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I. INTRODUCCION

L comportamiento del ahorro en los ultimos

anos ha motivado una cierta dosis de preocu-

pacion por parte de los gobiernos y, sobre to-
do, de organismos internacionales tales como el
Fondo Monetario Internacional (FMI) o la OCDE,
que han interpretado el descenso observado de la
participacion del ahorro en el PIB como una fuente
potencial de futuros problemas. En efecto, segtn el
FMI (1995a), la tasa promedio mundial de ahorro
representd en el periodo 1973-1980 un 25 por 100
del PIB mundial, porcentaje que se redujo al 22,5 por
100 en el periodo 1981-1394. El problema se plan-
tea por el hecho de que, a escala mundial, el ahorro
debe coincidir con la inversion, de suerte que, con
datos ex-post, hablar de ahorro en este ambito es
equivalente a hablar de inversion. Por otro lado, es-
te descenso del ahorro se produce de forma conjun-
ta con un aumento en las necesidades de in-
version de las economias emergentes o de las
economias que previamente pertenecian al bloque
socialista.

Una primera manifestacion de la escasez mundial
de ahorro posiblemente sean los elevados tipos rea-
les de interés. Asi, considerando paises aislados,
los bancos centrales pueden crear dinero, y ello
tiene su incidencia en el corto plazo sobre el com-
portamiento de los respectivos tipos de interes. No
obstante, los bancos centrales no pueden crear aho-
rro, y esta es la variable clave, conjuntamente con la
demanda de inversion, que en el largo plazo y a es-
cala mundial determina los tipos reales de interes,
como precio de equilibrio entre la demanda de aho-
rro y su oferta. La elevacion en los tipos reales de in-
terés mundiales que se ha producido a partir de la
deécada de los ochenta, hasta quedar situados en el
entorno del 5 por 100 como promedio, con un au-
mento proximo a los cuatro puntos porcentuales, se
atribuye, segun algunos estudios sugieren, a la es-
casez de ahorro, y no a la mejora en la rentabilidad
del capital. La consecuencia de ello es, obviamente,

que algunos proyectos de inversion han dejado de
realizarse, con sus correspondientes efectos sobre
el crecimiento a largo plazo, dado que en una eco-
nomia progresivamente mas globalizada los tipos de
interés tienden a trasladarse entre paises.

Por otro lado, si bien en el ambito mundial ahorro
e inversion deben coincidir, cuando se desciende a
paises aislados éstos pueden mostrar un desequili-
brio relativamente duradero entre la tasa de ahorro
y la de inversion. En definitiva, la diferencia entre
ambas variables es el ahorro externo o deficit de la
balanza por cuenta corriente. En el ambito de un
pais individual y pequeno, como Espana, la insufi-
ciencia de ahorro no deberia preocupar en exceso
si fuese factible mantener, con caracter permanen-
te, un déficit exterior. No obstante, un exceso dura-
dero de la inversién sobre el ahorro puede plantear
tres tipos de problemas. Por un lado, la necesidad
de mantener tipos de interés mas elevados que in-
corporen una prima de riesgo con objeto de atraer
capital exterior. Por otro, muchos estudios sugieren
que un deficit exterior sustancial es dificilmente sos-
tenible en el largo plazo debido a problemas de ex-
plosividad potencial de la deuda cuando el tipo real
de interés excede a la tasa de crecimiento (véase
Mauledn, 1995, para una clara y concisa descripcion
de los argumentos tedricos esgrimidos con respecto
a la problematica de la sostenibilidad del déficit ex-
terior). Finalmente, un pais que confia en exceso en
la frugalidad externa para financiar la diferencia en-
tre inversion y ahorro puede ser muy vulnerable a los
movimientos de capital especulativos, en ocasiones
desatados por hechos puramente fortuitos, como la
reciente y amarga experiencia de algunos paises lo
atestigua.

El envejecimiento progresivo de la poblacion en
los paises industrializados, que son los responsa-
bles del descenso en el ahorro mundial, dado que
los paises en desarrollo han mostrado en promedio
unas mayores tasas recientes de ahorro, debidas a
la frugalidad asiatica, constituira un elemento adicio-
nal de presion a la baja sobre el ahorro. En efecto,
por un lado, el tradicional «modelo de ciclo vital» pre-
ve un descenso en el ahorro privado si la poblacion
se envejece, dado que, ceferis paribus, una pobla-
cion envejecida tiene menos motivos para ahorrar
que una poblacion joven. Segun este modelo de
comportamiento, el individuo ahorra en las fases in-
termedias de su vida con objeto de financiar su futu-
ra jubilacion y poder mantener de esta forma unos
estandares de consumo relativamente estables. Si
los motivos «herencia» o0 precaucion no son muy im-
portantes, los incentivos al ahorro descienden con la
edad. Los estudios empiricos efectuados para dis-
tintos paises indican que si bien, y preservando la
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hipotesis de constancia en lo demas, la propension
al ahorro tiende a decrecer con la edad, los retirados
ahorran més de lo que cabria prever a partir de un
comportamiento estricto de ciclo vital. Pero, posible-
mente, el efecto mas negativo del envejecimiento de
la poblacion scbre la tasa de ahorro nacional bruto
se produzca no de forma directa, a través de la me-
nor propension al ahorro de los retirados, sino de for-
ma indirecta, y como resultado de que la poblacion
jubilada consume y no produce PIB, lo que provoca
un efecto expulsion del ahorro. Asi, la poblacion reti-
rada percibe pensiones y consume, entre otros bie-
nes ofrecidos por la Administracion, sanidad publi-
ca. Adicionalmente, el consumo de sanidad publica
es creciente con la edad, con el avance de la medi-
cina y el desarrollo de nuevos y costosos procedi-
mientos clinicos y con la interiorizacion por parte de
la sociedad de ciertas pautas inherentes al estado
de bienestar. Para financiar estas partidas del gasto,
el sector publico puede reducir su ahorro, o incurrir
en desahorros mas acusados, o aumentar los im-
puestos. En ambos casos, cabe esperar que el aho-
rro nacional bruto descienda. En el primero, porque
la mayor parte de estudios empiricos efectuados su-
gieren un efecto sustitucion sélo parcial entre los
ahorros ptblico y privado. En el segundo, porque el
aumento de los impuestos reduce la renta neta de
impuestos que el sector privado absorbe y que pue-
de destinar a consumir o ahorrar. Se produce, por
tanto, un efecto desplazamiento del ahorro resultan-
te de la redistribucion de la produccion entre los sec-
tores publico y privado.

Precisamente, la caida del ahorro nacional bruto
que se ha producido en los paises industriales en la
década de los ochenta se ha identificado en diver-
sos estudios como una consecuencia, al menos en
parte, del descenso en el ahorro publico registrado
en estos anos. Las menores tasas de crecimiento y
las demandas sociales han propiciado este tipo de
comportamiento por parte del sector publico, en un
contexto en que los ahorros publico y privado tien-
den a dibujarse solo como parcialmente sustitutivos,
de suerte que la disminucion de un componente del
ahorro debe traducirse en una reduccion del ahorro
agregado. Asi, el objeto de este trabajo es mostrar
la evolucion del ahorro nacional bruto en los paises
de la Unién Europea (razones estadisticas obligan a
limitar la comparacion a la Europa de los Doce, com-
puesta por Francia, Bélgica, Dinamarca, Alemania,
Grecia, Espana, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holan-
da, Portugal y Reino Unido), con especial referencia
a nuestro pais. El apartado Il muestra los datos del
problema; en el Ill, se abordan algunos determinan-
tes del ahorro a nivel macroeconémico, subrayando
la problematica de la sustitucion entre el ahorro pu-

blico y el privado; en el IV, se sefalan algunas posi-
bles implicaciones de la escasez de ahorro sobre los
tipos de interés y la acumulacion de capital, y el V
contiene unas reflexiones finales que cierran la ex-
posicion. El trabajo tiene por objeto mostrar ciertas
relaciones dibujadas a trazo grueso, e inspiradas en
el tipo de modelizacion sugerido por Modigliani
(1993b) y también empleado, con ciertos cambios,
por el FMI (1995b) para una amplia muestra de pai-
ses desarrollados y en vias de desarrollo. Las ecua-
ciones estimadas no deben, por tanto, interpretarse
como un intento de modelizacion cerrado, sino mas
bien como una via de corroboracion para Europa de
correlaciones sugeridas por la teoria o por estudios
empiricos previos. La base de las estimaciones esta
constituida por el panel de los paises de la Union Eu-
ropea en el periodo 1972-1994.

IIl. EVOLUCION DEL AHORRO EN LOS PAISES
DE LA UNION EUROPEA

El descenso del ahorro que se produce a escala
mundial con posterioridad a la decada de los seten-
ta, documentado en el informe ya citado del FMI
(1995a), ha tenido también su correspondencia en
los paises que forman la Union Europea, incluido Es-
pana, tal como el grafico 1 permite apreciar. Este
grafico reproduce la evolucion desde 1970 hasta
1994 de la proporcion que el ahorro nacional bruto
representa sobre el PIB para la Europa de los
Doce, globalmente considerada, y para la econo-

GRAFICO 1 i
EVOLUCION DEL AHORRO EN ESPANA
Y EN LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA
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mia espanola. Dos aspectos destacan de esta infor-
macion.

El primero es la clara tendencia decreciente de la
tasa de ahorro nacional bruto tanto en Espana como
en la Union Europea. El descenso se concentra, fun-
damentalmente, en la década de los setenta, mien-
tras que en la de los ochenta se estabiliza en un
nivel mas reducido. Como mas adelante se docu-
menta, la reduccion en la tasa de crecimiento eco-
nomico que se produce en las distintas economias
con posterioridad a la primera crisis del petrdleo de
fines de 1973 es, entre otros, un claro factor explica-
tivo de esta evolucion, al contribuir a la reduccion de
la tasa privada de ahorro, asi como de la tasa de
ahorro publico, via los efectos inducidos sobre el dé-
ficit publico a traves de la elasticidad de los ingresos
publicos con respecto al PIB y de los gastos corrien-
tes con respecto a esta variable.

El segundo es el fuerte paralelismo existente en-
tre los comportamientos de esta variable en Espana
y en los paises de la Union Europea. De hecho, la
respuesta de la economia espafola a la evolucion
economica de los paises de su entorno es un hecho
claramente confirmado por diversos estudios (véa-
se, por gjemplo, el nimero 62 de PaPeELES DE Econo-
mia EsPanoLA, de 1995, que, con caracter monografi-
co, examina los aspectos coyunturales de nuestra
economia). Distintas variables econémicas repre-
sentativas muestran que Espana es deudora en su
evolucion del acontecer comunitario, y el comporta-
miento del ahorro nacional bruto se adecua a este
perfil.

Por otro lado, descomponiendo el ahorro nacional
bruto en sus dos componentes, representados por
el ahorro publico y el ahorro privado, el cuadro n.2 1
permite apreciar la contribucion de ambos, desde
una Optica contable, a la evolucion de la variable.
Comparando los dos afios extremos, 1970 y 1994,
se comprueba que el anorro nacional bruto descien-

de en la Unién Europea desde un 26,7 a un 19 por
100 (reduccion experimentada de 7,7 puntos por-
centuales), mientras que en Espana el descenso se
cifra en 9,3 puntos porcentuales, al pasar de un 27,3
a un 18,0 por 100. En ambos casos, Ia caida del
ahorro publico ha sido la principal protagonista de
esta evolucién. En efecto, el ahorro publico supone
un descenso del ahorro nacional bruto de 7,4 pun-
tos porcentuales en la Union Europea, lo que expli-
ca practicamente el 100 por 100 del descenso del
ahorro nacional, mientras que en Espana el descen-
so del ahorro publico, de 6,4 puntos porcentuales del
PIB, explica el 69 por 100 del descenso del ahorro
nacional. Estos datos proceden de los anexos esta-
disticos del nimero 59 de la revista European Eco-
nomy, correspondiente a 1995. La ventaja de utilizar
esta informacion es que ofrece una base estadistica
homogénea. Al emplear otras fuentes, si bien pue-
den existir ligeras diferencias, la informacion basica
gue transmiten sigue siendo la misma.

Dos cuestiones que los datos plantean son, por
un lado, la sustitucion entre los tipos de ahorro,
puesto que si ésta fuese nula, aumentar el ahorro
nacional bruto equivaldria a resolver un problema
mas mecanico consistente en lograr un sector puibli-
co mas ahorrador. Por otro, determinar hasta qué
punto el comportamiento del ahorro interno puede
entenderse como condicionante de la formacion de
capital.

Por lo que respecta al ahorro publico, distintos tra-
bajos muestran que no es independiente del ahorro
privado. Es decir, un punto adicional de aumento del
ahorro publico tiende a traducirse en un aumento
del ahorro nacional inferior a esta cantidad, debido a
la existencia de una accién compensadora del aho-
rro privado. Por otro lado, como mas adelante se de-
talla, la sustitucion entre los ahorros publico y priva-
do depende de que factores (variaciones de gastos
o variaciones de impuestos) expliquen la modifica-
cion del ahorro publico. La evidencia sugiere un ma-

CUADRQO N.21

FACTORES EXPLICATIVOS DE LA CAIDA DEL AHORRO EN LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA
(Porcentaje del PIB)

e R e il (55 R TR . T I e e e T

AHORRO NACIONAL
ANOS

AHORRO PUBLICO AHORRQ PRIVADO

Espana UE Espana UE Espana UVE
1970 e 27,3 26,7 4.0 5.2 23.3 215
B2 18,0 19,0 -2.4 -2,2 20,4 21.2
Diferencia .....cocceveevinnennn. 93 Vol -6.4 7.4 -2,9 -0.3
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yor efecto sustitucion cuando la modificacion del
ahorro publico procede de las partidas del gasto que
cuando procede de las partidas de impuestos. A es-
te respecto, cabe senalar que la sustitucion entre los
ahorros publico y privado, cuando la fuente de varia-
cion del ahorro publico es la modificacion de las par-
tidas de gasto, puede ser en parte un reflejo de la
sustitucion parcial entre ciertos componentes del
gasto publico corriente, tales como sanidad o edu-
cacion, y el gasto privado en estos bienes.

Por otra parte, cabria pensar en la conveniencia
de descomponer el ahorro privado en sus dos com-
ponentes de ahorro de las empresas y ahorro de las
familias. En Espana, por ejemplo, el cuadro n.® 1
muestra que entre 1970 y 1994 el ahorro privado ha
descendido en casi 3 puntos porcentuales del PIB.
Los datos disponibles indican que esta reduccion se
explica, aproximadamente, en un 50 por 100 por ca-
da uno de estos dos componentes. No obstante, se
carece de informacion estadistica para extender es-
te analisis al conjunto de paises de la Union Euro-
pea. El problema se plantea por la separacion de fa-
milias y empresas (empresarios autonomos) dentro
de la Contabilidad Nacional. Ademas de esta razon
estadistica, se puede aducir una razén conceptual
para el tratamiento integrado del ahorro de ambos
agentes, consistente en que los propietarios utimos
de las empresas son las familias, tal como Denison
(1955 y 1958) subrayara hace cuarenta anos. Asi,
las familias pueden ahorrar directamente o hacerlo
indirectamente a través de las empresas de las que
son accionistas, lo que se traduce en que, en gene-
ral, y cuando se dispone de informacion estadistica
suficiente, pueda comprobarse que el peso en el PIB
del agregado «ahorro privado» tienda a ser mas es-
table que el de sus dos componentes representados
por los ahorros «familiar» y «empresarial». En cual-
quier caso, a pesar de esta consideracion, los estu-
dios empiricos disponibles parecen indicar que la
sustitucion entre el ahorro de las familias y de las
empresas efectivamente se produce, pero que es in-
ferior a la unidad (vease, por ejemplo, Poterba,
1987). Es decir, las familias solo son capaces de
rasgar parcialmente el velo social. De aqui se des-
prende que aumentar el ahorro de las empresas o
aumentar el ahorro de las familias, en general, con-
tribuirda a aumentar el ahorro nacional, de igual for-
ma que aumentar el ahorro publico contribuira tam-
bién a aumentar el ahorro nacional, si bien entre
los tres tipos de ahorro operaran ciertos efectos sus-
titucion.

Con respecto a la relacién entre ahorro e inver-
sion, desde el clasico trabajo de Feldstein y Horioka
(1980), recurrentemente se ha utilizado como una
primera aproximacion al grado en que las limitacio-

nes de ahorro interno pueden ser condicionantes del
volumen de inversion. En efecto, en el supuesto ex-
tremo de que la movilidad de capitales fuese nula,
toda la inversion interna deberia autofinanciarse, de
suerte que la correlacion con datos ex-post de aho-
rro y de inversion seria unitaria, al igual que sucede
si el punto de referencia son el ahorro y la inversion
mundial. En el extremo opuesto de plena libertad de
movimientos de capital, la correspondencia entre lo
que cada pais invierte y lo que cada pais ahorra re-
sultara menor. Esta es, en esencia, la idea original
de Feldstein y Horioka, que ha sido objeto de poste-
riores ampliaciones (véase, por ejemplo, Feldstein y
Bacchetta, 1989) o sometida a consideraciones criti-
cas como las de Obstfeld (1986).

Aplicando este tipo de analisis a los paises de la
Europa de los Doce, el cuadro n.° 2 ofrece la infor-
macion relevante. En él se detalla, en primer lugar,
la correlacion entre tasa de inversion y tasa de aho-
rro para un pooling de once paises (por razones de
«tamano», se ha preferido excluir a Luxemburgo de
la Europa de los Doce, puesto que podria resultar
distorsionador incluir este pais en igualdad de condi-
ciones con los restantes paises, si bien se continua-
ra hablando de la «Europa de los Doce») y trece
anos (1972-1994), que comprenden la totalidad de
la muestra disponible. El coeficiente de determina-
cién hallado, de un 50 por 100, es relativamente ba-
jo si se atiende a los resultados comparativos que la
literatura reporta. Es decir, la tasa de ahorro, consi-
derando la variacion interanual e interpaises, solo
explica un 50 por 100 de la variacion en |la tasa de
inversion, lo que es indicativo de que los movimien-
tos de capital han corregido los desequilibrios entre
ahorro e inversion. De hecho, a medida que la Unién
Europea se consolida y que las economias de los
paises que la integran se vuelven mas abiertas, ca-
be esperar una progresiva perdida de asociacion en-
tre tasa de ahorro y tasa de inversion. Tomando, por
ejemplo, la formacién del Sistema Monetario Euro-
peo en 1979 como elemento de separacion, cabe
calcular los coeficientes de determinacion de esta
regresion con datos del periodo 1972-1979, y con
datos del periodo 1980-1994. En efecto, el Sistema
Monetario Europeo, creado con animo de garantizar
una mayor estabilidad cambiaria, entro en funciona-
miento en marzo de 1979, integrando las monedas
de Alemania, Francia, Holanda, Dinamarca, Luxem-
burgo, ltalia e Irlanda. Posteriormente, se integraron
la peseta en 1989, la libra, en 1991, y el escudo, si
bien la libra abandoné el sistema. En principio, cabe
esperar que el SME, al garantizar una mayor estabi-
lidad de tipos de cambio, constituya un elemento gque
tienda a debilitar la correlacion entre ahorro e inver-
sion. Y, en efecto, el coeficiente de determinacion del
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CUADRO N2 2

RELACION ENTRE TASA DE INVERSION Y TASA DE AHORRO CON RESPECTO AL PIB

[ e e SR S e e e e e T s

PERIODO Constante Tasa de ahorro R Error estandar
1972-79 8,50 (5,34) 0.69 (10.58) @57 2,83
1980-94 8,27 (5.61) 0,63 (8,61) 0,31 3.32
1972-94 6.62 (6,71) 0.73 (15.94) 0.50 3.22
Medias de PAISES ... ......oovecoeeeeeeeereneooooeeeeeeeeoeoeccoreeeee 418 (0,77) 0,85 (3,38) 0.56 2,19
Nota: Los valores entre parentesis refiejan los estadisticos t, y la variable dependiente es. en todos los casos, la tasa de inversion.
ajuste entre tasa de inversion y tasa de ahorro des- | 1Il. ALGUNOS DETERMINANTES

ciende de un 57 por 100, cuando la regresion se es-
tima con datos del periodo 1972-1979, a un 31 por
100, con datos del periodo 1980-1994.

En cualquier caso, la correlacion con datos de pe-
riodicidad anual puede tender a infravalorar el grado
en gue el mayor ahorro ha tendido, como promedio,
a trasladarse en mayor inversion. Asi, formando un
corte transversal constituido por el promedio en los
23 anos (1972 a 1994) de las tasas de ahorro y de
inversion de cada uno de los once paises, el coefi-
ciente estimado se situa en 0,85, y el coeficiente de
determinacion en un 56 por 100, valores superiores
a los obtenidos al operar con datos anuales. A pe-
sar de ello, el coeficiente de determinacién sigue
siendo relativamente bajo, lo que estd en consonan-
cia con el caracter de economias abiertas y progre-
sivamente mas integradas que tienen los paises de
la Unién Europea.

¢ Significa este resultado que los déficit de las ba-
lanzas por cuenta corriente puedan ser persistentes
y sostenibles? Como se ha destacado en el aparta-
do precedente, un déficit exterior sustancial y per-
manente significa problemas de explosividad poten-
cial del proceso, significa tipos de interés mas
elevados y significa también mayor vulnerabilidad de
la economia a posibles movimientos de capital es-
peculativos. Transitoriamente, una economia puede
tratar de financiar el exceso de inversion con ahorro
externo, pero con caracter permanente los déficit ex-
teriores son dificilmente sostenibles, y de ahi se de-
riva precisamente la importancia de potenciar el
ahorro interno, que en el largo plazo terminara trans-
formandose, en una elevada proporcién, en una ma-
yor acumulacion de capital.

DEL AHORRO DESDE UNA OPTICA
MACROECONOMICA Y LA SUSTITUCION
ENTRE LOS AHORROS PUBLICO

Y PRIVADO

1. Consideraciones generales

Los trabajos de Irving Fisher de la década de los
treinta representaron la primera aproximacion al
analisis del ahorro desde la dptica del individuo ra-
cional que interpreta el ahorro como el intercambio
entre consumo presente y consumo futuro. Este in-
tercambio, y por tanto la tasa de ahorro, esta condi-
cionado por dos variables clave: la tasa de preferen-
cia temporal y el tipo de interés.

El planteamiento keynesiano significé, sin embar-
go, un cambio de paradigma. El individuo mecénica-
mente consume una proporcion de su renta, y el
ahorro es el residuo que se obtiene al deducir de la
renta el correspondiente consumo. Al seguir este
planteamiento, la inversion se convierte en la varia-
ble clave que, a través del célebre multiplicador, de-
termina la renta y el nivel de ahorro.

Empero, el modelo keynesiano, al margen de su
capacidad para explicar ciertos acontecimientos
concretos en el corto plazo, ofrecia predicciones po-
co verosimiles de la evolucion de las variables en el
largo plazo. Esta insatisfaccion con el modelo key-
nesiano impulso en los ahos cincuenta el desarrollo
de dos paradigmas que han orientado la literatura
posterior, y que entroncan, en cierta forma, con el
enfoque de Fisher. La idea es que el individuo pro-
media rentas en el momento de decidir su consumo
presente. El ahorro se convierte en una especie de
colchon amortiguador para cubrir las necesidades
de los «malos tiempos», y se nutre de las rentas ob-
tenidas por el individuo a lo largo de un dilatado es-
pacio temporal. Esta es, en definitiva, la idea de la
renta permanente de Friedman (el consumo presen-
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te depende de la renta permanente, aproximando
ésta el flujo de renta que el individuo espera obtener
a lo largo de su vida), o del modelo de ciclo vital de
Modigliani, Brumberg y Ando (el individuo ahorra en
las fases intermedias de su vida con objeto de finan-
ciar el desahorro de la juventud o el desahorro de la
vejez). Los dos enfoques guardan similitudes, si bien
la literatura empirica ha tendido a enfatizar el mode-
lo de ciclo vital, fundamentalmente a consecuencia
de que genera ciertas implicaciones macroeconomi-
cas empiricamente contrastables y de indiscutible
relevancia desde la Optica del diseno de politicas, ta-
les como la asociacion positiva entre tasa de ahorro
y tasa de crecimiento o la sustitucion parcial entre
los ahorros publico y privado.

El objeto de la exposicion que sigue es presentar
las implicaciones «macro» del modelo de ciclo vital,
asi como los resultados de su contraste utilizando
los datos de la economia espanola o de un panel de
paises de la Europa comunitaria, siguiendo una for-
mulacién del modelo recientemente desarrollada por
el propio Modigliani (1993Db).

Llegados a este punto, es conveniente destacar
que, a nivel «micro», estudios efectuados con datos
individuales para distintos paises (véase, por gjem-
plo, Ando y Kennikell, 1987, para los Estados Uni-
dos y Japon, o Raymond et al., 1995, para Espana)
parecen ser indicativos de que el petfil del ahorro se-
gun la edad no se adecua de forma estricla a las
predicciones del modelo de ciclo vital. Paradojica-
mente, sin embargo, este tipo de modelizacion, deri-
vado sobre la base de un agente representativo que
maximiza su funcion de utilidad y que responde a
una concepcion «micro» del problema, origina resul-
tados mas acordes con los datos cuando se contras-
tan sus implicaciones «macro», y éste es, precisa-
mente, el objetivo de la modelizacién ensayada.

2. El marco conceptual del modelo
de ciclo vital

a) Crecimiento y ahorro

El efecto positivo del crecimiento econoémico so-
bre la tasa de ahorro es una prediccion basica del
modelo de ciclo vital que puede razonarse desde
distintas opticas. Asi, la optica «micro» ha sido ex-
puesta por Modigliani en distintos trabajos (vease,
por ejemplo, Modigliani, 1986 y 1993a y b). Si la eco-
nomia es estacionaria en renta y poblacion, y los in-
dividuos se mueven estrictamente por motivos de
«ciclo vital», de suerte que el motivo «herencias» no
opera, ahorraran en las fases intermedias de su vida
con objeto de financiar su jubilacion. En este contex-

to, lo que los jévenes ahorran es coincidente con lo
que los retirados desahorran, de forma que el aho-
rro agregado se convierte en nulo.

No obstante, el ahorro sera positivo si la poblacion
crece, dado que aumenta la proporcion de «jove-
nes» ahorradores con respecto a «retirados» de-
sahorradores. Similar efecto se produce si la renta
crece, puesto que, en este caso, el ahorro de los jo-
venes toma como referencia la financiacion de un
estandar de vida mas elevado del que disfrutan los
retirados desahorradores, de forma que la suma de
ambas cantidades sera una magnitud positiva. A ti-
tulo ilustrativo, en el ano 1, la cuantia en que los jo-
venes de este periodo ahorran es superior a la cuan-
tia en que los retirados de este periodo desahorran,
puesto que su desahorro presente esta basado en
un estandar de consumo mas bajo. Al llegar al pe-
riodo 2, los retirados de éste consumen su ahorro
previo, pero este desahorro sera inferior al ahorro de
los nuevos jovenes, que fundamentan sus decisio-
nes de ahorro baséndose en la financiacion de unos
estandares de consumo mas elevados. De esta for-
ma, cada generacion consume su ahorro, pero, glo-
balmente, dado que la renta es creciente, ello se tra-
duce en un ahorro positivo a consecuencia de gue
el ahorro de los jovenes sistematicamente excede al
desahorro de los retirados.

Desde una optica «macro», Modigliani (1993b)
ofrece una aproximacion distinta a efectos de justifi-
car la relacion existente entre la tasa de ahorro y la
tasa de crecimiento.

En efecto, con base en los trabajos de Modigliani
y Brumberg elaborados en 1954 y publicados en
1980 (Modigliani y Brumberg, 1980), la funcion agre-
gada de consumo puede expresarse como:

C=a-YL+b W [1]

en donde C es el consumo, YL la renta salarial y W
la rigueza.

Por otro lado, dado que la renta total se descom-
pone entre rentas salariales y rentas del capital:

Y=YL+r W 2]

en donde r es el rendimiento de la riqueza e Yla
renta total, operando se deduce:
s=(1-a—-(b—-a-r)-w [3]

en donde s es la tasa de ahorro —relacion entre el
ahorro y la renta— y w la relacion entre riqueza y
renta.

Dado que en el estado estacionario se verifica la
igualdad:

Ss=g-w
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en donde g es el crecimiento econémico, operando
se deduce:

w=(1-a)/(g+b-a-n=(1-a)/(g+b") [4]

s=g-(1-a)/(g+b-a-n=
=g-(1-a)/(g+b")=Kg) 5]

siendo: b* = b- a- ry f(g) una funcion no lineal de
la tasa de crecimiento g.

A partir de aqui, es posible deducir los efectos de
un punto adicional de crecimiento economico sobre
la tasa de ahorro. Calculando la correspondiente de-
rivada, se tiene:

ds/dg=b*-(1—-a)/(b" + g) [6]

Dependiendo de los valores de los parametros del
modelo, puede evaluarse el efecto derivado de un
punto adicional de crecimiento sobre |a tasa de aho-
rro. Este efecto, en general, sera positivo, tal como
Modigliani expone en el trabajo citado.

b) El papel del sector publico

A efectos de introducir el sector publico en la eco-
nomia, cabe despejar el «consumo» de la ecua-
cion [5], complementando la ecuacion con la intro-
duccion de los impuestos y del ahorro publico. En
efecto, la funcion de consumo que de esta formula-
cion se deriva es:

C=[1-fg)-(Y-T+d - GS) (7]

Obsérvese que se trata de una relacion entre con-
sumo y renta neta de impuestos, T, «mas» la parte
en que el ahorro publico, GS, beneficiara a la gene-
racion presente en términos de menores impuestos
futuros. La existencia de equivalencia ricardiana ple-
na, lo que exige que cada generacion asuma como
propios los impuestos de sus descendientes, com-
porta un valor de d unitario. No obstante, si la gene-
racion presente solo se preocupa de los impuestos
que sobre ella recaeran a consecuencia del menor
0 mayor ahorro publico, el valor de d, segun Mo-
digliani, y siguiendo las estimaciones de Ster-
ling (1987), puede hallarse, para los Estados Unidos,
en el entorno de 0,3 6 0,4.

A partir de aqui, se obtiene la funcion de ahorro
privado:

PS=fg)-(Y-T)-[1-f(g)]-d-GS  [8]
de donde se deduce la tasa privada de ahorro:

ps=1(g)—fg)-t-[1-flg)]- d- gs= Flg.tgs) g,

en donde la tasa privada de ahorro con respecto al
PIB, ps, depende con signo positivo del crecimiento
economico g, y con signo negativo de la presion fis-
cal t (la proporcion entre impuestos y PIB) y de la ta-
sa de ahorro publico gs (la proporcion entre ahorro
publico y PIB), a través de una funcion claramente
no lineal representada por F. A pesar de estas no li-
nealidades, a efectos de estimacion, Modigliani re-
comienda operar efectuando la aproximacion a la li-
nealidad.

Aparte del efecto derivado del crecimiento econo-
mico previamente comentado, la intuicion acerca de
los impuestos es que su signo negativo se produce
por el inevitable efecto desplazamiento de la renta
privada neta de impuestos de que el sector privado
dispone para consumir 0 para ahorrar. Finalmente,
por lo que respecta al ahorro publico, su efecto des-
plazamiento sobre el ahorro privado es consecuen-
cia de la racionalidad de los consumidores, que in-
terpretan la sanidad de las finanzas publicas como
una indicacion de la distinta evolucién de los im-
puestos futuros. En efecto, un sector publico clara-
mente endeudado puede transmitir al sector privado
la sensacion de quiebra de las finanzas publicas e
inducir un ahorro por motivo precaucion, y a la inver-
sa en caso contrario. Alternativamente, en la me-
dida en que consumo publico y consumo priva-
do sean sustitutivos (sanidad publica y privada, o
educacion publica y privada, por ejemplo), y que
las variaciones en el ahorro publico lleven asocia-
das modificaciones en el gasto corriente, los aho-
rros publico y privado apareceran como sustitu-
tivos.

Estas tres variables son las que componen la for-
mulacion tedrica recientemente ofrecida por Modi-
gliani, y definen el modelo que sera objeto de esti-
macion. Existen otras variables, no obstante, que la
literatura empirica considera y que seguidamente se
comentan.

¢) Otras variables adicionales en la explicacion
del ahorro

Entre las variables que la literatura empirica so-
bre el tema contempla, ademas de las consideradas,
cabe destacar la «tasa de dependencia», que deter-
mina las posibilidades de ahorro de la poblacion, o
la estructura de edad, expresiva de los distintos ha-
bitos de ahorro y de consumo. En el ejercicio em-
pirico que seguidamente se documenta, estas va-
riables, no obstante, se han omitido debido a la
dificultad de hallar informacion estadistica precisa
con periodicidad anual para los distintos paises de
la Europa de los Doce, a la vez que su presencia no
se justifica directamente a partir del modelo tedrico
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previamente formulado que deberia ser ampliado
para su inclusion.

De hecho, el envejecimiento de la poblacion pue-
de reducir la tasa de ahorro de forma directa, debi-
do, como ya se ha dicho, a la distinta propension al
ahorro por grupos de edad. No obstante, en el caso
de Espaia, a partir de los resultados que de la En-
cuesta de Presupuestos Familiares de 1990-1991
se desprenden (vease Raymond et al., 1995), no pa-
rece que este efecto pueda ser muy importante. El
efecto depresivo mas relevante del envejecimiento
de la poblacion sobre la tasa de ahorro posiblemen-
te se produzca por la via indirecta, a consecuencia
de que los grupos de edad avanzada no contribuyen
a la produccion y, por contra, implican aumentar las
partidas de gasto publico de «bienestar», tales co-
mo sanidad o pensiones. Este mayor gasto publico
puede comportar o bien un menor ahorro publico, o
bien impuestos mas elevados. En el primer caso, el
ahorro nacional bruto descendera debido a la caida
del ahorro publico si la sustitucion entre ambos tipos
de ahorro no es completa, tal como la evidencia pa-
rece indicar. En el segundo, también descendera de-
bido al descenso de la participacion del ahorro pri-
vado en el PIB. En efecto, mayores impuestos
comportan menor participacion de la renta privada
neta de impuestos en el PIB y, por tanto, menor ca-
pacidad de ahorro privado.

El nivel de renta de un pais también tiende a con-
dicionar la tasa de ahorro. Segun el planteamiento
de Modigliani, la variable sélo actua como una res-
triccion a las posibilidades de ahorro cuando la ren-
ta es muy baja, pero su efecto es nulo cuando la
renta supera un determinado umbral. Parte de la li-
teratura empirica considera una relacion no lineal
entre tasa de ahorro y nivel de renta caracterizada
por tres estadios: un estadio inicial en que la baja
renta actua como restriccion al ahorro, un estadio in-
termedio en que se da una alta tasa de ahorro y de
crecimiento, y por ultimo, un estadio final en que la
economia es madura, y ello se manifiesta en una re-
duccion de las tasas de crecimiento y de las tasas
de ahorro. Los paises que en nuestro caso se consi-
deran —es decir, los paises de la Unién Europea—
y el periodo muestral contemplado motivan que la
consideracion de esta variable se estime inadecua-
da, ademas de no resultar estadisticamente signifi-
cativa.

Para los paises en proceso de desarrollo, en los
que la restriccion exterior puede ser importante, los
ahorros externo e interno pueden resultar sustituti-
vos, en el sentido de que en tales paises el ahorro
externo puede condicionar el ahorro interno. No obs-
tante, en los paises desarrollados, como es el caso

de los paises de la Unién Europea, el proceso de
causacion posiblemente discurra de exceso a déficit
de ahorro interno sobre saldo de la balanza por
cuenta corriente, y no a la inversa.

Finalmente, ni la inflacion ni el tipo de interés re-
suitaron variables significativas. Por lo que respecta
a la inflacion, sus efectos sobre el ahorro pueden ser
de dos tipos: un efecto positivo, al contribuir a au-
mentar el ahorro por motivos precaucion, dada la
confusién que la inflacion genera, y otro negativo de-
rivado de la incertidumbre sobre el rendimiento del
ahorro. También contribuiria a la aparicion de un
efecto negativo la posible existencia de ilusion mo-
netaria, que es mas plausible que se de en el corto
plazo. La literatura ofrece resultados inciertos con
respecto al signo de esta variable.

En cuanto al tipo de interés, la existencia de dos
efectos de signo contrapuesto, los efectos renta y
sustitucion, también comporta que el signo de la va-
riable sea incierto. En nuestro caso, la variable no
resulto significativa, si bien es compleja la obtencion
del tipo de interés real neto de impuestos, que es la
variable relevante, dadas las distorsiones fiscales
existentes.

Otras variables, ademas de las comentadas, pue-
den ejercer influencia sobre el ahorro. En realidad,
la lista podria ser casi interminable (véase, por ejem-
plo, la lista ofrecida por Edwards, 1995, que incluye
variables tales como la inestabilidad politica o el gra-
do de urbanizacion, o variables de naturaleza mone-
taria, en un ejercicio de modelizacion cuya unica li-
mitacion parece ser la disponibilidad de datos, sin
que en muchos casos para la vanable que se prue-
ba esté claro a priori ni tan siquiera su signo espera-
do). Por elio, dada la amplia gama de posibilidades
existente, se ha preferido restringir la aplicacion em-
pirica a las tres variables que figuran en la formula-
cion tedrica del modelo, con objeto de contrastar en
este contexto, por un lado, el propio modelo y la con-
tribucidn del crecimiento a la tasa de aharro y, por
otro, la sustitucion entre los ahorros ptblico y pri-
vado.

d) Determinantes del ahorro publico

Es tradicional considerar al ahorro del sector pu-
blico como variable exogena. No obstante, como
previamente se ha destacado, el comportamiento de
esta variable practicamente explica, en términos
contables, la caida del ahorro nacional bruto entre
1970y 1994 en el conjunto de los paises de la Eu-
ropa de los Doce. De hecho, el ahorro publico es
una variable exogena en el sentido de ser controla-
ble politicamente. En teoria, el sector publico elige
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su tasa de ahorro al someter a la aprobacion parla-
mentaria unos determinados presupuestos que con-
templan la magnitud de esta variable. En la practica,
empero, el gasto publico y los impuestos tienen su
propia dinamica, dificil de controlar discrecionalmen-
te y, en buena medida, condicionada por la evolu-
cion coyuntural de la economia. Asi, el crecimiento
economico influye tanto sobre las partidas de gastos
—un menor crecimiento supone mayores pagos por
desempleo o mayores pérdidas de las empresas pu-
blicas— como sobre las partidas de ingresos. De es-
ta forma, el déficit y el ahorro publico se convierten,
en buena medida, en variables gobernadas en el
corto plazo por la evolucion coyuntural. Un menor
crecimiento comporta, al menos en el corto plazo, un
mayor déficit y un menor ahorro publico, mientras
que el mayor crecimiento tiende a traducirse en una
mejora de las finanzas publicas.

En este trabajo, sin embargo, no se parte de la
formulacion de un modelo tedrico que explique el
comportamiento del ahorro publico a partir de otras
variables. Se trata, unicamente, de reflejar la corre-
lacion observada entre evolucién coyuntural y aho-
rro del sector publico.

De hecho, el estudio de Edwards (1995} ofrece un
marco conceptual para explicar el ahorro publico
que parte de la eleccion social y la teoria de los jue-
gos. Segun este autor, los incentivos a incrementar
el ahorro dependen de dos variables politicas: en
primer lugar, de la probabilidad de que el partido
en el poder permanezca en ¢l con posterioridad a la
proxima consulta electoral, de suerte que ello le per-
mita capitalizar los efectos beneficiosos del ahorro
publico incrementado y que pueden manifestarse en
una mayor provision de bienes publicos. Las varia-
bies proxy que Edwards utiliza para captar esta pro-
babilidad son medidas de inestabilidad politica. El
segundo determinante de los incentivos del gobier-
no a ahorrar es el grado de similitud en las preferen-
cias de los distintos partidos politicos. En el caso ex-
tremo de que las preferencias fuesen coincidentes,
podrian operar incentivos al ahorro publico a pesar
de que las probabilidades de permanencia en el po-
der fuesen reducidas. Las diferencias en las prefe-
rencias de los partidos se han denominado en la
literatura «polarizacion politica», y como proxy, si-
guiendo a Cukierman, Edwards y Tabellini (1992),
Edwards utiliza el nimero de «atentados» y de «ase-
sinatos politicos».

Al estimar la correspondiente ecuacion de com-
portamiento para el ahorro publico, utiliza otras va-
riables ademas de las comentadas, entre ellas el
crecimiento del PIB, y ésta es la variable que mayor
capacidad explicativa tiene. El resto de variables

muestra ciertos signos de inestabilidad, sobre todo
las de naturaleza «politica», lo que puede ser una
indicacion de que la teoria no halla suficiente respal-
do empirico, o de que las proxy utilizadas son inade-
cuadas para captar los fendmenos de «inestabilidad
politica» y de «polarizacion politica».

Las estimaciones que seguidamente se exponen
para los paises de la Union Europea, como antes ya
se ha indicado, se limitan a la consideracion del cre-
cimiento del PIB, que es la variable «robusta» que
las distintas estimaciones detectan con objeto de ex-
plicar la evolucion del ahorro publico, correlacion re-
sultante del automatismo de ciertas partidas de gas-
tos corrientes y de ingresos publicos, dependiendo
de la evolucion coyuntural de la economia. Automa-
tismo que, en definitiva, conduce a que las recesio-
nes generen déficit del Presupuesto, y que, con ob-
jeto de frenar este déficit, el sector publico recorte
los programas de inversion publica y, por tanto, el
ahorro publico, dado que ésta es la partida del gasto
mas facil de controlar, pues detras de ella, general-
mente, no se hallan ciudadanos que traten de pre-
servar un status, como puedan ser los funcionarios
publicos o los pensionistas. Por contra, en la expan-
sion, el sector publico dispone de mayores ingresos
publicos, que usualmente se traducen en un mayor
ahorro publico, que puede materializarse en distin-
tos programas de inversion publica. De esta forma,
ciclo econémico y ahorro publico son dos variables
que tienden a moverse en paralelo.

3. Resultados de la estimacion

a) Resultados para Espana

El cuadro n.® 3 detalla los resultados de la estima-
cion de la ecuacion [9] previamente descrita, en que
la tasa privada de ahorro (la proporcion entre ahorro
privado y PIB) se explica a partir de la tasa de creci-
miento del PIB, de la tasa de ahorro publico y del pe-
so de los impuestos en el PIB medidos por la presion
fiscal. Con respecto al crecimiento del PIB, con ob-
jeto de suavizar la evolucién de la variable, se toma
una media de dos anos. Empero, los resultados eran
muy similares al introducir como variables explicati-
vas los crecimientos del PIB corriente y desfasado
(los dos coeficientes tenian practicamente el mismo
valor), o al incluir inicamente el crecimiento del PIB
del periodo corriente.

Se han ensayado dos bases de datos que ofrecen
informacién homogeneizada. Por un lado, los que
proporciona el Informe econdmico del Banco Bilbao
Vizcaya correspondiente al ano 1994, lo que permi-
te utilizar series para el periodo 1970-1994. Por otro,
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CUADRON.23

ECUACION DE AHORRO PARA LA ECONOMIA ESPANOLA
T R T R e e e e L i e e e T

COEFICIENTE ESTIMADO

VARIABLE

(1 (2} (3

Constante.......... s e N R RS RS 0,26 (21.87) 0,26 (19.18) 0,27 (17,60)
Crecimiento PIB (media de dos anos) ... 0,55 (3,48) 0,56 (2,74) 0,61 (3,65)
Tasa de ahorro publico -0,66 (3.03) -0,58 (2,01) -0,65 (2.84)
Presion fISCal .......cciveeeeereceieee e s -0,22 (5,69) —0,20 (4,65) -0,22 (4,92)
R ouadrado ..o e a e 0,725 0.717 0.672
BEmDIN-WaSON wuwmmaivsnssss G - - e — 1,47 1,61 1,45
Error estandar...........cocooceveeeiinnnn [T e 0,0093 0,0095 0.0105
(== ¢ 7oe Lol 410110 - | RN ——————————————————— 1970-94 1870-94 1972-94

Notas:
La variable dependiente se define como el cociente entre aherro privado y PIB.

{1} Datos informe economico det Banco de Bilbao-Vizcaya, y minimes cuadrados ordinanos.
{2} Datos Informe econdmico del Banco de Bilbao-Vizcaya y variables instrumentales, utilizando como instrumentos los valores desfasados en uno y dos pericdos de las va-

nables explicativas
{3) Datos de European Econorny, nimero 58, 1994, y minimes cuadrados ordinarios.
Entre paréniesis, estadisticos f

y a efectos de utilizar la misma fuente que la em-
pleada al estimar formando un panel para los once
paises de la Unién Europea (se trata de la tradicio-
nal Europa de los Doce, de la que, como previamen-
te se ha senalado, se ha excluido Luxemburgo por
razones de tamano), la informacion procedente de
los anexos estadisticos de la revista European Eco-
nomy, que edita la Comision para las Comunidades
Europeas, numero 59 de 1994. En este segundo ca-
50, el periodo muestral es 1972-1994. Ambas fuen-
tes estadisticas difieren ligeramente, sobre todo por
lo que respecta a la definicion de la variable «pre-
sion fiscal», expresiva de la ratio entre ingresos del
sector publico y PIB, como medida del efecto des-
plazamiento del sector privado y derivada del ta-
mafo del sector publico. En concreto, al utilizar la
fuente de informacion procedente de European Eco-
nomy, la variable presion fiscal es el cociente de los
ingresos corrientes de las administraciones publicas
con relaciéon al PIB (tabla 60 de la publicacion),
mientras que en el caso del BBV la informacion pro-
cede de la tabla 34 de este informe. En cuanto al
crecimiento del PIB o al ahorro del sector publico (se
opera con el ahorro, no con el déficit), se producen
también ciertas diferencias seguin la fuente utilizada.

En cualquier caso, el aspecto a subrayar es que
los coeficientes se mantienen practicamente invaria-
bles, independientemente de las estadisticas em-
pleadas. Asi, ya se estime la ecuacion por MCO o
por variables instrumentales, instrumentando la tota-
lidad de regresores con objeto de evitar la posible

correlacion entre regresores y perturbacion aleatoria
derivada de la endogeneidad potencial de éstos, el
coeficiente que afecta al crecimiento del PIB se ha-
lia en el entorno de 0,5. Es decir, se estima que un
punto extra de crecimiento comporta del orden de
medio punto adicional en la tasa de ahorro privado,
valor que esta en consonancia con una posible ga-
ma de valores «creibles» de los parametros de la
ecuacion [6] ya descrita. De esta forma, la tasa de
ahorro esta ligada al crecimiento economico en un
nexo causal bidireccional que discurre de mayor cre-
cimiento a mayor ahorro, y que indefectiblemente
también debe discurrir de mayor tasa de acumula-
cion de capital a mayor crecimiento. De estos dos
nexos causales se ha pretendido estimar el primero,
si bien el segundo debe operar via funcion de pro-
duccién. De esta forma, la correlacion entre tasa de
ahorro y crecimiento ha llevado al FMI (1995a y b)
a reiterar la existencia de dos circulos: el virtuoso de
la riqueza, en el cual tasa de ahorro y de crecimien-
to se autoalimentan, y el vicioso de la pobreza, en el
cual las bajas tasas de crecimiento impiden que
el ahorro florezca, a la vez gue esta insuficiencia de
ahorro impide el propio crecimiento economico.

Por lo que respecta a la sustitucion entre los aho-
rros publico y privado, el coeficiente se situa en el
entorno de 0,5 6 0,6. El valor obtenido por Modiglia-
ni en el estudio citado (Modigliani, 1993b) para este
coeficiente de sustitucion empleando una muestra
de paises de la OCDE es de este mismo orden de
magnitud, al igual que el obtenido por Edwards
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(1995) o por el FMI (1995b). En todos estos traba-
jos aparece una clara sustitucion entre los ahorros
publico y privado, pero el coeficiente de sustitucion
se halla por debajo de la unidad, resultado indicativo
de ausencia de equivalencia ricardiana plena o, al-
ternativamente, de efectos positivos del desahorro
publico sobre los tipos de interés.

Finalmente, la presion fiscal ejerce un claro des-
plazamiento sobre la tasa de ahorro privado, cifrado
en 0,2, subproducto de reducir la participacion de la
renta privada neta de impuestos en el PIB, que es
la magnitud que el sector privado puede decidir con-
sumir o ahorrar. Si en una economia aumenta el ta-
mano del sector publico y la tasa de ahorro publico
permanece constante, se producira un descenso de
la tasa de ahorro nacional bruto en el PIB a conse-
cuencia de que el inevitable efecto desplazamiento
del ahorro del sector privado no se vera compensa-
do por el sector publico.

Empero, la principal limitacion de estas estimacio-
nes es su reducido tamano muestral, limitado a unas
25 observaciones anuales. El objeto de la siguiente
parte de la exposicion es repetir este tipo de estima-
cion operando con un panel de paises de la Europa
comunitaria.

b) Resultados para un panel de paises
de la Union Europea

El cuadro n.? 4 detalla el resultado de la estima-
cion de la misma ecuacion de ahorro privado para el

panel de los once paises de la Unién Europea en
el periodo 1972-1994. Un aspecto a subrayar es el
mantenimiento de los coeficientes con respecto a los
valores previamente obtenidos para Espana. Asi, el
coeficiente que afecta al crecimiento del PIB se si-
tua en el entorno de 0,4, indicativo de que un punto
extra de crecimiento del PIB aumenta la tasa priva-
da de ahorro con respecto al PIB en, aproximada-
mente, 0,4 puntos porcentuales, el efecto sustitucion
entre los ahorros publico y privado se estima alrede-
dor de 0,5, mientras que la presion fiscal actua des-
plazando el peso del ahorro privado en el PIB. Este
efecto desplazamiento derivado del peso del sector
publico en el estudio efectuado por el FMI (1995b)
se capta a través del peso del gasto publico en el
PIB. Sin embargo, los resultados cualitativos a que
conducen ambas vias de aproximacion son muy si-
milares en nuestro caso y, de hecho, idénticos en el
caso del trabajo efectuado por el FMI, dado que es-
te organismo, al no disponer de datos de ahorro pu-
blico, opera con déficit. Puesto que el déficit es la di-
ferencia entre ingresos y gastos, ambas variables
(ingresos del sector publico o gastos publicos) son
equivalentes en la ecuacion que el FMI ofrece.

El cuadro n.? 4 ofrece distintas estimaciones de la
ecuacion. En primer lugar, dado que se opera con un
panel de paises, se considera conveniente la intro-
duccion de los efectos fijos individuales por pais, pa-
ra captar esta posible fuente de heterogeneidad. No
obstante, entre los residuos de cada pais sigue apa-
reciendo «autocorrelacion», que puede ser conse-
cuencia de heterogeneidad individual en los coefi-

CUADRON-* 4

ECUACION DE AHORRO PARA UN PANEL DE PAISES DE LA UNION EUROPEA
(Once paises y periodo muestral 1972-1994)

COEFICIENTE ESTIMADO

VARIABLE

(1} (2) (3)

Crecimiento PIB (media de dos anos) ..........cccccceevevevevernnee.
Tasa de ahorro publico ........ e
Presion fiscal

0,40 (5,99) 0,38 (5,80) 0,31 (3,86)
-0,55 (7,60) ~0.50 (7.05) -0.45 (3.22)
-0,23 (3,56) -0,32 (4.52) —0,41 (3,24)

0.911 0.355 0,351
0,17 0.08 0.09
0.0135 0,0142 0,0143
240 240 239

Notas:

(1) Minimos cuadrados con correccion de la autocorrelacion [proceso AR(1), con valor estimado del coeficiente de 0.73] y efectos fijos individuales.

(2) Estimacion en incrementos y minimos cuadrados ordinarios

(3) Estimacion en incrementos y por variables instrumentales, utilizando como instrumentes once variables ficticias individuales. y desfases en uno y dos pericdos de ias va-

nables explicativas.

El coeficiente de autocorrelacion de los residuos es el de primer orden, y se calcula considerando los residucs correspondientes a cada pais,
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cientes «beta». En este sentido, la estimacion con
panel, siguiendo la sugerencia de Zelliner (1969), se
interpreta como un intento de aproximar efectos
«promedio», interpretacion que es adecuada bajo la
hipétesis de independencia entre la heterogeneidad
individual y los valores de los regresores. En cual-
quier caso, bajo estas circunstancias, como demues-
tran Pesaran y Smith (1995), resulta inapropiado in-
cluir como regresor la variable endogena desfasada,
dado que ello puede distorsionar por completo el sig-
nificado de las estimaciones, al introducir correlacion
entre regresores y perturbacion aleatoria. Por otro la-
do, el tipo de problemas que una ecuacion de tal tipo
podria comportar no puede solucionarse recurriendo
a las técnicas de estimacion usuales, tales como el
estimador propuesto por Anderson y Hsiao (1981) o
Hsiao (1986), o aplicando variantes del método ge-
neralizado de los momentos. En definitiva, el mensa-
je del trabajo de Pesaran y Smith es que si se admite
la posible existencia de heterogeneidad individual y
se pretende con la estimacion de panel aproximar
efectos «promedio», debe obviarse el recurso a la va-
riable endogena desfasada como regresor para cap-
tar la posible estructura dinamica del modelo, y éste
es el criterio que ha presidido las distintas estimacio-
nes que este trabajo ofrece.

Obsérvese que en la estimacion por MCO (ecua-
cion 1 del cuadro n.° 4) todos los coeficientes son al-
tamente significativos y de magnitud razonable. El
coeficiente AR (1) estimado, que mide la «autoco-
rrelacion» de las perturbaciones, resulta, no obstan-
te, relativamente elevado, situado en 0,74. Una sim-

plificacion posible es suponer que este coeficiente
es unitario y proceder a la estimacion en incremen-
tos. Ello permite prescindir de los efectos individua-
les especificos tal como la ecuacion 2 detalla. El pa-
so de 1 a 2 deja todos los coeficientes practicamente
inalterados, salvo el que afecta a la presion fiscal,
que aumenta de 0,2 a 0,3.

Finalmente, la ecuacion 3 del cuadro n.© 4 ofrece
los resultados de aplicar variables instrumentales a
la ecuacion 2, utilizando como instrumentos las on-
ce variables ficticias individuales y los valores desfa-
sados en los periodos 1y 2 de los distintos regre-
sores. El objeto de esta estimacion por variables
instrumentales es corregir la fuente de endogenei-
dad potencial derivada del hecho de que la tasa de
ahorro es una consecuenciay, ala vez, una causa,
via funcion de produccion, del crecimiento economi-
co. En este caso, todos los coeficientes siguen man-
teniendo invariabilidad, salvo el que afecta a la pre-
sion fiscal, que aumenta hasta 0,4.

Una estimacion adicional efectuada, que no se
detalla por razones de espacio, consistio en operar
con promedios de cinco anos. Operar con datos
quinguenales tiene como justificacion el deseo de
captar efectos a largo plazo, de suerte que la posi-
ble estructura dinamica subyacente quede amorti-
guada. En este caso, se obtuvo un efecto derivado
del crecimiento del PIB sobre la tasa privada de
ahorro de 0,4, un efecto sustitucion del ahorro pu-
blico de 0,3 y una accion negativa de la presion fis-
cal de 0,2.

CUADRO N.25

ECUACION EXPLICATIVA DEL AHORRO PUBLICO

{Once paises y periodo muestral 1972-1994)
e evee———— S L il it B s U T TSR O O ESmE

VARIABLE

Coeficiente Estadistico |

Crto. PIB ............. S — T s 0,253 7.28

Crto. 0,254 7.06

Crto. 0.194 5,02

Crto. 0,132 3.74

Crto. 0.134 3,98
0,968 7,76

R cuadrado ...veeeneeninninne U SR—— VLU — 0,905

Cfni=! s () (o e 12 G| o] R = n————————— 0,015

Error estandar 0.0121

NUMero obSErvaciones ...ttt icccacenncsr s 250

Notas:

La ecuacién se estima con correccion de la autocorrelacion —se postula para cada pais un procese AR(1)— y se introducen efectos fijos individuales.

E! coeficiente de autocorrelacion de los residuos es el de primer orden, y se calcula considerando los residuos correspondientes a cada pais.
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En esencia, lo que estas estimaciones ponen de
manifiesto es un efecto positivo del crecimiento eco-
nomico sobre la tasa privada de ahorro, un efecto
sustitucion parcial del ahorro publico sobre el ahorro
privado y un efecto desplazamiento del tamano del
sector publico. Adicionalmente, los coeficientes son
en todos los casos similares, independientemente de
las hipotesis que sustentan la estimacion, salvo por
lo que respecta a la presion fiscal. Dado que el peso
del ahorro privado en el PIB neto de impuestos en el
conjunto de los paises de la Union Europea esta, co-
mo promedio, en el entorno de 0,3, ésta podria ser
una estimacion razonable del coeficiente, en conso-
nancia con la media de las estimaciones efectuadas.

Examinar en el conjunto de los paises de la Unién
Europea la caida del ahorro nacional bruto, y dejar
fuera el ahorro publico, podria resultar inadecuado,
dado que, como previamente se ha comentado y el
cuadro n.? 1 detalla, esta variable explica el descen-
so del ahorro en el conjunto de la Comunidad. La
ecuacion ajustada, que se ofrece en el cuadro n.? 5,
trata unicamente de mostrar la intensa asociacion
existente entre tasa de ahorro publico y crecimiento
econdmico. La légica de esta relacion ya ha sido pre-
viamente descrita. En un periodo de rapida expan-
sion economica, el sector publico puede con facili-
dad ampliar el gasto publico y las prestaciones del
Estado de bienestar, dado que los ingresos le llegan
de forma automatica, a consecuencia de la flexibili-
dad de los impuestos. Empero, cuando la tasa de
crecimiento se ralentiza, descienden los ingresos pu-
blicos con relacion al PIB y aumentan ciertas parti-
das de gastos ligadas a la evolucion coyuntural, ta-
les como subsidios por desempleo o pérdidas de las
empresas publicas. En tal tesitura, el déficit inexora-
blemente aflora, lo que se traduce en un menor aho-
rro publico, descenso que recibe un impulso extra a
consecuencia del recorte de ciertas partidas de la in-
version publica en un intento de controlar el déficit.

Una simple estructura de desfases del crecimien-
to del PIB (hasta cuatro) como variable explicativa
de la tasa de ahorro publico, que el cuadro n.2 5 re-
coge, pone de manifiesto la respuesta amortiguada
que el ahorro publico tiene con respecto al creci-
miento, con un coeficiente a largo plazo proximo a
la unidad. Es decir, un punto de variacién en la tasa
de crecimiento del PIB tiende a traducirse, en el lar-
go plazo, en un punto de modificacion del peso del
ahorro publico en el PIB. Por las razones antes adu-
cidas, se ha obviado tratar de captar la estructura di-
namica por medio del recurso a desfases de la va-
riable endogena, si bien, en este caso, ambas vias
conducian a similares resultados en cuanto a la res-
puesta a largo plazo estimada del ahorro publico al
crecimiento del PIB.

De forma aproximada, las ecuaciones de ahorro
estimadas significan que la disminucion de un punto
en la tasa de crecimiento lleva asociada una caida
de un punto en la tasa de ahorro publico, y una cai-
da de medio punto en la tasa de ahorro privado. No
obstante, el descenso de medio punto en el ahorro
privado no llega a materializarse porque éste au-
menta en medio punto para compensar el menor
ahorro publico. De esta forma, a la postre, la me-
nor tasa de crecimiento solo se materializara en un
menor ahorro publico. Es decir, el menor ahorro pri-
vado derivado del menor crecimiento se compensa-
ra con el mayor ahorro privado impulsado por el de-
sahorro publico, de suerte que la tasa de ahorro
privado permanecera invariable, y sélo se modifica-
ra la tasa de ahorro publico. Esta es, de hecho, la ex-
periencia del conjunto de los paises de la Europa
comunitaria en el periodo 1970-1994. Detras del
descenso de la tasa de ahorro nacional bruto puede
hallarse la ralentizacién del crecimiento, con efectos
dispares sobre los ahorros publico y privado. La
constancia observada de la tasa privada de ahorro
no significa, sin embargo, que ésta sea independien-
te del ritmo de crecimiento econémico. En cualquier
caso, el descenso experimentado por el ahorro en
las Ultimas decadas excede al que cabria esperar en
funcion de las estimaciones comentadas, lo que es
indicativo de que otros factores, ademas del comen-
tado, pueden estar detras del fenémeno. Entre ellos,
al margen de otras posibles explicaciones, cabria
pensar en el descenso del ahorro publico impulsado
por la ampliacion de gastos corrientes ligados al es-
tado de bienestar. Como grandes cifras representa-
tivas, la tasa promedio de ahorro publico en el PIB,
y para los paises de la Europa de los Doce, fue de
un 3,9 por 100 como promedio en la década de los
sesenta, de un 1,8 por 100 en la de los setenta y de
—-0,7 por 100 en la de los ochenta, porcentajes de
descenso que exceden a la ralentizacion experimen-
tada por el crecimiento.

4. Implicaciones derivadas de la sustitucion
parcial entre los ahorros publico y privado

De forma aproximada, la ecuacién de ahorro esti-
mada podria expresarse como:

ps=0,5-gs—0,3 - t+ Resto variables

en donde ps es el ahorro privado, gs el ahorro publi-
coy tlos ingresos del sector publico. No obstante,
dado que el ahorro publico es la diferencia entre in-
gresos y gastos corrientes:

gs=t-gc
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sustituyendo se desprende:
ps=0,5-gc-0,8 - t+ Resto variables

El significado de la ecuacion es que una peseta
extra de ahorro publico, lograda sobre la base del re-
corte de los gastos corrientes, puede traducirse en
unas 0,5 pesetas adicionales de ahorro nacional
bruto, debido al efecto sustitucion parcial entre aho-
rro publico y privado. No obstante, si la peseta extra
de ahorro publico se consigue sobre la base del in-
cremento de la presion fiscal, el resultado puede ser
un aumento del ahorro nacional bruto de sélo 0,2 pe-
setas. En otros términos, si el objetivo es aumentar
el ahorro nacional bruto via el aumento del ahorro
publico, es mas eficiente el control del gasto corrien-
te que el aumento de los impuestos, dado que en el
segundo caso el efecto sustitucion sobre el ahorro
privado sera mas acentuado que en el primero. La
razon se debe al efecto desplazamiento que el au-
mento de la presion fiscal tiene sobre las posibilida-
des de ahorro privado.

Estos resultados son cualitativamente acordes
con los obtenidos por el FMI (1995b). Concretamen-
te, el FMI senala en su informe que «parece existir
una compensacion sustancial entre los cambios en
la posicion fiscal del gobierno y el ahorro privado, del
orden del 30 ¢ del 60 por 100, dependiendo de si es-
tos cambios se deben, respectivamente, al gasto pu-
blico o a los cambios impositivos». El FMI prosigue
indicando que «si bien esta compensacion es impor-
tante, esta situada por debajo de la unidad, implican-
do que los cambios en la posicion fiscal del gobier-
no pueden tener un impacto significativo sobre el
ahorro nacional».

Cabe subrayar, por otro lado, que el efecto susti-
tuciéon del mayor ahorro publico sobre el ahorro pri-
vado financiado con impuestos dependera del tipo
de impuestos empleados. Cabe esperar un mayor
efecto sustitucion si se trata de imposicion directa
que si se opera con los impuestos indirectos. La pro-
gresividad, en general, de los impuestos directos, y
en particular del impuesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas, implica un mayor efecto sustitucion,
en la medida en que el aumento impositivo recaiga
sobre aquellos estratos de renta cuya propension al
ahorro es mas elevada. Segun se desprende de la
explotacion de la Encuesta de Presupuestos Fami-
liares espanola 1990-1991 (véase Raymond et al.,
1995), éstos son los estratos de un mayor nivel de
renta.

Finalmente, la expresion del ahorro privado a par-
tir del gasto corriente del sector publico y de los im-
puestos permite sugerir una interpretacion comple-
mentaria de la sustitucion entre ahorro publico y

privado. En definitiva, tenderé a aparecer sustitucion
entre ambos tipos de ahorro si el gasto publico co-
rriente es sustitutivo del consumo privado, y si las
modificaciones del ahorro publico suelen llevar aso-
ciadas modificaciones en el gasto corriente. A titulo
ilustrativo, sanidad publica es sustitutiva, en parte al
menos, de sanidad privada, educacion publica de
educacion privada, o pensiones publicas de planes
de pensiones privados. Ello implica que parte del
mayor (o menor) gasto publico corriente deba tener
su contrapartida en un menor (0 mayor) consumo
privado y, en consecuencia, que opere una cierta
compensacion entre los ahorros publico y privado.

IV. NIVELES DE AHORRO, TIPOS DE INTERES
Y ACUMULACION DE CAPITAL

Tal como se comprueba en el apartado |l de este
trabajo, la correlacion ahorro-inversion en los paises
de la Europa comunitaria es relativamente elevada,
a pesar de tratarse de economias abiertas que pue-
den financiar con ahorro externo sus diferencias en-
tre necesidades de inversion y oferta nacional de
ahorro. Si se interpreta el tipo de interés como el pre-
cio del dinero resultante de la contraposicion de la
oferta de ahorro con su demanda, éste debera ser
mas elevado en aquellas economias que experi-
menten un mayor desequilibrio de la balanza por
cuenta corriente —desequilibrio que puede conside-
rarse expresivo de la diferencia entre la demanda y
la oferta de ahorro—, asi como de la «prima de ries-
go» con la que es preciso retribuir al capital exterior,
y que, a su vez, sean mas cerradas, o su politica
econémica menos creible, de suerte que resulte pre-
ciso incorporar una significativa prima de riesgo con
objeto de captar ahorro externo. En definitiva, esta
interpretacion del precio del dinero como el resulta-
do de la oferta y de la demanda de ahorro es, sobre
todo, relevante en el largo plazo y desde una pers-
pectiva mundial (véase FMI 1995a), si bien, en este
contexto, no es posible observar de forma separada
la demanda de ahorro de su oferta, dado que, por
definicion, el ahorro mundial y la inversion mundial
deben ser coincidentes, con lo que este tipo de mo-
delizacion no es contrastable a este nivel. Por con-
tra, en el corto plazo, y para paises individuales y
con economias abiertas, como senala Modigliani
(1993a), dos son las principales limitaciones de esta
aproximacion:

1) Eltipo de interés aparece altamente influido
por la politica monetaria, al menos en el corto plazo
y por lo que respecta al tipo de interés nominal. En
el largo plazo, una politica monetaria mas expansiva
no necesariamente debe tener su contrapartida en
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una modificacion del tipo real de interés, en la medi-
da en que esta expansividad termine por trasladar-
se a tasa de inflacion que, a su vez, contribuya a ele-
var el tipo de interés. Es decir, cabe recordar de
nuevo que los bancos centrales pueden crear dine-
ro, pero no pueden crear ahorro, que debe ser el de-
terminante Gltimo del precio de un recurso escaso.

2) Los paises europeos, como ya se ha comen-
tado, no son economias cerradas, sino pequenas
economias abiertas, de suerte que, en mayor o me-
nor grado, la insuficiencia de ahorro de un pais es
sustituible por el ahorro externo.

A pesar de ello, y como ilustracién, cabe aplicar
este tipo de planteamiento ingenuo a la determina-
cion de los tipos de interés en los paises de la Union
Europea con objeto de comprobar cual es la capaci-
dad explicativa del modelo, asi como el signo de las
correspondientes correlaciones parciales (véase el
articulo de Raymond y Mauledn en este mismo nu-
mero para la especificacion de un modelo explicati-
vo de los tipos de interés en la UE).

Al estimar una ecuacion explicativa de los tipos
reales de interés en funcion de la oferta de ahorro
(separando ahorro publico y privado), de la deman-
da de ahorro medida por la tasa de inversién, y de la
tasa de inflacion (esta ultima variable para captar la
posible falta de traslacion completa en el corto plazo
de inflacion a tipos nominales de interés), se obtu-
vieron los resultados que el cuadro n.2 6 detalla.

La primera columna recoge los resultados de esti-
mar la ecuacién por minimos cuadrados, con correc-
cion de la autocorrelacion e incluyendo once varia-
bles ficticias individuales (modelo de «efectos fijos»).
Puede observarse que el mayor ahorro, ya sea pu-
blico o privado, contribuye a menores tipos reales de
interés, y que la mayor demanda de ahorro, medida
por la tasa de inversion, contribuye a su elevacion.
Por otro lado, el tipo real de interés se ha calculado
considerando datos ex-post de inflacion, lo que pue-
de contribuir a explicar el bajo grado de traslacion
hallado de inflacion a tipos nominales de interés. Es
decir, parte del efecto negativo del crecimiento de
los precios sobre los tipos reales de interés puede
ser un subproducto de las «sorpresas» de inflacién.
Asi, en el largo plazo, cabe esperar una traslacion
plena de tasa de inflacién a tipo nominal de interés,
con lo que la variable «crecimiento de los precios»
desapareceria de la explicacion de los tipos reales
de interés. De hecho, los «efectos fijos» pueden sus-
tituirse por la «inflacién media» de cada pais, resul-
tados que no se detallan por razones de espacio, ob-
teniendose una ecuacién con similar capacidad
explicativa y que, en el largo plazo, practicamente
garantiza para todos los paises una traslacion plena
de la tasa de inflacion a los tipos nominales de inte-
rés. Empero, en el corto y medio plazo, los resulta-
dos de distintos trabajos sugieren una apreciable
lentitud en la traslacién de inflacion a tipos de inte-
rés, con lo que el denominado «efecto Fisher» pare-
ce no verificarse de forma plena.

CUADRONZ26

ECUACION EXPLICATIVA DE LOS TIPOS REALES DE INTERES
(Once paises y periodo muestral 1972-1994)

[l e R i T i el S N O

COEFICIENTE ESTIMADO
VARIABLE
(1 (2 (3)

Tasa de ahormo PrIVAAO .....oeeeecee e -0,28 (3,76) —0,30 (4.19) -0.62 (3,00)
Tasa de ahorro publico ..... -0,38 (4.25) —0,46 (5.43) -1,03 (4,19)
Tasa de inversion ......... 0,25 (4,08) 0.28 (4.73) 0.63 (3.96)
Crecimiento PraCios ... —0,77 (24,44) —0,76 (24,12) 0,77 (10,10)
R cuadrado............. R . S 0.889 0,879 0.841

- Coef. aut. resid. .... 0.080 0,075 0.010
Error @StANGAr. ......cooeve e 0.0130 0,0133 0,0148
NUMEre b EErVACIONES, . remr i ommmion ol Somemen - 221 221 210

Notas:

La variable dependiente es el lipo real de interés definido utilizando datos ex-post de inllacion

{1} Minimos cuadradcs con cofreccion de la aulocorrelacion y efectos fijos individuales.

{2} Minimos cuadradas con correccion de la autocorrelacion.

(3) Variables instrumentales con correccién de la autocorrelacion, utilizando como instrumentos once variables ficticias individuales y desfases en uno y dos periodos de las

variables explicativas.
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La columna segunda repite la estimacion, pero ex-
cluyendo los efectos individuales, obteniendose si-
milares coeficientes y similar capacidad de ajuste.
Cabe subrayar que el hecho de corregir la autoco-
rrelacion actua en parte como sustitutivo de los efec-
tos individuales, dado que en este tipo de estimacion
se da mas peso a la comparacion de los datos de ca-
da pais en su evolucion temporal que a la compara-
cion de los datos interpaises. La oferta de ahorro
contribuye a menores tipos de interés, mientras que
su demanda contribuye a su elevacion.

Finalmente, la tercera columna ofrece los resulta-
dos de la aplicacion de variables instrumentales pa-
ra corregir la endogeneidad potencial de los regre-
sores. En el contexto de la especificacion de una
ecuacion aislada, es dificil hallar instrumentos vali-
dos que garanticen resultados robustos. Utilizando
como instrumentos las variables ficticias individua-
les, asi como desfases en uno y dos periodos de las
variables explicativas, se obtiene una nueva ecua-
cion en la que todas las variables siguen siendo sig-
nificativas, produciéndose un aumento sustancial de
los coeticientes individuales. En particular, el des-
ahorro publico contribuye claramente a la elevacion
de los tipos de interés, lo que puede considerarse
como una indicacion de la interpretacion negativa
que los mercados puedan asignar a la prodigalidad
publica y de la consiguiente prima de riesgo que ello
supone cara a la captacion de ahorro externo.

Por otro lado, y a pesar de sus limitaciones, al
aplicar con estas variables un test de causalidad ti-
po Granger, que por razones de espacio no se deta-
lla, entre ahorro privado y tipo de interes, la hipote-
sis nula de que el ahorro no causa el tipo real de
interés resulté rechazada por los datos, mientras
que resultaba aceptada la hipotesis de ausencia de
causacion del tipo de interés sobre el ahorro.

En sintesis, la ecuacion estimada es solo ilustrati-
va de una correlacion, y no debe intepretarse como
un intento de hallar una especificacion cerrada de
los tipos de interés. Es indicativa, no obstante, de la
asociacion que en los distintos paises se ha dado
entre la caida del ahorro y el aumento de los tipos
reales de interés. A pesar de que, dada la existencia
de movimientos de capital entre paises, es mas
apropiado interpretar este tipo de relacion a largo
plazo y para economias relativamente cerradas, en
el corto plazo y para los paises de la Union Europea,
la caida del ahorro sigue aportando una elevada ca-
pacidad explicativa de los elevados tipos reales de
interés, junto a la lentitud con la que la contencion
inflacionista se ha trasladado a menores tipos nomi-
nales de interés, que, como promedio de los doce
paises, han pasado de un valor «cero» en los seten-
ta a un 4,3 por 100 en los ochenta, quedando situa-
dos en el 5,3 por 100 en 1994. La clara influencia de
la oferta de ahorro interno y de la demanda de aho-
rro sobre los tipos de interés, a escala individual de
cada pais, probablemente se deba al caracter par-

CUADRON.27

ECUACION EXPLICATIVA DE LA TASA DE INVERSION

(Once paises y periodo muestral 1972-1994)
I ———— e R BRI R e

VARIABLE

Coeficiente Estadistico t

- Tipo real de interés (1) -0,24 5.12
Tipo real de interés (-2} -0.21 4,68
Tipo real de interés (—3) -0,18 4,31

SUMA COEFICIENTES TIPO REAL DE INTERES......co.ooevienee -0,63 7.46
Crecimiento PIB (1) ..ccccvve — OO 0,23 413
Crecimiento PIB (-2) ...... 0,21 3,66
Crecimiento PIB (—3) vrocvi v rrrieesieeeeeeeiee e e eecbes s airaa a0 am s e e e s aaamnansnes 0.10 2,02

SUMA COEFICIENTES CRECIMIENTO PIB ......... s 0,54 4.39
Rcuadrado .......cccoceeiiiiiinnninn rnregmmesanssegmasecmseganagensssssnsesesessansnnesssSiadiabl .. 0.866
Coef. autoc. residuos.. : 0,045
[l Te =0 t= L 1o [= PSP PU P 0,0144
NUMerD: ObServaBiONeS: ww s srsimsmsaness tonsismsmummmias SRR e pan v e e 188

Nota
La ecuacion se estima con correccicn de la autocorrelacion y efectos fijos individuales.
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cialmente cerrado hasta fechas recientes, en térmi-
nos de la movilidad del capital, de las economias
que forman la Europa de los Doce.

Por lo que respecta a los efectos de los tipos de
interés sobre |a inversion, algunos estudios que utili-
zan series temporales han tenido dificultades en ha-
llar una influencia significativa. Parte de estas dificul-
tades pueden ser una consecuencia de la propia
definicion de las variables utilizadas. Es frecuente
tratar de explicar el volumen de inversién, variable
claramente no estacionaria, a partir del tipo real de
interés (o coste de uso del capital), junto a otras va-
riables adicionales. En la medida en que el tipo real
de interés tenga un comportamiento préximo a la es-
tacionariedad, su escasa variacion relativa puede
contribuir a justificar su reducida capacidad a efec-
tos de explicar la inversion. No obstante, cuando se
correlaciona la tasa de inversion (es decir, el peso
de la formacion de capital en el PIB) con el tipo real
de interés, variables ambas estacionarias, o proxi-
mas a la estacionariedad, la correlacion obtenida es
muy elevada y claramente significativa.

A titulo ilustrativo, el cuadro n.° 7 muestra los re-
sultados de la regresion de la tasa de inversion so-
bre una estructura de desfases del tipo real de inte-
rés y del crecimiento del PIB. Con objeto de eliminar
sesgos de simultaneidad, todas las variables expli-
cativas aparecen desfasadas, incluyendo desfases
de un ario, dos anos y tres anos. El nimero de retar-
dos se determind de forma empirica, atendiendo a
los respectivos estadisticos t.

Una formulacion de este tipo podria justificarse a
traves de distintas aproximaciones, tales como el
modelo de acelerador o de la g de Tobin. En este ui-
timo planteamiento, la inversion se interpreta como
el resultado de la ratio entre el valor de mercado y el
coste de reposicion del stock de capital. Si esta ratio
excede a la unidad, existe un incentivo a invertir. En
el caso que nos ocupa, mayores crecimientos pasa-
dos del PIB pueden explicar un mayor valor de mer-
cado del stock de capital, en la medida en que tales
tasas estén asociadas a expectativas de mayor ren-
tabilidad futura y a un mayor grado de utilizacion de
la capacidad productiva ya instalada. Por otro lado,
un descenso de los tipos reales de interés aumenta
el numerador de la relacion, al aumentar el valor de
mercado del stock de capital, a la vez que reduce el
denominador, al disminuir el coste de reposicién. En
cualquier caso, el modelo de la g de Tobin, en su for-
mulacion original, sélo senala si existe o no incenti-
vo a invertir, pero la modelizacion no permite deter-
minar el volumen de esta inversion (véase Berndt,
1991, para una buena descripcién de distintas for-
mulaciones de la funcion de inversion desde una op-

tica empirica). Como en el caso anterior, no es la
pretension de este trabajo ofrecer una formulacion
completa de la funcion de inversion, unicamente se
persigue el objetivo mas modesto de senalar unas
correlaciones significativas y acordes con la logica
economica.

Tal como el cuadro n.° 7 detalla, el tipo real de in-
terés aparece como una variable muy significativa
en la explicacion de la tasa de inversion. Por otro la-
do, sus efectos se producen con un apreciable des-
fase. Asi, hasta tres anos de desfase son significati-
vos, siendo la estimacion del coeficiente a largo
plazo de 0,63, obtenido como la suma de los coefi-
cientes individuales, con un estadistico ten exceso
a siete. Literalmente, lo que esta estimacion signifi-
ca es que un punto extra de tipo real de interés se
traduce en un descenso de 0,6 puntos en la partici-
pacion de la formacion de capital en el PIB y, por
tanto, en una menor acumulacion de capital y en un
menor crecimiento futuro. Por otro lado, los creci-
mientos pasados del PIB también influyen sobre la
tasa de inversion, con un efecto a largo plazo de 0,5.
Es decir, un punto mas de crecimiento tiene su con-
trapartida en medio punto adicional en la participa-
cion de la formacion del capital en el PIB. Hallar
efectos positivos de la tasa de crecimiento sobre la
tasa de inversion es un resultado relativamente es-
tandar de la literatura empirica. No obstante, es me-
nos frecuente hallar efectos tan significativos del ti-
po real de interés sobre la tasa de inversion, y éste
es el resultado que interesa subrayar. Por otro lado,
esta correlacion entre tasa de inversion y tipos rea-
les de interes seguia manifestandose al prescindir
de desfases o eliminado el crecimiento del PIB co-
mo variable explicativa. Se trata, por tanto, de una
correlacion robusta que es poco sensible a la formu-
lacion del modelo utilizado, asi como a la inclusion o
no de efectos individuales especificos (resultados
que no se detallan con objeto de evitar que la expo-
sicion resulte excesivamente prolija), o a la correc-
cion de la autocorrelacion. También es robusta al en-
sayo de estructuras dinamicas alternativas, tales
como la inclusion de la variable enddgena desfasa-
da, si bien, por las razones ya explicadas, relativas
a la probable heterogeneidad individual, se ha trata-
do de evitar este tipo de formulacion.

Llegados a este punto, y atendiendo a las estima-
ciones efectuadas, cabria concluir sefialando, a mo-
do de resumen, que el desahorro publico tiende a
manifestarse en una disminucién del ahorro nacio-
nal bruto, en un aumento de los tipos de interés y en
una disminucion de la acumulacion de capital. Esta
menor capitalizacion de la economia tendra, a su
vez, su contrapartida en un menor crecimiento y en
un descenso del ahorro. Las ecuaciones estimadas
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GRAFICO 2
EL CIRCULO VICIOSO DE LA POBREZA VS.
EL CIRCULO VIRTUOSO DE LA RIQUEZA

AR P LGSR £ 8 L YRR SN T L LR PR
rr : Tipo real de interes '
g, : Tasa de crecimiento periodo 1
g, : Tasa de crecimiento periodo 2
S : Tasa de ahorro
| : Tasa de inversion

no pretenden formar un modelo completo, pero si re-
forzar la idea de los circulos viciosos o virtuosos a
los que previamente se ha aludido. El hecho de que
el menor ahorro se manifieste en tipos de interes
mas elevados, y éstos, a su vez, en menor tasa de
inversion, refuerza, en definitiva, la idea de retroali-
mentacion, que puede ser positiva o negativa, en-
tre la tasa de ahorro y la tasa de crecimiento eco-
nomico.

En efecto, con objeto de clarificar esta idea, el
grafico 2 sintetiza la argumentacién de una forma
simplificada. En el eje de ordenadas se representa
el tipo real de interés rr, y en el de abscisas, los va-
lores de la tasa de inversion /y de la tasa de ahorro
S con relacion al PIB. Por otro lado, la tasa de creci-
miento de la economia es g. Se suponen dos perio-
dos. En el periodo 1, |la tasa de crecimiento es g, ¥
la inversion depende negativamente del tipo real de
interés. En cuanto a la oferta de ahorro, en este gra-
fico se ha supuesto independiente del tipo real de in-
terés, si bien se obtendrian los mismos resultados
postulando una respuesta positiva del ahorro con
respecto al tipo de interés. El tipo de interés de equi-
librio es A, punto que refleja la interseccion entre de-
manda y oferta de ahorro. Cabe suponer seguida-
mente que, debido a un shock externo, como
pudiera ser la crisis del petroleo de 1973, la tasa de
crecimiento se reduce a g.. Ello origina un desplaza-

miento hacia la izquierda de la oferta de ahorro, y
origina también un desplazamiento hacia la izquier-
da de la tasa de inversion. El nuevo punto de equili-
brio se alcanza en B, caracterizado por un menor
crecimiento, tipos reales de interés mas elevados,
una menor tasa de ahorro y una menor tasa de in-
version. Por tanto, menor crecimiento, menor ahorro
y menor inversion son procesos que pueden autoali-
mentarse tanto a la baja (circulo vicioso de la pobre-
za) como al alza (circulo virtuoso de la riqueza).

V. CONSIDERACIONES FINALES

A modo de sintesis, las principales lineas argu-
mentales que este trabajo considera son las siguien-
tes:

1) En primer lugar, recogiendo la preocupacion
de organismos internacionales, como por ejemplo el
Fondo Monetario Internacional (véase FMI, 1995a),
se destaca el problema de la insuficiencia de ahorro
mundial para financiar las previsibles necesidades
de inversion. Al respecto, pueden ser ilustrativos los
hechos de que China, Japon y las economias asiati-
cas en crecimiento aporten en 1992-1993 el 34 por
100 del ahorro mundial, mientras que su participa-
cion en el PIB es de solo un 21 por 100; de que los
paises industriales participen en el ahorro mundial
con un 35 por 100, frente a una participacion en el
PIB cifrada en el 46 por 100, y finalmente, de que
el resto de paises tengan una participacion en el
ahorro de un 31 por 100 y en el PIB del 33 por 100.
Asi, los paises asiaticos son los principales oferen-
tes mundiales de ahorro. Por otro lado, en el mo-
mento de analizar las necesidades de ahorro a
escala de paises individuales, es conveniente consi-
derar el grado de movilidad del capital y la sostenibi-
lidad de los déficit de las balanzas por cuenta
corriente. Si los déficit exteriores fuesen permanen-
temente sostenibles, cabria sélo hablar de posible
escasez de ahorro a escala mundial, pero no a es-
cala de paises individuales. No obstante, la movili-
dad de capitales dista de ser perfecta, a la vez que
el mantenimiento de déficit exteriores persistentes
puede constituir una estrategia arriesgada. Desde
esta perspectiva, cabe, pues, hablar de insuficiencia
de ahorro desde la dptica de paises individuales.

Por lo que respecta a Espana, y en términos com-
parativos con los demas paises de la Union Euro-
pea, nuestro pais tiene una tasa de ahorro similar a
la media de los restantes paises, mientras que, con
objeto de reducir distancias frente a los paises mas
desarrollados de su entorno, precisa realizar un ma-
yor esfuerzo inversor, cuya financiacion exige aho-
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rro si una situacion de déficit exterior abultado y per-
manente se considera poco prudente y dificil de sos-
tener. El problema se agrava al considerar los pro-
bables efectos derivados del envejecimiento de la
poblacion, lo que supone un drenaje a las posibilida-
des de ahorro nacional. En efecto, una poblacion en-
vejecida no produce PIB. No obstante, consume PIB
via distintos gastos de bienestar, tales como sanidad
pubiica, por lo que la oferta de ahorro nacional bruto
se reduce.

2) Histéricamente, la tasa de ahorro ha descendi-
do a escala mundial, ha descendido en los paises
de la Union Europea y ha descendido también en
Espana. En términos «contables», al comparar la
evolucion de la tasa de ahorro desde los setenta, el
sector publico es el principal responsable de este
descenso. La recomendacion, por tanto, podria ser
el incremento del ahorro publico, asi como la poten-
ciacion del ahorro privado. No obstante, los distintos
tipos de ahorro (es decir, publico y privado) no son
independientes entre si. Se ha estimado que la sus-
titucion entre los ahorros publico y privado puede ha-
llarse entre 0,5 y 0,8, dependiendo de que el mayor
ahorro publico proceda de la contencion de los gas-
tos corrientes o del aumento de los impuestos, cuan-
tificacion que esta en linea con la ofrecida por algu-
nos organismos internacionales. De este coeficiente
de sustitucion estimado se desprende que, a efec-
tos de incrementar el ahorro nacional bruto, es pre-
ferible que el mayor ahorro publico proceda de la
contencion de gastos corrientes que del aumento de
la presion fiscal, dado que en este ultimo caso su
contribucion al ahorro nacional puede ser préctica-
mente despreciable.

Por otro lado, la mejora en la eficiencia del gasto
publico posiblemente sea la via para incrementar el
ahorro publico con un menor efecto desplazamiento
sobre el ahorro privado, dado que, en este caso, el
sector publico no aumenta de tamano, con lo que no
se produce un efecto directo de desplazamiento del
sector privado, al no verse mermada su renta neta
de impuestos. Adicionalmente, las familias y las em-
presas siguen disfrutando del mismo nivel de pres-
taciones publicas, sin necesidad de que el mayor
consumo privado reemplace al gasto publico co-
rriente.

3) Alargo plazo, la mayoria de analistas conside-
ra que el ahorro tiende a transformarse en inversion
y/o en acumulacion de activos, dado que, desde es-
ta optica, no parece que la demanda final constituya
una restriccion al crecimiento. Al respecto, se ha
comprobado la asociacion negativa entre tasa de
ahorro y tipos reales de interés, interpretando el tipo
real de interés como el precio resultante de la con-

traposicion de la oferta y de la demanda de ahorro,
y la asociacion negativa entre tipos reales de interés
y tasa de formacion bruta de capital. La escasez de
ahorro, incluso a escala de un pais aislado, puede,
pues, significar mas altos tipos de interés y que, por
tanto, ciertos proyectos de inversion dejen de reali-
zarse. Por otro lado, cabe subrayar que la tasa de
crecimiento, en consonancia con los resultados ob-
tenidos en la literatura, se configura como uno de los
principales determinantes de la tasa de ahorro. Por
ello, un mayor crecimiento lleva asociado un mayor
ahorro, y un mayor ahorro, un mayor crecimiento. En
definitiva, los vinculos hallados entre crecimiento y
ahorro, entre ahorro y tipos reales de interés, y entre
tipos reales de interés y tasa de inversion, refuerzan
esta idea de circulo virtuoso de la riqueza. Por con-
traposicion, estos mismos vinculos sirven para re-
forzar la idea del circulo vicioso de la pobreza. Co-
mo se deduce de los datos historicos que el Fondo
Monetario Internacional recoge en su reciente infor-
me sobre el ahorro (FMI, 1995a), en los anos veinte
los paises industriales tenian tasas de ahorro y de
crecimiento reducidas. Las comparativamente altas
tasas de ahorro de estos paises en los sesenta, o
las elevadas tasas de ahorro en los noventa de pai-
ses como China, o de las economias asiaticas en
expansion, con porcentajes del orden del 30 por 100
del PIB, son expresivas de este circulo virtuoso de
la rigueza. Aunque el sector publico no pueda con-
trolar directamente el ahorro de una economia, da-
do que muchos factores contribuyen a su evolucion,
puede contribuir a su cuantia por dos vias: de forma
directa, ahorrando mas, o de forma indirecta, facili-
tando el ahorro privado y sentando las bases que fa-
vorezcan el crecimiento economico a largo plazo.
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Resumen

Este trabajo revisa el descenso del ahorro que se ha pro-
ducido en las décadas de los ochenta y noventa, con especial
referencia a los paises de la Union Europea en general, y a Es-
pana en particular, siendo el sector publico uno de los princi-
pales agentes responsables de tal fenomeno. Para interpretar
este descensc del ahorro, se estima un modelo de ciclo vital
que hace depender la tasa privada de ahorro de un conjunto
de variables explicativas, entre las que destaca el ahorro del
sector publico y la tasa de crecimiento econdmico. Dos con-
clusiones que al respecto se obtienen son, por un lado. la au-
sencia de sustitucion plena entre los ahorros publico y privado,
si bien aparece con claridad una sustitucion parcial situada en-
tre 0,5 y 0,8, dependiendo de que el mayor ahorro publico se
consiga a través del control del gasto corriente o del aumento
de la presion fiscal. Por otro, el crecimiento economico se con-
figura como un claro condicionante de la tasa de ahorro, lo que
permite subrayar el denominado circulo virtuoso de la riqueza,
en que las elevadas tasas de crecimiento y de ahorro tienden
a autoalimentarse, frente al circulo vicioso de la pobreza, ca-
racterizado por reducidas tasas de ahorro y de crecimiento. En
estas circunstancias, y dado que la sustitucién entre ahorro
publico y privado es scélo parcial, el sector publico puede con-
tribuir a aumentar el ahorro nacional brutc aumentando su aho-
rro; pero, con objeto de que este aumento del ahorro sea mas
efectivo, se considera conveniente que el mayor ahorro publi-
co proceda de la contencion de ciertas partidas del gasto co-
rriente en lugar de del aumento de la presion fiscal.

Palabras clave: ahorro, ahorro publico, ahorro privado, mode-
Io ciclo vital, crecimiento economico, gasto corriente, pre-
sion fiscal. sustitucion entre ahorros publico y privado.

Abstract

This work reviews the decrease of savings occurred in
the eighties and nineties, with a special reference to the EU
countries in general, and Spain in particular, being the public
sector one of the main agents responsible for such phenome-
na. To interpret this decrease of savings, a life-cycle model is
estimated, which makes private saving to depend on a group
of explanalory variables, of which it highlights public sector
savings and the rate of economic growth. Two conclusions
obtained are, on one hand, the absence of complet substitu-
tion between public and private saving, although it does show
a clear partial substitution between them around 0,5 and 0.8,
depending on whether the higher public saving is obtained
by the control of current expenditure or the increase in the tax
burden. On the other hand, economic growth is proven to be a
factor which clearly affects the saving rate, this allows us to
highlight the so called virtuous circle of weaith, in which the
high rates of growth and savings tend to feed themselves,
facing the vicious circle of poverty, characterised by low rates
of growth and savings. In these circumstances, and due to the
only partial substitution between public and private savings,
the public sector can contribute to increase the gross national
savings increasing its own savings, but to make this increase
more effective, the increase in public savings should come
from the restrain of certain kinds of current expenditure,
instead of the increase in the tax burden.

Key words: saving, public saving, private saving, life-cycle
model, economic growth, current expenditure, tax burden,
substitution between public and private saving.

JEL classification: E21.
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