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I. INTRODUCCION (*)

L interés por los determinantes del crecimiento

economico ha renacido con fuerza en los ulti-

mos anos. Una vez que las economias desa-
rrolladas han superado algunas de las peores fases
de la recesion de los setenta y ochenta, y cuando las
elevadas tasas de paro parecen dejar de ser un fe-
nomeno coyuntural para hacerse persistentes, los
economistas han vuelto a poner el énfasis en la ne-
cesidad de un crecimiento sostenido de la producti-
vidad como medio para alcanzar niveles mas eleva-
dos de bienestar social. Entre las conclusiones de
los numerosos estudios sobre crecimiento econémi-
co, tanto tecricos como empiricos, destaca la corre-
lacion positiva entre la tasa de inversion y el nivel de
la renta per capita o el producto por trabajador. El
ahorro domeéstico es el principal condicionante de la
tasa de inversion en un pais, lo que ha inducido a
muchos economistas a estudiar los determinantes
de la tasa de ahorro, asi como las causas de su cai-
da en las ultimas décadas.

Uno de los factores que mas influyen sobre la ta-
sa de ahorro es el propio crecimiento econdmico, por
lo que algunos autores plantean la existencia de un
circulo virtuoso (Edwards, 1995) segun el cual las
economias que mas crecen alcanzan tasas de aho-
ro mas elevadas, lo que favorece, a su vez, un cre-
cimiento mas rapido. De hecho, la coincidencia en
la caida de la tasa de ahorro y la tasa de crecimien-
to en la mayoria de los paises de la OCDE, en los ul-
timos anos, parece corroborar esta hipotesis. Sin
embargo, para extraer conclusiones utiles de politi-
ca economica es preciso conocer con mas detalle
como opera este circulo virtuoso. En este articulo,
se describen los factores que favorecen el ahorro y
se profundiza en su importancia sobre el crecimien-
to econdmico. En el apartado Il, se discute cual es
el mecanismo que traslada un mayor nivel de aho-
Iro a un mayor crecimiento. Cuestiones tales como
si el ahorro influye en el nivel de la renta per capita o

en su tasa de crecimiento, o si es mas importante la
cuantia de los recursos ahorrados que su asignacion
adecuada a la acumulacién de ciertos factores pro-
ductivos (capital fisico, capital humano, investiga-
cion y desarrollo, etc.), son cruciales para deter-
minar las prioridades de la politica econémica
destinada a promover el crecimiento. En el aparta-
do lll, se aborda un repaso a los determinantes de
la tasa de ahorro, en particular, de su componente
mas importante: el ahorro de las familias. El trabajo
concluye con algunas consideraciones adicionales.

I. AHORRO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

La idea de que los paises que ahorran mas pre-
sentan mayores niveles de bienestar y crecen mas
rapidamente concita un amplio consenso entre los
economistas, asi como entre los encargados de di-
senar la politica econémica. Este consenso des-
cansa, en buena medida, en la evidencia empirica,
muchas de cuyas aportaciones recientes se han de-
sarrollado al socaire de la literatura del crecimiento
economico. La correlacién positiva entre la tasa de
crecimiento y la tasa de ahorro se mantiene para una
amplia gama de especificaciones empiricas de las
denominadas ecuaciones de convergencia (1)
—Barro y Sala-i-Martin (1991), Levine y Renelt
(1992) y Andrés, Doménech y Molinas (1996). La
explicacion tradicional de esta correlacion parte de
que una mayor tasa de ahorro da lugar a una acu-
mulacién mas rapida de factores productivos y, por
tanto, a un mayor crecimiento de la renta per capita.
A pesar de su atractivo, este mecanismo, denomi-
nado mechanical link por algunos autores (Carroll y
Weil, 1994), tiene algunas implicaciones poco satis-
factorias. Por una parte, de acuerdo con este me-
chanical link, 1a Unica decision relevante en una eco-
nomia parece consistir en cuanto ahorrar, ya que
el unico destino de los recursos detraidos del con-
sumo corriente es la acumulacion de capital fisico,
sin que su asignacion a usos alternativos (investiga-
cion, desarrollo de nuevos productos, infraestruc-
turas, etc.) influya en el ritmo de crecimiento sosteni-
ble a largo plazo. Pero, ademas, en un mundo de
rendimientos constantes a escala, la cuantia del
ahorro tiene menos trascendencia de lo que pudiera
parecer, ya que el crecimiento basado exclusiva-
mente en la acumulacion de capital fisico tiene un li-
mite determinado por el crecimiento de la poblacion
activa y por el progreso técnico exdgeno, que son in-
dependientes de la tasa de ahorro segun esta expli-
cacion tradicional.

Las aportaciones a la literatura del crecimiento
que se han realizado desde mediados de los afnos
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ochenta han abordado estas cuestiones, al analizar
con mas rigor los determinantes de la tasa de pro-
greso técnico, mejorando nuestra comprension de
la forma en la que la tasa de ahorro afecta al creci-
miento a largo plazo. Estos modelos de crecimiento
endogeno destacan el hecho de que el crecimien-
to economico es el resultado de las decisiones to-
madas por los agentes economicos que afectan, en
especial, a la cantidad de recursos que la sociedad
destina a la generacion de innovaciones. Como el
propio Sclow (1994) senala, seria muy sorprendente
que todas las actividades relacionadas con la inves-
tigacion y desarrollo de nuevos productos y proce-
sos productivos no tuviera nada que ver con el esta-
do actual del progreso técnico. Desde el momento
en que estamos dispuestos a analizar cuéles son
los determinantes de la tasa de progreso técnico,
el mecanismo mediante el cual la tasa de ahorro
influye sobre el bienestar economico se hace mas
complejo, aunque, al mismo tiempo, mas rico en
posibilidades de actuacion para la politica econo-
mica.

El objetivo de este apartado es analizar en qué
medida es razonable la idea tradicional de que un
mayor ahorro da lugar a un crecimiento de la renta
per capita, presentando las vias a traves de las cua-
les la tasa de ahorro puede afectar al bienestar a lar-
go plazo, y mostrando la evidencia empirica referen-
te a la relacion entre crecimiento econémico y tasas
de ahorro a largo plazo (2). Entre los determinantes
de la evolucion a largo plazo de una economia, las
restricciones tecnologicas, representadas en la fun-
cion de produccién, constituyen un aspecto crucial.
La investigacion sobre las causas del crecimiento se
ha centrado en las dos caracteristicas que definen
la naturaleza de la tecnologia disponible en un mo-
mento determinado del tiempo: el tipo de rendimien-
tos de los factores productivos que entran dentro de
la funcion de produccion y los determinantes de la
tasa de progreso tecnico.

1. Progreso técnico exogeno: efectos nivel
de las tasas de ahorro

La forma mas sencilla de analizar la importancia
del ahorro sobre el crecimiento econdémico consiste
en utilizar como punto de partida el modelo de creci-
miento propuesto por Sclow (1956), en el que la tec-
nologia viene descrita por la siguiente funcion de
produccion:

Y=K" AL« (]

en donde Y es el nivel de renta, K el stock de capi-
tal, A el estado actual de progreso técnico, que cre-

ce alatasa g, y L el trabajo, que crece a la tasa n.
La funcion de produccion puede escribirse en térmi-
nos de unidades de eficiencia (AL), en donde ke y
representan respectivamente a las ratios (K/AL) e
(Y/AL),

y=k (11

En este modelo, la evolucion a largo plazo de una
economia se caracteriza por que tanto el stock de
capital como el nivel de renta crecen al mismo ritmo
que las unidades de eficiencia disponibles (AL), es
decir, a la tasa g + n, de modo que ke y permane-
cen constantes. Una vez que la economia alcanza
esta situacion (3), el nivel de renta per capita esta
determinado por la tasa de ahorro (s), la tasa de cre-
cimiento de la poblacion (n), la tasa de deprecia-
cion (8), el nivel del conocimiento técnico y su tasa
de crecimiento, segun la siguiente expresion:

T -Alg] ™ ®

Alargo plazo, la renta por habitante crece a la tasa
g, independientemente de cual sea la tasa de aho-
rro. Esta propiedad es la que permite afirmar que la
tasa de ahorro tiene un efecto sobre el nivel de la
renta per capita pero no sobre su tasa de crecimien-
to. Como se desprende de la ecuacion [2], un au-
mento de s permite que la economia pueda alcan-
zar un nivel mas elevado de renta per capita a largo
plazo ( Y/L)™. Durante la transicion hacia este nuevo
nivel, la economia crece temporalmente a una tasa
superiora g.

Este modelo ha sido ampliado en varias direccio-
nes, para tomar en consideracion el efecto de la
asignacion del ahorro a la acumulacion de distintos
tipos de capital. Hasta el momento, no se ha especi-
ficado qué tipo de capital acumula la economia. Co-
mo se ha visto, en el modelo de Solow (1956) se su-
pone que se trata Unicamente de capital fisico. Sin
embargo, una parte importante de los recursos que
una economia detrae del consumo los destina a
acumular capital humano, por lo que podemos dis-
tinguir entre la tasa de ahorro en capital fisico (s.) y
humano (s;) (Mankiw, Romer y Weil, 1992). En el
modelo ampliado, la renta per capita crece todavia a
la tasa exogena g, pero su nivel viene determinado
simultaneamente por s,y s.. En general, este tipo de
modelos comparten la caracteristica principal del
modelo basico de Solow, segun la cual la proporcion
de recursos corrientes destinados a acumular distin-
tos tipos de capital afecta al nivel de la renta per
capita, pero no a su tasa de crecimientc de una ma-
nera permanente. Denominando s, a la tasa de acu-
mulacion de los distintos tipos de capital, y z a otras
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GRAFICO 1 )
PIB PER CAPITA E INVERSION

PIB per capita en 1990 (logs.)
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variables determinantes del estado estacionario, es-
ta propiedad puede representarse como:

y'=Fs.2). =g €
y

Aunque una mayor tasa de ahorro da lugar momen-
taneamente a una mayor tasa de crecimiento del
stock de capital, este efecto se ve compensado a
largo plazo por la disminucién en la productividad
marginal del capital, debido a que la economia au-
menta su ratio capital/producto.

Este resultado, caracteristico de los modelos con
progreso técnico exogeno y rendimientos constan-
tes, no es acorde con la vision de que un mayor
ahorro implica una mayor tasa de crecimiento de la
renta per capita a largo plazo. La evidencia empiri-
ca disponible para muestras amplias de paises pre-
senta una correlacion positiva de la tasa de ahorro
tanto con el nivel como con |a tasa de crecimiento
de la renta per capita. En el grafico 1, se ha repre-
sentado la relacion entre la tasa de ahorro y el ni-
vel de renta per capita en 1990 para una muestra
compuesta por 114 paises incluidos en las Penn
World tables 5.6. de Summers y Heston (1991). Co-
mo puede observarse, aquellos paises que desti-
nan una parte importante de su renta a la formacion
bruta del capital fisico presentan unos niveles de

renta per capita significativamente maés altos (R*
igual 2 0,43 y t-ratioigual a 9,16), de manera que
un aumento del 10 por 100 en la tasa de inversion
esta asociado a un aumento aproximado del 9 por
100 en la renta per capita. En el grafico 2, se ha es-
timado la relacion existente entre la tasa media de
inversion y la tasa media de crecimiento para una
muestra un poco mas amplia que la anterior, com-
puesta por 130 paises (4). De nuevo se observa
una clara relacion positiva y significativa (R? igual a
0,30 y t-ratio igual a 7,45), aunque el ajuste es
peor que el que se obtenia en el grafico 1. Como
puede apreciarse, la experiencia de crecimiento en
los ultimos treinta anos de paises del Este de Asia
—tales comoe Taiwan, Hong Kong, Corea, Singapur
0 Japon— parece haberse basado, en buena me-
dida, en unas tasas de acumulacion de capital
fisico muy elevadas (Young, 1995). Utilizando la
elasticidad estimada con las observaciones repre-
sentadas en el grafico 2, un aumento del 10 por
100 en la tasa de inversion esta asociado a un au-
mento de 0,15 puntos porcentuales en la tasa de
crecimiento de la renta per capita.
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GRAFICO 2 )
TASAS DE CRECIMIENTO E INVERSION
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2. Progreso técnico endogeno: efectos sobre
la tasa de crecimiento

La distincion entre el efecto tasa y el efecto nivel
ayuda a evaluar el realismo del mecanismo de cre-
cimiento implicito en el modelo de crecimiento exo-
geno. Sin embargo, la evidencia empirica presen-
tada en el grafico 2 no es del todo concluyente.
Para algunos autores —por ejemplo, Mankiw
(1995)—, la correlacion positiva entre tasas de cre-
cimiento de la renta per capita y tasas de ahorro es
meramente transitoria (efecto nivel), mientras que
otros, como Romer (1989), consideran que la co-
rrelacion positiva en el grafico 2 refleja la asocia-
cion entre el ahorro y las tasas de crecimiento que
se ha descrito como efecto tasa. El interés practico
de esta distincion dependera, en buena medida, de
su magnitud. La cuantificacién realizada en los gra-
ficos 1y 2 permite evaluar aproximadamente la im-
portancia relativa de estos dos efectos en términos
de bienestar. En el grafico 3, se representa el im-
pacto de un aumento de la tasa de ahorro sobre el
nivel de renta per capita de estado estacionario (li-
nea gris), que crece a una tasa constante g, y el
ajuste consiguiente del nivel de renta per capita ha-
cia ese estado estacionario (linea marron), que nos
da idea del efecto nivel producido por dicho cambio
en la tasa de ahorro. Alternativamente, si la varia-

cion en la tasa de ahorro afectase directamente a
la tasa de crecimiento de largo plazo, podriamos
observar una evolucion de la renta per capita como
la que se recoge en la linea con mayor pendiente
del grafico 3. En el ejemplo que se ha representa-
do en este grafico, el impacto inicial de un aumento

GRAFICO 3 )

CRECIMIENTO ECONOMICO Y AHORRO:
DISTINCION ENTRE EL EFECTO TASA Y
EL EFECTO NIVEL
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permanente en la tasa de ahorro es mayor para el
caso en que unicamente actue el efecto nivel que
para aquel en que se dé el efecto tasa. Sin embar-
go, en el primer caso, la tasa de crecimiento retor-
na asintoticamente a su valor determinado por la
tasa de progreso técnico g, por lo que el nivel de
renta per capita para el efecto tasa termina siendo
superior a partir de t + 1. Por lo tanto, la compara-
cion entre las dos sendas temporales de la renta per
capita a la que puede dar lugar un cambio de la tasa
de ahorro depende basicamente de cuan lejos se
encuentra f + 1y de la tasa de descuento social a la
que se valoran las diferencias entre estos dos nive-
les de renta. Cuanto mayor sea t y/o menor sea la
paciencia de la sociedad (una elevada tasa de des-
cuento), mayor sera la valoracion presente de ese
efecto nivel de la tasa de ahorro.

Una vez planteado como puede realizarse la com-
paracion entre estos dos efectos de la tasa de aho-
rro, es posible cuantificar su importancia realizando
una simulacion de los mismos, y comparando, en
términos de su valor presente, las dos sendas alter-
nativas de la renta per capita. Para ello, utilizaremos
valores plausibles de los parametros que determi-
nan las preferencias y la tecnologia de una econo-
mia desarrollada. Supongamos una economia que
en el momento t presentara un nivel de renta per ca-
pita como la espanola en 1960, con una tasa cons-
tante de progreso técnico del 2 por 100, cuya tasa
de ahorro aumenta permanentemente en un 10 por
100. Utilizando los resultados de las estimaciones
de la ecuacion de convergencia obtenidos por Man-
kiw, Romer y Weil (1992), el efecto nivel daria lugar
a un aumento del 9,5 por 100 en el nivel de renta a
largo plazo. Durante la transicion, la tasa de creci-
miento de la renta per capita pasaria del 2 al 2,19
por 100 en el primer ano, para ir disminuyendo pau-
latinamente hasta alcanzar de nuevo el 2 por 100
sostenido a largo plazo (5). Si, por el contrario, los

efectos del aumento en la tasa de ahorro fueran so-
bre la tasa de crecimiento a largo plazo, utilizando
los resultados del grafico 2 como una indicacién de
la cuantia del efecto tasa, g pasaria permanente-
mente del 2 al 2,15 por 100 aproximadamente.

Como consecuencia de esas diferencias en las ta-
sas de crecimiento, la renta per capita aumentaria
mas en el primer supuesto que en el segundo.
¢ Hasta cuando duraria esta situacion? En el cuadro
numero 1 aparecen las rentas per capita, en forma
de numero indice, para distintos horizontes tempo-
rales. En la primera columna, se recoge la evolucion
de una economia que crece a una tasa exdgena del
2 por 100, de manera que aproximadamente cada
35 anos su renta per capita se duplica. En la colum-
na 2 aparece la evolucion de dicha economia bajo
el supuesto de un aumento del 10 por 100 en su ta-
sa de ahorro, que afecta unicamente a su nivel de
estado estacionario. En la columna 3, por el contra-
rio, dicho aumento en la tasa de ahorro afecta a la
tasa de crecimiento a largo plazo. Por ultimo, en la
columna 4 se ha calculado la diferencia porcentual
entre ambas. Como puede apreciarse, al cabo de 10
anos, existiria una ligera ventaja para el efecto nivel,
que desapareceria al cabo de poco menos de 25
anos. Después de 100 anoes, la diferencia entre uno
y otro efecto seria un 6,9 por 100 de la renta per ca-
pita. Asi pues, a corto plazo ambos efectos serian
practicamente indistinguibles, aunque las diferen-
cias a largo plazo son relativamente importantes (6).

La incidencia de la tasa de ahorro sobre el bienes-
tar es muy notable si estamos dispuestos a conside-
rar que el crecimiento sostenible de una economia
depende de aquélla. Los modelos de crecimiento
endogeno aportan diversas justificaciones de esta
dependencia basadas en la presencia de algun tipo
de externalidad en la utilizacion de los factores pro-
ductivos o de rendimientos crecientes a nivel agre-

CUADRO N.21

RENTAS PER CAPITA, EN FORMA DE NUMERO INDICE, PARA DISTINTOS HORIZONTES TEMPORALES
o™ i R R TR T v e —3 e

Escenario Efecto Efecto
base nivel tasa [3] -2}
(g = 2 por 100) (Porcentaje]
I 2] 3]
100,0 100,0 100,0 —
122.1 124.3 124,0 =0,19
164.9 171,2 1718 0.09
2718 288.7 2935 1.64
738,9 8024 B861,5 6,86




gado. Estos mecanismos pueden agruparse en
tres clases —véanse, por ejemplo, Mankiw (1995) y
Crafts (1996). La primera de ellas se debe a Romer
(1986), y consiste en suponer la existencia de exter-
nalidades en la utilizacion del capital fisico, de forma
que la funcion de produccion presenta rendimientos
crecientes a escala a nivel agregado (7), por lo que
la tasa de progreso técnico g (y, por ende, la tasa de
crecimiento economico) pasa a ser funcion de s,.
Las teorias basadas en la acumulacion de capital
humano (Lucas, 1988 y 1993), por su parte, se ba-
san en el caracter cooperante entre ambos tipos de
capital en la funcion de produccion. Los recursos
destinados a la educacion y la formacion profesional
permiten sostener la productividad del capital fisico,
incluso para niveles elevados de la ratio capital/tra-
bajo, manteniendo de esta forma el incentivo al es-
fuerzo inversor. En ultima instancia, la economia
puede sostener una tasa de crecimiento que depen-
de del ritmo al que crece el capital humano. Por
dltimo, algunos modelos —por ejemplo, Romer
(1990), Grossman y Helpman (1991) o Jones
(1995)— han incorporado un analisis detallado de
los determinantes de la asignacion dptima de recur-
sos a las actividades de investigacion y desarrollo.
En estos modelos, y bajo ciertos supuestos relativos
a la tecnologia de los sectores en los que se desa-
rrollan las innovaciones, la aplicacion de mas y me-
jores recursos a estas actividades permite aumentar
la tasa a la que tiene lugar el avance tecnoldgico vy,
por tanto, el crecimiento de la productividad agrega-
da de la economia.

Como resultado de toda esta literatura de creci-
miento enddgeno, la tasa de crecimiento sostenible
a largo plazo en una economia puede ser funcion de
una serie de variables, entre las que se encuentra la
tasa de ahorro o una proporcion de éste destinada a
acumular algun factor de produccion concreto, que
acttian como motores del crecimiento (8):

J-eGs.2 (4

Las implicaciones de politica econémica que se de-
rivan de estos modelos difieren de las del modelo
presentado en el epigrafe anterior. Como en aquél,
el ahorro es un determinante fundamental del nivel
de bienestar que una sociedad puede alcanzar. No
obstante, los efectos de un incremento en la tasa de
ahorro son ahora sustancialmente distintos, al ele-
var permanentemente la tasa de crecimiento de la
productividad y de la renta per capita. Una segunda
implicacién es que la asignacion adecuada de los re-
cursos ahorrados en favor de la acumulacion del fac-
tor productivo que se identifiqgue como motor del cre-
cimiento de una economia en cada fase histdrica

(capital humano, innovaciones de proceso o de pro-
ducto, capital publico, etc.) es el principal condicio-
nante del éxito de las politicas destinadas a favore-
cer el crecimiento a largo plazo.

lll. LOS DETERMINANTES DEL AHORRO

La influencia de la tasa de ahorro sobre el creci-
miento de la productividad de una economia justifica
la preocupacion que ha suscitado la reduccion de
aquélla desde los anos setenta en los paises de la
OCDE, tal como se aprecia en el grafico 4. La tasa
de ahorro experimenta una caida media de alrede-
dor de 8 puntos porcentuales, estabilizandose en los
ultimos anos noventa en torno al 20-24 por 100. Es-
ta reduccion ha sido un fenémeno global que ha
afectado a la practica totalidad de los paises de la
OCDE, salvc muy contadas excepciones. Como se
puede apreciar en el grafico 5, solo Portugal y Suiza
han experimentado aumentos en su tasa de ahorro
entre los periodos 1960-69 y 1985-94, mientras que
Japon, Suecia e Irlanda se han mantenido en los ni-
veles previos. El resto de los paises ha experimen-
tado una reduccion de mayor o menor cuantia. A
grandes rasgos, la evolucion descrita se explica por
la fuerte caida del ahorro publico (grafico 4) y por
una reduccion, aunque no tan acusada, del ahorro
de las familias. Por otra parte, el ahorro de las em-
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GRAFICO 5 .
TASAS DE AHORRO POR PAISES

Tasa de ahorro 1985-94

30

1

)

"\NL
L]
+S K]

D

F
Be fs’eSF

§ A Als
SR CNDDk IS
GB*®

10 15 20 25 30 35
Tasa de ahorro 1960-69

presas ha aumentado moderadamente, lo que ha
contribuido a mantener la tasa de ahorro del sector
privado (familias y empresas) estable.

La evolucion del ahorro publico depende de deci-
siones politicas, del ciclo economico y de la ralenti-
zacion del ritmo de crecimiento de las economias de
la OCDE durante este periodo. El ahorro de las em-
presas depende igualmente del ciclo y de las deci-
siones de reparto de dividendos. Mas compleja es la
interpretacion del comportamiento del ahorro de las
familias. Una rapida enumeracion de los principales
factores determinantes del ahorro familiar incluye a
los siguientes (Edwards, 1995): el perfil temporal de
la renta esperada, la estructura demografica de la
sociedad, el propio crecimiento economico, el tipo
de interés, las restricciones de liquidez y el grado de
desarrollo de los mercados financieros, la estructura
de impuestos y gasto publico, el sistema y la exten-
sion de la seguridad social, la distribucion de la ren-
ta, la inflacion, la estabilidad macroeconomica, el
grado de apertura externa, el nivel de capital huma-
no, etc. ; Como influyen todos estos factores sobre
el ahorro? ¢ Cuales de ellos son empiricamente rele-
vantes y cuales no? Estas son las cuestiones que,
desde un punto de vista analitico, se abordan en es-
te apartado.

1. Ahorro y renta permanente

Un consumidor racional decide la proporcién que
ahorra de su renta corriente para financiar su consu-

mo futuro comparando su valoracion de éste con la
del consumo sacrificado en el presente. Si el consu-
midor no tiene limitacion alguna para prestar o en-
deudarse al tipo de interés de mercado, la solucion
a este problema de optimizacion es estandar, y de él
pueden derivarse el consumo optimo y la tasa
de ahorro corriente. En presencia de restricciones al
endeudamiento, la solucion es algo mas compleja.
Sin embargo, este marco de decision intertemporal,
que se conoce como el modelo de la renta perma-
nente/ciclo vital, es suficiente para establecer los
principales determinantes del ahorro.

Supongamos un individuo que, al comienzo del
periodo I, posee una riqueza financiera real A, sien-
do la renta disponible real durante dicho periodo Y,
procedente del trabajo. Supongamos, igualmente,
que existe un Unico activo en la economia que pre-
senta una tasa constante de rendimiento real (neto
de impuestos) r. En estas condiciones, el problema
de optimizacion individual en presencia de incerti-
dumbre viene dado por:

Max U= E, ¥ ——— u(C)
t=0 (1 +d)r [5]

saA.=(1+nNA+Y.-C)

en donde d es la tasa de preferencia temporal (cons-
tante) de la economia doméstica, C, su consumo
real en el periodo t, y E, es el operador esperanza
matematica, condicicnado al conjunto de informa-
cion disponible en dicho periodo; U es la funcion de
utilidad, que se supone separable intra e intertem-
poralmente de forma aditiva. La solucion de este
procblema de optimizacion intertemporal establece
gue la evolucion del consumo entre los periodos ty
t+ 1 viene determinada por la siguiente relacion en-
tre sus respectivas utilidades marginales:

1+d

EE=5

u'(C) (6]

Es decir, el individuo decide consumir hoy una canti-
dad C, tal que la expectativa de la utilidad marginal
del consumo futuro, convenientemente descontada,
es igual a la utilidad marginal del consumo presente.
La senda optima de consumo depende, asi, de las
propiedades de la funcién de utilidad y de la relacion
existente entre los valores del tipo de interés y la ta-
sa de preferencia temporal de la economia domésti-
ca. Si la funcion de utilidad es isoelastica, la combi-
nacion de la anterior condicion de primer orden con
la restriccion presupuestaria intertemporal permite
obtener una funcion de consumo dependiente de la
riqgueza de ciclo vital (W)
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C=cWi=c(r,dp, o86.-8)
e 7
[Z ('_)E! y(lu‘*’At]

=0 1+f

en donde p es la aversion relativa al riesgo de la eco-
nomia domeéstica, ¢ mide el efecto de la incertidum-
bre y 8 es un parametro que representa la evolucion
de las preferencias, y que permite incorporar la inci-
dencia de los gustos y el efecto de variables socio-
demograficas sobre el consumo (9). En el resultado
recogido en [7], se encuentra la principal implicacion
de la teoria de la renta permanente/ciclo vital: la evo-
lucion temporal del consumo no depende del com-
portamiento de la renta corriente.

En contraste con la teoria keynesiana (Keynes,
1936), el modelo de la renta permanente establece
que el nivel del consumo individual en un momento
dado del tiempo sera una funcion de la riqueza de
ciclo vital (Modigliani y Brumberg, 1954), es decir,
de la renta presente o corriente, del flujo descon-
tado de la renta futura esperada y de la riqueza
financiera previamente acumulada. Dada una evolu-
cion prevista de la renta futura, el consumidor opta-
ra por mantener una determinada senda temporal
estable de su consumo; es decir, suavizara su com-
portamiento temporal, con lo que las diferencias en-
tre el valor anualizado descontado de la renta futura
(la renta permanente de Friedman, 1957) y la renta
corriente daran lugar a alteraciones del ahorro. A
partir de esta expresion para el consumo y de la re-
lacion contable entre éste y el ahorro, podemos es-
cribir los determinantes de la tasa de ahorro como
sigue:

S=Y, -cWi=8(,dpoc6.-6,W) [8

S5 =5 (f, d) P, G, 91+ﬁ_9!l%L) [91

T

La riqueza acumulada hasta el presente, mas el
valor presente de la renta esperada en el futuro, es
el principal determinante de la cuantia del ahorro co-
rriente. De acuerdo con el modelo de la renta per-
manente, las familias consumen en cada momento
del tiempo con cargo al total de su renta disponible a
lo largo del ciclo vital, que asignan intertemporal-
mente en funcion de sus gustos y del valor del tipo
de interés. La tasa de ahorro de las economias fa-
miliares disminuye cuando aumenta la renta perma-
nente en relacion a la renta corriente, es decir, cuan-
do mejoran las expectativas de renta futura. Por otra
parte, las expectativas de mayores rentas futuras,
asociadas al crecimiento econémico, pueden dar lu-
gar a incrementos en el consumo financiado me-
diante crédito, si bien dicho incremento puede verse

limitado por la presencia de restricciones de liquidez
o habitos de consumo, como luego veremos. Por lo
tanto, el modelo no permite establecer una relacion
claramente definida entre ahorro y crecimiento de-
mografico y economico (Deaton, 1992), aunque la
evidencia ya citada parece apuntar a que, al menos
para los paises desarrollados, esta relacion es posi-
tiva. Dado que la renta corriente es mas volatil que
la renta permanente, cuando las posibilidades de
sustitucion intertemporal vienen limitadas Unicamen-
te por el coste financiero, tanto el ahorro individual
como el agregado variaran notablemente a lo largo
del ciclo economico (10). Sin embargo, estos movi-
mientos ciclicos no explican los movimientos secu-
lares en la tasa de ahorro agregada. Aunque la ra-
zon entre la renta permanente y la corriente varia
notablemente a lo largo del ciclo vital de cada indi-
viduo, la ratio WY agregada debe ser bastante
estable a lo largo de una senda de crecimiento sos-
tenido. Ademas, esta ratio tendra una magnitud pa-
recida en paises con tasas de crecimiento similares.
Por ello, es dificil achacar a este componente las di-
ferencias estructurales en las tasas de ahorro entre
paises, asi como las alteraciones de largo plazo que
la tasa de ahorro de las familias ha sufrido en las ul-
timas décadas.

Las diferencias internacionales y los movimientos
tendenciales en las tasas de ahorro deben explicar-
se, en buena medida, por el resto de las variables
del modelo. Entre éstas, destaca el papel asignado
tradicionalmente a la elasticidad de sustitucion inter-
temporal y al tipo de interés. Aunque el manteni-
miento de un rendimiento real neto de impuestos in-
centiva la sustitucion de consumo corriente por
consumo futuro, un tipo de interés muy elevado pue-
de, via efecto renta, reducir el ahorro corriente. De
este modo, el signo de influencia de las alteraciones
del tipo de interés en el ahorro es indeterminado, sin
que la evidencia empirica sea concluyente al res-
pecto (11). Como en el caso de la renta permanen-
te, las variaciones en el tipo de interés pueden expli-
car las oscilaciones a corto plazo de la tasa de
ahorro, pero no sus movimientos de largo plazo ni
las diferencias entre economias muy integradas fi-
nancieramente. En el estado estacionario, el tipo de
interés bruto viene dado por las caracteristicas es-
tructurales de cada economia. Ilgualmente, en un
contexto de elevada movilidad de capital, las dife-
rencias internacionales en su rendimiento explica-
ran las diferencias en la inversién, pero no en la
tasa de ahorro. Tampoco los intentos de explicar di-
ferencias permanentes en las tasas de ahorro entre
paises sobre la base de una mayor 0 menor elastici-
dad de sustitucién han resultado, hasta el momento,
concluyentes. La obtencion de valores muy reduci-
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dos (incluso cercanos a cero) para la misma en los
paises desarrollados tiene como implicacion (poco
satisfactoria) la existencia de una aversion al riesgo
practicamente infinita —Hall (1988), y Campbell y
Mankiw (1989) (12). Las implicaciones de politica
economica de estos resultados cuestionan la efecti-
vidad sobre el ahorro de medidas como la desgra-
vacion de los intereses en los créditos al consumo,
la modificacion de los tipos impositivos sobre el ren-
dimiento de los activos financieros y la propia altera-
cion de los tipos de interés (13).

La tasa de preferencia temporal de la economia
doméstica es un término de comparacion intertem-
poral de la utilidad que mide la impaciencia del indi-
viduo en sus decisiones de consumo. Su papel es
captar la distinta valoracion que el individuo confiere
a la utilidad obtenida por un mismo acto de consu-
mo en momentos diferentes, de manera que cuanto
mayor sea la preferencia por el consumo corriente
menor sera la inclinacion al ahorro. Este parametro
varia con las caracteristicas individuales y, por tanto,
con la estructura socio-demografica de cada
pais, siendo un factor crucial en la explicacion de las
diferencias permanentes en las tasas de ahorro (14).
La tasa de descuento temporal es relativamente es-
table para un consumidor, aunque puede disminuir
a lo largo del ciclo vital. De este modo, los cambios
demograficos que han tenido lugar en las econo-
mias de la OCDE han podido contribuir a alterar las
preferencias agregadas en favor del consumo co-
rriente.

Finalmente, el término 6.. —6; recoge la incidencia
sobre la decisién de consumo de las preferencias y
variables socio-demograficas como la edad, el efec-
to de escala en las necesidades de gasto asociado
al numero de miembros del hogar, la presencia de
miembros de la economia doméstica en edad infan-
til, el nimero de perceptores de ingresos de la eco-
nomia doméstica, etc. De aqui se deriva una de las
principales implicaciones del modelo, que predice
que si los ingresos presentan un perfil temporal en
forma de Uinvertida, el desahorro se producira en
la juventud y en la vejez de los individuos, y el aho-
rro en su madurez. Precisamente, algunos autores
han encontrado en el envejecimiento de la poblacion
de los paises de la OCDE una de las causas de la
evolucion de la tasa de ahorro. Sin embargo, no pa-
rece que los factores socio-demogréficos constitu-
yan la unica explicacion de la moderacion del ahorro
ya que, como han senalado Bosworth, Burtless y
Sabelhaus (1991), la caida en las tasas de ahorro
en Canada, Estados Unidos y Japén ha tenido lugar
para todos los grupos de edad en forma similar. De
hecho, una de las evidencias mas contradictorias
con el modelo es el elevado valor de la tasa de aho-

rro entre las capas de mayor edad de la poblacion,
lo que ha lievado a algunos autores a defender la in-
corporacion explicita en el modelo de transferencias
intergeneracionales (Kotlikoff, 1988).

2. Ahorro precautorio y restricciones
de liquidez

Cuando aumenta la incertidumbre (representada
per el parametro o), la senda optima de consumo re-
fleja un mayor ahorro corriente (Leland, 1968, y
Skinner, 1988). El ahorro por el motivo precaucion
es uno de los elementos que mas atencion esta re-
cibiendo recientemente, ya que las variaciones en la
incertidumbre pueden generar diferencias en los ni-
veles de consumo a largo plazo sin que se altere el
valor de la riqueza de ciclo vital (15). Esto, a su vez,
es una de las posibles explicaciones para el incum-
plimiento de la hipotesis de la equivalencia ricardia-
na, y de la escasa sustitucion entre ahorro publico y
privado. Por otra parte, la amplitud y profundidad de
los sistemas de proteccion social (cobertura de de-
sempleo, prestaciones sociales, pensiones, etc.) in-
fluyen notablemente en la percepcion de la incerti-
dumbre sobre el futuro, es decir, sobre el valor de ¢
y, por tanto, en el ahorro (Hubbard y Judd, 1987, y
Hubbard, Skinner y Zeldes, 1993).

La evidencia empirica relativa a la importancia de
la relacion entre consumo e incertidumbre y del aho-
rro precautorio, no es suficientemente concluyente
(Guiso, Japelli y Terlizzese, 1992, y Carroll, 1994).
El ahorro precautorio es importante, sin embargo,
desde otra perspectiva. El nivel general de incerti-
dumbre en una sociedad se ve afectado por un am-
plio conjunto de factores, entre los que destaca la
estabilidad macroecondmica, por lo que un incre-
mento de la inflacion o del déficit publico puede con-
tribuir a aumentar el ahorro precautorio de las fami-
lias. No obstante, como se argumento en la seccion
anterior, el crecimiento viene determinado no sélo
por la cuantia de los recursos ahorrados, sino por la
asignacion adecuada de éstos. Por ello, aunque la
inestabilidad macroecondmica pueda incentivar al-
gun tipo de ahorro, tiene un efecto negativo sobre la
eficiencia de la inversion y el crecimiento econo-
mico (16).

El modelo expuesto en las paginas precedentes
se considera por la mayoria de los economistas co-
mo el marco mas adecuado para analizar los deter-
minantes del ahorro. Su implicacion mas importante
es, sin duda, la separacioén entre la renta corriente y
el consumo corriente, debido a las posibilidades de
sustitucion intertemporal. Sin embargo, la extensa
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evidencia empirica de la que se dispone muestra de
una forma inequivoca que esta propiedad no se ob-
serva en general, y que el consumo depende de las
alteraciones esperadas o previstas de la renta co-
rriente. Este resultado empirico, conocido como ex-
ceso de sensibilidad, supone un refrendo para las
funciones keynesianas y su utilizacion con fines de
politica economica. Una primera explicacion de esta
evidencia, que permite mantener el argumento fun-
damental del modelo, es que la version basica de
éste simplifica excesivamente una decision econo-
mica tan compleja como el consumo. Fenémenos
como los habitos y la durabilidad de los bienes afec-
tan la decision intertemporal individual en una forma
que no recoge el modelo, al suponer que la funcion
de utilidad es separable intertemporalmente (17).
También el supuesto de separabilidad intratemporal
entre ocio y consumo (o, alternativamente, de exo-
geneidad de la renta) suscita dudas, de modo que si
esta propiedad no se satisface, el raciocnamiento en
la oferta de trabajo (desempleo involuntario) influye
notablemente sobre el consumo y el ahorro corrien-
te. La mayor parte de los estudios empiricos sobre
esta cuestion obtienen resultados contrarios a dicho
supuesto —Mankiw, Rotemberg y Summers (1985),
y Browning, Deaton e Irish (1985)— incluso cuando
se restringen las muestras a la poblacion trabaja-
dora (18).

La version del modelo en la que la Unica restric-
cion relevante para el consumidor es la impuesta por
el valor presente de la riqueza esperada de ciclo vi-
tal deja de lado un elemento determinante en las de-
cisiones de ahorro. Este no es otro que las limitacio-
nes de endeudamiento con cargo a la renta futura
con las que muchas familias se encuentran durante
toda o gran parte de su vida. Si estas restricciones
son importantes, las posibilidades de sustitucion in-
tertemporal menguan considerablemente, y los mo-
vimientos del consumo vienen muy condicionados
por la renta corriente. La existencia de imperfeccio-
nes en el mercado de crédito es una de las causas
del rechazo empirico del modelo que mas atencion
ha recibido y que mayor importancia puede tener por
sus implicaciones de politica econémica. Por lo ge-
neral, suele considerarse que las restricciones de li-
quidez son exogenas, modelizandolas como una
restriccion adicional que establece un limite inferior
al valor que puede adoptar la rigueza no humana de
la economia domestica (19). La funcion de consumo
en presencia de restricciones de liquidez puede es-
cribirse de la siguiente forma:

£ Jer )] o

C,~c{(Y, +A)+A

en donde el valor de A aproxima la intensidad de di-
chas restricciones: A = 0 significa la imposibilidad de
endeudamiento por parte de la economia domeéstica
y A =1 la ausencia de restricciones al respecto (20).
Por tanto, la tasa de ahorro en presencia de restric-
ciones de liquidez presentara la forma siguiente:

A 1 & 1Y
s=(1-¢)-ey AC r,§(1+r)E'Y“'] [11]

La importancia de las restricciones al crédito pa-
rece estar bien fundamentada empiricamente. Los
estudios realizados para la economia norteamerica-
na, por ejemplo, encuentran que las restricciones de
liquidez son operativas para una proporcion del con-
sumo que oscila entre el 20 y el 50 por 100 del
consumo total. La dificultad de acceso al crédito tie-
ne unas implicaciones muy notables en relacion al
ahorro y al papel de algunos de los factores deter-
minantes analizados previamente. Como senalan
Japelli y Pagano (1994), el efecto de las restriccio-
nes de liquidez es incrementar el volumen y la tasa
de ahorro. Estos autores demuestran, igualmente,
que las restricciones de liquidez refuerzan el efecto
del crecimiento economico en el ahorro e incremen-
tan la tasa de crecimiento en modelos de crecimien-
to endogeno (21). Sin embargo, esta argumentacion
debe considerarse con cautela, ya que las imperfec-
ciones en los mercados financieros pueden afectar
negativamente a la asignacion de recursos (King y
Levine, 1994), de modo que el ahorro adicional
creado por las dificultades de endeudamiento puede
ser objeto de una asignacion ineficiente. Por otra
parte, las pautas socio-demogréficas de dicho aho-
rro cambian, también, considerablemente (22), la
evidencia apunta a que las restricciones de liquidez
son mas importantes para las capas mas jovenes de
la sociedad, y a que se encuentran muy estrecha-
mente relacionadas con la situacion laboral (23).
Una implicaciéon importante de las restricciones al
crédito es el efecto previsible de las medidas de li-
beralizacion progresiva de los mercados financieros
en las que estan embarcados los paises mas desa-
rrollados. Este proceso puede explicar, en buena
medida, la reduccion de |la tasa de ahorro a causa
de la eliminacion de restricciones al crédito y de la
moderacion del tipo de interes real (24).

IV. CONSIDERACIONES FINALES

La caida simultanea de las tasas de ahorro y de
crecimiento de la productividad en los paises de la
OCDE, durante la década de los ochenta, ha susci-
tado un renovado interés entre los economistas por
los determinantes del ahorro y del crecimiento, y
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por la forma en que ambos estan relacionados entre
si. El ahorro doméstico es el determinante funda-
mental de la tasa de inversion en una economiay,
por tanto, del crecimiento de ésta. Pero no sdélo im-
porta que una economia ahorre e invierta una parte
sustancial de sus recursos. La asignacion de dichos
recursos a la acumulacion de ciertos factores pro-
ductivos especificos (como el capital humano o la in-
vestigacion y desarrollo) es la garantia de un creci-
miento rapido y sostenido. Aunque la reduccion de
la tasa agregada de ahorro en los paises de la
OCDE se ha debido, en buena medida, a la caida
del ahorro publico, también el ahorro de las familias
ha dejado de crecer al ritmo que lo hizo en periodos
de expansion. En definitiva, el ahorro privado ha si-
do incapaz de compensar la evolucion de los cre-
cientes déficit publicos. El conocimiento de las cau-
sas de este fendmeno es necesario para el disefio
de medidas de politica economica destinadas a re-
activar el ahorro, la inversion y el crecimiento.

La asignacion intertemporal de la riqueza es una
de las decisiones mas complejas entre aquellas a
las que un consumidor individual ha de hacer frente.
Los factores que influyen en ella son muy diversos,
y tienen que ver no solo con el entorno econémico,
sino con la forma en la que los agentes lo perciben y
esperan que evolucione en el futuro. No debe sor-
prender, por tanto, la dificultad para derivar guias Uti-
les y sencillas para la politica economica a partir de
los modelos tedricos. Sabemos que las sociedades
mas pacientes ahorran mas que las demas, y que el
crecimiento econémico favorece el ahorro. En el
mismo sentido actuan la presencia de restricciones
de liquidez y la incertidumbre respecto a las rentas
futuras. El crecimiento demografico impulsa el aho-
rro, pero el envejecimiento de la poblacion actua en
sentido contrario. Sin embargo, este conocimiento
no siempre proporciona una guia inequivoca para la
politica econdmica. En algunos casos, porque estos
determinantes del ahorro (crecimiento economico,
estructura de la poblacion, etc.) son de dificil traduc-
cion en instrumentos de politica. En otros casos,
porque estamos ante caracteristicas seculares de
una sociedad (como el grado de impaciencia) sobre
las que la incidencia de la politica econémica es mi-
nima. Tampoco parece aconsejable aumentar el
ahorro a costa de introducir ineficiencias en el fun-
cionamiento de los mercados o provocando incerti-
dumbre, ya que el efecto final sobre el crecimiento
economico acaba siendo contrario al deseado. En
definitiva, parece que la mejor ensenanza que la
teoria economica nos proporciona en este terreno
es que para aumentar el ahorro, y para orientarlo ha-
cia la asignacion mas adecuada desde el punto de
vista del crecimiento, es preciso actuar sobre el pre-

cio relativo del consumo futuro respecto al presente;
es decir, sobre el tipo de interés neto de impuestos.
Diversas medidas fiscales y financieras han sido di-
senadas con este fin, aunque la evidencia empirica
nos muestra que las decisiones de ahorro son me-
nos sensibles a las oportunidades de sustitucion in-
tertemporal de lo que sugiere la teoria.

No obstante, la evolucion reciente de las econo-
mias mas desarrolladas muestra algunas correlacio-
nes que, a pesar de su dificil encaje en el marco
tedrico que aqui se ha expuesto, arrojan alguna luz
sobre la relacion entre ahorro y crecimiento econé-
mico. En primer lugar, debido a la imperfecta sustitu-
cion entre tipos de ahorro, el ahorro total acusa no-
tablemente el incremento de los déficit en las
finanzas publicas; en consecuencia, el control del
déficit publico parece ser una condicién necesaria
para el sostenimiento del nivel de ahorro en una eco-
nomia. Por otra parte, el crecimiento econdémico sos-
tenido y estable es el mejor caldo de cultivo para el
fomento del ahorro, generando lo que se ha dado en
denominar un circulo virtuoso de interaccion entre
ambos. El funcionamiento eficiente de los mercados
financieros y el mantenimiento de la estabilidad ma-
croeconomica son condiciones indispensables del
crecimiento sostenido, ya sea por su incidencia fa-
vorable sobre el nivel de ahorro de las economias
desarrolladas o porque aumentan la capacidad de
éstas para atraer ahorro externo y para asignar co-
rrectamente los fondos disponibles a las alternativas
mas proclives a impulsar el crecimiento econémico.

NOTAS

(") Este trabajo ha contado con la financiacion de los proyectos
de la DGICYT PB92-1036 y SEC96-1435-C03-01.

(1) Mientras que la correlacion de la tasa de crecimiento con otras
variables macroecondmicas es mas sensible a la especificacion ele-
gida.

(2) Por lo que solo nos preccupamos de los factores que determi-
nan la oferta agregada, dejando de lado la interaccion entre oferta y
demanda agregada a corto plazo.

(3) Que se denomina estado estacionario, y viene representado
por las variables con asterisco.

(4) Enesta muestra, se han excluido 15 paises para los que las
exportaciones de petroleo significan mas del 50 por 100 de las expor-
taciones totales. Los promedios de las dos variables consideradas se
han calculado para las observaciones disponibles durante el periodo
1960 a 1990. La muestra es ligeramente mas amplia que la utilizada
en el grafico 1, ya que para algunes paises no se encuentra disponi-
ble la observacion correspondiente a 1990.

(5) Elimpacto sobre el estado estacionario se ha calculado de
acuerdo cen la siguiente expresion:

Alny* = Alns,

o
(1-a-pP

en donde « y B miden la elasticidad de la renta respecto al capital fisi-
co y humano. De acuerdo con los resultados de Mankiw, Romer y Weil
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(1992). las elasticidades respecto a los tres factores productivos que
estos autores consideran (trabajo, capital fisico y capital humano) son
iguales aproximadamente a un tercio. La dinamica de transicion hacia
el nuevo estado estacionario de la columna 2 del cuadro n.® 1 se ha
calculado utilizando una velocidad de convergencia del 2 por 100.

(6) La magnitud de las diferencias depende de los valores elegi-
dos para los principales parametros. en particular para las elasticida-
des de! nivel y |a tasa de crecimiento respecto a la tasa de ahorro. Los
resultados de este ejercicio pueden considerarse como un punto de
referencia para calcular qué valores de dichos parametros hacen que
estas diferencias empiecen a ser significativas.

(7) Cada empresa, no obstante, se enfrenta a una tecnologia de
rendimientos constantes, de modo que puede preservarse la estruc-
tura competitiva de los mercados.

(8) Entendiendo como tal el verdadero factor limitativo del creci-
miento, aquel cuya acumulacion genera el incentivo permanente a la
acumulacion del resto de los factores necesarios para la produccion.

(9) o depende, basicamente, de los parametros de descuento del
modelo, ry d, de los parametros de la funcion de utilidad, p y 8, y de
la varianza del consumo (o de la renta).

(10) Cabe esperar, por tanto, gue las medidas de politica econo-
mica que alteren transitoriamente la renta disponible tendran un efec-
to mayor sobre el ahorro que aquellas medidas permanentes.

(11) Los estudios empiricos coinciden en encontrar una debil co-
rrelacion entre ambas variables. Estos resultados coinciden con los
obtenidos por la investigacion empirica en el marco del Consumption
Asset Pricing Model. Si se permite la existencia de mdltiples activos
con distintos grados de riesgo y rendimiento, |la condicion intertempo-
ral de primer orden establece que el crecimiento del consumo debe
venir explicado por la diferencia entre las tasas de rendimiento de ac-
tivos con distintos grados de riesgo. o que se encuentra en abierta
contradiccion con la evidencia, fendmeno conocido en la literatura co-
mo el equity premium puzzle (MexsA y PREscOTT, 1985). En el caso
espanol, ARaiMon, GonzALEZ-PARAMO Y RoLDAN (1993) encuentran un
efecto positivo pequeno, aungue significativo, del tipo de interés en el
ahorro.

(12) Cuando la funcion de utilidad es isoelastica. la elasticidad de
sustitucion intertemporal es igual al inverso del coeficiente de aver-
sion relativa al riesgo. De aqui que ambas variables presenten un sig-
no indeterminado en el modelo. No obstante, cabe senalar que es po-
sible obtener valores razonables de los parametros citados cuando se
utiliza informacion individual y se tienen en cuenta explicitamente los
problemas asociados a la agregacion (ATTanasio y WEBER, 1989). Ade-
mas, la elasticidad de sustitucion es mucho menor en los paises me-
nos desarrollados, dadas las caracteristicas de su consumo {Masson,
Bavoum y Samiel, 1995), hasta el punto de que algunos autores pro-
ponen hacerla depender del valor de la riqueza (OGak), OsTRY y ReIN-
HART, 1996).

(13) Sin embargo, algunos estudios concluyen muy favorablemen-
te a la utilizacion de la politica fiscal para alterar la tasa de ahorro en
la economia. Por ejemplo, CaRROLL y SummMERS (1987), al explicar las
diferencias entre el ahorro de Estados Unidos y el canadiense.

(14) Conwiene recordar que las diferencias culturales han sido una
de las razones aducidas para explicar la elevada tasa de ahorro japo-
nesa en comparacion con la de Estados Unidos. Por otra parte, algu-
nos autores argumentan que otra de las razones que pueden explicar
1a caida de la tasa de ahorro en este Ultimo pais es una mayor inclina-
cion hacia el consumo a partir de los afios sesenta. Véanse SMITH
(1990), y BoswoRTH, BURTLESS y SaseLHAUS (1991).

(15) Notese. también. que dicho parametro presentara una alta
variabilidad individual. En principio, es presumible una elevada corre-
lacion entre el valor de o y la naturaleza y fuentes de los ingresos de
la economia domeéstica.

(16) La influencia negativa de la inflacion sobre el crecimiento
econdmico ha sido documentada en numerosos trabajos, que encuen-
tran la explicacién en la reduccion de la inversion causada por la ines-
tabilidad de precios (ANDRES y HERNANDO, 1996). Asi, la inestabilidad
macroeconomica de los primeros anos ochenta es uno de los factores
que explican la caida en la tasa de crecimiento de |la productividad
(AnoRES, DomENECH ¥ Motinas, 1996).

(17) CarroLL y WEIL (1994) y Paxson (1996) encuentran que el
modelo de la renta permanente es incapaz de explicar la direccion de
causalidad entre ahorro y crecimiento economico, a no Ser que se per-
mita la presencia de habitos de consumo. Incluso asi, el grado de iner-
cia deberia ser muy elevado para poder explicar la evidencia empiri-
ca. Por otra parte, un ejemplo de la problemética asociada a la
eleccion intertemporal de bienes de consumo duradero se encuentra
en Lawm (1991). Sobre la validez del supuesto de separabilidad inter-
temporal. puede consultarse Heaton (1993).

(18) Asi, por ejemplo, las elevadas tasas de paro y de temporali-
dad en el empleo pueden ser tactores importantes en la explicacion
del comportamiento reciente del consumo y el ahorro agregados en la
economia espariola.

(19) Maricer (1987) plantea un modelo en el que las restricciones
de liquidez aparecen endégenamente, como consecuencia de limita-
ciones voluntarias del consumo para evitar niveles de endeudamiento
demasiado elevados.

(20) Deaton (1991) considera el caso en el que A = 0, denominan-
do cash in handa Y.+ A. En el texto se considera plenamente liquida
la riqueza financiera previamente acumulada por la economia domeés-
tica; en caso contrario, A. deberia venir afectado de un parametro i,
normalmente superior a A.

(21) La base de su argumento es que las imperfecciones del mer-
cado de crédito no afectan por igual a las empresas y a las econo-
mias domeésticas, con lo que la existencia de racionamiento de crédito
para estas ultimas puede redundar en un aumento del volumen de
fondos disponibles para las primeras y favorecen la acumulacion
de capital en la economia.

(22) Elanalisis empirico en este caso debe tener presente la exis-
tencia de comportamientos individuales diferenciados en funcion de
la sujecion a las restricciones de liquidez, lo que obliga a recurrir al
dato desagregado (ZeLDEs, 1989).

(23) Este argumento ha llevado, en algunos estudios con dato
agregado, a utilizar la tasa de desempleo para aproximar la incidencia
de las restricciones de liquidez. En ese sentido. no es de extranar que
Espana aparezca en los primeros lugares en las ordenaciones de
paises basadas en la repercusion de las restricciones de liquidez.

(24) Véase Bavoum (1993) para el caso del Reino Unido.
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Resumen

En este articulo, se analiza la relacion entre el ahorro y el
crecimiento econdmico, junto a los determinantes de la tasa
de ahorro de las familias. El nivel de la tasa de ahorro, asi co-
mo la asignacion de éste a la acumulacion de algunos factores
productivos especificos, influyen en el ritmo de crecimiento de
la productividad. El ahorro privado responde a una amplia ga-
ma de determinantes, algunos de los cuales no son faciles de
entender a partir de los modelos de asignacion intertemporal.
Sin embargo, la evidencia empirica sugiere que el funciona-
miento adecuado de los mercados financieros y la estabilidad
macroeconomica son condiciones indispensables para mante-
ner un ahorro elevado y un crecimiento sostenido.

Palabras clave: crecimiento, ahorro, optimizacion intertemporal.

Abstract

This paper analyses the relationship between saving and
economic growth, together with the variables which determine
households saving rate. The level of the saving rate, as well as
its allocation to the accumulation of specific factors of produc-
tion, have an effect on the productivity growth rate. Private sa-
vings respond to a wide range of factors, some of which are not
easily understood from the models of allocation over time. Ne-
vertheless, the empirical evidence suggests that the appropria-
te functioning of the financial markets and the macroeconomic
stability are indispensable conditions to maintain a high level of
savings and a sustained growth rate.

Key words: growth, saving, optimisation over time.
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