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FACTORES DETERMINANTES DEL AHORRO

Resumen

El ahorro es una variable clave para e equilibrio macroeconémico, la acumulacion
de capital, la consecucion de un ato nivel de vida, etc. Sin lugar a dudas, las familias y los
paises que ahorran van atener un nivel de vida més alto.

Pero en los afios setentay ochenta el ahorro experimenté en muchos paises —también
en Espana— una fuerte reduccién, de la que no se ha recuperado en los afios noventa. (Cual es
la causa de esa evolucion? El objeto de este trabajo es ofrecer un amplio y detallado andlisis
de laliteratura moderna sobre el ahorro, con especia énfasis en el ahorro familiar. Se explica
el modelo mas ampliamente aceptado en la actualidad, €l del ciclo vital o renta permanente,
debido a los premios Nobel Franco Modigliani y Milton Friedman, y se discuten con
detenimiento los determinantes del ahorro en el mismo, con especial énfasis en e impacto de
la seguridad social. Se estudian después otras teorias aternativas, principalmente a propésito
del motivo herencia y del motivo precaucion. Las conclusiones recogen agunas
recomendaciones Utiles para la elaboracién de politicas para promover el ahorro.



FACTORES DETERMINANTES DEL AHORRO

I ntroducciénl

El ahorro (exceso de los ingresos sobre |os gastos corrientes) es una variable clave
en e enlace entre e pasado, € presente y e futuro. Las decisiones pasadas de ahorro
determinan €l nivel del stock de capital y, por tanto, € volumen de produccion y € nivel de
vida actuales. Y €llo, junto con las decisiones presentes y futuras de ahorro, determinarén el
proceso de acumulacién de capital y e nivel de produccion futuro: en definitiva, qué
personas, familias 0 paises serén ricos y cuales no. El ahorro tiene por objeto anticiparse a
futuro y, de alguna manera, modelarlo.

¢Por qué es importante €l nivel de ahorro de un pais? He aqui varias razones:

1)

2)

3)

El ahorro ocupa un papel relevante en las decisiones econdmicas de las
familias, como medio para aumentar sus ingresos futuros, defenderse de
contingencias inesperadas, preparar compras de cuantia elevada (bienes
duraderos, vivienda o consumo ordinario) o para devolver los créditos
recibidos con tal fin, para garantizar un nivel de consumo satisfactorio a lo
largo de toda la vida (especiamente en la vejez), y para dgar a las futuras
generaciones los medios que les permitirdn conseguir un nivel de vida méas
elevado.

Las decisiones de ahorro son relevantes también a nivel macroecondémico. En
efecto, a partir de la contabilidad nacional se llega a la siguiente igualdad:

Ahorro de las familias + Ahorro de las empresas + Entrada neta de
capitales exteriores + Ahorro publico = Inversién

gue muestra que e ahorro nacional y la entrada de capitales (el recurso al
ahorro exterior) permiten financiar la inversiéon, que es la que, en definitiva,
lleva a crecimiento del producto, la meora en la productividad y la
competitividad, la introduccion de innovaciones tecnologicas, etc. También el
aumento de los déficit publicos en los afios setenta y ochenta ha puesto
manifiesto laimportancia de un volumen suficiente de ahorro con que financiar
lainversion a pesar del creciente déficit estatal.

Claro que, en una economia abierta, la insuficiencia del ahorro nacional,
publico y privado, puede cubrirse mediante la entrada de capitales exteriores



(inversionesy créeditos). Sin embargo, el endeudamiento exterior, 0 el recurso a
la inversion extranjera, no es gratuito. Y, ademas, como demostraron Feldstein
y Horioka (1970), incluso en una economia abierta la inversion se financia, en
gran medida, mediante el ahorro nacional 2.

Feldstein y Horioka explican su hallazgo por la existencia de barreras a la libre
circulacién de capitales (incluyendo el caracter incompleto de los mercados de
capitales), una explicacion que otros autores rechazan, porque la elevada
correlacion entre ahorro e inversién nacional se mantiene incluso con plena
libertad de movimientos de capitales (Baxter y Crucini, 1993; Engel y Kletzer,
1989; Finn, 1990; Tesar, 1991). En todo caso, la progresiva liberaizaciéon de
los mercados esta conduciendo ya a una correlacién cada vez menor entre
ahorro e inversion nacionales3.

A lavistade lo anterior, parece |6gico concluir que una politica de fomento del
ahorro no tiene por qué conducir a los mismos resultados que una de fomento
de la inversion. En efecto, la primera, si es eficaz, puede acabar financiando
inversiones en el exterior, en tanto que la segunda puede atraer capitales de
fuera. También puede concluirse gque las politicas internas que reducen €l
ahorro nacional tienen un efecto de expulsién («crowding out») de lainversion
nacional que lamovilidad de capitales no suprime.

4)  En afios recientes se ha observado una importante caida en la tasa de ahorro de
los paises occidental es (es decir, en la proporcion entre ahorro y producto nacional
o interior). Esto ha renovado € interés por los determinantes del ahorro, ante €
temor a una posible escasez mundial de capital, teniendo en cuenta la elevada
demanda esperada del mismo en los paises de la Europa del Este y de la antigua
Unién Soviética, asi como en los paises en vias de desarrollo (Santillan, 1991).

5) Por otro lado, las teorias modernas del crecimiento vuelven a conceder una
importancia creciente a ahorro. En efecto, en la teoria neoclésica (Solow, 1956),
la tasa de ahorro determinaba e nivel del stock de capitd vy, por tanto, € nivel
de produccion (y, a través de la productividad marginal del trabajo, € nivel de
salarios), pero no influia en la tasa de crecimiento del producto. En todo caso, un
aumento de la tasa de ahorro llevaba a una mayor acumulacién de capital, o que
elevaba € nivel de produccion y, por tanto, la tasa de crecimiento del mismo,
pero solo transitoria y lentamente (y lo contrario ocurria s la tasa de ahorro se
reducia). Como regla generdl, la tasa de ahorro se consideraba independiente de
la tasa de crecimiento, salvo en ese proceso transitorio de gjuste. También los
estudios empiricos concedian un papel reducido a la acumulacion de capitd,
frente al progreso tecnol dgico (exégeno) (Solow, 1957).

Pero las modernas teorias del crecimiento enddgeno? han recuperado el papel
del ahorro, a través de mecanismos de aprendizaje («learning-by-doing»),
efectos derrame («spillovers») y demostracion, economias de escala («thick
markets»), etc., asi como ampliando € concepto de capital para incluir €l
capital humano y la tecnologia.

El objeto de este trabajo es efectuar una revision de la muy abundante literatura
dedicada a los determinantes del ahorro familiar, desarrollando y actualizando algunos
trabajos anteriores (Argandofia, 1986b, ¢, 1987). Los otros componentes del ahorro nacional
—€l delas empresasy e de las Administraciones publicas— no seran objeto de estudio agui.



Algunos problemas de definicién y medicién
El ahorro nacional puede definirse de tres modos (Harrisy Steindel, 1991):

1) Como la diferencia entre la renta disponible y los gastos de consumo (tanto de
las familias, de las empresas y de las Administraciones publicas, como del
conjunto de los agentes del pais).

2) Como el aumento de la riqueza neta (activos menos pasivos).
3) Como la oferta de capital del pais.

Ahora bien, estos tres conceptos no son equivalentes. El ahorro, entendido como
renta no gastada (primera definicion), tiene como objeto incrementar la riqueza (segunda
definicion). Pero lariqueza puede aumentar también como consecuencia de un incremento en
el precio (relativo) de los activos o de una disminucion en el precio de los pasivos, es decir,
como consecuencia de una ganancia de capital. Es probable que este factor sea poco
relevante a largo plazo, pero no a corto, como muestra la caida del ahorro en algunos paises
industrializados en los afios ochenta, araiz del alzaen €l precio de la vivienda.

El alza de precios nominales debida a la inflacién no deberia tener efectos sobre la
valoracién de la riqueza en términos reales, aunque es probable que influya en su
composicion s los precios de los distintos activos y pasivos no varian en la misma
proporcion —y esto ocurre siempre con los activos de valor nomina fijo (Modigliani, 1990).
En la medida en que las familias atiendan a cambio de valor de su riqueza como medida de
su ahorro, las variaciones de precios pueden explicar algunas de las dificultades empiricas
gue surgen del manejo de las cifras de ahorro de la contabilidad nacional, si no se corrigen
adecuadamente (Furstenberg, 1980a)°. Ademés, la tasa de inflacion ejerce una influencia
directa en las decisiones de ahorro, como veremos mas adelante.

La contabilidad nacional define el ahorro de las familias de acuerdo con la primera
de las formulas anteriores. No obstante, su calculo esta sujeto a ciertas criticas. Asi, larenta
incluye los dividendos cobrados, pero no las ganancias de capital. El consumo incluye la
compra de bienes duraderos (automoviles, mengje, mobiliario, etc.), que es una inversion, y
excluye los servicios derivados de esos bienes; tampoco |os gastos de ensefianza, salud, etc.
figuran como inversion, sino como consumo (Blades y Sturm, 1982; Cox, 1981)6. Se excluye
también —correctamente— la compra de viviendas (que figuran en la formacién bruta de
capital o inversion), y se incluye —también correctamente— la renta imputada por las
viviendas ocupadas por sus propietarios. Finalmente, las aportaciones a los planes privados
de pensiones figuran como ingreso y como gasto, pero no s se trata de aportaciones a la
seguridad socia publica’.

L as cuentas de flujos de fondos, o cuentas financieras, apuntan a la segunday tercera
definicién citada, incluyendo en el ahorro las ganancias de capital, €l crecimiento de los
fondos publicos de pensiones y la compra de bienes duraderos de consumo (de ahi que sus
cifras suelan ser mas elevadas que las de la contabilidad nacional). Presenta también
problemas derivados de la doble contabilizacion de ciertas partidas, asi como la omision del
efecto de lainflacion en la valoracion de los activos y partidas de valor nominal fijo, como la
deuda publica.



Compar aciones internacionales

El Gréfico 1 recoge la tasa de ahorro neto (en porcentaje sobre el producto interior
bruto) en algunos paises de la OCDE. Llama la atencién la notable dispersion de las cifras.
L as causas de esas diferencias hay que buscarlas, en primer lugar, en la pluralidad de criterios
contables, que hacen que las estadisticas de |os distintos paises ho siempre sean comparables,
como Ya se ha sefialado®.

Ahora bien, aunque la correccién de las discrepancias estadisticas reduce el abanico
de las tasas de ahorrol9, no llega a igualarlas. Queda, pues, por contestar la pregunta de por
gué ciertos paises presentan tasas de ahorro més altas que otros. ¢Se debe a la frugalidad de
sus ciudadanos, a sus instituciones, a un tratamiento fiscal particularmente favorable, o a
otras causas?

El Gréfico muestra también una tendencia decreciente en las tasas de ahorro de
muchos paises a lo largo de los afios setenta 'y ochenta. Este fendmeno ha preocupado mucho
alos economistas y politicos!l; aunque las cifras se recuperan en los noventa, no vuelven a
los niveles de los afios sesenta. ¢Se trata de un problema transitorio? ¢Cudles son sus
causas?12,

Podemos ya adelantar |as respuestas a esas preguntas. buena parte del nivel y de los
movimientos de |as tasas de ahorro de las familias se pueden explicar de acuerdo con lateoria
convencional, es decir, en funcién de la tasa de crecimiento del producto, la evolucion
demogréfica (principalmente el porcentaje de personas retiradas, la edad de lajubilaciéon y la
estructura por edades), el tratamiento fiscal, el desarrollo de la seguridad social y del seguro
de enfermedad, los factores institucionales (préstamos intrafamiliares y en el mercado,
reparto de riesgos, etc.), la liberalizacion de los mercados financieros, la inflacion, las
ganancias de capital, etc. En general, los estudios empiricos entre paises explican una elevada
proporcion de sus tasas de ahorro en funcion de esas variables, |0 que sugiere gue no estamos
ante un hecho casual, sino ante € resultado de decisiones racionales de los agentes
econémicos (Modigliani, 1970; OCDE, 1981).

Por poner un g emplo, y adelantando buena parte del contenido de este articulo, la
elevada tasa de ahorro en e Japon se puede explicar por |as siguientes razones, que cuadran
bien con & modelo que luego explicaremos!3:

1) La proporcion de empresarios individuales (que tienen una propension al
ahorro més elevada) es mayor que en otros paises, como Estados Unidos o €l
Reino Unido.

2) Laspensiones de la seguridad social son menores.

3) Unelevado porcentagje de larentalaboral se paga en forma de bonos, por 1o que
no se puede considerar renta permanente, sino transitoria (y, por tanto, con una
propension a ahorro mas elevada).

4) Laescasez y deficiente calidad de las viviendas y su elevado precio.

5) Lacomposicién de la familia, con una mayor permanencia de los jovenes aun
después de casados en el hogar de los padres, |leva también a un mayor ahorro.



6) El envgecimiento de la poblacion va aparejado a unarenta transitoria mayor, a
estar |os bonos del trabgjo ligados a la edad.

7) Lacomunidad familiar da una gran importancia a la herencia.

8) El crédito a consumo no ha alcanzado el desarrollo que ha tenido en
Occidente.

9) El elevado crecimiento del producto ha inducido también un mayor ahorro, €tc.

Asimismo, los cambios de la tasa de ahorro japonesa en los afios setenta y ochenta
obedecen a los mismos factores. la tasa de crecimiento de la economia, la estructura de
eda(il? de la poblacion, la extension de la seguridad social, la revalorizacion de las viviendas,
etc.-~.

El Gréfico 2 recoge latasa de ahorro neto (en porcentaje del producto interior bruto)
de familias (e instituciones sin fines de lucro), empresas (financieras y no financieras) y
Administraciones publicas, en Espafia. Los resultados son comparables a los del Gréfico 1.
Llamala atencion la caida del ahorro familiar en los ochenta, la caida del ahorro publico (que
se convierte en desahorro en algunos afnos) y la relativa estabilidad de la tasa de ahorro
privado (familias y empresas).

Las decisiones de ahorro familiar

En el andlisis del ahorro personal la unidad de andlisis es la familia. Suponemos que
las decisiones econOmicas gque se toman dentro de ellas son racionales, es decir, se plantean
como €l resultado de un proceso de eleccidn que intenta optimizar el resultado de enfrentar
las preferencias de |os sujetos con sus posibilidades (o restricciones) de presupuestol®. Estas
vienen dadas por €l conjunto de recursos a disposicion de la familia, en €l pasado, presente y
futuro; por tanto, por un conjunto de rentas o por un patrimonio (y por el rendimiento de
dicho patrimonio). Las preferencias, a su vez, reflgjan factores subjetivos -0 que se suele
[lamar los gustos—, asi como otros de carécter objetivo, como € tamafio de la familia, su
estructura de edades, su actitud hacia €l riesgo y un amplio etcétera.

Y todo ello queda inmerso en los condicionantes sociales e institucionales, que
influyen, por gemplo, en la actitud hacia el riesgo (familia amplia o estricta, solidaridad,
actitud hacia el sostenimiento de los ancianos, etc.), en la limitacion al acceso a los recursos
(liquidez de la riqueza, desarrollo de los mercados de crédito, topes a los tipos de interés), en
el sistema de pensiones privadas y seguros sociales, etc.16.

¢Por qué ahorran las familias? Las motivaciones del ahorro familiar suelen
agruparse en tres bloques:

1) Distribucion de los recursos para € consumo a lo largo del tiempo, con
especial consideraciéon de las épocas de bajos ingresos (por ejemplo, la del
retiro), e incluyendo la acumulacion de fondos para la compra de vivienda, de
bienes duraderos o de gastos extraordinarios (vacaciones, educacion, €tc.).

2) Solidaridad, manifestada en la transferencia de fondos a la siguiente
generacion (herencias, donaciones, legados, regalos, etc.). Hay que distinguir



aqui entre el motivo herencia, como deseo positivo de un ahorro, y la mera
existencia de herencias, que pueden ser no deseadas ni planeadas (por gemplo,
por adelantamiento de la fecha de fallecimiento respecto de la prevista).

3) Precaucion, o disposicion de unos fondos para hacer frente a emergencias!’.

Obviamente, estas motivaciones no se excluyen: el mismo que ahorra para la vejez
puede estar preparando la compra de un automovil y formando una herencia para sus hijos. A
partir de encuestas, Warneryd (1983) sefiala que, segun los paises, predomina una motivacion
u otra: la preparacion de la veez y las herencias, en Estados Unidos; la precaucion y la
compra de bienes duraderos, en los paises escandinavos, Paises Bajosy Francia, etc. (si bien
esta division resulta quizd demasiado simplista). También es probable que las mismas
decisiones de consumo se justifiquen por razones diferentes segin laedad y circunstancias de
lafamilia (cfr. también Ferber, 1973a; Babeau, 1981)18,

Ademas de la decision de cuando y cuanto ahorrar, hay que tomar otra, que es la de
colocar € ahorro en diversos activos readles y financieros (incluyendo la decision
de endeudarse para adquirir esos activos o para financiar el consumo). Suele suponerse que
ambas decisiones son independientes, aunque hay factores que influyen en la primera y
gue tienen que ver con la segunda, como el rendimiento obtenido por los activos, |a pérdida
de valor que experimentan por la inflacion, o las ganancias de capital. S no existiesen
costes de transaccién (costes de venta de unos activos y de compra de otros, por g emplo),
distorsiones fiscales, restricciones de liquidez o asimetrias de informacion, la estructura de la
riqueza seriairrelevante paralas decisiones de ahorro; pero dado que existen esos factores, es
probable que la decision de ahorrar no sea independiente de la de colocar el ahorro, a menos
acorto plazo (Motley, 1982).

Obviamente, no se debe confundir la modificacién en alguna partida del balance de
los ahorradores con un cambio en su ahorro, como ocurre frecuentemente cuando se
identifica la evolucion del ahorro con la de los depositos de ahorro o con los pasivos de las
cajas de ahorros. Estos pueden variar debido a proceso de ahorro, pero también por la mera
reasignacion de activos y pasivos en e patrimonio de los agentes econdmicos.

Lasteorias sobre el ahorro de las familias
Lateoria keynesiana

A la hora de explicar e ahorro familiar, la explicacion més frecuente en los afios
cuarentay cincuenta fue la keynesiana. Keynes (1936) suponia unarelacion directay sencilla
del consumo (y, por tanto, del ahorro) con la renta disponible, con una propension marginal al
consumo (porcentgje de aumento del consumo cuando la renta crece un 1%) constante, o
guiza decreciente con larenta, y con una propension mediaa consumo (consumo por unidad
de renta) menor ala marginal y también decreciente con la renta:

C=a+byY [1]
siendo C e consumo, a y b sendas constantes (O<b<1) e Y la renta disponible (todas las

variables se expresan en términos reales). En su version sencillal®, € consumo no depende de
otra variable que de la renta disponible del periodo actual —y 1o mismo ocurre con € ahorro, S



S=Y-C=
= _a+ (1-b)Y 2]

Los agentes, por tanto, no miran hacia el futuro, sino que toman sus decisiones de acuerdo
Con su situacion (renta) presente.

L os primeros estudios empiricos arrojaron resultados favorables a esta formulacion.
Pero con el paso del tiempo empezaron a surgir problemas empiricos: |las extrapolaciones de
la funcién de consumo para la segunda posguerra mundial implicaban niveles de ahorro muy
elevados, que hacian muy dificil e mantenimiento del pleno empleo, y que luego no se
dieron; aparecieron evidencias de desplazamiento de la funcion de consumo en el tiempo; la
funcion a largo plazo result6 ser lineal y con una propensién media (y marginal) constante;
los resultados obtenidos con datos de series temporales y de corte transversal eran
sistematicamente distintos; los errores de prediccion en cada periodo eran muy elevados...

Ademas de los problemas practicos, fue, sobre todo, € replanteamiento de las
politicas de estabilizacion 1o que impulso la revision del modelo tedrico. En efecto, bajo los
supuestos keynesianos, un cambio en cualquier variable de politica (por gjemplo, en los tipos
del impuesto sobre la renta) que generase una modificacién en la renta corriente produciria
efectos importantes y rapidos sobre el consumo (y, por tanto, sobre la demanda agregada, a
través del mecanismo del multiplicador): las politicas estabilizadoras serian, pues, muy
eficaces, 10 que parecia convincente.

Otra razén para € rechazo del modelo keynesiano sencillo fue de indole tedrica: su
falta de fundamentos microeconomicos solidos. En efecto, en é los agentes no forman
expectativas relevantes, 1o que implica miopia en su actuacion (o la imposibilidad de poder
tener en cuenta el futuro en las decisiones presentes debido a fuertes restricciones de liquidez,
lo que puede ser plausible, pero dificilmente afectara a todos |os agentes). Las nuevas teorias
deberian subsanar ese defecto.

Aparecio asi la hipétesis de la renta relativa, a partir de los estudios de Brady y
Friedman (1947), que mostraron que €l nivel de consumo dependia no sélo del nivel de la
renta, sino de su distribucion (posicién relativa), y especificamente del nivel maximo de renta
conseguida anteriormente por el agente, o del nivel de renta de sus vecinos (Duesenberry,
1952; Modigliani, 1949). Aungue atractiva, esta hipétesis carecia de suficiente sustentacion
en la conducta optimizadora de sujetos racionales, pero era el primer paso hacia la apertura
de lateoria

En todo caso, parecia claro que habia que ampliar e concepto de renta, de los
ingresos de un periodo al nivel médximo de consumo que se puede alcanzar sin reducir la
riqueza (Fisher, 1930), contemplando las decisiones de los consumidores como un proceso
optimizador alo largo de lavida: €l dia, la semana o € afio no tienen por qué ser la unidad
elegida para la toma de decisiones. Y hay motivos para suponer que un sujeto mejora su
bienestar cuando consigue un nivel regular de consumo a lo largo de diversos periodos?, o
gue lleva alatesis de la suavizacion del consumo en el tiempo, con independencia del nivel
de renta del periodo corriente.

Teorias del ciclo vital y de la renta permanente

Surge asi la hipotesis del ciclo vita («life cycle»), que se puede remontar a
Harrod (1948), aunque su origen se suele identificar con las aportaciones de Modigliani y



Brumberg (1954a y b) y de Ando y Modigliani (1957, 1963). Su punto de partida es muy
sencillo: se supone que el individuo maximiza la utilidad derivada de su consumo a lo largo
de toda su vida, sujeta a una restriccion presupuestaria que estéa formada por todos los
recursos de que puede disponer también a lo largo de su vida?l. Esto Ileva a una funcion de
consumo para cada periodo que depende de la renta corriente, de las rentas futuras esperadas,
de larigueza heredada o acumulada hasta el momento actual, de la edad y de otras variables,
como las preferencias de los agentes y, especialmente, su tasa de preferencia temporal, 1os
tipos de interés esperados, etc. (anivel agregado influye también la estructura demogréfica).

La hipétesis resulta muy atractiva, porque se basa en supuestos optimizadores de
agentes no miopes, que toman decisiones con un horizonte temporal dilatado. De ahi que la
hipétesis del ciclo vital se haya convertido en el paradigma de los estudios sobre e consumo
(Deaton, 1987). Ademés, atribuye al ahorro una finalidad Unica (o, a menos, dominante): la
asignacion de los recursos para € consumo a lo largo de la vida, de acuerdo con e plan
racional del agente. Y, finalmente, sus implicaciones empiricas son féacilmente contrastables
(o a menos lo parecen) y sumamente atractivas, asi, por € emplo, se supone que 10s sujetos
ahorran durante el tiempo de trabgjo y desahorran en su retiro (lo que implica que lafinalidad
principal del ahorro es acumular riqueza para €l periodo de jubilacion).

La teoria fue objeto de otra elaboracion, paralela e independiente, a cargo de
Friedman (1957), dando lugar a la hipétesis de la renta permanente. Como en la del ciclo
vital, e concepto de renta empleado aqui es méas amplio que € de la renta corriente,
incluyendo tanto las rentas derivadas de la riqueza humana (educacion, salud, capacitacion,
etc.) como de la no humana, a lo largo de un periodo de tiempo que, en principio, es
infinito?2. A su vez, € consumo permanente, que incluye los bienes no duraderos y los
servicios (también los derivados de los bienes duraderos y de la vivienda), se formula como
aguel que resulta compatible con e mantenimiento de la riqueza?3. El resultado es una
funcion de consumo muy parecida a la del ciclo vital, que se completa con unos supuestos
empiricos acerca de las relaciones entre los componentes permanentes y transitorios
(principalmente, que |as rentas transitorias se dedican integramente al ahorro)24.

Ambas hipotesis, la de la renta permanente y la del ciclo vital, deben verse como
complementarias. Ambas se desarrollaron, simultanea e independientemente, sobre una
misma base tedrica: un agente racional optimizador, un concepto de renta que contempla toda
lavida del sujeto, un concepto de consumo gue incluye los servicios de los bienes duraderos
(pero no la adquisicion de los mismos), etc. Ambas dan una explicaciéon plausible a las
dificultades empiricas de las funciones keynesianas simples. En ambas €l consumo se supone
una funcién estable en el tiempo, de modo que los cambios observados entre muestras de
diferente edad se deben solo a esta variable. La hipdtesis del ciclo vital utiliza como
restriccion de presupuesto una variable stock; la de la renta permanente, una restriccion de
flujo, pero ambas son equivalentes?®. De todas maneras, € caracter indefinido de la vida
implicito en la renta permanente resta sentido a la decision de ahorrar, si ésta se toma,
principalmente, para atender al consumo en una etapafinal delavida. De ahi que lateoriadel
ahorro se haya desarrollado sobre el modelo del ciclo vital 25,

Modelos multigeneracionales, dinasticos o altruistas

La principal teoria aternativa a la del ciclo vital o de la renta permanente es €l
[lamado model o dinastico, altruista o multigeneracional, desarrollado por Barro (1974) como
aplicacion estricta de |as teorias neoclésicas con expectativas racionales?’. La hipétesis del
ciclo vital admite la existencia de transferencias de riqueza de padres a hijos (educacion,



herencias, regalos, donaciones, legados, etc.) y de hijos a padres (ayuda en la vejez, regal os,
etc.), sea involuntariamente (por exceso de ahorro, debido principalmente a la incertidumbre
sobre la duracién de la vida) o, bajo ciertas condiciones, con carécter voluntario (y que, por
tanto, pueden integrarse en el consumo llevado a cabo a final de la vida). En todo caso, el
horizonte contemplado por la hipétesis del ciclo vital se limita ala vida de cada sujeto. Pues
bien, el aargamiento de ese horizonte, para incluir la vida de los herederos, esta en la base
del modelo multigeneracional.

En efecto, cuando un sujeto es altruista considera como propia la utilidad que espera
obtendran sus herederos y, por tanto, incluye, de alguna manera, € consumo de éstos en su
propia funcién de utilidad. Pero, dado que la utilidad de sus herederos, también altruistas,
dependera también del consumo de los suyos, hasta € infinito, lo anterior supone que €
consumo de todas las generaciones futuras aparece en la funcion de utilidad de cada persona
con los mismos coeficientes que & consumo propio. De ahi se derivan las mismas
propiedades que en un modelo de agentes de vida infinita —y esas propiedades son muy
diferentes de las que se deducen del modelo de ciclo vital. Méas adelante desarrollaremos este
modelo.

Teorias del ahorro por e motivo precaucion

Dado que las contrastaciones empiricas no arrojan resultados definitivos, se ha
pensado que el ahorro se explica no solo por € reparto del consumo alo largo de todalavida,
sino también por e motivo precaucion. La hipétesis del ciclo vital tiene en cuenta la
variabilidad de la renta, pero no su incertidumbre, porque opera bao e supuesto de
equivalencia cierta («<como si» l0s agentes conociesen con certeza el valor actual descontado
de sus ingresos futuros). Las teorias del ahorro por el motivo precauciéon consideran que la
renta es una variable estocastica, y que los agentes son aversos al riesgo. De ello saen
predicciones parecidas a la hipotesis del ciclo vital, pero no coincidentes con é. También
desarrollaremos este modelo mas adelante.

La formacion de habitos

Algunos autores suponen que hay ciertos factores de rigidez en el consumo que
hacen que éste no se gjuste inmediatamente a los cambios en otras variables. Esto puede
deberse, principamente, a la existencia de un stock de habitos formado mediante las
decisiones de consumo pasadas, y que explicaria la inercia en e consumo v,
consiguientemente, la aparicion de valores retardados del consumo como explicativos de su
nivel actual (o de sus cambios presentes).

La hipdtesisdel ciclo vital

Explicaremos & modelo del ciclo vital sobre un gjemplo simplificado, inspirado en
Modigliani (1986, 1987)28. Supongamos que una persona sabe con certeza («perfect
foreshight») que su vida laboral va a ser de N afos, a partir del momento en que se
independice de sus padres, y que su vida total va a durar L afios (lo que implica que va a
pasar L-N afios retirado). Suponemos que Y es la renta anual real durante su vida labora
(perfectamente conocida, como €l resto de variables), que tanto el rendimiento de la riqueza
como latasa de descuento temporal son cero, y que no hay otras fuentes de recursos para este
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individuo; por tanto, Y.N serd la renta total alo largo de su vida. De dicha renta anual, una
parte ladedicard a consumo, C, y €l resto a ahorro, S, con € que debera cubrir exactamente
el consumo en la época de retiro (en la que no tendra ingresos), pues no planea dejar
herencia. Es obvio, pues, que el consumo alo largo de su vida, C.L, debera ser exactamente
igual a larenta que espera recibir; ésta es su restriccion de presupuesto. Si suponemos que
desea consumir una cantidad constante cada afio, ésta debera ser

C=—— .Y [3]

donde se aprecia la proporcionalidad entre el consumo anual, C, y la renta de toda la vida,
N.Y, siendo € coeficiente funcion de variables demogréaficas. En los afios de vida activa, su
ahorro serala diferencia entre su renta en ese afio, Y, y € consumo (constante), o sea:

L-N
S=—— .Y [4]

con lo que su riqueza acumulada ird aumentando cada afio, desde Sal final del primer afio de
trabajo hasta N.S= [N. (L—N)/L].Y al final del afio N. A partir de esta fecha, su consumo se
mantiene a mismo nivel que en los afios anteriores; su renta es cero y, por tanto, su desahorro
esigual asu consumo. Al cabo delos (L—N) afos de vidaretirada, es decir, en el momento de
su muerte, €l conjunto de su desahorro seraigual a[(L—N).N/L].Y, es decir, la mismariqueza
gue habia acumulado en sus N afios de trabajo.

Todo lo anterior queda reflejado en la Figura 1, donde se puede ver €l nivel de renta
anual, el consumo (constante), €l ahorro durante los afios de vida activay € desahorro (igual
al consumo) en los afios de retiro. El triangulo OAL muestra la acumulacién de rigqueza de
nuestro sujeto, desde cero al comienzo de su vida activa hasta [N.(L—N)/L].Y a comenzar su
retiro, para bajar luego hasta cero al final de su vida.

Si nos preguntamos por las decisiones de consumo y ahorro de este sujeto en € afio
T (0<T<N) de su vida (contado desde que se independiza de sus padres), Ilegaremos a la
conclusion de que dispone de unariqueza RT igual alos ahorros acumulados durante T afios:

L-N
R=T.S=T. - Y [5]

y que espera disfrutar de unas rentas futuras que suman Y.(N-T). Con ambos recursos debe
estar en condiciones de satisfacer un consumo C a lo largo de sus (L-T) afios de vida
restantes. Si no planea degjar herencia, la condicion de gue debe consumir todos sus recursos a
lo largo de toda su vida implica un consumo en €l afio T de

1 1
.RT+
L-T L-T

Cr=

Y. (N=T) [6]

Esta sera lafuncion de consumo de un sujeto de T afios de edad; vemos que depende
de su riqueza acumulada, R+, y de las rentas futuras esperadas, Y.(N-T). El consumo es
proporciona a las rentas esperadas y a la riqueza pasada, y sus coeficientes (propensiones
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marginales a consumo) son iguales y dependen ambos de la edad del sujeto (concretamente,
se hacen mayores cuanto mas vigo es). El ahorro, como diferencia entre larenta Y y €
consumo C, ser&

1 1

=— (L-N).Y- — R
T L—T( ) L-T | g

y presenta caracteres similares: es una funcion negativa de la riqueza acumulada y positiva de
larenta, dependiendo los coeficientes de la edad del sujeto.

La funcidn agregada de consumo (o de ahorro) de la economia resultara de la suma
de las funciones de todos los individuos. Si el nimero de los que estan en cada cohorte (edad)
fuese el mismo, los coeficientes resultantes de la suma serian independientes de la edad de
los sujetos, y la funcion agregada tendria la forma

C=a.R+a.¥ (8]

siendo YF las rentas esperadas en los afios futuros por los miembros de esa comunidad. A
partir de [6 o también podriamos representar la funcion de consumo en términos de la renta
corriente, Y#°:

C=a.R+b.Y [9]

Todo lo anterior es muy sencillo, pero permite llegar a unas cuantas conclusiones
relevantes (Modigliani, 1986, 1993):

1) El nivel de consumo es proporcional a la renta esperada en el ciclo vital o
renta permanente, e independiente de la renta corriente (salvo restricciones de
liquidez, o salvo que los cambios en la renta corriente afecten también al valor
actual descontado de las rentas futuras)30. Por ser el ahorro la diferencia entre
renta disponible y consumo, su perfil temporal si depende del de la renta3l.

2) La tasa agregada de ahorro (proporcion entre consumo y renta) depende del
crecimiento economico (de la poblacion y de la productividad)32, y no de la
frugalidad de los agentes.

3) Enuna economia estacionaria (que no crece), €l ahorro serd nulo (al menos en
equilibrio a largo plazo): e ahorro de los que trabajan se compensa con €l
desahorro de los que ya estan jubilados.

4) Con rentas constantes, la tasa de ahorro es positiva y constante antes de la
jubilacién, convirtiéndose en desahorro después; con rentas crecientes, €l
volumen de ahorro y su proporcion sobre la renta crecen hasta la jubilacion,
presentando una forma de joroba («hump»)33.

5) Lariqueza se vaacumulando alo largo de lavida, alcanza su méximo antes de
la jubilacion, y se reduce después.

6) Un pais puede acumular un elevado volumen de riqueza en relacion con su
renta, incluso aunque esa riqueza no se transmita a través de herencias.



7)

8)

9

10)

11)
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La relacién riquezalrenta y la tasa de ahorro dependen, principalmente, de la
proporcién de la vida posterior a la jubilacién (fase de desahorro).

El volumen de ahorro viene influido por la tasa de preferencia temporal de los
agentes economicos y €l tipo de interés real vigente en la economia.

La tasa de ahorro de un pais no depende de su nivel de renta per capita
(excepto, quiza, para paises muy pobres).

La proporcion riqueza/renta es constante en estado estacionario, decrece con
la tasa de crecimiento y alcanza su maximo para un crecimiento nulo34.

La tasa de ahorro es independiente del nivel de precios presente y esperado.

Claro que todo esto se basa en un modelo que, como hemos explicado, es muy
sencillo. Pero e modelo se puede complicar, sin que haya que alterar sustancialmente sus
conclusiones. Por g emplo:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Si nuestro sujeto ha recibido riqueza heredada, puede incluirla en R, con lo
gue R en la[8] sera no solo la riqueza acumulada en el pasado por el ;;\Irworro de
los sujetos ahora vivos, sino también la que recibieron de generaciones
anteriores.

Si proyecta dejar herencias, bastard restarlas de R a la hora de determinar el
consumo total que puede llevar a cabo3.

Si paga impuestos sobre la renta, Y debe reducirse segin su cuantia; lo
contrario ocurrird con las transferencias que reciba. Asimismo, € tipo de
interés debe calcularse después de impuestos.

Si cobra una pensién de la seguridad social a partir de su retiro, ésta constituye
una rigueza adicional, la «riqueza de la seguridad social», igual a conjunto de
pagos que espera recibir en los L-N afios de su vida inactiva. Por tanto, en las
formulas [6] a [9] se deberd afiadir esta nueva forma de riqueza. De la
seguridad social nos ocuparemos més adelante.

Si la duracion de la vida es incierta, o lo son las rentas futuras esperadas, €tc.,
el sujeto puede llevar a cabo sus célculos en términos de probabilidades. De
todos modos, como la eventualidad de quedarse sin renta antes del final de su
vida supondria renunciar atodo consumo o vivir de limosna, es probable que €l
consumidor Ileve a cabo una valoracion muy optimista de sus expectativas de
vida, ahorrando mas y prefiriendo correr € riesgo de dejar atas herencias no
planeadas.

Si los activos acumulados reciben un rendimiento, el valor de la riqueza R
deberd incorporar |os intereses acumulados.

Si, como es muy probable, 1os sujetos tienen una tasa de descuento temporal
positiva (es decir, valoran méas una peseta hoy que una peseta en € futuro), las
sencillas operaciones llevadas a cabo antes se convertirdn en caculos de
valores actual es descontados.



8)

)

13

Se puede suponer también que el consumo no es constante, sino que crece a lo
largo de la vida activa (por aumentos no esperados de renta permanente) y
decrece en € retiro (por sustitucién con el ocio, por la menor utilidad esperada
del consumo ante el temor de invalidez, etc.).

La hipdtesis del ciclo vital se basa en € supuesto implicito de gue existen
mercados perfectos de capitales, en que cualquier agente puede endeudarse en
cualquier momento, sin mas garantia que sus rentas futuras esperadas.
Obviamente, éste es un supuesto gue no se da en la realidad, porque € riesgo
de prestar con esa Unica garantia es demasiado elevado. Por €ello, es probable
gue algunos consumidores, pese a esperar unas rentas futuras elevadas, vean
limitado su consumo por €l nivel de sus rentas corrientes. En esas condiciones,
la funcion agregada de consumo serd la suma de una funcion como la indicada
en [8], para los consumidores sin restricciones de liquidez, y de otra
keynesiana, como la [1], en que € nivel de consumo sea funcion de la
renta corriente, para los sometidos a dicha restriccion. Ello quiere decir que
la renta corriente puede tener cabida en una funcion como la [8], € problema
del «exceso de sensibilidad» del consumo a la renta corriente, que se trata mas
adelante.

La hipdtesis sencilladel ciclo vita se ha visto confirmada empiricamente, pero sélo
de un modo muy general, si bien las versiones mas complejas, que incluyen restricciones ala
liquidez de la riqueza, mercados de capitales no perfectos, transferencias entre generaciones,
seguridad social, etc., han sido objeto de numerosas contrastaciones que, por lo general,
resultan favorables a la hipotesis36.

Ahora bien, las contastaciones empiricas pusieron también de manifiesto algunos

problemas.

1)

2)

3)

4)

La limitacion de los datos agregados de series temporales hace dificil hallar
una confirmacion precisa de los distintos supuestos; por ello se tiende
actuamente a efectuar estimaciones con datos referidos a paneles de
consumidores individuales («surveys»); esto permite verificaciones empiricas
Ma&s precisas, pero sus resultados no siempre son generalizables.

La escasez de cifras y la existencia de variables no observadas, tanto en los
estudios de corte transversal como en los de series temporales, exigen utilizar
model os complejos con muchas variables independientes, por |0 que se pierde
la capacidad de discernimiento entre hipotesis alternativas (si 1as hay).

A partir de la critica de Lucas (1976), €l uso de las funciones convencionales
de consumo o ahorro debe ser analizado cuidadosamente, porque las variables
explicativas no son exégenas respecto de la modelizacion de la renta de trabgjo
esperada (Summers, 1984).

Otro problema es €l que plantea el equilibrio parcia de los modelos y la
simultaneidad de las ecuaciones, a olvidar que existen otras relaciones entre
las variables dependientes y las que se suponen independientes o exdgenas.
Asi, a considerar €l ahorro de todas las familias de un pais, no se puede tratar
como exoégena la renta disponible, pues su determinacion resulta influida por 1a
variable independiente (el ahorro o consumo) (Haavelmo, 1943). Una solucién
es plantear un model o pluriecuacional, pero las relaciones se complican.
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5) Los modelos de equilibrio general, inspirados en los de crecimiento Optimo
intertemporal, como € de Yaari (1964), deben ser, en € terreno empirico,
mucho més limitados en su cobertura, por 10 que no resuelven los problemas
planteados mas arriba.

Quiza por todo €ello, en los Ultimos afios ha alcanzado bastante auge la técnica de la
simulacion: no se trata de calcular relaciones empiricas entre variables, sino de predecir
comportamientos a partir de cambios supuestos en algin parémetro o variable3’. La técnica
es Util, pero limitada: no se puede dar significado empirico a sus conclusiones, porgue no
lo tienen (ademas de otras limitaciones, como la gran sensibilidad de los resultados
obtenidos respecto de las hipétesis de partida y la especificacion del modelo) (Evans,
1983)38. Y, finamente, se han llevado también a cabo eercicios de experimentacion
(Johnson et al., 1987).

De todos modos, € modelo del ciclo vita es, hoy por hoy, la megor explicacion que
tenemos de los determinantes del consumo y del ahorro de las familias, a nivel micro y
macroeconomico: como afirma Fisher (1987), «la hipdtesis del ciclo vital es una planta robusta,
aunque unas pocas ramas necesiten ser podadas para que alin sea mas robusta» (pag. 279)3.

Ahorroy expectativas racionales
El consumo y las expectativas racionales de la renta permanente

Hemaos sefialado que el planteamiento tradicional de la funcion de ahorro esta sujeto
a la critica de Lucas (1976): s € caculo de la renta futura esperada se basa en las rentas
pasadas (expectativas adaptativas), no es compatible con la hipétesis de que los sujetos
utilizan toda la informacién disponible en cada momento para formar sus expectativas. Con
otras palabras. una vez que € sujeto ha tomado la decision de consumo en un periodo,
con toda la informacion disponible, sdlo las novedades (la nueva informacion) o
perturbaciones le llevaran a revisar su decisiéon. Esta es la aportacion original de Hall
(1978). Veamosla muy sucintamente?O.

Sea un agente representativo que se supone maximiza el valor actual descontado de
la expectativa de la utilidad de su consumo a lo largo de la vida, en condiciones
de incertidumbre (por ejemplo, sobre la renta o sobre €l tipo de interés real)

T-1
EL 2 (1+p)U(CYlIg] [10]

sujeta alarestriccion de balance que, para €l periodo t+1, serd
At+1= (A +Yy—Cp.(1+r1) [11]

siendo E la esperanza matematica, condicionada a la informacion |, disponible en el
momento O, p la tasa subjetiva intertempora de descuento, C e consumo real, A la riqueza
real, Y larenta corriente real, y r €l tipo de interés real. La condicion de primer grado de la
maximizacion condicional de [10] (ecuacién de Euler) ser&

E U’ (Ct D-(1+1/(1+p) = U'(C) + €41 [12)
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en que e es una perturbacion aeatoria de media cero y varianza constante, no correlacionada con
lautilidad margina del consumo. Si lafuncién de utilidad es cuadrética, la[12] se reduce a

Ci+1=ACt + er+1 [13]

en que A = (1+p)/(1+r). Es decir, e consumo sigue una martingala, y €l mejor predictor del
consumo del periodo siguiente es el del periodo actual,

E (Ct+1ll0) = A.Ct [14]
dado que la esperanza de la perturbacién es cero, como se ha dicho.

Si la renta permanente sigue un paseo aleatorio (probablemente con tendencia, para
recoger e crecimiento de la poblacion y de la tecnologiaa Mankiw y Shapiro, 1985), las
desviaciones (las rentas transitorias) seran «ruido blanco». Si es asi, y las decisiones de
consumo se toman con toda la informacion disponible en cada momento, en una regresion
del consumo con variables retardadas solo el consumo del periodo anterior tendra un
coeficiente no nulo; € resto —y concretamente la renta de periodos anteriores— no seran Utiles
como predictores del consumo actual4l. Por tanto, las estimaciones de la renta permanente a
partir de las rentas pasadas no serén Optimas?2 (no obstante, la renta corriente resulta
relevante si incorpora novedades).

Nétese que € modelo que estamos considerando no difiere del del ciclo vital o dela
renta permanente, Sino que es otra manera de presentar 10s mismos resultados, pero con una
economia de medios muy considerable y con implicaciones muy interesantes. En efecto, las
predicciones que se pueden hacer, a partir de este modelo, son (Clarida, 1991):

1) El consumo es un paseo aleatorio (Hall, 1978), porque los cambios en la
renta permanente son, por definicion, no previsibles?3,

2) S e tipo de interés es constante, e igual alatasa de preferenciaintertemporal,
los cambios en € consumo no experimentan desplazamientos («drifts»),
aungue la renta laboral tenga desplazamientos 0 una tendencia determinista,
pues esa tendencia se incorporara ya en | as estimaciones de la renta esperadayy,
por tanto, en el nivel de consumo.

3) Loscambios en e nivel de consumo y las innovaciones en la renta permanente
tienen la misma volatilidad. S6lo s la renta corriente es mas vol&til que la
permanente, los cambios en e consumo serdn menos volatiles que los de
la renta corriente (Deaton, 1987; Deaton y Campbell, 1989) (esto da lugar al
problema del exceso de sensibilidad del consumo).

4) El ahorro esigual al valor actual descontado de las futuras reducciones de la
renta laboral (Campbell, 1987), porgue tiene por objeto mantener el consumo
ante ese tipo de contingencias.

5) S las perturbaciones en la renta son permanentes, los cambios en el consumo
deben ser tan volétiles como los cambios en la renta corriente, dado que los
cambios en la renta permanente son precisamente €l valor actual de las
revisiones de expectativas de renta corriente presente y futura (Campbell y
Deaton, 1989; Christiano, 1987; Deaton, 1987; West, 1988) (esto genera €l
problema del exceso de suavidad del consumo).
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Notese que e nivel de consumo sigue dependiendo de la renta esperada y de las
demés variables mencionadas antes. Pero en la medida en que los valores esperados de esas
variables sean los mismos del periodo anterior, e consumo retardado ya las recogia
plenamente. Por tanto, el consumo con un retardo es e mejor predictor del consumo actual
(con preferencia a la renta retardada y a otras variables). A su vez, e ahorro no es sino €l
valor actual descontado de los excesos esperados del consumo sobre la renta corriente
(Campbell y Mankiw, 1991).

De otro lado, sdlo los cambios no esperados en la renta permanente, en los
pardmetros de politica, 0 en otras variables, influiran en & consumo futuro, porque
los esperados ya estan incorporados en las decisiones de consumo corriente. Esto implica,
ademas, que las politicas que tienen efectos transitorios sobre la renta no afectan al
consumo, |o que pone en duda |a eficacia de | as politicas anticiclicas tradicional es.

Como ya queda dicho, €l enunciado de esta tesis, y su contrastacion empirica para
Estados Unidos, se debe a Hall (1978). La Unica variable significativa, ademas del consumo
retrasado, fue el rendimiento de las acciones —una variable que sigue un paseo aleatorio,
como € consumo®. El resultado fue espectacular, porque la renta pasada resulté no
significativa, y representd un adelanto importante en los estudios sobre €l consumo, por su
sencillez. Ahora bien, como sefial 6 King (1983), las contrastaciones de ecuaciones de Euler
requieren la explicitacion de la forma de las preferencias, de modo que su rechazo puede
significar tanto que no valen los supuestos neoclasi cos con expectativas racionales, como que
las preferencias estan mal explicitadas. Ademés, el uso de series temporales agregadas lleva
consigo otro supuesto no menos discutible: que se pueden agregar las ecuaciones de Euler de
millones de consumidores, de modo que resulte una Unica ecuaci én basada en e consumo per
capita. Para evitar esos problemas, numerosos estudios se han llevado a cabo con datos de
panel.

El articulo de Hall (1978) ha tenido consecuencias importantes para los estudiosos
del consumo y del ahorro. En primer lugar, ha obligado a tener en cuenta las restricciones
conjuntas sobre |os coeficientes, derivadas del proceso de formacién de expectativas de renta
y consumo (Sargent, 1978; Flavin, 1981). Y ha cambiado también la manera de llevar a cabo
estudios empiricos sobre el consumo. En la actualidad, unos autores utilizan modelos como €l
de Hall (1978), en que se contrasta la hipétesis conjunta de la renta permanente y de la
formacion racional de expectativas?®®; otros, siguen e enfoque de Sargent (1978),
contrastando funciones explicitas de consumo condicionadas al proceso generador de larenta
y, finalmente, otros siguen a Davidson et a. (1978), especificando relaciones a largo plazo
con mecanismos de correccion de error o de costes de gjuste, en el corto plazo?s.

Sensibilidad o insensibilidad del consumo: las restricciones de liquidez

Al estudio de Hall siguieron otros, con resultados no siempre acordes?’. El que
despertd més interés fue el de Flavin (1981)48, que contrasto la hipétesis de que el consumo
reacciona a las innovaciones o sorpresas en la renta esperada. Flavin hallé que el
consumo resulta ser demasiado sensible a los cambios esperados en la renta corriente.

Ahora bien, ¢significa esto que la hip6tesis conjunta de la renta permanente y de la
formacién racional de las expectativas no es valida? Estrictamente hablando, no, porque €l
argumento que nos ocupa no se opone tanto a la formacion racional de expectativas de la
renta permanente como a la existencia de mercados perfectos de capitales. De hecho, una
restriccion de liquidez introduce un precio sombra en la funcion de consumo, como si €l tipo
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de interés se hiciese mayor —infinitamente mayor— para los que no tienen acceso al crédito a
consumo (Muellbauer, 1983).

La explicacion que Flavin (1981) ofrecio a problema del exceso de sensibilidad fue
la existencia de restricciones de liquidez*®. Una caracteristica relevante de la hipétesis del
ciclo vital es que en las decisiones de consumo influyen del mismo modo los ingresos
actuales, los acumulados en e pasado, |os recibidos en herenciay los esperados en €l futuro,
liguidos o no. Pero la posibilidad de consumir con cargo a rentas laborales futuras es muy
limitada, porque no hay un mercado en gque se concedan créditos con cargo a los salarios
futuros o0 a las pensiones de la seguridad social. Y también es limitada la posibilidad de
convertir algunos componentes de la riqueza (el guar doméstico, por gemplo) en recursos
liquidos, mediante su venta 0 su uso como garantia en un crédito a consumo. Por ello,
cuando un nimero importante de consumidores tiene una parte relevante de su riqueza en
forma iliquida, o cuando una politica monetaria restrictiva acentlia su iliquidez, la renta
corriente pasa a tener un papel de restriccion presupuestaria que no esta de acuerdo con la
teoria. Esta es, en definitiva, la tesis de Flavin (1981)0.

Y, en efecto, Hall y Mishkin (1982) hallaron que un 20% de las familias parece estar
sometido a restricciones de liquidez, lo que hace que su consumo tenga una
elevada dependencia respecto de la renta corriente®l. El porcentaje de familias constrefiidas
por larenta corriente oscila entre el 15% en Japon (Hayashi, 1985) y casi el 100% en Francia
(Campbell y Mankiw, 1991)°2. Es probable también que los consumidores con rentas bajas
estén sometidos a una mayor restriccion de liquidez®3. Y Kotlikoff, Spivak y Summers
(1982b) muestran que el momento de la vida en que se reciben los recursos puede influir en
la acumulacion de riqueza, de modo que una distribucion desigual en € tiempo afectara ala
propension a consumo, sin modificar el nivel esperado de la renta permanente.

Todo lo anterior nos lleva a razonar que, en contra de 1o que suele suponerse, las
decisiones de ahorro de los sujetos no son independientes de su colocacion. Asi, en periodos
de alta renta corriente, la riqueza se coloca en forma de bienes duraderos, pero ésta no es la
colocacion adecuada para sujetos cuya renta oscila notablemente, por lo que deberén
disponer de recursos financieros més liquidos (Mishkin, 1976ay b); por la misma razén, una
politica monetaria restrictiva puede afectar negativamente a la compra de bienes duraderos.

Lo anterior implica también que la restriccion presupuestaria no debe ser sencilla,
sino que vendr& influida no solo por e valor descontado de las rentas futuras, sino también
por la estructura temporal de las mismas (en funcién de la posibilidad de recibir préstamos o
de colocar los ahorros en forma rentable), por su composicion (liquidez), por su
fuente (rentas procedentes de la riqueza humana o material), etc.>4.

¢Por qué €l interés de los economistas por las restricciones de liquidez? No se trata
solo de un problema tedrico, sino gque tiene gue ver con la polémica sobre la eficacia de las
politicas estabilizadoras. En efecto, s un consumidor no estd sometido a restricciones de
liguidez, unatransferenciatransitoria de renta en e momento actual que deba cubrirse con un
futuro pago de impuestos, que vaya a recaer sobre € mismo sujeto, no modificara su
restriccion de balance ni su decision de consumir, de modo que serd ahorrada para hacer
frente a aquel pago futuro. Pero si se halla por debajo de su consumo potencial, debido a
restricciones de liquidez, aquella transferencia podra repercutir en su consumo presente. Esto
es, la politica redistributiva, ineficaz en el primer caso, pasa a ser eficaz en el segundo.

¢Son importantes las restricciones de liquidez? Los articulos citados antes hacen
pensar que si. Sin embargo, otros autores discrepan®®, hasta el punto de que, en la actualidad,
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un nuimero no despreciable de economistas considera que la desregulacion de los mercados
y lainnovacion financiera han reducido considerablemente laimportancia de las restricciones
de liquidez, como explicacion del exceso de sensbilidad del consumo y como
justificacion de la eficacia de las politicas estabilizadoras (por jemplo, Deaton 1987, 1991;
Kotlikoff, 1992). Aparte de que los estudios de Mankiw y Shapiro (1985), Campbell y
Deaton (1987), Deaton (1987) y West (1988) ponen de manifiesto que la sensibilidad o
insensibilidad del consumo depende criticamente de como se modelice €l proceso de la
renta®6. En consecuencia, puede servir como conclusion la afirmacion de Kotlikoff (1989b)
de que «la evidencia empirica mas fuerte apoya los modelos neoclasicos frente a los
keynesianos de restricciones de liquidez» (pag. 22)°".

Sensibilidad o insensibilidad del consumo: otras explicaciones

La consideracion de los bienes duraderos proporciona otra explicacién de la posible
excesiva sensibilidad del consumo a la renta corriente, ya que la compra de un bien que se
guarda para stock esta relacionada con la renta corriente. En efecto, con mercados perfectos
de capitales y de aquiler de dichos bienes, la fecha de compra del bien duradero seria
independiente de la renta corriente. Pero esos mercados perfectos no existen, lo que implica:

1) Quee tipo deinterés cobrado en las operaciones de colocacién de lariqueza es
inferior a pagado en la obtencién de préstamos.

2) Quelos bienes duraderos son iliquidos, esto es, no se pueden vender fécilmente
y sin pérdida.

3) Que habitualmente hay que obtener los servicios de dichos bienes mediante su
compra.

El resultado es una estrecha dependencia entre la renta corriente y las compras de
bienes duraderos: cuando aguella aumenta, se aprovecha para la compra de bienes duraderos
(paraevitar €l tener que recurrir a crédito); cuando disminuye, se suspende lacompray, si es
preciso, se reduce e consumo corriente antes que desprenderse de los bienes duraderos
(Hayashi, 19824d). La sensibilidad del consumo a la renta corriente puede deberse también a
la inclusion de bienes duraderos en aquel (Darby, 1974), y la existencia de restricciones de
liquidez la acentlia (Bernanke, 1984).

La compra de bienes duraderos puede dar también mayor peso en la funcion de
consumo a variables con retardos largos, cuando entra en juego el mecanismo del acelerador
(Hall, 1980). Algunos estudios empiricos®® ofrecen también resultados no concluyentes
acerca de la existencia o no de exceso de sensibilidad en la demanda de duraderos respecto de
la renta corriente™®,

Una tercera explicacion del exceso de sensibilidad del consumo a la renta corriente
es el retardo en €l ajuste del consumo a los cambios en la renta permanente, por la existencia
de costes de ajuste o de habitos en & consumo. Numerosos estudios sobre el consumo
incluyen ya este tipo de costes. De este tema hos ocuparemos mas adel ante.

En cuarto lugar, cabe que los agentes no se comporten como € modelo de
expectativas racionales supone, por miopia en sus decisiones. Ahora bien, Flavin (1985)
comparo esta explicacion con la de las restricciones de liquidez, concluyendo que esta Gltima
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se relacionaba con otras variables, como € desempleo, o que le permitié rechazar la
hip6tesis de la miopia

Algunos estudios sobre el exceso de sensibilidad del consumo a la renta corriente
pusieron de manifiesto, sin embargo, que el problema era e contrario: la insuficiente
sensibilidad («excess smoothness»g ante perturbaciones de la renta que se suponen
permanentes y autocorrelacionadas®. El problema radica en que, si |0s sujetos estiman su
renta permanente de manera racional, los cambios en la renta laboral les darén informacion
acerca de cambios no esperados en la renta permanente, cambios a los que e consumo
deberia reaccionar. Pero esa reaccion parece demasiado pequefia, 10 que vuelve a poner dudas
sobre la formacion raciona de las expectativas.

El problema radica, en dltima instancia, en la identificacion de los cambios
permanentes y transitorios en la renta y e consumo: siempre podemos halar una tal
descomposicidn que sea compatible con la hipotesis de |a renta permanente, pero no tenemos
seguridad alguna de que ésa sea la descomposicion utilizada por el agente representativo
(Quah, 1990). De ahi la propuesta de abandonar la figura del agente representativo en la
teoria del consumo (Clarida, 1991; Kirman, 1992).

Otras explicaciones del exceso de suavidad en € gjuste del consumo se relacionan
con los costes de gjuste, ya mencionados; con la incertidumbre sobre la duracion de la vida
(Gali, 1990), o con las consecuencias del exceso de sensibilidad debido a la restricciéon de
liquidez (Campbell y Mankiw, 1989; Flavin, 1993).

Unarevision de algunos deter minantes del ahorro

Después de haber explicado |os caracteres generales del modelo de ahorro basado en
el ciclo vital o en la renta permanente, incluida la introduccién de expectativas racionales,
es conveniente que nos detengamos en la consideracién de los distintos factores que, de
acuerdo con dicho modelo, influyen en las decisiones de ahorro de las familias.

Crecimiento de la productividad y de la poblacion

Como ya indicamos, €l modelo prevé que una economia que no crece (ni en
poblacion ni en productividad) tendra una tasa de ahorro estable, y que dicha tasa de ahorro
variara con la tasa de crecimiento de la economia. Esto es algo ampliamente observado en
los estudios empiricos y, de acuerdo con la hipétesis del ciclo vital, es e determinante
principal de la tasa de ahorro, que explica su evolucién en € tiempo y las diferencias entre
paises (Modigliani y Sterling, 1983; Modigliani, 1986, 1993)61,

El crecimiento de la poblacion tendra, ademas, otros efectos derivados del cambio
en la estructura de edades, a los que nos referiremos mas adel ante.

En cuanto al crecimiento de la productividad, s es esperado, aparecera ya recogido en
las estimaciones de la renta esperada (saarios), e incorporado a las decisiones presentes de
consumo y ahorro. Por tanto, un mayor crecimiento futuro permanente esperado de la
productividad se traducird inmediatamente en més consumo y menos ahorro; cuando esa
expectativa de crecimiento del producto se cumpla, € consumo no variarg, y € ahorro crecera
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Reducciones que se vean como transitorias en la tasa de crecimiento de la
productividad tendran efectos pequefios en la renta permanente y, por tanto, en e consumo,
pero reduciran notablemente el ahorro; algo de esto pudo haber ocurrido en las recesiones de
los afos setenta y ochenta en algunos paises occidentales.

Los cambios en e crecimiento de la productividad tendran también efectos sobre la
distribucion intergeneracional de larenta, de acuerdo con el modelo del ciclo vital. En efecto,
un mayor crecimiento de la productividad se traducird en salarios mayores, que cobran los
jovenes, pero no los retirados, y como |os jovenes tienen tasas de ahorro més dltas, la tasa de
ahorro se incrementara (transitoriamente)62. Esto puede generar también una sustitucion
intertemporal del trabajo, reduciendo la oferta de horas o de esfuerzo en los periodos de bagja
productividad y bajo salario (presumiblemente, cuando jévenes) y aumentandola cuando sean
altos; esto actuara contra el ahorro de los primeros.

Variables demograficas
Estructura por edades

Al exponer la hipotesis del ciclo vital hicimos notar que los coeficientes de las
variables representativas de la renta y la rigueza no eran constantes, sino que dependian de la
edad del sujeto. Por tanto, en los estudios agregados, |a estructura de edades de la poblacion
serarelevante.

Dado que € ahorro describe un ciclo tipico alo largo de la vida, es de esperar que
una mayor proporcion de nifios y adolescentes (antes de entrar en el mercado de trabajo) dé
lugar a una baga tasa agregada de ahorro, porque la renta esperada de ese segmento
de poblacion es atay, por tanto, el consumo es altof3, pero su renta corriente es nula o muy
baja, por |0 que su ahorro es negativo®4.

Cuando esa mayor poblacion (en términos relativos) alcanza la edad de trabajar, su
tasa de ahorro se vuelve positivay crece con el paso de los afios. No se observa un desahorro
significativo en los primeros afios de la vida laboral. Ello puede deberse a varias causas:
quizalos recién llegados al mercado de trabajo siguen viviendo son sus padres; o disfrutan de
herencias o legados; 0 se esfuerzan por ahorrar para conseguir cuanto antes niveles de renta
mas elevados; o existen restricciones de liquidez que les impiden tener una riqueza neta
negativa; o, en fin, desean tener siempre un nivel suficiente de ahorro por motivo de
precaucion (Kauffmann, 1993).

Luego, conforme avanzan en € ciclo de la vida, los adultos aumentan su nivel de
ahorro. Llega un momento en que los agentes se retiran de la vida laboral activa—una decision
gue depende de las demas variables del modelo, més que de condicionantes legales 0 sociales.
A partir de ese momento, las rentas se reducen, y los retirados empiezan a desahorrar (de esto
nos ocuparemos méas adelante); por ello, € envegecimiento de la poblacion (un mayor
porcentaje de personas ya retiradas) debe tener efectos negativos sobre la tasa de ahorro®.

Estos efectos se observan en los estudios empiricos llevados a cabof8, con la
salvedad del desahorro de la tercera edad, del que nos ocuparemos més adelanteb’.
Numerosos trabgjos subrayan el esperado envejecimiento de la poblacion en los paises
occidentales como causa de una probable reduccion de su tasa de ahorro©8,
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Tamarno de la familia

El nimero (esperado y efectivo) de hijos influye también en las decisiones de ahorro
de lafamilia. En general:

1) El aumento en el nimero esperado de hijos eleva el nivel de consumo en los
anos de crianza y reduce el ahorro, a pesar de que la expectativa de tener
hijos haya reducido e nivel de consumo presente y futuro de los padres
(MaCurdy, 1983).

2) Cuando se planea dgjar herencias a los hijos, €l mayor nUmero de éstos puede
provocar un mayor ahorro6°,

3) Si lo que se les deja es capital humano (educacion), esto aparece como
consumo, aungque propiamente hablando sea ahorro.

4) También es probable que los padres esperen gque |os hijos les atenderan cuando
ellos sean mayores, considerandolos, de algin modo, como un ahorro: esto
también reducira el nivel de ahorro agregado cuando crezca el tamarfio de la
familia.

En resumen, cabe esperar que € aumento del nimero de hijos reduzca e ahorro,
salvo por el motivo herencia citado. Desde los estudios de Leff (1969), esta hipotesis ha sido
generalmente aceptada, aunque con excepciones’®. Ahora bien, para € conjunto de la
economia puede predominar el efecto expansivo del crecimiento de la poblacién sobre el
ahorro (Buiter, 1993).

Duracion de la vida laboral

Cuando la edad de comienzo de la vida laboral se retrasa por razones legales,
econdémicas 0 socioldgicas, aumenta la proporcion de jovenes antes de la edad de trabagjar,
con los efectos ya mencionados. Si ese retraso implica una mayor inversion en capital
humano, es posible que la renta esperada se eleve.

El nimero de afios de vida activa influird en la cuantia del flujo de ingresos
esperados y, por tanto, en las decisiones de ahorro. De esta variable nos ocuparemos més
extensamente a tratar de la seguridad social, pues sus modificaciones responden tanto a
criterios legales (edad de jubilacion, tanto obligatoria como opcional) como econdémicos
(incentivos para continuar 0 no en el trabg o).

Es probable que € aumento de la participacion de la mujer en la fuerza laboral
deprima €l nivel de ahorro, ya que reduce la necesidad del mismo (motivo precaucién),
reduce la produccién de servicios en la familia y facilita e acceso a crédito (Leff, 1969;
Graham, 1987, 1989).

Duracion de la vida
En el modelo sencillo de ciclo vital suponiamos que el sujeto conocia perfectamente

la fecha de su fallecimiento. Es obvio que un alargamiento probable de esa fecha aumentara
el ahorro, afin de poder cubrir mas afios de consumo.
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Pero mas importante alin que la ampliacion del horizonte de vida del sujeto es la
incertidumbre acerca de la fecha de muerte. Yaari (1965) mostré que, con mercados de
seguros competitivos, los sujetos utilizarian la duracion esperada de su vida para decidir su
plan de ahorro —en forma de pensiones indiciadas o vitalicios, en la medida de |o posible—,
sin modificar la cuantia de su consumo. Pero si dicho mercado no funciona adecuadamente,
los consumidores se verian obligados a constituir un stock de riqueza por precaucion en
cuantia tal que cubra adecuadamente el nivel de consumo hasta una edad de fallecimiento
improbablemente tardia, lo cual aumentara el ahorro’?.

Una posibilidad de alargamiento de la vida es la reduccion del riesgo de guerra
nuclear, que aumenta el ahorro (Russett y Slemrord, 1993; Slemrod, 1990).

Hay también otras variables demogréficas que inciden en e ahorro, como la
inmigracion (cuando los inmigrantes tienen una propension a ahorro distinta de la de
la poblacion local), pero sus determinantes no sin distintos de |los que considera |a teoria’2.

La distribucion dela renta

Lateoria keynesiana, que se ha convertido en sabiduria popular, postula una funcion
de consumo no lineal, en la que & ahorro crece mas que proporcionalmente al aumentar la
renta. Esto implica que una redistribucion igualitaria de los ingresos reduce e ahorro
agregado. La hipotesis del ciclo vital, por el contrario, supone que la tasa de ahorro no
depende del nivel de renta, sin por ello negar que diversos sujetos tienen, de hecho, distintas
propensiones a consumir, pero por otras razones. Esto implica que una redistribucion de la
renta hacia los més pobres no reducira el nivel de ahorro.

No faltan, por supuesto, argumentos en favor de una cierta influencia del nivel de
renta sobre el ahorro:

1) Si seahorra para dejar herencias, y éstas, como parece, son elasticas respecto
de la renta (un bien de lujo), habra una correlacion positiva entre € nivel de
rentay la propension a ahorro (Blinder, 1975).

2) Las colocaciones provechosas del ahorro pueden exigir un nivel minimo, de
modo gue su remuneracion sera muy reducida cuando €l nivel de renta es bajo,
lo que desanimara al ahorro (Bhalla, 1978).

3) La existencia de un nivel de consumo de subsistencia impediria ahorrar con
niveles de renta muy reducidos (Lluch, 1973; Lluch et al., 1977; Bhalla, 1978,
1979, 1980; Musgrove, 1978, 1979).

4) Es probable que los que tienen bga renta obtengan rendimientos
proporcionamente mayores en sus inversiones en capital humano, por lo que
dedicarédn més de sus recursos a educaciéon y menos a ahorro convencional.

5) Puede haber una correlacion negativa entre bajarentay duracion de lavida (via
desnutricion, enfermedades, etc.), lo que hara menos atractivo e ahorro
(Gersowitz, 1983; Hughes, 1978; Zarembka, 1972).
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6) La pobreza y la desnutricién pueden influir negativamente sobre la
productividad y, por tanto, sobre la renta laboral y e ahorro (Bliss y Stern,
1978ay b; Gersowitz, 1983).

7) Es probable que la restriccion de liquidez incida principalmente sobre las
rentas mas bajas.

8) Y, desde luego, existe una clara relacion entre la propension al consumo y la
edad, que estd, a su vez, relacionada con € nivel de renta (pero lo relevante es
la edad, no el nivel de renta).

Se han llevado a cabo numerosos estudios empiricos acerca del comportamiento del
ahorro en relacion con la distribucion de la renta’3. La conclusion mas ampliamente aceptada
es gue no existe un efecto significativo de la distribucion de la renta sobre la propension a
ahorro cuando se incluyen los paises subdesarrollados; esa relacion es ligeramente mas
significativa cuando se refiere solo alos industrializados.

Tampoco se han encontrado propensiones marginales al consumo distintas entre los
diferentes tipos de renta, de acuerdo con su clasificacién funcional, en contra de la hipotesis
de Kaldor (1960) de que la propension marginal a ahorro de los capitalistas era mayor que
la de los trabagjadores. Algunos estudios hallaron coeficientes similares para las rentas del
trabgo y e capita (Sturm, 1983; Taylor, 1971; Juster y Taylor, 1975); otros incluso
encontraron una mayor propensién a ahorro entre los trabajadores (Ross et a., 1983). De
todos modos, muchas rentas tienen dificil catalogacion en una categoria u otra 'y, en muchos
casos, los ingresos de una familia suelen estar diversificados.

En la medida en que diferentes rentas (capital, trabago, transferencias, etc.)
tengan distinto tratamiento fiscal, variabilidad e incertidumbre, cabe esperar que tengan
efectos distintos sobre €l ahorro. Esto resulta patente cuando se estudia el consumo de rentas
procedentes de transferencias (seguro de enfermedad, desempleo, jubilacion, etc.),
cuya propension a ahorro parece ser muy elevada, pese a ser sus beneficiarios,
principalmente, personas de bajos ingresos’, en contra de lo que sugiere la hipétesis del
ciclo vital . En definitiva, & tema queda abierto; también es posible que las decisiones de
ahorro de una familia tengan en cuenta la procedencia de sus rentas, pero que el agregado no
permita identificar ese efecto (Blinder, 1975).

El valor delariqueza

La hipdtesis del ciclo vital pone de manifiesto que un aumento exdgeno en € valor de
lariqueza dara lugar a una reduccion de la tasa de ahorro. En efecto, s €l objetivo del ahorro es
acumular riqueza para repartir € consumo alo largo del ciclo vital (o por motivo de precaucion,
0 para dgar herencias), ese aumento exdgeno del valor de la riqueza reducird € incentivo a
ahorrar —pero no, obviamente, S ese aumento es transitorio (como suele ocurrir con la oscilacion
dedl precio de las acciones), 0 en términos puramente nominales (inflacién), o s ya era previsto e
incorporado a flujo esperado de ingresos (debido a una herencia, por gjemplo).

La causa principal de los aumentos de valor de lariqueza de | os agentes econdmicos
es el cambio en e precio relativo de sus activos, que da lugar a las llamadas ganancias de
capital: revalorizacion de inmuebles, de obras de arte, etc. No obstante, un aumento en €
valor de la vivienda puede generar también un ahorro mayor entre los jOovenes que deseen
llegar a poseer una’®.
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Se ha comprobado empiricamente esa correlacion negativa entre el aumento del
valor de lariquezay latasa de ahorro; ésta es, por g emplo, una de las razones de la caida de
la tasa de ahorro en los afios ochenta en algunos paises desarrollados. Asi, Wilcox (1991)
explica una caida de 3,5 puntos porcentuales en la tasa de ahorro privado norteamericana en
los afios setenta y ochenta por €l crecimiento de la riqueza financiera’”.

La distribucion delariqueza

La hipétesis del ciclo vital puede interpretarse también como una teoria de la
distribucién de la riqueza. En nuestra formulacion elemental de la hipétesis, € patrimonio
gue los agentes acumulan a lo largo de su vida activa alcanza su maximo valor arededor de
la fecha de retiro, y se va reduciendo después conforme van desahorrando. Por tanto, la
teoria predice una notable desigualdad en la distribucién de la riqueza, debida simplemente
a este mecanismo. De acuerdo con esto, pues, la desigualdad en la distribucion de la riqueza
dependera de las variables que explican el comportamiento del ahorro: edad, renta esperada,
numero de hijos, rendimiento del patrimonio, incertidumbre, aversion al riesgo, etc.

No obstante, las contrastaciones empiricas (Atkinson, 1971, 1972, para € Reino
Unido, y Brittain, 1978, y Wolff, 1981, para Estados Unidos) indican que la desigualdad
existente es mucho mayor que la predicha por la teoria, lo cual sugiere que la funcion de las
transferencias de riqueza entre generaciones (herencia) es importante, o que los motivos para
el ahorro no son sdlo los incluidos en la hipétesis del ciclo vital (aunque Caballero, 1991,
muestra que un modelo de ciclo vital algo més complegjo puede explicar un nivel de
acumulacion de riqueza muy superior)’8. Sobre este tema volveremos a tratar de las
herencias.

Ahorro y capital humano

El concepto de ahorro deberia incluir €l gasto en capital humano, que tiene caracter
de inversion y no de consumo’®. Las decisiones de inversién en educacion y otras formas de
capital humano se relacionan con e perfil temporal del ahorro, las horas trabgadas, la
acumulacion de riqueza, la fertilidad, la edad de retiro, los traslados de domicilio, etc., en
funcion de los ingresos esperados a lo largo de toda la vida, la dotacién inicial de riqueza
(humana o no), la tasa de preferencia temporal, la de depreciacion del capital (humano o no),
el rendimiento de la riqueza financieray del capital humano, etc.80.

En principio, la decision de dedicar tiempo y recursos a la formacion reduce la renta
salarial vigente y aumenta los gastos de consumo, pero aumenta también la renta futura
esperada. Es de esperar que € resultado sea un aumento del consumo y una reduccion de la
tasa de ahorro —un menor stock de riqueza material (Kotlikoff, 1989b).

En otro lugar discutimos laimportancia de los legados como motivacion del ahorro.
Parece ser que una parte importante de la transferencia de padres a hijos se lleva a cabo en
forma de capital humano (educacién, principalmente)8l, de modo que esas transferencias son
buenos sustitutivos de las de capital financiero o fisico (Becker, 1974; Blinder, 1976;
Ishikawa, 1975). Parece comprobado también que las herencias en capital humano estédn
correlacionadas positivamente con el nivel de educacion de los padres (Blinder, 1976;
Edwards y Grossman, 1977; Ishikawa, 1975; Tomes, 1981), y que € volumen de herencia
material dejada varia inversamente con la renta de los hijos, o que sugiere que los padres
Ilevan a cabo una cierta redistribucion de la renta, dggando mas medios financieros o fisicos a
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los hijos que han recibido un menor capital humano, o que podrén obtener de é un fruto
menor; en definitiva, lafamilia es unainstitucion igualadora de la renta entre padres e hijos, y
de éstos entre si (Becker y Tomes, 1976, 1979; Griliches, 1979; Stiglitz, 1978; Tomes,
1981)82, Sobre este tema insistiremos al tratar de las herencias.

Como ya indicamos, la moderna teoria del crecimiento endégeno concede una gran
importancia a los rendimientos crecientes resultantes de las inversiones en capital humano, lo
gque ofrece un nuevo campo para subrayar la importancia del ahorro como generador de
niveles superiores de educacion, sanidad, etc.

Los tipos de interés

Keynes (1936) sostuvo que e ahorro era independiente del rendimiento de la
riqueza, lo cual desplazaba la determinacion del tipo de interés del mercado de fondos
prestables (ahorro-inversion) al monetario (oferta de dinero-preferencia por la liquidez), y
rompia € papel tradicional atribuido a tipo de interés como mecanismo de vuelta al
equilibrio entre ahorro e inversionss3,

Sin embargo, en las decisiones microecondmicas intertemporales de consumo y
ahorro se suele atribuir un papel a tipo de interés (Henderson y Quandt, 1982). No es de
extrafar, pues, que numerosos estudios tedricos y empiricos se hayan ocupado del tema,
sobre todo porque de la relacion ahorro-interés dependeran los efectos de las politicas de
fomento del ahorro (por gemplo, mediante rebajas impositivas, que ateran el rendimiento
de los activos financieros después de impuestos), asi como los de la politica monetaria (que
actUa através dd tipo de interés, entre otros posibles canales).

La teoria parece sugerir que un aumento del tipo de interés debe reducir € consumo
de los jovenes, sin apenas afectar al de los vigjos, aumentando, por tanto, el ahorro agregado.
No obstante, esto no tiene por qué ser asi.

Una elevacion de tipo de interés hace més valioso e consumo futuro (ahorro
actual); por tanto, este efecto sustitucién aumenta la tasa de ahorro. Pero el mayor tipo de
interés real aumenta también el valor esperado de las rentas derivadas de la riqueza, o que
permite mantener el consumo futuro con un volumen de ahorro menor; éste es el efecto renta,
negativo®4. El resultado final de ambos efectos podré tener cualquier signo8°, seglin domine
uno u otro: de ahi que, a priori, no se pueda afirmar que existe una relacion precisa entre el
ahorro y el rendimiento de lariqueza, 8por el signo ambiguo de su €elasticidad-interés (Boskin,
1978; Evans, 1983; Summers, 1981a)%6,

Estamos, pues, ante una cuestion empirica8’. Pero, antes de discutirla, debemos
hacer algunas observaciones previas.

1) Los efectos de un cambio permanente del tipo de interés seran distintos de los
efectos de un cambio transitorio; estos Ultimos serén, probablemente, poco
importantes.

2) No sabemos cud de los muchos tipos de interés es € relevante, y puede ser
distinto paralos distintos sujetos y para cada componente de la riqueza.

3) El tipo de interés significativo no es e actual, sino e que se espera que exista
en cada uno de | os periodos futurosS8,
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4) La multiplicidad de tipos y su variacion en e tiempo influye también en la
composicion de lariqueza 'y en su crecimiento. Es obvio, pues, que no puede
introducirse una medida estética de la riqueza (0 de las rentas futuras
esperadas) para determinar €l efecto de un cambio en los tipos de interés.

5) El tipo de interés relevante es el calculado después de impuestos.
6) El tipo de interés relevante es €l real, descontada la expectativa de inflacién.

7) El tipo de descuento persona gue utilizan los sujetos es una variable subjetiva
e inobservable; su aproximacion por un tipo de interés de mercado tiene
siempre un cierto grado de arbitrariedads®.

8) Cuando hay restricciones a libre funcionamiento de los mercados de capitales,
ademas del tipo de interés pueden influir otras variables, como las condiciones
(plazo, garantias, etc.) de los créditos (tedricamente podrian incluirse como
precios sombra).

9) Hay que tener en cuenta también la inclusion o no de las herencias en la
funcion de ahorro ala hora de valorar € papel del tipo de interés. Ello se debe
a la importancia de la distincion entre € corto y € largo plazo, pues las
elasticidades son més elevadas cuando se contempla un periodo maslargo, y la
consideracion de un motivo herencia supone una ampliacion del horizonte
contemplado por la familiay, por tanto, una mayor elasticidad-interés de sus
decisiones de ahorro (Summers, 1981d). Es, pues, mas probable que se
encuentren elasticidades-interés positivas y elevadas cuando se introduzcan las
transferencias intergeneracionales en la funcion considerada -y o mismo
ocurrira en un model o atruista.

10) Un aza permanente en €l tipo de interés afecta més a los ya retirados, cuyo
horizonte temporal es mas breve, que alos jovenes (Kauffmann, 1993).

11) Los subsidios a interés pueden ser un medio eficaz de impulso del ahorro
(Altig y Davis, 1992).

Como ya hemos apuntado, las contrastaciones empiricas aportan resultados muy
diferentes®. De ahi que parezca razonable concluir que no tenemos evidencias definitivas
sobre el signo y la cuantia de |la elasticidad-interés del ahorro. O mejor, como dice Kotlikoff
(1984), resulta dificil encontrar esa elasticidad porque, probablemente, no hay una, sino
muchas, y porgue varian con las especificaciones del problema (tiempo en que se espera que
cambien los impuestos futuros, qué modalidades de impuestos se veran afectadas, sobre
gué agentes recaeran sus efectos, etc.).

Ahorro e impuestos

Las relaciones entre ahorro e impuestos son muy complejas, lo que dificultallegar a
conclusiones ampliamente aceptadas®l. En efecto, en la medida en que los impuestos afectan
a la tasa de preferencia temporal de los consumidores, 0 a rendimiento de los distintos
activos financieros y redes, vuelven a presentarse los efectos renta y sustitucion
mencionados antes, cuyo resultado es ambiguo.
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Con todo, e andisis dinamico de la funcién de consumo basada en e modelo
neoclasico del ciclo vital o en la renta permanente ayuda a enfocar adecuadamente el tema
(Barro, 1983, 1989a; Miller y Upton, 1986). En efecto, s |as decisiones de consumo y ahorro
se toman atendiendo al valor actual esperado de la renta futura, habra que considerar todos
los cambios impositivos esperados durante el horizonte de vida de |os consumidores®2.

Por tanto, cuando se analizan los efectos de una variacion en los impuestos (o en €l
gasto publico, o en las transferencias), habra que tener en cuenta como afecta esa variacion a
larestriccion presupuestaria del gobierno, con carécter intertemporal. Esa restriccion nos dice
gue un cambio (anunciado o realizado) en los ingresos, gastos o transferencias publicos
modificara el saldo presupuestario, |0 que obligara a modificar de nuevo los ingresos o gastos
(incluido € impuesto inflacionario), ya que la deuda publica no puede crecer
indefinidamente. Por eso, cuando los consumidores analizan los efectos de un cambio fiscal,
deben considerar también qué cambios futuros exigira e cumplimiento de la restriccion
presupuestaria del gobierno, y como les afectaran esos cambios.

Esto exige, en segundo lugar, tener en cuenta el caracter permanente o transitorio
de los cambios impositivos. En efecto, una reduccion permanente del gravamen sobre los
ingresos eleva la renta permanente y, con €lla, e nivel de consumo, sin apenas efectos sobre
la tasa de ahorro, mientras que, si se trata de una reduccién transitoria, la renta permanente
queda précticamente invariada®3, el consumo no crecerd, y si lo harael ahorro. Asimismo, los
efectos seran distintos si alteran los tipos impositivos marginales o los medios, porgue
afectaran a diferentes colectivos (Barro, 1983).

Finamente, los cambios fiscales deberén andizarse teniendo en cuenta sus
efectos intrageneracionales, para los agentes de una misma generacion, y también
intergeneracionales (Kotlikoff, 1989b). En principio, un cambio fisca que suponga una
transferencia de |os jovenes hacia los retirados debe reducir la tasa de ahorro, y viceversa, en
tanto que una transferencia entre personas de la misma generacion afectard a la tasa de ahorro
de acuerdo con sus respectivas propensiones marginales al consumo.

En todo caso, los cambios fiscales relevantes son los que el publico ve'y espera, no
los que las autoridades se proponen. Importa, pues, que €l publico considere que € impuesto
es transitorio o permanente; y esa calificacion puede cambiar alo largo del tiempo, aterando
la conducta de los ahorradores.

Ademés, lalista de variables implicadas puede cambiar mucho de un caso aotro. S,
por ggemplo, el gobierno anuncia una reduccion (transitoria o permanente) del impuesto sobre
la renta, el publico esperard un cambio, simultaneo o retardado, en otra variable fiscal, para
gue se cumpla la restriccion presupuestaria del gobierno: un aumento de impuestos (y hay
una amplia gama de éstos para aumentar), o una reduccion del gasto publico (y los efectos
serén distintos s cambialainversion, el consumo o las transferencias), el recurso a impuesto
inflacionario o, sencillamente, la emision de deuda, que retrasa esas acciones compensatorias.
Légicamente, algunas de esas alternativas provocaran reacciones distintas por parte del
publico.

Por otro lado, la existencia de restricciones de liquidez puede provocar efectos
directos sobre el consumo que no ocurririan en otras condiciones (Seater y Mariano, 1985).
Este argumento, junto con la ausencia de mercados perfectos y otras externalidades, justifica
la eficacia de las politicas estabilizadoras (Buiter, 1989). En efecto, si unafamiliajoven tiene
dificultades para adquirir crédito, y esta limitada por el volumen de su renta corriente a la
hora de decidir su consumo, una transferencia financiada con un impuesto que debera pagar
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mas tarde la misma familia, cuando tenga una renta mas elevada, le permitira aumentar €l
consumo hoy, aungue su restriccién de balance alo largo de la vida no haya variado.

Todo esto complica considerablemente el estudio de los efectos de los impuestos
sobre el ahorro, pero no impide hacer afirmaciones sobre la relacion entre ambas variables.
En todo caso, se debe especificar muy cuidadosamente toda la gama de variables relevantes,
incluyendo los cambios futuros esperados. En efecto, Kotlikoff (1984) hace notar que,
cuando esa especificacion se lleva a cabo, los cambios «estructurales»®* en los impuestos
tienen efectos no ambiguos sobre e ahorro.

Los efectos de los impuestos se complican también por la redistribucion de la
renta que producen. Esta puede ser de dos tipos: inter e intrageneracional. La primera se debe
a que los cambios impositivos afectan de modo desigual a sujetos de distintas generaciones:
asi, un impuesto sobre el capital grava mas a los de mayor edad, que suelen ser |os mayores
ostentadores de riqueza; y como son, a la vez, los que tienen mayor propension al consumo
(a menos los ya retirados), su efecto sobre € ahorro suele ser grande. En cuanto a los
cambios intrageneracional es, suponen redistribuciones entre personas con distinta propension
al consumo (jévenes, madurosy retirados) y, por tanto, con diferentes efectos sobre el ahorro.

1) El impuesto sobre la renta (del trabajo) actla reduciendo la renta disponible
presente y futura S se considera transitorio, apenas afecta a la renta
permanente y al consumo, gerciendo su efecto principalmente sobre el ahorro,
pero s es permanente reduce el consumo de equilibrio, sin alterar apenas la
tasa de ahorro.

Este tipo de impuestos tiene también importantes efectos de redistribucion
intergeneracional, pues reduce la renta de los jovenes, pero no la de los
retirados,; dado que los primeros son los que mas ahorran, y que los segundos
desahorran (0 ahorran menos), su impacto sobre el ahorro sera transitoriamente
més negativo®.

Tratandose de un impuesto progresivo, su efecto redistributivo
intrageneracional se acentla (Break, 1974). Si, como es légico, los adultos
maduros son los que reciben mayores ingresos laborales, seran éstos los més
perjudicados por la progresividad del impuesto, mientras que los retirados 10
serdn en escasa medida El resultado de esta redistribucion serg,
probablemente, una mayor reduccién de la tasa agregada de ahorro.

Los impuestos sobre los salarios alteran también la eleccion renta-ocio,
modificando la oferta de trabajo y convirtiendo la renta en una variable
enddgena. Aqui operan también los efectos renta y sustitucion: un impuesto
gue reduce los ingresos por €l trabajo hace mas atractiva la sustitucion de éste
por ocio (o0 sea, menos horas de trabajo), pero induce también un aumento en
las horas trabajadas por la reduccién de la renta; e efecto final sobre los
ingresos y, por tanto, sobre el ahorro, es ambiguo (Hausman 1981, 1985)%. El
impuesto sobre la renta laboral afectara también a los incentivos para acumular
capital humano y, por tanto, a valor esperado de los salarios futuros
(Boskin, 1975; Heckman, 1976; Kotlikoff y Summers, 1979)97.

Si el consumidor presenta restricciones de liquidez, un aumento del impuesto
sobregl E%)s salarios, aungque sea transitorio, reducira e consumo, como ya se ha
dicho®°.



2)

3)

29

Los impuestos sobre los rendimientos del capital (impuestos sobre los
beneficios de las empresas, sobre los intereses, sobre las ganancias de capital,
etc.) actuan directamente modificando e rendimiento del ahorro. Obviamente,
su efecto dependera de la elasticidad-interés del ahorro: s ésta es positiva, €
impuesto reducird la tasa de ahorro (Chamley, 1987; Diamond, 1970;
Summers, 1981b). El mismo efecto se produce en los model os altruistas.

Este gravamen produce también importantes efectos redistributivos
intergeneracionales que acentlan su impacto negativo sobre el ahorro. Asi,
dado gue la mayor parte de la riqueza esta en manos de las familias de edad
avanzada, que son las de mayor propension al consumo (al menos en la época
de retiro), un impuesto sobre el rendimiento del patrimonio recae
principalmente sobre las rentas de ese estrato de poblacién y deprime mas su
consumo, fomentando el ahorro global 9.

Finalmente, las peculiaridades del sistema fiscal determinaran otros posibles
efectos de este impuesto. Asi, €l hecho de que los intereses de los créditos
hipotecarios se consideren un gasto deducible en & impuesto sobre la renta
aumenta la rentabilidad de la vivienda, a costa de otros bienes cuyo crédito no es
privilegiado (por g emplo, los duraderos de consumo), y otro tanto ocurre a no
considerarse renta gravada los aquileres imputados por la vivienda propia. El
efecto que esto puede tener sobre la rentabilidad media de los activos es
reducido, pero no lo serén los resultados en la colocacion del ahorro —y otro
tanto cabe decir de otras provisiones fiscales, como el tratamiento fiscal especial
de algunos activos (acciones cotizadas en bolsa, por gemplo), las exenciones
impositivas a ciertos intermediarios financieros (fondos de pensiones), la
deducibilidad de los planes de pensiones y de otras colocaciones en el impuesto
sobre larenta, etc. (Kauffmann, 1993; Owens, 1993; Poterba, 1994).

Dentro del grupo de impuestos sobre los rendimientos del capital, los efectos
de un impuesto sobre los beneficios de las sociedades son un poco méas
complgos, pues dependen de como vean las familias que se modifica el valor
de su riqueza a reducirse la cuantia de los beneficios no repartidos, el
tratamiento fiscal de éstos —en comparacion con e de los dividendos y las
revalorizaciones de capital—, etc. De estas cuestiones, y del tratamiento fiscal
de las ganancias de capital, nos ocupamos en otro lugar.

Los impuestos sobre €l capital, patrimonio o riqueza reducen la rentabilidad
neta de los activos; se les aplica, pues, 1o dicho antes acerca de los impuestos
sobre los rendimientos del capital (Auerbach, 1987).

Producen también efectos redistributivos intergeneracionales que actian en €
mismo sentido que en el caso anterior. En efecto, a ser los de més edad los
mayores poseedores de riqueza, €l impuesto reduce su renta permanente y su
consumo, resultando un aumento relativo del ahorro agregado (Calvo,
Kotlikoff y Rodriguez, 1979; Feldstein, 1977c). Un impuesto sobre el capital
fisico incentiva también la inversién en capital humano que, contablemente,
aparece COmMo CoNsuMo.

Las digtintas formas de este impuesto (sobre el patrimonio, sobre los
incrementos patrimoniales, sobre sus transmisiones, etc.) producen, a su vez,
resultados distintos.
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Un impuesto sobre el consumo aumenta el precio del consumo presente y
futuro y, por tanto, genera efectos renta y sustitucion, de los que dependera su
efecto final sobre la tasa de ahorro —que, en principio, deberian ser positivos.
Da lugar, asimismo, a transferencias intergeneracionales (por gjemplo, de los
retirados a los jovenes) e intrageneracionales (de los de mayor propension al
consumo a los mas ahorradores), que fomentan también el ahorro. Sus
resultados se acentlan s los consumidores tienen restricciones de liquidez
(Kauffmann, 1993; Smith, 1990)100,

Los impuestos indirectos (sobre e valor afiadido, por gemplo) tienen los
mismos efectos que un impuesto sobre € consumo. Producen, ademés, una
subida de precios que, aunque no se trate de una inflacién propiamente dicha,
produce también algunos efectos parecidos a ella (véase mas adelante).

Dadas las dificultades para precisar empiricamente el efecto de los impuestos, se
recurre frecuentemente a la simulacion en que, bajo hipotesis plausibles, se trata de desvelar
los efectos de politicas fiscales alternativasi®l. Resumiendo algunos de estos estudios,
Kotlikoff (1984) llega alas siguientes conclusiones, referidas a Estados Unidos:

1)

2)
3)

4)

5)

6)

7)
8)

El ahorro se ve mas deprimido cuando aumenta el impuesto sobre el capital; le
siguen en el orden de los efectos negativos € impuesto sobre la renta, € que
gravalos salarios y, finalmente, el dirigido al consumo.

Los efectos sobre el bienestar siguen también ese mismo orden.

Todas estas actuaciones fiscales comportan cambios de renta entre
generaciones.

El cambio de un impuesto proporcional (sobre larenta, los salarios o € capital)
aotro progresivo, o e aumento de la progresividad, agrava los efectos sobre €l
ahorro; lo contrario ocurre cuando se trata de un impuesto sobre el consumo.

En una economia abierta las conclusiones pueden ser diferentes. Asi, con una
elevada movilidad de capitales, el rendimiento del capital viene dado por el
exterior, y los impuestos que lo modifican (por g emplo, sobre e patrimonio)
producen directamente desacumulaciones de capital, reducciones de salarios
reales y menores tasas de crecimiento.

Los efectos sobre e ahorro pueden variar entre €l corto y € largo plazo; los
mas relevantes suelen ser estos Ultimos.

A largo plazo, los efectos sustitucion dominan a los efectos renta.

«Las politicas fiscales pueden tener efectos potentes sobre el ahorro agregado»
(Kolikoff, 1989b, pag. 166)102,

Conviene recordar también que los efectos sobre e ahorro son sélo uno de los
criterios con que se deben juzgar las decisiones sobre impuestos. Distintos tipos de
gravamenes tendrén efectos diferentes sobre la distribucion de la renta y la riqueza, €
crecimiento, la formacion de capital fisico y humano, la oferta de trabgjo, €l bienestar, etc., y
es el conjunto de esos factores 1o que debe presidir la eleccion de un impuesto o lareforma de
un sistema fiscal 103,
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La politica fiscal influye en el ahorro también por otras vias. Por gemplo, s €l
consumo publico se supone que es sustitutivo (al menos parcial) del consumo privado, la
provision de bienes y servicios publicos de consumo reducira el consumo privado (o mejor,
el gasto privado en consumo). El resultado sera un cambio (transitorio o permanente) en el
consumo y, por tanto, en €l ahorro, y también un cambio en la renta futura esperada (debido
a aumento de impuestos, presentes o futuros, necesarios para financiar e mayor gasto
publico)104,

Hay que tener en cuenta también la amplia gama de ventgjas fiscales (y de otros
tipos) concedidas a colocaciones especificas del ahorro en vivienda, planes de pensiones,
determinados activos financieros, etc. Es probable gque este tipo de acciones tenga efectos
casi exclusivamente sobre la asignacion del ahorro y la colocacién de la riqueza, pero no
sobre su volumen total, a menos que consiga elevar suficientemente su rentabilidad (y que la
elasticidad-interés tenga el signo adecuado)195.

Antes de abandonar la cuestion de los efectos de los impuestos sobre el ahorro
convendravolver sobre |os efectos de una rebaja transitoria del impuesto sobre la renta (o de
otros impuestos) para aumentar € gasto agregado, es decir, con fines estabilizadores.

La hipotesis ddl ciclo vital sugiere que un impuesto transitorio, que no atere
sustancialmente el flujo de renta a lo largo de la vida, no tendra efectos sensibles sobre €l
consumo Y, por tanto, se materializara casi todo él en un cambio en el ahorro (Eisner, 1969).
No obstante, se han ofrecido razones que llevan a pensar que e efecto de un impuesto
transitorio no sera del todo nulo:

1) Porque aumentara la demanda de bienes duraderos de consumo (Darby, 1972).
Es verdad que éstos no son, estrictamente hablando, consumo, pero no puede
olvidarse € flujo de servicios que proporcionan, que forma parte del consumo,
y sus relaciones de sustitucion o complementariedad con otros bienes y
Servicios.

2) En caso de restricciones de liquidez, los efectos de un impuesto, aunque sean
transitorios, pueden afectar notablemente al consumo, como ya hemos sefidl ado
(Blinder, 1976; Buiter, 1989; Dolde, 1978).

3) El carécter transitorio o permanente del impuesto dependerd mas de las
expectativas del publico que de la propia formulacion de la medida
(Okun, 1971).

4) S la tasa de descuento del publico es muy elevada, la distincion entre
impuestos transitorios y permanentes en los planes de |os sujetos se desdibuja.

Se han llevado a cabo estudios empiricos para precisar los efectos del recargo
transitorio de 1968 y de las rebgjas de impuestos de 1975 en Estados Unidos. Okun (1971)
hall6 que la mitad del efecto ddl recargo de 1968 era transitoria, y la otra mitad permanente;
Springer (1975), por e contrario, hallo un efecto permanente nulo, de acuerdo con la teoria
Paralarebaja de 1975, Juster (1977) obtuvo resultados similares alos de Okun, como también
Blinder (1981), mientras que Modigliani y Steindel (1977) hallaron efectos muy reducidos en
los dos primeros trimestres, pero considerablemente mayores al cabo de medio afio.

En la actualidad, este tipo de gercicios no resulta aceptable académicamente, al
menos s se intentan con la sencillez e ingenuidad de los estudios citados. Si 10s agentes son
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racionales, miran hacia el futuro y forman sus expectativas racionamente, no tiene sentido
definir una politica mediante una rebaja de impuestos sin explicitar los cambios futuros
esperados en las demés variables que integran la restriccion presupuestaria del gobiernoy sus
efectos sobre las familiasl®. Cuando se considera esto, las posibilidades de éxito de una
rebaja transitoria de impuestos se reducen sustancialmentel0?,

Ahorro de las familias y ahorro de las empresas

La posible relacion entre €l ahorro de las familias y los beneficios y ahorros de las
empresas ha [lamado la atencidn de los economistas desde hace tiempo. Cuando una empresa
reparte dividendos a sus accionistas, aumenta |a renta disponible de éstos; si no |os reparte, es
I6gico pensar que el valor de cada accion se incrementa en la parte proporcional de esos
beneficios, con lo que aumenta el valor de las acciones y, por tanto, de la riqueza de los
particulares. Si e aumento de la renta disponible tiene e mismo efecto sobre
las decisiones de ahorro de lafamilia que el aumento del valor de su riqueza, €l ahorro de las
familias y el de las empresas son sustitutivos perfectos, o sea, las familias «ven a través del
velo» de las empresas y anticipan perfectamente los efectos que las decisiones de ahorro
(beneficios no repartidos) de éstas tienen sobre su riqueza o su renta futuralos,

El tema no es nuevo en la ciencia econdmica. Modigliani y Miller (1958) mostraron
gue, bajo condiciones bastante restrictivas, lafinanciacion de las empresas (acciones o deuda)
es irrelevante para las variables reaes, y lo mismo ocurre con la emision de nuevas acciones
y laretencién de beneficios (Miller y Modigliani, 1961). Esto quiere decir que las decisiones
de ahorro de las empresas no afectan a sus propietarios y que, por tanto, el ahorro de las
familias compensa exactamente € de las empresas (David y Scadding, 1974; Denison, 1958).
Ello implica que e ahorro familiar no es una variable relevante por si sola, sino que debe
estudiarse simultaneamente con el ahorro de las empresas (esto es, € ahorro privado).

Sin embargo, esta tesis de irrelevancia financiera (o de ultrarracionalidad del
consumo) solo se cumple bajo condiciones irreales, como la ausencia de impuestos, la
existencia de mercados perfectos de capitales (Modigliani y Miller, 1963), la perfecta
informacion de los accionistas 0 la ausencia de costes de transaccion (incluidos los costes de
quiebra). El hecho es que la relacion entre los beneficios retenidos y la revalorizacion de las
acciones dista mucho de ser perfectal®.

En resumen, es posible que exista una cierta sustitucion entre el ahorro de las
empresas y € de las familias, y que esa sustitucion varie a lo largo del tiempo, de acuerdo
con factores como la inflacion y los impuestos, la separacion entre propiedad y control vy,
sobre todo, € tratamiento fiscal (Auerbach, 1982)110, Si, como sostiene Owens (1993), las
familias tienen una propension marginal a ahorro sobre ganancias de capital mas alta que
sobre la renta corriente, el ahorro empresaria sblo sera parciamente sustituido por el
desahorro familiar.

En todo caso, aparecen aqui algunas variables relevantes para las decisiones de
consumo Yy ahorro de las familias:

1) El tratamiento fiscal de los dividendos es, a menudo, més gravoso que €l de las
ganancias de capital, que se suelen beneficiar de tipos impositivos més bajos y
de un aplazamiento de pago del impuesto hasta la realizacion de la ganancia.
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2) Losintereses de la deuda son desgravables en las empresas, |0 que provoca un
sesgo hacia mayor deudayy, por tanto, menor retencion de beneficios1l,

3) Las empresas estan sometidas a complejas reglamentaciones fiscales acerca de
las amortizaciones, valoracion de activos, compensacion de pérdidas, etc.,
y estan sujetas a tipos impositivos reales muy variables, a menudo negativos'y,
en todo caso, altamente distorsionadores. Todo esto afecta a sus beneficios, a
sus riesgos y a su politica de financiacion —y, por tanto, a la composicion de la
riqueza de las familias y a origen de sus rentas!12,

Inflacion y ahorro

A findes de los afios sesenta las economias de los paises adelantados
experimentaron tasas de inflacion elevadas, que se aceleraron en los setenta. La teoria
keynesiana predecia una reduccion del ahorro a aumentar la inflacion, por €l adelanto en la
compra de bienes duraderos ante expectativas de mayores alzas de precios, asi como por
la reduccion del rendimiento de la riqueza financiera (caida del tipo real de interés). Junto a
esto, se esperaba un aumento del ahorro de las empresas, y gue las acciones representasen
una buena defensa frente a la inflacion.

Pero, a pesar de esas predicciones, las tasas de ahorro familiar fueron muy
superiores alas previstas, en tanto que las col ocaciones en activos financieros de renta fijano
experimentaron €l retroceso que se predecia, quiza porgue las acciones no se revalorizaron
como se esperaball3. Ello llevo a diversas explicaciones acerca de los efectos del alza de
precios sobre el ahorro de las familias:

1) Errores en la identificacion de cambios en precios relativos (Deaton, 1977).
Ante una subida de precios de los bienes de consumo, los sujetos no pueden
saber si |0 que cambia es € nivel general o los precios relativos. Y, suponiendo
erroneamente gue |os bienes de consumo se han encarecido, |0s sujetos retrasan
el gasto en consumo. Pero éste serd, en todo caso, un fendmeno transitorio que
se corregira cuando los consumidores se den cuenta de que lo que habia
variado era el nivel general de precios.

2) Cambios en e valor de la riqueza y de sus componentes. Esta explicacion
admite varias modalidades: los activos financieros no indiciados pierden valor
con lainflacion, lo cual reduce lariquezay eleva e ahorro (Hibbert, 1983); €l
valor de las acciones cae en términos reales cuando no son una buena cobertura
de lainflacion (Cagan y Lipsey, 1978), etc.114,

La tesis anterior se ve confirmada por los estudios que distinguen entre
inflacion esperada y no esperadall®: |a primera no tiene efectos sobre e
ahorro, o los tiene solo transitoriamente, mientras que la no esperadalostiene a
largo plazo, en cuanto que reduce el valor de lariquezay alienta el ahorrol16,

3) Ademas, la inflacion interacciona con los impuestos (sobre todo s son
progresivos), elevandolos en términos reales (Feldstein y Summers, 1979; y
Feldstein et al., 1981). En concreto, los mayores tipos de interés nominales son
un gasto deducible en las hipotecas (y en las cuentas de resultados de las
empresas), pero constituyen una renta imponible para las familias, la
contabilidad de la depreciacion de los activos se ve alterada, en términos reales
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5)

y, en general, se reduce €l valor de la deuda (lo que beneficia principalmente a
las empresas y al gobierno, y perjudica alas familias) (Owens, 1993).

También se puede argumentar que e crecimiento del ahorro debido a la
inflacion es sdlo una apariencia estadisticaz cuando se corrigen las series
temporales para tener en cuenta los cambios en €l valor de lariqueza debidos a
lainflacion, larelacion positivaentre éstay el ahorro se desvanece, e incluso se
vuelve negativall’. Modigliani (1990) ha sefialado que la inflacion tiende a
sobrevalorar la riqueza y e ahorro de las familias, y a infravalorar € del
gobierno y las empresas.

Otro bloque de teorias se fija en la incertidumbre generada por la inflacion
(sobre los precios relativos, sobre el gjuste de las rentas laborales y de las
pensiones a la inflacion, sobre los tipos de interés, sobre los efectos de
los impuestos, sobre la politica econdmica que se seguira, etc.), y es esa mayor
incertidumbre la que genera un mayor ahorro por € motivo de precaucionl18
(Juster y Taylor, 1975; Juster y Wachtel, 1972a y b; Wachtel, 1977)119, No
obstante, una mayor incertidumbre sobre |os tipos de interés puede deprimir €l
ahorro (Modigliani, 1990).

Finalmente, hay diversas explicaciones con poca aceptacion. Branson vy
Klevorick (1969) sostuvieron la tesis de la ilusion monetaria: ante una
inflacion no esperada, 10s sujetos suponen gque también aumentalarentaread, y
elevan su ahorro como s se tratase de una mayor renta permanente. Esta
explicaciéon no resulta admisible con agentes racionales, y menos alin cuando
dura bastantes afios!20.

Otros consideraron que el ahorro dependia de la renta nominal, de modo que si
lainflacion eleva la renta nominal, aumentard el consumo. Esta tesis se opone
alaracionalidad de los consumidores.

La inflacion puede alterar la distribucion de la renta hacia los que se supone
tienen propensiones a ahorro més elevadas (pero ya sefialamos que la tasa de
ahorro agregada resulta independiente de las propensiones marginales del
publico). Y, en cuanto que se traduce en agjustes de salarios con retraso, alterala
estructura temporal de la renta laboral disponible, modificando el
comportamiento del ahorro (Bulkley, 1981) (una explicacion que, a lo mas,
seriavéidaen el corto plazo).

Buena parte del ahorro se materializa en activos de conveniencia (dinero,
deuda a corto, etc.), que se demandan por |os servicios que prestan (distintos de
los de los bhienes duraderos y viviendas), y aunque la inflacion puede hacer
menos atractiva la posesion de esos activos no indiciados, los servicios que
prestan compensan suficientemente ese inconveniente (Dorrance, 1980)
(aungue esto no explica el crecimiento del ahorro cuando aumenta lainflacién).

Cuando los precios crecen, los consumidores mantienen Su consumo, pero
reducen la calidad de los bienes y servicios adquiridos, |o que se traduce en un
mayor ahorro (Burch y Werneke, 1975).
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Ahorro eincertidumbre

En e modelo neoclésico, e ahorro es una variable especiamente dirigida a hacer
frente a incertidumbres sobre la renta futura, sobre los rendimientos de la riqueza, sobre los
impuestos, sobre la fecha de muerte, etc., junto con instituciones como los seguros y la
seguridad social. De este tema nos ocuparemos con mas detenimiento a hablar del ahorro
para precaucion.

El impacto de la seguridad social sobre el ahorro

Si la principal razén para €l ahorro privado, de acuerdo con la hipétesis del ciclo
vital, es la formacién de un stock de activos que permitan mantener € nivel de consumo en
los afios de retiro, la existencia de un instrumento como la seguridad social, dirigido
precisamente a atender las necesidades de renta en la época de la jubilacion, debe tener una
importancia enorme para las decisiones de ahorro.

Laseguridad socia puede funcionar en régimen de capitalizacion o de reparto («pay
as you go»). En e primero, las cantidades aportadas por los cotizantes constituyen un fondo
de cuyas rentas se pagan las pensiones, dgando intacto el principal, mientras que en €
segundo no se forma fondo alguno, sino que las cotizaciones se reparten directamente a los
perceptores de pensiones.

La existencia de un sistema de seguridad social se justifica por varias razones
(Thompson, 1983):

1) Laposible imprevision de la gente, que no se da cuenta, en sus primeros afnos
de vida laboral, de que necesitard un retiro cuando acabe su vida de trabajol?1,
Supone irracionalidad en los agentes econdémicos.

2) Reducir la incertidumbre, que se derivaria para cada sujeto de la necesidad
de determinar su propio plan de acumulacion para la vejez, en condiciones de
incertidumbre (Diamond, 1977; Pechman et al., 1968). No excluye, claro esta,
la incertidumbre que pueda derivarse de la posible quiebra de un sistema de
seguridad social.

3) Defensa contra la inflacidon, que no es del todo posible en los patrimonios
familiares ni en los planes privados de pensiones, pero si en la seguridad social
(por € sistema de reparto), que cobraimpuestos (cuotas) sobre una base inflada
por las alzas de precios para pagar pensiones que cubren lainflacion (a cambio,
un sistema basado en el reparto es mas vulnerable a los cambios demogréficos
y econdémicos, asi como a la economia sumergida).

4) Reduce los costes de informacion que requeririan los planes privados de ahorro
para efectuar colocaciones correctas (sobre todo s se trata de prever la
posibilidad de una vida excepciona mente larga).

5) Protege a ahorrador prudente, que tendria que acudir en ayuda del imprevisor
mediante impuestos (para financiar caridad publica) o transferencias altruistas
privadas.
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Ademés, hay que considerar € efecto redistributivo de la seguridad socia como
medio no solo parala coberturade riesgos y la garantia de rentas futuras, sino también parala
redistribucién de larenta, de tres maneras:

1) Para cada individuo, de los afios de trabajo a los de retiro (o enfermedad,
incapacidad, etc.). Si esto no modifica el volumen total de recursos del ciclo
vital, no debe tener efectos sobre el ahorro.

2) Dentro de una misma generacion, porgue los pagos de diversos sujetos no se
corresponden exactamente con sus cobros. Esto es mas patente en el periodo de
introduccion de la seguridad social, cuando los que cobran han pagado mucho
menos de lo que aportaron, pero tiene una validez general, porque todos los
sistemas intentan algun tipo de redistribucion igualitaria.

3) Entre generaciones, pues |os jovenes pagan hoy |os impuestos con que se cubren
las pensiones de los vigjos, con la esperanza de que |os trabajadores de mafiana
hagan o propio con ellos'?2. Esas redistribuciones deben ser complicadas, por
la complgjidad de los planes de la seguridad socia (participacion de los hijosy
del conyuge viudo, distinto ritmo de revalorizacion ante aumentos de salarios o
cambios en la tasa de inflacién, posibilidad de acumulacién o no de pensiones,
techos minimos 0 maximos, etc.) (Argandofia, 1986a).

Nuestro interés por la seguridad socia radica en sus efectos sobre las decisiones de
ahorro, tanto familiar como nacional. Se han llevado a cabo numerosos estudios empiricos
sobre el tema, con resultados poco concluyentes. Y no nos debe extrafiar que sea asi, porque
las reacciones de personas distintas pueden ser suficientemente diferentes como para que un
modelo Unico necesariamente no muy compleo, no pueda captarlas. Ademés, no estamos
manejando variables conocidas y ciertas, sino expectativas acerca de rentas futuras inciertas,
y sabemos poco de la reaccion de la gente ante cambios en variables que puedan afectar esas
expectativas.

En el plano empirico, nos hallamos con un conjunto de variables interrelacionadas y
con una escasez de datos que hace dificil la identificacion de los distintos efectos, sobre todo
porque las mismas variables que influyen en el nivel de pensiones (edad, estado civil, empleo,
renta, etc.) son las que determinan € nivel de ahorrol23,

La seguridad social en el modelo del ciclo vital

A continuacion, vamos a adaptar el modelo elemental del ciclo vital para considerar
la existencia de seguridad social (por el procedimiento de reparto), dando lugar a modelo
ampliado de la seguridad social, debido a Feldstein (1976a). Suponemos, como antes,
certeza en todas las variables, ausencia de herencias, tipo de interés real nulo, tasa de
preferencia temporal también nula, etc. Sea t € tipo impositivo de la seguridad social
(cuotas), que suponemos constante y proporcional a la renta salarial (que es igual alarenta
total, porque la rentabilidad del patrimonio es nula, en términos reales), y P el importe de las
pensiones que €l sujeto cobrara en cada uno de los afios de su vida jubilada, en términos
reales. Es obvio que la renta disponible en cada periodo es ahora Y.(1-t), y que larestriccion
de presupuesto vendra dada por la suma de |as rentas obtenidas en los N afios de vida activa,
mas las pensiones a que tiene derecho en sus afios de retiro, 0 sea:

N.Y.(1—t) + P(L-N) = C.L [15]
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siendo P. (L-N) la «riqueza de la seguridad social» del sujeto. Obviamente, si el sistema es
actuarialmente equitativo, €l importe de todos |os pagos a la seguridad social seraigual a de
los cobros:

N.Yt = P(L-N) [16]

lo que reduce la restriccion presupuestaria a N.Y, la del modelo elemental sin seguridad
social.

Ahora, € consumo de cada periodo serd 1/L del conjunto de recursos disponibles a
lo largo de toda la vida:

1 1
C=— . NY(1-t)+ — P(L=N) [17]
L L

Puede observarse, comparando esta expresion con la [3], que € consumo no varia
respecto del caso sin seguridad social S estamos en un sistema actuarialmente equitativo,
porque el menor consumo debido a pago de las cuotas de la seguridad social se compensa
exactamente con el mayor consumo debido a la riqueza de la seguridad social. Sin embargo,
el ahorro voluntario

L—N 1
S= Y.(1-t)——— . P (L=N) =
L L
L-N P.(L-N)
= Y- [18]
L N

es menor, en la cuantia del dltimo término de la derecha (que es igual a las cuotas de la
seguridad social pagadas cada ano).

LaFigura 2 recoge €l caso que nos ocupa. De larenta del sujeto en cada afio hay que
retirar la porcion t.Y (cotizaciones sociales pagadas); €l resto se reparte entre consumo y
ahorro. Si, como hemos sefialado, € consumo es igual a que habria sin seguridad social, es
obvio que el ahorro se ha reducido exactamente en la cuantia del impuesto, de forma que €l
area de éste (t.Y.N) esigual a menor ahorro, e igual, a su vez, a la riqueza de la seguridad
socia (si e sistema es actuarialmente equitativo). El consumo en la edad de retiro se financia
con la seguridad socia (o sea, con P.(L-N), que esigual a érea sombreada del impuesto) méas
el desahorro de la riqueza privada acumulada.

La acumulacion de rigueza se recoge también en el Gréfico: ahora, €l sector privado
no acumula el nivel de riqueza que tendrialugar sin seguridad social (o sea, no llega hasta €
punto A), sino que se queda a un nivel inferior, B; la diferencia entre ambos puntos
corresponde a la riqueza de la seguridad social acumulada alo largo de lavida.

Este es, por supuesto, un modelo muy sencillo; sin embargo, sirve para mostrar
como se pueden introducir la riqueza y las cuotas de la seguridad social en un modelo de
ciclo vital, complicandolo después tanto como se desee, segun se sefial 6 anteriormente.



38

Los efectos de la seguridad social sobre el ahorro

El primer efecto de un aumento de las pensiones (en un sistema de reparto) sera
incrementar la riqueza de la seguridad social del sujeto; por tanto, su restriccion de
presupuesto se hard menos estricta, 1o que le permitira aumentar el consumo (y 10 mismo
ocurrira con otras transferencias que tengan caracteres parecidos a la seguridad social, como
los seguros de enfermedad, invalidez o desempleo, si son actuarialmente equitativas). El
efecto directo de un aumento de pensiones es, pues, negativo para €l ahorro privado: la
rigueza de la seguridad social es un sustitutivo (perfecto, segiin e modelo) de la riqueza
privada, por lo que reduce la tasa de ahorro.

Pero existe también otro efecto, que opera a través de las decisiones de trabajo/ocio:
el aumento de las pensiones puede animar a los agentes a adelantar la edad de retiro
voluntario, porque encarece €l trabajo (en términos de costes de oportunidad). Si esto ocurre,
es obvio que dispondran de menos afios de vida activa para acumular toda la riqueza, privada
y de la seguridad social, que necesitan para atender su consumo durante la jubilacion; por
tanto, en esos menos afos tendran que incrementar su ahorro privado. El resultado total de la
introduccion (o ampliacion) de la seguridad social, resultante de la suma de ambos efectos,
serd indeterminado. Del impacto de la seguridad social sobre la oferta de trabajo y sobre la
edad de retiro nos ocuparemos mas adel ante.

El efecto que hemos llamado directo dependerd, en primer lugar, de la comparacion
entre el valor actual descontado de |os pagos esperados (cuotas) que daran derecho a pension,
y € valor actual descontado de las pensiones futuras esperadas. Si ambos son iguales —o0 sea,
s la seguridad social es un sistema de seguro actuarialmente equitativo—, no tendran efectos
sobre el consumo, pues dejaran invariada la restriccion presupuestaria (y por la misma razon
no se veran afectadas las horas de trabajo ni el bienestar de la poblacién) (Aaron, 1982). Pero
el ahorro privado de los que estan trabajando se reducira por la caida de la renta disponible
debida a las cuotas pagadas (si los jubilados previeron € aumento de sus pensiones, las
estardn dedicando ya al consumo, segun su plan de ciclo vital).

El ahorro nacional (suma del de las familias, empresas y sector publico) se
mantendra invariado si la seguridad social funciona como un fondo de capitalizacion: en tal
caso, €l consumo de los retirados no se lleva a cabo con cargo a menor ahorro de los que
trabajan, por 1o que el ahorro privado (y nacional) no varia. Asimismo, el valor actual de los
activos de la seguridad social es igual a valor actual de sus obligaciones futuras, y el
crecimiento de éstas se ve compensado por e aumento de sus activos (financiados con las
mayores cuotas): € nivel de riqueza también es igual1?4. Y lo que se dice de un sistema de
seguridad social basado en la capitalizacion se puede aplicar también a los sistemas privados
de pensiones, que funcionan de manera similar.

Con todo, hay razones para pensar que un fondo de pensiones privado no es
sustitutivo perfecto del ahorro (por gemplo, por posibles incertidumbres acerca de su
evolucion futura, por su bagja liquidez, o porque se entienda mas como un descuento o
impuesto sobre €l salario que como un ahorro: Shefriny Tahler, 1988). En tal caso, € ahorro
privado aumentard (aunque el tratamiento fiscal preferencia de los fondos de pensiones
puede tener e efecto contrario, al incrementar la colocacion de fondos en dichos planes)12,

Pero en régimen de reparto e ahorro naciona se vera reducido, a no haber un
ahorro publico que compense exactamente la caida del ahorro privado, ya que los jubilados
consumen las cotizaciones pagadas por los que trabgjan (Aaron, 1982). Supongamos, por
gjemplo, que se produce un aumento permanente de las pensiones. La renta disponible de los
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ahora retirados aumentarg, 1o que les permitird llevar a cabo un mayor consumo. El nivel de
consumo presente y futuro de los que ahora estédn trabgjando podr4 mantenerse, pues
esperaran recibir en e futuro unas pensiones equivalentes a o que ahora pagan como
cotizaciones sociales. Por tanto, la suma del consumo de los ahora retirados y de los
jovenes aumentarg, lo que significa que € ahorro nacional se reducira. Y, en efecto,
los jovenes reduciran su ahorro privado, porque su renta disponible (después de impuestos y
cotizaciones sociales) habra menguado, mientras que su nivel de consumo no habra variado
—esto es lo que suele ocurrir en las primeras etapas de la introduccion o ampliacion de un
sistema de seguridad social de reparto, cuando se paga a los retirados de acuerdo con unas
cuotas que no aportaron.

Degjando de lado, pues, los efectos de un sistema de seguridad socia sobre laedad de
jubilacion, cabria esperar una posibilidad de sustitucion perfecta entre la riqueza de la
seguridad social y lariqueza privada, es decir, una caida del ahorro privado igual alos pagos
anuales de la seguridad social. Pero hay motivos para pensar que esa correspondencia no sera
exacta:

1) ElI sistema puede no ser actuarialmente equitativo, de modo que los
consumidores no esperen recibir exactamente o mismo que pagaron. Y s la
gestiéon del sistema tiene gastos superiores a los que tendria la gestion del
ahorro privado, e vaor actual de las pensiones sera menor a de las
cotizaciones sociales, por |o que habra que incrementar € ahorro privado.

2) En particular, y dado que el sistema de seguridad social tiene un componente
redistributivo no despreciable, puede hacer muy dispar €l valor actual de las
rentas esperadas y de los pagos a efectuar, dejando de ser actuarialmente justa.
El efecto de esto sobre el ahorro dependera de las propensiones a consumo de
los distintos sujetos af ectados.

3) El mercado de capitaes es imperfecto, por 1o que existen limitaciones a la
conversion de una forma de riqueza en otra. Si lariqueza privada no es liquida,
las familias que deban pagar unas cuotas mas elevadas se encontrardn con una
restriccion de liquidez adicional. Ademés, como las pensiones futuras no sirven
como garantia de préstamos, las familias que esperan recibir pensiones futuras
no podran incrementar su consumo actual si no tienen otra fuente liquida de
recursost26,

4) S la seguridad social se revaoriza automaticamente con la inflacién, se
convierte en una forma de riqueza superior a otras privadas no indiciadas
(incluidas las pensiones privadas).

5) También puede ser mas segura que las formas de riqueza privada s tiene la
garantia del Estado (aunque no puede excluirse e riesgo de quiebra del
sistema).

6) Sin embargo, en cuanto que no es una renta contractual, sino que puede verse
aterada por la voluntad del legislador, su seguridad respecto a futuro estiq
sometida a contingencias imprevisibles. Por la misma razdn, las condiciones de
la seguridad socia no pueden ser pactadas o revisadas a voluntad por €l sujeto,
COmo ocurre con su riqueza privada. Todo ello la hace un sustituto imperfecto
de lariqueza privada.
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7) Laseguridad socia no sdlo cubre la pension de jubilacion, sino otras formas de
seguro; en lamedida en que | as decisiones de ahorro privado atienden no sélo a
lajubilacion, sino también a esas otras contingencias, la seguridad social puede
ser un sustitutivo de esas otras formas de ahorro (pero no de todas).

8) La seguridad social puede interferir también en las transferencias privadas,
desde la ayuda dentro de la familia hasta el altruismo. Asi, la decisiéon de los
hijos de sostener a los padres ancianos puede verse compensada por la
introduccion de un sistema de pensiones. Igualmente, puede alterar la decision
de dgjar herencias (s un aumento de las pensiones va acompariado del deseo de
dejar mayores legados, €l efecto de la medida sobre el ahorro puede ser nulo).
Téngase en cuenta también que la riqueza de la seguridad social no puede ser
degjada en herencia y que esta sujeta a importantes limitaciones de uso y
disposicion. También seria relevante si diese lugar a transferencias de capital
humano (educacién) en favor de los hijos —aunque éstas figuran como consumo
en la contabilidad nacional, lo que haria disminuir e ahorro observado
(Drazen, 1978).

9) La seguridad socia puede llevar a un aumento del ahorro s induce a
individuos «miopes» a pensar en e futuro (efecto reconocimiento), o si abre las
posibilidades de alcanzar un nivel de consumo futuro que antes no se podia
esperar alcanzar con sélo e ahorro privado (efecto umbral) (Cagan, 1965;
Katona, 1965).

10) Larentabilidad de un plan de retiro privado, o del ahorro privado, viene dada
por e rendimiento (después de impuestos) de los activos en que se materializa;
la de la seguridad socia en un sistema de reparto, por el crecimiento esperado
de los salarios reales (productividad) y de la poblacién ocupada (Aaron, 1966).
Si el rendimiento privado es superior al de la seguridad social, habra incentivos
para acumular ahorros privados adicionales (Furstenberg y Malkiel, 1977).

En resumen, hay motivos para que laintroduccion de un sistema de seguridad social
basado en el reparto tenga efectos sobre el ahorro, pues son muchos los factores que desvian
—en un sentido o en otro— esa relacion del equilibrio actuarial puro. No hay razones, pues,
para suponer que una peseta de aumento de la riqueza de la seguridad social se deba ver
compensada exactamente por una peseta menos de riqueza privada. Y también seria posible
gue € efecto final de la introduccion de la seguridad social sobre el ahorro privado fuese
nulo, sobre todo cuando se tienen en cuenta los efectos sobre la edad de jubilaciéon!??. En
todo caso, estamos ante una cuestion empiricals,

Es probable que la ampliaciéon de las pensiones de la seguridad socia tenga un
efecto menor que su introduccién (efecto marginal frente a efecto total), lo que abonaria la
tesis de que € efecto directo (sustitucion de riqueza privada por riqueza de la seguridad
social) es, probablemente, dominante cuando se trata sdlo de elevar €l nivel de las pensiones
(Feldstein, 19834). También tendra efectos el transito de un sistema de reparto a otro de
capitalizacion: el nivel de ahorro se incrementard, porque la generacién que soporta €l
cambio tendr& que sostener las pensiones de los ahora retirados y proveer los fondos para su
propiajubilacion (y lo contrario ocurrirasi € transito se produce en sentido contrario).
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Seguridad social, oferta de trabajo y edad de jubilacién

La cuantia de las pensiones suele guardar relacion con los afios de cotizacion y con
el nivel de salarios anterior ala edad de retiro. Teniendo en cuenta que la edad de jubilacion
es flexible, a menos antes de cierta edad limite, conviene precisar las vias a través de las
cuales la existencia de la seguridad social (0, en su caso, un aumento de las pensiones) afecta
aladecision renta-ocio y, por tanto, a la oferta de trabajo y ala decision de retiro anticipado.

El enfoque de la seguridad social como un seguro, asi como e enfoque mixto de
seguro y transferencia, relacionan los pagos presentes de cotizaciones con e derecho a
pensiones futuras. La hipétesis del ciclo vital supone que las decisiones de trabajo responden
a los ingresos recibidos a lo largo de toda la vida (y a otras variables), de modo que los
impuestos 0 cotizaciones sociales aparecen como reducciones de las rentas presentes y
futuras, y las pensiones como aumentos de las rentas futuras. En principio, la identidad
actuarial de los pagos y cobros de la seguridad social deberia dejar inalterada la decision
sobre las horas de trabajo (Aaron, 1982). Pero hay razones para pensar que no sera asi dentro
de la hipotesis del ciclo vital.

En efecto: las cotizaciones sociales reducen el salario real cobrado, |0 que genera un
efecto renta (reduccion de los ingresos, que mueve a aumentar, como compensacion, las
horas de trabgjo) y un efecto sustitucién (el abaratamiento relativo del ocio lleva a reducir
las horas de trabaj0); su efecto final es, pues, incierto. Las mayores pensiones no modifican el
salario real cobrado durante la vida activa, de modo que no tienen efecto sustitucion, sino
solo efecto renta (al disponer de mayores ingresos a lo largo de la vida, hace falta trabgjar
menos horas). El efecto final es la suma de un aumento de oferta de trabajo (efecto renta de
las cuotas) y dos reducciones (efecto sustitucion de las cuotas y efecto renta de las
pensiones); por ello, si &l ocio es un bien normal (del que se desea méas cuando se abarata), la
oferta de trabajo debe reducirsel?®. Si los consumidores se mueven por un motivo herencia,
altruista o no, para dejar legados a sus herederos, €l anticipo de la edad de jubilacion reducira
también el volumen de legados que planean dejar y, por tanto, |a tasa de ahorrol30,

El impacto global que todo esto tenga sobre |a tasa de ahorro se vera modificado por
las circunstancias institucionales:

1) Silajornada laboral es suficientemente flexible, puede que lo que se reduzca
sean las horas trabgjadas a lo largo de la vida, pero no la edad de jubilacion;
por €l contrario, con jornadas rigidas es méas probable el adelanto del retiro.

2) Cuanto mas difusa sea la relacion entre cuotas y pensiones, mas probable es
gue los efectos de las primeras predominen en los afios de juventud, y los de las
segundas en la madurez.

3) S los impuestos sobre la renta son progresivos, es posible que los jovenes
intenten acumular derechos sobre la seguridad social futura trabajando mas en
los primeros afios, cuando sus salarios estan menos gravados fiscalmente
(Burkhauser y Turner, 1978, 1982).

4) En las proximidades de la edad de jubilacién, sobre todo cuando se tiene la
posibilidad de una jubilacion anticipada, es probable que un aumento de las
pensiones genere una mayor tendencia a la jubilacion anticipada (salvo que
aquella elevacion de pensiones hubiese sido prevista antes), sobre todo s €l
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cobro de la pension esté condicionado a unos ingresos maximos admitidos, o la
cuantia de aquella decrece con los ingresos totales disponibles (Aaron, 1982).

5) Ademas de las horas de trabgjo del cabeza de familia, la decision de la mujer
de partliaglipar o no en € mercado de trabajo afecta también a la oferta
laboral +32,

6) Pardela a estas influencias esta la salud; €l retiro es, en buena parte, una
decisién no voluntaria, sino forzada por la enfermedad o invalidez (Diamond y
Mirrlees, 1978).

7) En caso de desempleo, es probable que el aumento de las pensiones lleve a un
abandono anticipado del mercado de trabgjo por los que pueden acogerse a
retiro anticipado.

Seguridad social y ahorro: la evidencia empirica

Como ya hemos sefialado, |as respuestas del ahorro y de la oferta de trabajo (edad de
jubilacién) a la introduccion de la seguridad social 0 a los cambios en € nivel de las
pensiones no tiene una solucién precisa en el plano tedrico, por 1o que hay que recurrir a
contrastaciones empiricas a partir de un modelo de consumo (o ahorro) ampliado con la
riqueza de la seguridad social.

Los problemas empiezan cuando se trata de calcular esa riqueza, pues no es una
variable directamente observable, sino que debe proceder de unos célculos que resultan
extremadamente complejos y discutibles por la multiplicidad de situaciones posibles, la
carencia de cifras necesarias, las variaciones en los regimenes aprobados, los diversos
supuestos sobre formacion de expectativas, etc.132. Los problemas se multiplican también
porque no esta claro s 1o que se debe utilizar es la riqueza neta (descontadas las cuotas
futuras) o bruta.

Los primeros estudios sobre los efectos de la seguridad social fueron los de Cagan
(1965), Katona (1965) y Pechman et a. (1968), que no incluyeron célculos de la riqueza de
la seguridad social. Despertaron vivo interés porque llegaban a la conclusién de que la
seguridad social incrementaba el volumen de ahorro. Pero es en 1974 cuando seinicialafase
reciente de estimaciones empiricas, en tres grandes grupos, segin la metodol ogia empleada:
series temporales, datos de corte transversal de familias de un pais o cifras de varios paises.

El trabajo pionero con series temporales es el de Feldstein (1974), quien hall6 que la
riqueza de la seguridad social reducia de modo notable €l ahorro familiar: concretamente, un
ddlar de rigqueza de la seguridad socia reducia €l ahorro personal en 0,024 ddlares 'y, por
tanto, la formacion de capital, que quedaba mermada hasta 1971 en un 38% respecto de lo
gue habria resultado sin seguridad social.

Una conclusion tan extrema necesariamente deberia provocar numerosas criticas y
revisiones. Algunas se fijaron en la forma de llevar a cabo los célculos. Darby (1979) critica
el uso de la riqueza bruta de la seguridad sociall33 y e estudio separado de las cuotas
pagadas, que introducia un sesgo a alza; una vez corregido, la reduccién de la formacion de
capital se limitaba al 26%. Kotlikoff (1979a) critica los supuestos de equilibrio parcial, que
olvidan los efectos sobre €l tipo de interés de la caida del ahorro predicha por Feldstein; al
revisarlo, resultaba una caida de los ahorros acumulados de sdlo un 20% (véase también



Kotlikoff, 1979b). Las cifras obtenidas por Feldstein resultaban muy sensibles al periodo
empleado, y la correccion ciclica empleada por dicho autor también sesgaba el coeficiente de
la riqueza de la seguridad social (Aaron, 1982); también la introduccion de otras variables
hacia inestable el coeficiente de dicha riqueza. Dolde y Tobin (1983) sostienen que Feldstein
sobrevaloro la riqueza de la seguridad social a no tener en cuenta que la tasa implicita de
rendimiento es superior a la de equilibrio a largo plazo, por referirse a los afos
de introduccién del sistema. Williamson y Jones (1983) sefialan que €l hecho de que la
riqueza de la seguridad social dependa de una pluralidad de variables hace inestable su
coeficiente cuando se omite siquiera una sola de esas variables; a mismo tiempo, un cambio
en la valoracion de la riqueza de la seguridad socia atera también los demas coeficientes.
Auerbach y Kotlikoff (1983b) sefialan que los resultados son muy sensibles a la muestra
elegida.

Leimer y Lesnoy (1982) hallaron un error en el calculo de la riqueza de la seguridad
socia por parte de Feldstein; cuando corrigieron la serie y revisaron los caculos, €
coeficiente de dicha variable resulté no significativo. Feldstein (1982b) reconocio su error de
calculo pero, con las nuevas cifras, obtuvo un coeficiente de la riqueza de la seguridad social
aln positivo, de 0,018.

Muchos autores continuaron los trabgos pioneros de Feldstein calculando los
efectos de la seguridad social sobre el ahorro con series temporales. Algunos obtuvieron una
confirmacién de las hipdtesis de Feldstein, aunque casi siempre con coeficientes mas bagjos:
Boskin y Robinson (1980), Feldstein (1978b), Munnell (1974ay b); otros, un coeficiente no
significativo: Barro (1974, 1978b), Bentzel y Berg (1983), Darby (1979), Esposito
(1978)134. La conclusion es que la variedad de resultados justifica cualquier punto de vista
gue quiera adoptarse, y la discrepancia sobre los supuestos y calculos de la riqueza de la
seguridad social pone serios interrogantes sobre cualquier cifra que se adopte.

Y es|0gico que sea asi, por varias razones.

1) Las series temporales no son las adecuadas para recoger las relaciones entre
stocks y flujos que determinan el ahorro en un modelo de ciclo vital con
seguridad social (Doldey Tobin, 1983).

2) Lascifrasdisponibles no se refieren avalores de equilibrio alargo plazo, sino a
desviaciones que no se pueden modelizar convenientemente.

3) La escasez de datos temporales obliga a utilizar modelos con muy pocas
variables y, por tanto, con reducida capacidad discriminatorial3>.,

4) Tampoco las especificaciones de los modelos permiten discriminar
suficientemente entre varias hipotesis alternativas (ciclo vital, altruismo,
keynesiana, etc.) ni, por tanto, interpretar inequivocamente los resultados
obtenidos (Kotlikoff, 1989D).

Para evitar las limitaciones inherentes a las estimaciones con series temporales, se
Ilevaron a cabo otras de coste transversal utilizando encuestas o ficheros de familias. De
todos modos, la limitacion de las cifras disponibles sigue siendo una barrera infranqueable.
Kotlikoff (1979a) no hall6 una relacion significativa entre la riqueza de la seguridad social y
el ahorro; en lamisma linea estan Blinder et a. (1981, 1983), David y Menchik (1980), Kurz
(1981), etc. En sentido contrario, Feldstein y Pellechio (1979) hallaron un elevado efecto
negativo; Diamond y Hausman (1980), uno negativo y significativo, pero bastante menor;



Feldstein (1983a), de nuevo negativo y elevado, 1o que le lleva a sostener la tesis de que la
riqueza de la seguridad social es un sustitutivo perfecto de la riqueza privada. Por su parte,
Kotlikoff et al. (1982) hallaron una relacion positiva entre seguridad social y ahorro. De
nuevo la conclusion es gque la seguridad socia eleva, reduce o dejainvariado €l ahorro, segun
el estudio que uno defienda.

La existencia de datos de ahorro en diversos paises sugiere que se pueden explotar
esas cifras mediante estudios de corte transversal, aungue con dificultades importantes. datos
poco comparables, obtenidos con criterios y definiciones distintos, y en entornos
institucionales diversos, que un modelo sencillo no puede captar. Como antes, los resultados
son contradictorios. Feldstein (1977a, 1980) halla una relacién negativa entre riqueza de la
seguridad socia y ahorro; Barro y MacDonald (1979), Haane-Oken (1978), Koskelay Viren
(1982a, 1983) hallaron una relacion no significativa; Kopits y Gotur (1980) la encontraron
positiva para los paises industrializados. EI completo estudio de Modigliani y Sterling (1983)
tampoco obtuvo resultados definitivos para la seguridad social, con una ligera evidencia en
favor de un efecto negativo sobre el ahorro, y con coeficientes bajos.

Los resultados poco claros de los estudios econométricos convencionales han
llevado a un auge de los basados en la simulacion que, aunque no explican lo que ha
ocurrido, sugieren el tipo de relaciones que nos interesa conocer. Dolde y Tobin (1983) hallan
una relacion negativa entre las pensiones de la seguridad socia (en un sistema de reparto) y
la riqueza privada y total; por e contrario, Williamson y Jones (1983) concluyen que la
seguridad social no afecta a la tasa de ahorro cuando se tiene en cuenta €l efecto sobre
la fecha de retiro136,

Estamos donde estdbamos a principio: la abundancia de estimaciones y
simulaciones no resuelve nuestra duda, no ya sobre la cuantia, sino siquiera sobre el signo de
larelacion entre seguridad social y ahorro. No obstante, parece existir hoy un cierto consenso
en que la seguridad social sustituye, al menos parcialmente, al ahorro privado, en cuantia no
despreciable (Kauffmann, 1993; Kotlikoff, 19890b)13.

Hemos apuntado antes que un aumento de la riqueza de la seguridad social puede
reducir la oferta de trabajo y, mas en concreto, adelantar la edad de jubilacién. La mayoria de
los estudios empiricos apoyan la tesis de un cierto adelantamiento de la edad
de jubilacion!38, que se atribuye a la aparicion o elevacion de las pensiones!3®. De todos
modos, |os estudios dejan muchos interrogantes en suspenso como para poder sostener que la
cuestion esta definitivamente zanjadal40, aunque la postura més generalizada en la actualidad
parece aceptar que el aumento de ahorro inducido por € retiro anticipado no compensa sino
en una pequeiia medida la reduccién debida a la seguridad social (Kotlikoff, 1989b).

Para los fondos de pensiones privados, |a evidencia en favor de un anticipo de la
edad de jubilacion es mas clara (Hurd, 1990) —y este autor concluye que «no hay razon para
gue la respuesta a los incentivos de la seguridad social no sea similar» (pag. 605).

En todo caso, d efecto sobre la oferta de trabajo es, probablemente, reducido; Danziger
et a. (1981) lo vaoran, como resumen de diversos estudios, en un 1,2% de las horas de trabgo.

Conclusiones sobre seguridad social y ahorro

La cuestion de las relaciones entre seguridad social y ahorro dista mucho de estar
zanjada, a pesar de la abundancia de bibliografia tedrica y empirica. No hemos llegado a



conclusiones definitivas, y bien podemos decir que cada autor elige el resultado que prefiere
de entre el variado menu de estudios disponibles. Lo anterior, sin embargo, ho debe hacernos
perder de vista la causa de nuestro interés en el tema. Los estudios sobre la seguridad social
tienen, fundamentalmente, dos motivaciones. elaborar o discutir planes o propuestas de
reformayy, por tanto, defender o atacar ciertas concepciones de la seguridad socia (publica o
privada, de capitalizacion o de reparto, etc.)141, o aportar evidencias acerca de la suficiencia
0 no del nivel de ahorro nacional o internacional, y como aumentarlo, si procede.

La primera cuestion tiene bastante de juicio de valor, sea por un modelo méas
redistributivo, sea por otro de seguro equitativo. La complgjidad del tema es muy grande, y
nuestra aproximacion a una peguefia parcela del mismo sugiere que dificilmente se podra
[legar a conclusiones bien fundadas si no es tras mas estudios que aclaren las cuestiones, no
solo empiricas, sino también conceptuales.

La segunda cuestion, gque es la que nos interesa a nosotros, también dista mucho de
estar resuelta. La seguridad social puede reducir el ahorro privado, pero no podemos estar
seguros de ello. Tampoco esta claro que haya que avanzar hacia una reforma de la seguridad
socia que eleve las cuotas y reduzca las pensiones, 0 que sea deseable pasar a un sistema de
capitalizacion en lugar de otro de reparto (también por razones politicas. la generacion que
cargue con €l traspaso tendra que pagar dos veces las cuotas de la seguridad social).
E, indudablemente, puede haber otras medidas que permitan aumentar el ahorro privado sin
modificar la seguridad social (Thompson, 1983).

Ahorroy herencias

La hipotesis del ciclo vital sostiene que e ahorro viene motivado, de manera
dominante, por el propdsito de reasignar 1os recursos para € consumo alo largo de laviday,
principalmente, de cara a retiro. Esto supone que el volumen de riqueza acumulado, asi
como el transmitido de una generacion a la siguiente, estan determinados por € volumen de
ahorros acumulado, de acuerdo con esa teoria. Por tanto, la medicion de la riqueza
transmitida de una generacion a la siguiente podria ser un indicador de la validez de la
hipétesis del ciclo vital —aunque, de hecho, no lo es, porque lo relevante es el motivo de
la transferencia intergeneracional, no su cuantia. Esto ha dado lugar a un interesante debate
entre Franco Modigliani y Lawrence J. Kotlikoff142,

Kotlikoff trata de demostrar que la hip6tesis del ciclo vital no explica el volumen de
rigueza acumulada ni la transmitida de una generacion a otra, por lo que hace fata
completarla con un motivo herencia, mientras que Modigliani sostiene lo contrario. He aqui
un resumen de los principales argumentos (K otlikoff, 1988; Modigliani, 1988):

1) El stock deriquezatotal explicado por lateoriadel ciclo vital no vamés alla del
21,9% de lariqueza tota (Kotlikoff y Summers, 1986)143, en tanto que € flujo
de transferencias de una generacion ala siguiente que corresponde a ahorro por
motivos de ciclo vital oscilaentre el 46 y el 63% (Kotlikoff y Summers, 1981),
cifra que Greenwood y Wolff (1992) elevan a dos tercios. Ejercicios de
simulacion llevados a cabo por Auerbach y Kotlikoff (1985, 1987) arrojan
resultados similares'44. Modigliani discute detalladamente las definiciones de
Kotlikoff y Summers, y ofrece estimaciones alternativas que reducen la riqueza
heredada al 20% del total, y las transferencias anuales de riqueza por este
concepto a un 1% del volumen de riqueza (Modigliani, 1985, 1988)145,
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3)

4)
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La evidencia de que las personas de mayor edad no desahorran, como la teoria
sostiene. Sobre este tema nos extenderemos mas adel ante.

El escaso uso hecho de los vitalicios!46, en que, a cambio de la cesion de un
patrimonio, se garantiza una renta hasta el momento de la muerte. Esto lo
convierte en la solucién ideal paralos que solo buscan garantizar su consumo
en los afos de retiro, pero su escaso uso supone que debe haber otro motivo
—herencia— para el ahorro (o bien que € vitalicio ofrece un rendimiento inferior
a competitivo, 0 que no cubre gastos extraordinarios, por eemplo, de
enfermedad) 147,

La escasa correlacion encontrada entre la duracion del retiro y el aumento del
ahorro (Kotlikoff y Smith, 1983), que puede deberse a la existencia de un
motivo herencia (pero también ala creciente cobertura de la seguridad social).

Conviene tener en cuenta que la mera existencia de herencias no es una prueba en
favor de la tesis de Kotlikoff y en contra de la de Modiglianil48, En efecto, hay varias
hipétesis (no necesariamente sustitutivas entre si) acerca de la existencia de herencias; €
Cuadro 1 muestra los diversos model os formulados seguin el excelente resumen de Masson y
Pestieau (1991). Hay, en concreto:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Herencias accidentales, no deseadas, dgjadas por la excesiva acumulacién de
ahorros. Su causa puede ser la prevencion de posibles gastos elevados (por
giemplo, médicos) en los Ultimos afios de la vida (Cutler et a., 1990), o la
incertidumbre sobre la fecha de la muerte (Davies, 1981), etc.

Herencias capitalistas (Moore, 1979), también involuntarias, dejadas por los
empresarios que han acumulado un considerable patrimonio por € mismo
deseo de acumularlo, y que, obviamente, no pueden (ni quieren) gastar
integramente en su vejez.

Herencias altruistas. como sefialaba Marshall (1949, pags. 227-228), «el
afecto por la familia es el principa motivo del ahorro», puesto que cada
persona esta interesada en «permitir a su familia empezar desde un nivel de la
escala socia superior a que é acanzox». Lamotivacion de este tipo de legados
es el interés del causahabiente por la utilidad de sus herederos (Barro, 1974;
Becker, 1974). Incluye legados de capital no humano (Shorrocks, 1978) y
humano (Becker y Tomes, 1979, 1986; Becker, Murphy y Tamura, 1990).
Forma parte del modelo multigeneracional.

Model o retrospectivo, también atruista, pero en un contexto de comportamiento e
informacion limitados: los padres dejan alos hijos la herencia que ellos recibieron,
corregida por & cambio de circunstancias (Bevan, 1979; Bevan y Stiglitz, 1979).

Herencias paternalistas, parcialmente altruistas, basadas en las preferencias de
los padres mas que en las de los hijos (supone implicitamente que los mercados
de capitales no son perfectos) (Blinder, 1974, 1976; Modigliani, 1975, 1986).

Legados con fines de intercambio, para reasignar recursos fuera del mercado o
del Estado. En ellos se utiliza la herencia como parte de un intercambio de
bienes y servicios entre causahabientes y herederos, dentro de un contrato
implicito de seguro (Kotlikoff y Spivak, 1981) o de cobertura de un retiro
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(Desai y Shah, 1983)149, 0 como procedimiento de cooperacion (Davies,
1988), o con fines estratégicos, para conseguir que los hijos actien en
beneficio de los padres (Bernheim et al., 1985)1°0,

7) Herencia que proporciona una utilidad directa a que la degja (Blinder, 1973;
Yaari, 1964, 1965)151, No figuraen e cuadro de Massons y Pestieau (1991).

Lavalidez o no del modelo del ciclo vital depende, principalmente, de la existencia
de herencias altruistas, en que los padres deriven utilidad del consumo de los hijos
(o, directamente, de la misma herencia), o de herencias estratégicasl®2. La evidencia
empirica es, no obstante, poco concluyente. La motivacién altruista no puede ser desmentida
por Abel y Kotlikoff (1988), aunque parece rechazada por otros!®3; en todo caso, los
resultados pueden deberse a una mayoria que actlia de acuerdo con la hip6tesis del ciclo vital,
con una minoria altruista (K otlikoff, 1984)194,

Horioka (1993) resume los resultados de varios estudios referidos a Japén, y
concluye que, aunque las herencias son abundantes en ese pais, parecen responder bien a
criterios como la incertidumbre sobre la fecha de muerte, la contrapartida por la ayuda de los
hijos a los padres (vitalicios implicitos) o la prevision de gastos extraordinarios. Bernheim,
Shleifer y Summers (1986) encuentran cierta evidencia sobre las herencias estratégicas, pero
no parece concluyente, porque no explica, por gemplo, por qué los padres no pagan un
salario a los hijos para conseguir que les atiendan, en lugar de ofrecerles herencias. La
insuficiencia de los mercados de vitalicios y otros fallos en los mercados de capitales son un
hecho, pero no pueden explicar e volumen de herencias existente.

Quiza se puede resumir lo anterior diciendo que la teoria del ciclo vital parece
seguir siendo valida, aunque debe explicar algunos puntos oscuros en su contrastacion, para
lo cual podria ser util la introduccion de un motivo herencia autébnomo, cuyo fundamento
altimo adn no tenemos claro (Horioka, 1993; Owens, 1993).

El desahorro de la tercera edad

La hipétesis del ciclo vital supone que la motivacion principal del ahorro es la
reasignacion del consumo a lo largo de la vida, con independencia de la variacion de los
ingresos, especialmente de cara a retiro. Es légico esperar, pues, que se observe un
desahorro efectivo en € escalon de edad méas elevadol®d. Y, sin embargo, esto no es asi: la
evidencia empirica acerca del mantenimiento, e incluso del incremento del ahorro de los que
estan ya jubilados (o, alternativamente, el mantenimiento y aun aumento de su riqueza) es
muy amplia, aunque se observa un desahorro en fases més adel antadas de la vidal®6.

¢Cuadles son las causas de esta anomalia? He aqui algunas de las razones dadas:

1) El desahorro viola la tendencia psicoldgica natural a no desacumular si no es
muy necesario (Wallich, 1982). Esta razdon supondria echar por tierra la
construccion tedrica del ciclo vital.

2) Las necesidades de los ancianos se reducen drésticamente (Danziger et a.,
1983), 0 se da una elevada sustitucion de consumo por ocio o, sencillamente,
les resulta muy dificil gastar toda la riqueza acumulada (Bérsch-Supan, 1992).
Pero si podian haberlo previsto, esto debia haberse materializado en un menor
ahorro antes del retiro.



3) Aquellos que necesitarian desahorrar més para mantener un consumo mas
elevado son también los que tienen mayores rentas post-retiro y, por tanto,
menor necesidad de desahorrar (pero €l argumento solo vale s las mayores
rentas no pudieron ser previstas en los afios de trabgjo).

4) Larazon mas sdlida es, probablemente, la incertidumbre de la duracion de la
vida (Davies, 1981; Yaari, 1964, 1965). Los costes de agotar la riqueza antes
del final de la vida son tan elevados que los sujetos prefieren, posiblemente,
reducir su consumo antes que arriesgarse a tener que depender de los hijos o de
la beneficencia publica.

5) La eventualidad de gastos extraordinarios imprevistos (enfermedad grave o
incapacidad, por eemplo) puede llevar a una excesiva acumulacion de
riquezal®’. Hay pruebas de que esto es asi y de que el aumento de la proteccion
sanitaria de los ancianos ha reducido el ahorro de los ain no retirados
(Cutler et al., 1990; Kotlikoff, 1989a).

6) Enlamedidaen que las pensiones de la seguridad social se hayan extendido a
Mas personas o hayan aumentado su cuantia, pueden haber puesto en las manos
de los jubilados unos fondos en cuantia superior a lo esperado, forzandolos a
un ahorro inesperado (Bentzel y Berg, 1983). Lo mismo ocurre con otras
medidas de proteccién (sanidad, por g emplo) (Rubin y Niewiadorny, 1994).

7) Para muchas familias, la vivienda representa la mayor parte de su riqueza,
Desahorrar implica, pues, vender o hipotecar la vivienda, lo que tiene
inconvenientes y costes muy diversost®8,

8) Por otro lado, una parte no despreciable de los legados viene dada por
ganancias de capital (principalmente en las viviendas) que los causahabientes
no pudieron prever ni realizar.

Una explicacion aternativa, la preferida por Kotlikoff, es la existencia de un deseo
de dgar herencia. De todas maneras, se debe distinguir entre la herencia que se desea dgjar y
la que se dgja de hecho, que puede ser, en muchos casos, no planeadal®®. Y no faltan quienes
consideran que el ahorro neto de los ancianos es un artificio estadistico y se convierte en
desahorro cuando se consideran los efectos de la inflacion sobre € valor rea de su riqueza
(Feldstein, 1983b; Shorrocks, 1975)160,

A la vista de todo lo anterior, parece que hay explicaciones razonables del escaso
desahorro de los retirados, que son compatibles con la hipotesis del ciclo vital. Hay algunos
apoyos empiricos para sostener la existencia de un motivo herencia independiente, pero no
parece fécil probarlo, sobre todo porque no tenemos explicaciones claras del motivo herencia,
fuera de la altruista, ala que nos dedicaremos ahora.

El modelo altruista o intergeneracional

En la hipétesis del ciclo vital los agentes privados toman decisiones de consumo
referidas a todos |os afios de su horizonte de vida, teniendo en cuenta el valor actual del flujo
descontado de sus ingresos futuros (0 sea, su riqueza) y suponiendo |a existencia de mercados
perfectos de capitales que permitan desplazar eficientemente en el tiempo cualquier decision
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de consumo o ahorro. Si los sujetos tuviesen una vida de duracién infinita, cualquier cambio
futuro en e flujo de su renta, por remoto que fuese en el tiempo, seria tenido en cuenta (a su
valor actual descontado). Ahora bien, por la restriccion presupuestaria del gobierno, todo
cambio presente 0 esperado en aguna variable fiscal, como los impuestos o las
transferencias, debe ir acompafiado de un cambio futuro en otro impuesto (incluido el
inflacionario), en e gasto publico o en las transferencias. Por tanto, los sujetos de vida
infinita deberian tener en cuenta e valor actual descontado de ese cambio futuro que, atipos
de interés de mercado (suponiendo mercados perfectos de capitales), igualaria e cambio
actual en esa u otra variable. En este supuesto, la politica fiscal seria ineficaz.

Cuando los sujetos tienen vida finita, o anterior sdlo es valido para los cambios
operados durante la vida del agente, pero no en otro caso, a menos que los agentes sean
altruistas, es decir, tengan en cuenta la pérdida de utilidad que supondra para sus herederos el
pago futuro de impuestos, y les dejen en herenciala cantidad necesaria para hacer frente a ese
pago de impuestos (y lo contrario si se trata de transferencias). Esta es la hipotesis de
equivalencia ricardianal®l entre los impuestos y transferencias pagados en diferentes
momentos del tiempo.

La equivalencia ricardiana se aplica también a la seguridad social por € sistema de
reparto (Feldstein, 1974; Munnell, 1974a). En efecto, s se dan los supuestos del modelo
multigeneracional (Barro, 1974, 1978b), los cambios en las pensiones y cuotas de la
seguridad socia no afectardn a la cuantia del ahorro. Asi, en la hipétesis del ciclo vital, una
elevacion de pensiones hoy supone, para los que trabgjan, la promesa de mayores ingresos
cuando se retiren, y la expectativa también de mayores impuestos (cuotas de la seguridad
social) hasta que se retiren; por tanto, ambos efectos se compensan. Pero para los ahora ya
jubilados esa medida promete mayores ingresos sin pagos correspondientes; por tanto, una
renta mayor que la esperada y mas consumo. El efecto resultante de una tal elevacion de
pensiones sera un aumento del consumo presente y un menor ahorro. Pero en e modelo
multigeneracional los agentes ya jubilados son conscientes tanto de sus mayores ingresos
como de los mayores impuestos o cuotas que deberan pagar sus herededos, o |os herederos de
sus herederos, por lo que deseardn dejar mayores legados para compensar esos mayores
impuestos. El resultado sera que el consumo de los retirados no se elevaral62,

Lo dicho para las herencias se aplica también a las transferencias inversas (los
regalos de los hijos a los padres). Si, por gemplo, lo que tiene lugar es un aumento de
los impuestos en un periodo que se vera compensado por una reduccién posterior, 0 una
reduccion de la pensién de los ancianos que se compensara con una reduccion de impuestos
sobre |os jovenes o sobre |as generaciones futuras, 10 que procede es que |os hijos compensen
a los padres por su pérdida de utilidad, mediante un regalo que les permita mantener el
COoNsumo.

Condiciones de validez de la equivalencia ricardiana y su critica

Hay muchos supuestos explicitos o implicitos en la hipétesis ricardiana, y su
discusién nos permitird aclarar en qué condiciones es aceptable la neutralidad de la deuda y
laineficacia de la politica fiscal 163,

1) Los agentes estén ligados entre si por una cadena dinéstica, no rota, de regalos
y herencias, que convierten en infinito su horizonte temporal, a pesar de ser
finita su vida. Por tanto, ha de haber herencias entre las generaciones por
razones de altruismo.
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Tiene que haber transferencias entre generaciones. si no es posible, no puede
haber equivalencia ricardiana. No es necesario que las herencias sean
cuantiosas, sino solo que sean posibles -a simple falta de herencias no es
sintoma de falo de los supuestos ricardianos. Ademas, las transferencias no
tienen por qué tomar necesariamente la forma de herencias. pueden ser
inversiones de los padres en e capital humano de los hijos, o regalos
intervivos, etc.164,

Las transferencias, como ya indicamos, deben poder actuar en ambos sentidos:
de los padres a los hijos y de éstos a aquéllos. Ahora bien, los que no tienen
hijos acttan de modo incompatible con los supuestos ricardianos. No obstante,
es probable que el efecto agregado de esas personas sea reducido, y que se vea
compensado por el sobreahorro de los que tienen varios hijos (al finy a cabo,
todo hijo tiene algun padre que se habréa cuidado de su bienestar).

Notese que no basta que haya herencias, sino que deben ser altruistas, es decir,
motivadas por la preocupacion de los padres por e bienestar de los hijos. No
sirven, pues, los legados fortuitos (Abel, 1985), ni las herencias estratégicas
(Bernheim, Shleifer y Summers, 1985), ni las motivadas por la satisfaccion
egoista del causahabientelS, ni las que forman parte de contratos implicitos de
vitalicios.

Aun con sujetos de vida infinita, la aparicién de nuevos miembros puede
provocar efectos no ricardianos (por ggemplo, hijos no deseados, inmigrantes,
etc.); en tal caso, los padres pueden querer dejarles no ya herencias, sino cargas
(WEeil, 1987D).

Las herencias deben ser operativast®6. Supongamos que una persona, cuya renta
se distribuye irregularmente en e tiempo, tiene atos ingresos en un primer
periodo, e ingresos bajos en e siguiente, pero carece de medios para desplazar los
recursos del primero a segundo, porque esta sometida a restricciones de liquidez.
En tal caso, su consumo seraato en € primer periodo y bajo en € segundo (y, en
todo caso, no Optimo). Si esa persona recibe una transferencia en e segundo
periodo, con la expectativa de una posterior subida de impuestos a sus herederos,
es probable que eleve € consumo en ese periodo y no lleve a cabo herencia (o la
lleve en una cuantia inferior alarequerida por la equivaenciaricardiana).

Esto implica, como hemos sefialado, que deben ser posibles las transferencias
negativas (o0 regalos de hijos a padres) (Kimball, 1987). Si, por gemplo, una
persona esta llevando a cabo una fuerte inversiéon en la formacién de su hijo
que, por su carécter indivisible no puede ser reducida, debe poder tener alguna
compensacion por ello. Si esto no es posible, una transferencia a su favor, con
cargo a los futuros impuestos a pagar por su heredero, dara lugar a un aumento
de consumo (aproximandose a la transferencia negativa), 1o que invalidaria la
equivalenciaricardiana (Drazen, 1978).

Debe haber mercados de capitales completos y perfectos en que se puedan
pedir préstamos con garantia de las rentas futuras (también las procedentes del
trabajo y de las pensiones de la seguridad social) y colocar lariqueza atipos de
interés competitivos e iguales entre si (e iguales a los de la deuda publica). Su
falta puede provocar, como ya sefialamos, soluciones de esquina, pero también
otras limitaciones (Chan, 1983)167,
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Si esos mercados completos no existen, o el tipo de interés cargado en ellos es
superior a devengado por la deuda publica, una transferencia o una reduccion
de impuestos se traducira en un aumento del consumo, no en una mayor
herencia (de hecho, la transferencia opera como un préstamo a devolver en
forma de mayores impuestos futuros, anulando al menos en parte la
imperfeccion del mercado de capitales).

La incertidumbre sobre la duracion de la vida no afecta, en principio, a la
equivalencia ricardiana, pero puede hacerlo. Supongamos un sistema de
seguridad social en que todos pagan 1.000 unidades cuando son jévenes, a
cambio del derecho a cobrar otro tanto mas los intereses cuando se retiren. Si
algunos fallecen antes del retiro, habrén pagado, pero no habran cobrado, de
modo que degjaran fondos para que otros reciban pensiones mayores.

Ahora bien, esto no afecta a la validez de la equivalencia ricardiana, porque
todos tienen en cuenta la probabilidad de cobrar méas a morir otros
contribuyentes, y reducen consiguientemente su aportacion. Los fallecimientos
estocasticos admiten un tratamiento similar a del horizonte continuo
(Blanchard, 1985)168,

La incertidumbre sobre las rentas futuras afecta a la equivalencia ricardiana
(Feldstein, 1988a). Esa incertidumbre puede llevar a un ato descuento de las
rentas futuras; en tal caso, una reduccién de impuestos hoy, con la expectativa
de un aumento de impuestos mafiana, dara lugar a un aumento de la riqueza
netay a un aumento del consumo (incluso en sujetos de vida infinita)169,

La incertidumbre sobre los impuestos futuros puede invalidar también la
equivalencia ricardiana. Por g emplo, laincertidumbre sobre la distribucién del
impuesto futuro entre diversos ciudadanos con rentas futuras estocésticas
puede hacer que e déficit actual no se vea exactamente compensado por €l
valor actual de la deuda. Ademas, |os impuestos futuros esperados no afectaran
igualmente a todos los sujetos desde € punto de vista de incertidumbre,
liquidez y distribucién (Tobin, 1978). Es probable, pues, que tengan efectos
netos sobre el consumo y €l ahorro. Ademés, la incertidumbre puede aumentar
la percepcion del valor de los impuestos futuros para los aversos a riesgo,
reduciendo su riqueza netay su consumo corriente (Barro, 1981b; Chan, 1983).

En general, cuanto mayor sea la incertidumbre, mayores seran los efectos
sobre e consumo, porque el ahorro es, en definitiva, una cobertura frente a la
incertidumbre.

La equivalencia ricardiana solo tiene lugar con impuestos neutrales (de
capitacion o «lump sum»). Supongamos, en efecto, que tenemos un impuesto
sobre la renta (0 sea, distorsionante). En tal caso, una reduccién de impuestos
hoy, con una expectativa de aumento de impuestos en € futuro, afectara a las
decisiones de trabajo y ocio.

La existencia de efectos distribucion puede romper la equivalencia ricardiana.
Supongamos que la familia representativa de la mitad de la poblacion recibe
una subvencion de 200, y la de la otra otra mitad una de cero; a cabo de un afio
se establece un impuesto de 100 sobre cada familia (suponemos que €l tipo de
interés es cero). Los primeros habran reducido su consumo en 100, para dejar
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otro tanto en herencia a sus herederos, y aln les quedar4d 100 mas para
aumentar su consumo, en tanto que los segundos reducirdn su consumo en
menos de 100, porque ellos no habran recibido nada. El efecto final es un
aumento del consumo agregado /0,

9) Reduccion al absurdo: si la equivalencia ricardiana fuese efectiva, €l gobierno
podria financiar todos sus gastos sin impuestos, sélo con deuda, sin por €llo
afectar al producto, los precios o los tipos de interés. Sin embargo, sabemos
gue & crecimiento de la deuda tiene un limite, marcado por € aumento de los
pagos por intereses.

10) Exceso de neutralidad. Si los herederos se van casando entre si y crean nuevas
familias, es probable que cualquier persona acabe estando vinculada hacia
adelante y hacia atréds con cualquier otra. Por tanto, ninguna politica fiscal
podria ser efectiva nunca -y los precios no jugarian papel alguno en la
asignacion de recursos (Weil, 19874).

En esa sociedad, como cualquier impuesto o transferencia afecta a algun
heredero, |os impuestos se internalizarian plenamente, y darian lugar siempre a
transferencias intergeneracionales. Pero esto significaria que la gente derivaria
su utilidad de dar «a la sociedad», cuando parece comprobado que el consumo
propio es preferido (Bernheim y Bagwell, 1988). Por otro lado, si |os herederos
reciben fondos de los dos padres, los cuatro abuelos, etc., cada uno tendera a
dar menos de lo que daria si no hubiese otros causahabientes (solucion de
«vigero sin billete»).

¢Es aceptable la teoria altruista?

Todo lo anterior es una formidable bateria de argumentos que parecen contradecir la
validez de la hipdtesis de equivalencia ricardiana. Y, sin embargo, la teoria sigue teniendo
peso, porque muchos de los argumentos citados antes muestran que la equivalenciaricardiana
no se cumple, pero también que las variaciones en el consumo son mucho menores que lo
gue sostenia la teoria tradicional: luego la equivalencia ricardiana puede ser verdad, a
menos en parte.

Y, en todo caso, esta teoria nos obliga a considerar otros mecanismos para la accion
de las variables fiscales (transferencias intergeneracionales, riesgo, etc.). Podemos asi
entender la hipétesis ricardiana como un caso extremo del modelo neoclésico, que conduce a
la tesis de que la politica fiscal debe ser bastante menos efectiva de lo que se supone s la
gente esracional en la formacion de sus expectativas, cuida del bienestar de sus hijos (y hay
motivos para pensar que esto ocurre, al menos en parte) y se enfrente a pocas restricciones de
liguidez. En tal caso, la hipétesis ricardiana nos proporcionara un modelo tedrico para
contrastar larealidad. ElI hecho de que no se cumpla en todos los casos no quiere decir que no
sea un buen punto de referencia para juzgar las politicas fiscales que aplicamos en la realidad
-y, desde luego, tampoco nos permite afirmar que las teorias aternativas son mas aceptables
(Yellen, 1989).

L a contrastacion empirica de la hipotesist’1 no hallevado a resultados concluyentes,
quiza porque es muy dificil separar el efecto directo de una reduccién de impuestos de los de
otras variables. Algunos autores!’2 rechazan |la equivalencia ricardiana; otros, son favorables
o, d menos, no la rechazanl’3, y otrosl’4 sostienen que sdlo es parciamente vélidal’>.
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Desde e punto de vista de la seguridad social, las pruebas de Feldstein (1974, 1977a), que
niega la equivalencia ricardiana, también han sido criticadas! 6.

Algunos autores conceden una gran importancia a la reduccion de impuestos bajo
Reagan (y antes, bajo Kennedy), que debia aumentar e ahorro y las herencias, segun €
argumento ricardiano, y llevo, por e contrario, a un ahorro menor. No obstante, la existencia
de incertidumbre, de costes de gjuste, etc., pueden explicar ese resultado sin desmentir los
supuestos ricardianos.

Cud eslateoria correcta: ¢Jadel ciclo vital o ladel altruismo? Resulta muy tentador
rechazarlas o aceptarlas de acuerdo con su plausibilidad —y a primera vista parece que el
horizonte de decision de un sujeto no debe ser el sugerido por e modelo multigeneracional
(y quiza ni siquiera e del ciclo vital). Pero no es correcto actuar asi: una teoria intenta
explicar lo que ocurre en larealidad, no describir los hechos como nosotros los vemos. Si la
gente preve e futuro, ese horizonte temporal debe ser relativamente dilatado. ¢Tanto como
la vida de una persona? ¢Més aln, si tenemos en cuenta la preocupacion de los padres por €l
futuro de sus hijos? Lateoria que mejor describa los hechos sera la méas aceptable, aunque no
debemos rechazar la posibilidad de que la conducta de distintas personas responda a
model os distintos y que, por tanto, ninguna hipétesis explique, por si sola, toda la realidad.
En definitiva, hay muchos modos de ser altruista, y la especificacion que se adopte tendra
importantes efectos sobre |os resultados que se obtengan.

El ahorro por motivo precaucion

El ahorro por motivo precaucion no es independiente del que tiene lugar de acuerdo
con las hipétesis del ciclo vital o del altruismo. Los consumidores que pretenden optimizar la
distribucién intertemporal de su consumo tienen en cuenta diversas incertidumbres, como
la reduccion temporal de su renta —debido, por eemplo, a periodos de desempleo,
enfermedades o incapacidad laboral—, la incertidumbre sobre la duracién de la vida, la creada
por inflacién no esperada, etc., y ahorran para cubrirse de esas contingencias.

En el pasado se han considerado algunas de esas incertidumbres, dentro del modelo
de ciclo vital, bajo & supuesto de equivalencia de certeza («certainty equivalence»), esto es,
considerando la renta como variable, pero no estocastica, 10 que llevaba a niveles de consumo
relacionados con e valor medio de la rental’’. Algunos estudios empezaron a prestar
atencién a la incertidumbre sobre las rentas futuras y a consiguiente ahorro por motivo
precaucion (Leland, 1968), que esta correlacionado con la variabilidad de la renta
(Fisher, 1957)178, La evidencia de propensiones marginales al consumo mas altas para los
autoempleados (Fisher, 1956; Liviatan, 1968) apuntaba en lamisma lineal’®. Ademas, se vio
gue laincertidumbre producia efectos distributivos intergeneracionales, elevando el ahorro de
los jovenes, pero sin afectar apenas a de los ya retirados (Caballero, 1990b; Nagatani, 1972)
(aunque es posible que haya otras incertidumbres particularmente relevantes a final de la
vida, como |la de necesidades médicas extraordinarias).

Otros autores prestaron atencion a los efectos de los impuestos en condiciones de
incertidumbre (Barsky et a., 1986; Feldstein, 1988a; Merton, 1969), y a la incertidumbre
sobre la duracion de la vida (Davies, 1981), o sobre los gastos médicos extraordinarios
(Cutler et a., 1990; Kotlikoff, 1989a)180,



Otra forma particular de incertidumbre es la creada por la amplitud, extension y
crecimiento del fendmeno del desempleo. En principio, cabe esperar diversos resultados de
un aumento de la tasa de paro:

1) Si esde carécter transitorio, se vera como una desviacion pasgjera de la renta
corriente respecto de la renta permanente; €l ahorro se reducira.

2) S tiene caracter duradero, obligara a revisar las cifras de renta esperada o a
darles un caracter méas incierto. Esto llevara a reducir €l consumo.

3) Hay un efecto sustitucion en los parados entre € consumo ordinario y la
produccion obtenida en el propio hogar, que reduce el consumo menos de lo
que reflgjala contabilidad nacional.

4) Hay también un efecto informacion o expectativas: |la mayor tasa de paro
supone més incertidumbre en general, no solo sobre la renta futura.

5) Laexistenciadel seguro de desempleo moderala caida de larenta disponible.

6) Ante la eventualidad del desempleo, la colocacion del ahorro se hace méas
liquida, para poder atender a consumo futuro con facilidad si se interrumpe la
renta del trabajo; también se reducen las deudas vivas, si es posible.

L os estudios empiricos que introducen la tasa de desempleo en un modelo de ciclo
vital tradicional no aclaran su relevancia, pues mientras unos no encuentran relacion
significativa entre el paro y € ahorro (Townsend, 1976), otros hallan una relacion positiva
(Motley, 1982). De todos modos, es muy probable que la simple introduccion de la tasa de
paro en las regresiones sea una manera muy burda de recoger la incertidumbre sobre las
rentas futuras.

El desarrollo de las funciones de Euler (Hall, 1978) se hizo bgo el supuesto de
preferencias con aversion al riesgo constante. El siguiente paso fue € uso de técnicas
de maximizacion de utilidad esperada en modelos de optimizacion, combinados con
modelos de CAPM («capital asset market pricing») (Skinner, 1988; Deaton, 1991)181, E
problema radica en que los modelos de ahorro para precaucion no han encontrado, hasta
el momento, soluciones analiticas para problemas de optimizacion intertemporal del consumo
(Schechteman, 1976; Schechteman y Escudero, 1977). Se ha recurrido, pues, a técnicas de
programacién numérica (Zeldes, 1989) que permiten, a menos, derivar algunas propiedades
de los equilibrios resultantes.

Por gemplo, Carroll (1992), Deaton (1991) y Kimball (1990b) reconocen en los
consumidores dos tipos de actitudes: son «impacientes», porgque intentan aumentar su
consumo de acuerdo con los aumentos esperados de renta futura, incurriendo para ello en
riesgos (crédito a consumo, por gemplo), y, a mismo tiempo, son «prudentes», porque
forman un ahorro por motivo precaucion, gue les evite los inconvenientes de grandes pérdidas
de rental®2. El resultado es la formacion de un «colchon» («buffer») de ahorro: cuando la
riqueza es inferior a cierto nivel minimo, predomina la prudencia y ahorran, y cuando es
superior, predomina la impaciencia y desahorran (Carroll, 1992, 1994). Ello lleva a algunas
conclusiones que difieren de las del modelo convencional con renta cierta (Zeldes, 1992):

1) El nivel de consumo es menor paralamismarentay riqueza; ladiferenciaes el
ahorro por motivo precaucion.
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2) Lapropensién marginal al consumo es mayor.
3) Losaumentos esperados de consumo son también mayores.
4) S hay restricciones de liquidez, esos efectos son alin mayores.

5) El crecimiento esperado del consumo depende de la variacion condicional del
crecimiento del consumo.

6) El consumo se adapta mas a las variaciones de la renta.

7) Laédadticidad-interés del ahorro serd, probablemente, baja (Engen, 1992).

El ahorro por motivo precaucion puede tener una relevancia tedrica muy grande, en
cuanto que pequefios cambios en la probabilidad de una caida importante de la renta pueden
tener efectos considerables sobre el nivel de ahorro y su distribucion a lo largo de la vida
Ademas, puede dar cuenta de contradicciones de la teoria convencional, como el exceso de
sensibilidad del consumo a las variaciones anticipadas de la renta y la reducida
desacumulacién de riqueza de los de mayor edad. Pero su relevancia empirica no ha quedado
probadal8s3,

Los model os de ahorro por precaucién deben ser muy sensibles alos cambios en las
medidas de politica publica que suponen un seguro para las familias: asistencia médica
generalizada, programas contra la pobreza, etc., incluyendo el impuesto progresivo sobre la
renta. Y también deben serlo alos diversos instrumentos de seguro, en € mercado o fuera de
él, incluyendo las acciones que la familia adopte para protegerse de contingencias previsibles,
como el matrimonio, la familia extensa, la herencia, los regalos, la educacion, etc., tanto en
modelos de ciclo vital como en modelos altruistas!s4.

Costes de ajuste, formacion de hébitos e inercia en € consumo

Los modelos de consumo basados en € ciclo vital y en la renta permanente suelen
arrojar resultados mejores a largo que a corto plazo (Fuhrer, 1992). Esto ha hecho pensar que
existe algun tipo de costes de ajuste que dificulta o retrasa la adaptacién del consumo a los
cambios en las variables que lo determinan. Siguiendo el ejemplo de Davidson et a. (1978),
muchos autores introducen un mecanismo de gjuste de error en la estimacion de funciones de
consumo a corto plazo, con buenos resultados!8®. Tanzi y Zee (1993) muestran la existencia
de una amplia variedad de costes que pueden explicar ese mecanismo, incluido el tiempo
necesario gara el consumo y los costes de mantenimiento, reparacion, etc., de los bienes de
consumo?1s6,

Otra alternativa para la existencia de inercia en € consumo es algun tipo de habitos,
formados con el consumo pasado, y que se modifican lentamente con el consumo presente.
No obstante, Dynan (1992) muestra que no es relevante como determinante del consumo.
Esta no es, por ahora, una via de estudio que despierte mucho interés entre los economistas.
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Algunas conclusiones

Las diversas teorias y la evidencia empirica acerca de los determinantes del ahorro
familiar nos ofrecen algunas conclusiones solidas, otras probables y otras, en fin, aln
confusas —y no tenemos la seguridad de que futuros estudios empiricos aclaren el panorama.
Pero disponemos de una hipoétesis-adel ciclo vital o de la renta permanente—, que explicael
ahorro como € resultado de las decisiones racionales de las familias para reasignar sus
recursos a lo largo de la vida, especialmente ante el retiro. Se trata de un modelo que ha
resultado Util para explicar las decisiones de ahorro y consumo de las familias, cuando se
enuncia con cierta amplitud, dando cabida a fendmenos como la seguridad socia y las
transferencias intergeneracionales. Si el modelo no explica completamente larealidad, ello no
obsta a su utilidad. Por otro lado, con cifras a menudo poco precisas y con una pluralidad de
comportamientos y motivaciones, seria bastante sorprendente que las contrastaciones
empiricas de |la teoria ofreciesen mejores resultados.

En todo caso, |las teorias alternativas hoy existentes no han desbancado ala del ciclo
vital, aunque tenemos todavia mucho que aprender sobre dos grandes bloques de temas que
ocupan la atencién de los expertos: la motivacion de las herencias y los determinantes del
ahorro por motivo precaucion.

El primero de ellos —el modelo altruista o intergeneracional— nos obliga, primero, a
plantear la restriccion presupuestaria del gobierno en toda su extension, llevando al limite la
ampliacion del horizonte temporal del modelo del ciclo vital; segundo, a reconsiderar qué es
una politica fiscal, cudles son sus instrumentos y como debe estudiarse y, tercero, a analizar
con méas detenimiento las motivaciones de los agentes, sobre todo la definicion de una
conducta altruista.

El segundo —el motivo precaucién— puede integrarse en el modelo del ciclo vital,
pero prestando particular atencion a la incertidumbre, o que conduce a resultados a menos
ligeramente distintos de |os convencionales.

En cuanto al modelo keynesiano, no parece aceptable hoy en dia, aungue la existencia
de restricciones de liquidez puede determinar el consumo de no pocos agentes —cada vez menos
s, como parece, continta € proceso de liberalizacién, desregulacién e internacionalizacion de
los mercados financieros. Finalmente, en € corto plazo son relevantes |os costes de ajuste y las
inercias, aunque no tenemos una teoria aceptable sobre estas cuestiones.

Pero no nos interesa el saber por €l saber: se trata de que seamos capaces de explicar
el pasado, prever el futuroy formular politicas adecuadas. Y |0s conocimientos anteriormente
resefiados nos permiten llegar a algunas conclusiones de utilidad para la elaboracion de
politicas. Sin pretender ser exhaustivos, he aqui algunas ideas:

1) Latasade ahorro de las familias de un pais no depende de su frugalidad, sino
de variables econdémicas objetivas.

2) El consumo es proporcional ala renta esperada alo largo del ciclo vital de una
familia.

3) Latasade ahorro no depende del nivel de renta per capita (salvo, quizas, en
condiciones de mera subsistencia). Pero un nivel de ahorro elevado si llevara a
altos niveles de renta per capita.
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La tasa de ahorro crece cuando €l pais crece, sea porque lo hace su poblacién,
sea porque aumenta la productividad. A su vez, € paso a una tasa de ahorro
mayor contribuye al crecimiento del producto, a menos de dos maneras. una,
transitoria, hasta alcanzar un nuevo nivel de producto de equilibrio mas ato, y
otra, mas duradera, en la medida en que genere inversiones en capital humano,
tecnologia, etc.

Una mayor tasa de dependencia (cociente entre la poblacién fuera de la edad
de trabgjar, tanto nifios y adolescentes como retirados, sobre la poblacion total)
da lugar a una tasa de ahorro menor. No obstante, s o que crece es la
poblacion joven, el ahorro aumentara, por crecimiento de la poblacion; pero si
aumenta la poblacion retirada, € ahorro se reducirg, debido a desahorro de la
tercera edad (aunque éste es un fendmeno controvertido).

El aumento de la esperanza de vida y €l anticipo de la edad de jubilacién
tienden a incrementar |la tasa de ahorro. En definitiva, dada la motivacion del
ahorro explicada antes, la proporcion de la vida pasada en la jubilacién es un
determinante importante del ahorro.

La creciente presencia de la mujer en el mercado de trabajo tiende a reducir la
tasa de ahorro.

Los medios para fomentar e ahorro familiar son limitados, y pasan por €
incierto signo de la elasticidad-interés del ahorro. La intuicion popular de que
el ahorro crece si aumenta la rentabilidad de la riqueza es correcta (efecto
sustitucion), pero puede verse compensada por € efecto renta.

La liberalizacion y desregulacion de los mercados de capitales, que supriman
restricciones de liquidez, puede tener un efecto negativo sobre € ahorro, a
corto plazo, pero tendra, probablemente, un efecto positivo sobre laeficienciay
el bienestar. Por el contrario, la deducibilidad de los intereses de la deuda (de
hipotecas, por jemplo) en el impuesto sobre la renta reduce e ahorro.

Al andizar los efectos de las politicas fiscales sobre e ahorro deben
considerarse todos los cambios, presentes y futuros esperados, generados por
esa politica en la restriccion presupuestaria del gobierno, tanto transitorios
como permanentes, y tanto intra como intergeneracionales. Esto reducira,
probablemente, la eficacia de dicha politica, a menos respecto de lo esperado
en e modelo keynesiano.

Una reduccién transitoria del impuesto sobre las rentas del trabajo elevara la
tasa de ahorro; una reduccion permanente apenas tendra efectos sobre ella. Si
se trata de un impuesto progresivo, sus resultados serdn més intensos. En todo
caso, las conclusiones sobre los efectos de los cambios impositivos son
bastante inciertas.

Unareduccion del impuesto sobre las rentas de capital es probable que eleve la
tasa de ahorro s la elasticidad-interés del ahorro es positiva. A corto plazo
producira una redistribuciéon en favor de la tercera edad, que deberia reducir
(transitoriamente) el ahorro. Los impuestos sobre la riqueza o capital tienen los
mismos efectos.
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El impuesto sobre el consumo, y los impuestos indirectos, en general, son los
gue mayores efectos tienen sobre el ahorro (tienen la ventgja de que su efecto
renta es reducido).

Aungue hay una cierta evidencia de que la inflacion aumenta e ahorro, a
ningln gobierno sensato se le ocurriria emplear ese medio para elevar la
frugalidad familiar, por sus efectos negativos sobre la eficiencia y sobre €
bienestar.

El ahorro es una decisién no desconectada de la colocacion de los fondos, por
lo que cabe esperar que las decisiones de colocacion afecten a agregado.
Aungue la evidencia sobre esto es limitada, parece ser que los efectos de
algunas politicas dirigidas a fomentar formas especificas de ahorro o su
colocacion en ciertos activos (planes de pensiones, acciones cotizadas en bolsa,
vivienda, etc.) tienen efectos positivos sobre la tasa de ahorro familia, aunque
producen distorsiones.

Es probable que la seguridad social reduzca € ahorro familiar, principalmente
por € adelantamiento de la edad de jubilacion; € efecto de otras medidas de
proteccion de la tercera edad (sanidad, por eiemplo) serd del mismo signo. En
general, e paso de un sistema de seguridad social de reparto a otro de
capitalizacion deberia elevar la tasa de ahorro.

La distribucién personal y funcional de la renta parece tener pocos efectos
sistematicos sobre la tasa de ahorro.

El valor de la riqueza acumulada es un determinante importante de la tasa de
ahorro. Las ganancias de capital (revalorizacién de viviendas, acciones, etc.), S
son duraderas, tendran efectos negativos sobre el ahorro familiar.

L os estudios sobre el ahorro han confirmado la relevancia del capital humano.

Lo que fomenta e crecimiento, el aumento en el nivel de vida, € progreso
tecnol égico, etc., no es el ahorro, sino lainversion. Y hay motivos para pensar
que lainversion es la que tira del ahorro, no éste el que empuja a aquélla (al
menos porque, en una economia abierta, una mayor inversion puede atraer e
ahorro exterior, mientras que un mayor ahorro puede acabar en colocaciones
exteriores mas que en formacién de capital). Por tanto, una politica de fomento
del ahorro puede también orientarse a aumentar |os incentivos (marginaes) a la
acumulacion de capital (libertad de depreciacién, reducciones impositivas,
etc.) -lo que implica, en definitiva, traspasar a las familias los impuestos que
recaen sobre las empresas, 0 sea, reducir €l ahorro familiar para que aumente
(més) e empresarial (dada la escasa evidencia de que ambos son sustitutivos
perfectos). De todos modos, las medidas de fomento directo de la inversion
empresarial producen distorsiones importantes!8’.

A lavista de lo anterior, la reduccion de la tasa de ahorro familiar, en Espafiay en
otros paises occidentales, a lo largo de los afios ochenta, no es una paradoja, sino que tiene
varias explicaciones, todas ellas coherentes con el modelo del ciclo vital: una caida en latasa
de crecimiento de la poblacién y de la productividad, una tasa de dependencia creciente
(envegiecimiento de la poblacion), e aumento del valor de la riqueza (vivienda,
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principalmente, y también activos financieros), la ampliacion de la cobertura de la seguridad
social y de otros programas de proteccion (sanidad, etc.), laliberalizacion de los mercados de
capitales y la extension del crédito a consumo, la acentuacion de los impuestos
distorsionantes, etc. O
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Este trabgjo ha sido financiado por la Federacion de Cajas de Ahorros Vasco-Navarras. Agradezco la
colaboracién de Neus Guix en la busgqueda de bibliografia.

Otros estudios confirman esta tesis: Feldstein (1982), Mamingi (1993), Santillan (1991), etc.; Bayoumi y
Rose (1993) lo verifican entre regiones del Reino Unido. Ahora bien, no faltan trabgjos en que la
correlacion hallada entre ahorro e inversién nacionales es menor: Baxter y Crucini (1993), Feldstein y
Bacchetta (1991), Frankel (1991), Ghosh (1990), etc. Véase también: Argimén y Roldan (1991), Bayoumi
(1990, 19934), Corbo (1991), Kim (1993), Liuy Woo (1994), Sinn (1992), Tesar (1991), Vos (1988), etc.,
y un resumen de la bibliografia en Bacchetta (1990).

Cfr. Feldstein (1983), Dooley, Frankel y Mathieson (1987), Harberger (1980), Penati y Dooley (1984),
Sachs (1981ay b), Turner (1986). Otras explicaciones de este fendmeno son €l riesgo de expropiacion
(Dooley e Isard, 1980), la eliminacion de los incentivos a la inversion extranjera por la igualacién de los
precios de los factores, la existencia de politicas nacionales que impiden el déficit o superavit de labalanza
por cuenta corriente (Artisy Bayoumi, 1989; Summers, 1988), el aumento de la intensidad de capital en el
pais en que la tasa de ahorro sea mayor, el crecimiento demogréfico, la segmentacién de mercados de
bienes de consumo nacionalesy extranjeros, la respuesta del sector privado a shocks exdgenos, elevando a
tiempo e ahorro y la inversion (Obstfeld, 1986), la informacion imperfecta, €l riesgo moral, la
variabilidad del tipo de cambio, etc.

Cfr. Barro (1990), Barro y Saai-Martin (1990), Grossman y Helpman (1991), Helpman (1991), Lucas
(1988), Romer (1986, 1990), Sala-i-Martin (1990ay b), como representativos de una bibliografia ya muy
extensa

Goldsmith (1983) estimaen un 16% el porcentaje del ahorro sobre el aumento de la riqueza nacional, en 13
paises, con una dispersion entre el 9 y algo mas del 20%,; ese porcentaje es menor cuando la inflacion
aumenta. Para seis paises en € medio siglo anterior ala primera guerra mundial, el porcentgje se eleva a
40% (quiza por la mayor estabilidad de los precios). Todo esto apoya, al menos en parte, la paraddjica
afirmacion de Keynes (1930) de que lo que enriquece alos paises no es € ahorro, sino lainflacién.

La omisién del capital humano, en lariqueza, y de las inversiones en e mismo, en € ahorro, puede ser
cuantitativamente muy importante. Kendrick (1976) calculé que méas del 60% del ahorro nacional
norteamericano en 1969 correspondia a capital humano. Una estimacion mucho mas extrema es la llevada
a cabo por Jorgenson y Pachon (1983): entre el 93y e 96,6% del ahorro nacional norteamericano, en los
afos 1947-1973, corresponde a capital humano.

Para un estudio detallado del contenido de esas partidas y otros problemas metodol 6gicos, véase Blades y
Sturm (1982), Bradford (1990), Eisner (1991), Harris y Steindel (1991), Hendershott y Peek (1989),
Holloway (1989) y Slesnick (1992). Para Espafia, con especial referencia a problema de la vivienda,
cfr. Patxot (1994).

Sobre otros problemas estadisticos, cfr. Blades (1983, 1988), Blades y Sturm (1982), Boskin y Roberts
(1988), Shafer et al. (1991).

Por giemplo: e desarrollo relativo de los empresarios auténomos (incluidos entre las familias) frente alas
sociedades; la consideracién de la compra de bienes de consumo duraderos como consumo, y no como
inversion; los planes de pensiones privados, que aparecen como ahorro, frente a los de caracter publico
(seguridad social); € planteamiento de la sanidad y la educacién como gastos privados o publicos, etc.

Por gemplo, Hayashi (1986, 1989a y b) revisa (a la bgja) las cifras de Japdn; Cullison (1993) las de
Estados Unidos (al aza), y Kauffmann (1990) las de Alemania.

Véase, por gemplo, Bernheim (1993), Bosworth et al. (1991), Bovenberg (1990), Gokhale (1993),
Montgomery (1986), Summersy Carroll (1987), para Estados Unidos.

Y no falta quien afirma que la anomalia esta en | as atas tasas de ahorro de los afios cincuentay sesenta, no
en las tasas bajas posteriores (Bosworth, 1990; Maddison, 1994).

Sobre €l ahorro en Japén, cfr. Ando (1985), Blumenthal (1970), Hayashi (1986, 1992), Hayashi et al.
(1988), Horioka (1990, 1992, 1994), Ito (1992, cap. 2), Komiya (1966), Sato (1987), Shinohara (1982,
1983), etc.
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También las elevadas tasas de ahorro de otro paises se explican de acuerdo con € modelo convencional.
Cfr., por gjemplo, Ando et al. (1994), para Italia; Borsch-Supan (1992, 1993ay b) para Alemania. Sobre el
Reino Unido, cfr. Chrystal (1992). Incluso el comportamiento del ahorro en la Unién Soviética, y en otros
paises ex-comunistas, antes y durante la transicidn hacia una economia de mercado, se puede explicar con
el mismo modelo: cfr. Alexeev (1992), Ickes (1994), Ofer y Pickergill (1980), Pickergill (1983). Sobre
Espafia, cfr. Argandofia (1986b), Argimdn (1991), Raymond (1990). Para una comparacién entre varios
paises, véase Dean et al. (1990), Dodli (1994), Graham (1987), Maddison (1994).
La tesis de que el ahorrador es miope o irraciona no tiene aceptacién en la ciencia econdmica actual,
aunque no han faltado explicaciones de este tipo en €l pasado, que se fijaban en su comportamiento a corto
plazo, con base, frecuentemente, en encuestas de cuentas familiares. Al perder de vistala posibilidad de un
horizonte temporal dilatado y de una conducta optimizadora, explicaban el ahorro por el simple retraso del
consumo, por ladiferencia entre larentay un nivel de consumo exdgenamente fijado (casi siempre el de un
grupo de referencia), por unas reglas préacticas arbitrarias (por gjemplo, ahorrar un 5% de la renta de cada
mes) o por la necesidad de efectuar pagos de deudas ya comprometidos (véase, por gjemplo, Katona, 1965;
Pechman et al.,1968).
Las llamadas teorias aternativas del ahorro (Green, 1990) ponen énfasis en estos factores institucionales,
rechazando |os supuestos optimizadores individuales.
Las demés motivaciones que suelen citarse se pueden reducir a estas tres. Asi, la obtencion de una fuente
de renta distinta del trabagjo es otra forma de redistribuir €l consumo en el tiempo, o un medio de
precaucion; el simple deseo no especificado de acumular riqueza se justifica por las motivaciones
anteriores, o por € poder y prestigio que la riqueza atribuye, o por € deseo de independencia, que se
pueden reducir también a consumo o a motivo precaucion. La actitud vital de moderacion y
desprendimiento no es otra cosa que un objetivo de consumo reducido. Finalmente, el mayor ahorro de los
emigrantes se explica por sus oportunidades extraordinarias de consumo, en caso de regreso a su pais de
origen (Galor y Stark, 1990).
Desde otro punto de vista, se suele clasificar €l ahorro familiar en contractual (cuando esta vinculado a
pago de primas de seguros o0 pensiones, devolucién de deudas, etc.), discreciona y residual (cuando se
conservan fondos liquidos por aplazamiento involuntario de las decisiones de consumo) (Katona, 1975). La
existencia de ese ahorro residual es discutible si la compra de bienes duraderos se excluye del consumo.
Johnson (1971) explica que esta version sencilla no es més que una de las varias que pueden surgir de la
lectura de lateoria general. Pero, de hecho, fue la que més se extendié.
Si lautilidad marginal del consumo es decreciente, se obtiene un nivel de satisfaccion més elevado con dos
comidas normales que con un atracén y un ayuno.
La hipétesis que estudiamos se basa en supuestos optimizadores, aunque exige algunas restricciones para
hacer manegjable e andlisis multiperiodo: por ejemplo, la funcion de utilidad ha de ser homotética, y la
utilidad de cada periodo debe depender solamente del valor esperado de la riqueza en ese periodo (Fisher,
1987). Desde € principio se supuso que la utilidad era intertemporamente aditiva (véase Deaton y
Mullbauer, 1980, cap. 13; Diewert, 1974), aunque Ultimamente se han desarrollado también modelos que
superan esa restriccion, permitiendo formacion de habitos, adiccion, etc. (Spinnewyn 1979ay b).
A efectos empiricos, €l «horizonte» a que se refiere Friedman (1963) es el periodo que resulta relevante
para la separacion de los componentes permanente y transitorio de la renta 'y del consumo. Friedman
identifica ese horizonte con el inverso del tipo de descuento utilizado para convertir la renta permanente en
riqueza; € tipo que utiliza es el 33%, |o que supone un horizonte de tres afios.
Friedman supone una relacion de proporcionalidad, k, entre el consumo permanente, Cp, y la renta
permanente, Yp:

Cp=kYp=k rWwW
lo que se traduce en una relacién entre e consumo permanente, lariqueza, W, y €l tipo de interés, r.
Las primeras verificaciones empiricas de la renta permanente se fijaron precisamente en esta proposicion.
Véase Bird y Bodkin (1965), Bodkin (1960), Friedman (1957), Kreinin (1961), Reid (1962).
Otra explicacion dternativa, la teoria de la renta endégena (Johnson, 1971), llega a conclusiones tedricas y
empiricas similares, porque su punto de partida es la consideracion de que los sujetos derivan su utilidad
no sblo del volumen de su consumo alo largo de la vida, sino también de la riqueza que acumulan.
También los modernos modelos dinamicos desarrollan una y otra teoria, de modo paralelo, Ilegando
también a diferentes conclusiones. Los modelos de crecimiento éptimo (Ramsey, 1928; Cass, 1965;
Koopmans, 1965) se basan en sujetos de vida infinita, como en la hipétesis de la renta permanente, en tanto
gue los de generaciones superpuestas (Samuelson, 1958; Diamond, 1965) siguen alos del ciclo vital. Hay
una tercera via, que es la de sujetos de vida infinita y nacimiento o muerte aleatorios (Blanchard, 1985;
Well, 1989). Cfr. Blanchard y Fischer (1989).
Que las expectativas son racionales quiere decir que los sujetos utilizan toda la informacién disponible en
cada momento para formar sus expectativas de variables futuras, y que, a formular sus expectativas, no
incurren en errores sistemdaticos (Argandofia, 1979).
V éanse versiones mas complejas en Auerbach y Kotlikoff (1987), Deaton (1987).
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Notese que la propension marginal a consumir riqueza acumulada y renta futura esperada es la misma, a,
en la[8], en tanto que la propensidn a consumir renta corriente, b, en la[9], esdistinta; en laférmula[6] se
puede identificar por qué.

Si lacomposicién del consumo, y no solo su nivel, es relevante, esto puede afectar a patrén intertemporal
de consumo. Si, por gemplo, las familias desean consumir determinados servicios de vivienda en
propiedad en la fase de retiro, deberan ahorrar e invertir en la compra de la vivienda en la fase anterior
(Kotlikoff, 1989b).

Los ingresos no esperados («windfalls») constituyen aumentos de riqueza, y se dedican, en buena parte, al
ahorro en la época activa, y al consumo en la de retiro.

La correlacion entre el crecimiento de la renta (demogréfico y de productividad) y latasa de ahorro hasido
verificada frecuentemente (por gjemplo, Ando et al., 1992; Friedman, 1957; Landau, 1971; Modigliani
1975; Shibuya, 1987; como muestra de algunos estudios contrarios, véase Ferri y Szego, 1983;
Wirjauto 1991). Si el aumento de productividad es esperado, afectara a consumo en el ciclo vital,
elevandolo y, por tanto, provocando més desahorro en la juventud (Farrell, 1970). Se suponia que la
causalidad iba del primero a la segunda, aungue en la actualidad se considera que la causalidad debe ser
bidireccional, pues se trata de dos variables enddgenas (Auerbach y Kotlikoff, 1987).

A lo largo de la vida de una persona, susingresos, consumo y ahorro siguen un ciclo. En sus primeros afios
de vida activa los sujetos pueden incurrir en deudas (desahorrarén) para disfrutar de niveles de consumo
superiores a sus ingresos corrientes, pero mas de acuerdo con su renta futura esperada: son los afios de
montar una familia, adquirir una vivienda 'y su gjuar, etc. (no obstante, es de esperar que tengan siempre
niveles de ahorro positivos, dado el elevado riesgo que supone endeudarse ya a principio de la vida
activa). Més adelante, los ingresos corrientes se iran elevando (Becker, 1964) y el ahorro sera positivo
hasta la jubilacion (los ingresos laborales suelen reducirse algo en los afios previos al retiro). Luego, las
rentas caen notablemente (o desaparecen), e sujeto vive de la riqueza acumulada (desahorro) y mantiene
su consumo (o lo reduce por la atenuacion de las necesidades vitales, salvo que aparezcan gastos
extraordinarios, por jemplo, de atencion médica).

Las ganancias de capital elevan la proporcion riquezalrenta y desaniman € consumo (Fitoussi y
Le Cacheux, 1993).

La existencia de legados no altera las conclusiones de la teoria que nos ocupa, si se deben a la excesiva
acumulacion de rigqueza (por la incertidumbre sobre la duracién de la vida o por otras contingencias de la
vejez), pero no si son altruistas.

Las primeras verificaciones empiricas, debidas a los propios autores de la teoria, son las de Brumberg
(1956) y Ando y Modigliani (1957), con datos de corte transversal; Ando y Modigliani (1963), con series
temporales, y Modigliani (1971) en el contexto de un modelo mas amplio. Kotlikoff (1989b) sefiala que la
contrastacion con series temporales de la especificacién tradicional, con e consumo como variable
independiente, y alguna medida de |a renta corriente, de la riqueza, del tipo de interésy de otras variables
de politica, no permite discriminar entre las varias hipotesis posibles (keynesiana, ciclo vital o altruista), ni
permite, por tanto, unainterpretacion clara de sus resultados.

Véase, por g emplo, Hubbard y Judd (1986ay b), Moore (1981), Summers (1978, 1981a, 1982a), Tobin
(1967), Tobiny Dolde (1971), White (1978).

Esta critica a la metodologia y el escepticismo a que ha dado lugar no deben desanimarnos en nuestro
trabajo. Es obvia latentacién de dar alos resultados economeétricos un valor que no tienen; también lo esla
necesidad de recurrir alos datos para dilucidar cuestiones que sélo empiricamente pueden serlo (como, por
gemplo, el signo de la elasticidad-interés del ahorro). Simplemente, hay que ser muy conscientes de las
limitaciones de las técnicas de verificacion, como los estudios econométricos mas recientes ponen de
manifiesto (Davidson et al., 1978; Davidson y Hendry, 1981).

Véanse amplios «surveys» recientes de la teoria y su aplicacion en Aghevli et al. (1989), Dean et al.
(1990), Smith (1989).

V éanse explicaciones de esta tesis en Berenguer (1990); Blanchard y Fischer (1989), cap. 6; Fisher (1983),
cap. 2; Hall (1989).

Sobre los problemas de agregacién, cfr. Blanchard (1981), Deaton (1987).

Salvo que larenta siga un proceso estocastico estable. Muth (1960) hizo notar que la propension marginal
al consumo depende de | as propiedades estocasticas de larenta; s el componente transitorio es importante,
la propension a consumo de la renta corriente sera alta. Por eso, pese ala afirmacion de Mayer (1972), una
ata propension marginal a consumo de la renta corriente no es una evidencia contraria alatesis de larenta
permanente, si no se han especificado las propiedades estocésticas de la renta. Si la renta sigue un paseo
aleatorio con tendencia, las perturbaciones de la renta seran esencialmente permanentes, pero esto no
quiere decir que la renta corriente y la permanente coincidan (por cambios en los gustos, tipos de interés
real no constantes, funciones de utilidad no cuadréticas, inclusién de bienes duraderos en el consumo,
no separabilidad de la funcion de utilidad, etc.).

Mankiw y Shapiro (1985) muestran que la renta sigue un paseo aleatorio con desplazamiento («drift»).
Obsérvese que si e consumo retardado recoge los efectos de las variables permanentes, una variable que
mida las novedades en la riqueza reflgjard no solo los nuevos beneficios obtenidos por las empresas, sino
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también los cambios en sus perspectivas de beneficios futuros y en su politica de amortizaciones, las
nuevas modificaciones fiscales esperadas, etc. Aparte de que todo eso sea un predictor de la renta
permanente (de ahi su relevancia en la ecuacién del consumo), justifica también que los beneficios
retenidos por |as empresas no aparezcan como sustitutivos perfectos de los dividendos.

Hay diversas variantes de este enfoque: el estudio de ecuaciones de Euler (Hall 1978), el estudio de la
volatilidad de consumo y renta (Flavin, 1981), el estudio de los cambios en e consumo ante cambios de
una sola vez en la renta corriente (Poterba, 1987ay b; Wilcox, 1987ay b), etc. A su vez, esos modelos
pueden estimarse sobre series temporales 0 sobre datos de panel.

El modelo de correccién de error mira a pasado. Acemoglu y Scott (1994) sugieren mirar a futuro,
utilizando los indices de confianza de los consumidores.

Sargent (1978) llegd a conclusiones contrarias a Hall (1978), pero Flavin (1981) mostré que se debiaa un
error en la definicion de la renta permanente. Otras estimaciones para diversos paises son las de Attfield et
a. (1990), Barro (1978a), Blinder (1981), Bilson (1980), Bilson y Glasman (1979), Chow (1985),
Macdonald y Speight (1989).

Otros estudios son los de Bernanke (1984, 1985), Bilson (1980), Blanchard y Wyplosz (1981), Campbell
(1987), Campbell y Mankiw (1989, 1990, 1991), Cuddington (1982), Daly y Hadjimatheou (1981),
Davidson y Hendry (1981), Deaton (1987), Flavin (1985), Hall (1988), Hayashi (1982ay b, 1985), Jaeger
(1992), Japelli y Pagano (1989, 1994), Johnson (1983), King y Dicks-Mireaux (1982), Koskelay Viren
(1984), Mankiw (1982), Miron (1986), Muellbauer (1983), Nelson (1987), Ogawa (1990), Zeldes (1989).
L os resultados de estos estudios son muy diversos, alahora de aceptar o rechazar la hipétesis explicada en
€l texto. Hayashi (1987) contiene un resumen de la bibliografia. Véanse las criticas metodol 6gicas a Flavin
(1981) en Mankiw y Shapiro (1985, 1986) y Nelson (1987): su procedimiento de desestacionalizacion
provoca un sesgo en favor del exceso de sensibilidad.

En el plano tedrico, cfr. Dow y Olson (1991).

No obstante, una caida de la renta corriente puede reducir el consumo observado (por gjemplo, las sesiones
de cine), pero puede compensarse por € aumento de los servicios de los bienes duraderos acumulados (por
giemplo, € uso de latelevision).

Cfr. también Cushing (1992), Hayashi (1982b, 1985, 1987), Hubbard y Judd (1986ay b), Runkle (1983),
Shapiro (1984), Zeldes (1989).

La restriccion de liquidez influye también de modo indirecto, a través de la decisién sobre las horas de
trabajo (Schmitz 1979).

Véase Diamond (1977), Diamond y Hausman (1984), Gilde (1983), Hayashi (1982b), King y Dicks-
Mireaux (1982).

En todo caso, es dificil que € uso de agregados recoja suficientemente bien la relacién entre consumo y
renta transitoria implicada por la restriccion de la liquidez, aunque también es improbable que las
encuestas de corte transversal recojan suficientemente esa restriccion.

Por ejemplo, Altonji y Siow (1987), Gilde (1983), Hayashi (1982b), Lawrence (1983), Seater y Mariano
(1985), Wiekensy Molana (1984).

Aparte de que | os estudios de Campbell y Deaton (1987), Deaton (1987), Mankiw y Shapiro (1985) y West
(1988) ponen de manifiesto que la sensibilidad o insensibilidad del consumo depende criticamente de
como se modelice el proceso de la renta.

Estudios empiricos recientes sobre consumo o ahorro en Espafia son los de Andrés et al. (1987, 1991),
Argimoén et a. (1993), Berenguer (1990), Estrada (1993), Estrada y Lépez Salido (1994), Gomez-Sala
(1989), Herce (1986), Lépez Salido (1993), Martin y Moreno (1989), Raymond y Uriel (1987), Zabalzay
Andrés (1991); la mayoria rechazan la hipétesis de Hall (1978).

Como Bernanke (1984, 1985), Darby (1974), Lam (1991), Lusardi (1992), Mankiw (1982, 1985).

Sobre la demanda de bienes de consumo duradero en Espafia, cfr. Bover y Estrada (1994), Estrada (1992),
Estraday L6pez Salido (1994).

Campbell y Deaton (1989), Christiano (1987), Deaton (1987), Flavin (1993), Gai (1991, 1992), West
(1988), Diebold y Rudebusch (1991).

Pero Viard (1993) utiliza la caida de la productividad en afios recientes para criticar la teoria mencionada
en e texto.

Modigliani Ilama a esto € «efecto Bentzel».

El consumo suele alcanzar un méaximo arededor de los cincuenta afios de edad (Robb et al., 11.992).

El «efecto Neisser», como lo Ilama Modigliani.

Se llama tasa de dependencia a la proporcién entre personas que no trabajan (nifios, adolescentes y
retirados) sobre los que estan en edad de trabajar. Suele afirmarse que una mayor tasa de dependencia
implica un menor ahorro, y es verdad; pero las conclusiones para el futuro son diferentes s la elevada
dependencia se debe a los jévenes (cuyo ahorro crecerd) o alos ancianos (cuyo ahorro se reducird).

Cfr., por gemplo, Auerbach et al. (1989), Auerbach et a. (1991), Auerbach y Kotlikoff (1990, 1991,
1992), Blinder et al. (1983), Bovenberg y Evans (1990), Cutler et al. (1990), Feldstein (1980), Hageman
y Nicoletti (1989), Koskela y Viren (1983), Markowsky y Palmer (1977), Meyer (1992), Modigliani y
Sterling (1983), Riche (1990), Shibuya (1987), Takayama (1992), etc. No obstante, no todos los estudios
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Ilegan alas mismas conclusiones. Asi, las simulaciones de Boskin et al. (1991) arrojan un comportamiento
distinto, con dos maximos en el ahorro, uno arededor de los 30 afios, y otro, mas elevado, arededor de los
55; también son discordantes Bentzel y Berg (1983) acerca de la distribucion por edades, y Bosworth
(1990), sobre latasa de dependencia. V éase un resumen en Browning (1992).

Lieberman y Wachtel (1979) sostienen que e aumento en la proporcién de los jovenes, que habrd
deprimido €l ahorro agregado, puede verse compensado por una mayor renta de los no jévenes (un
crecimiento de los salarios mayor, por su experiencia, ahora comparativamente més escasa), 1o que habria
actuado en sentido contrario. Pero esto no ocurrird si, como sugiere la teoria, esos mayores salarios fueron
previstos.

Ademaés, un cambio en la estructura de edades de la poblacion influye también en la forma de colocar €l
ahorro: en bienes duraderos y vivienda, los jévenes; en activos financieros, los mayores.

Los activos més apropiados para dejar herencias son las viviendas y los activos financieros, que son los
mas correlacionados con el nimero de hijos.

Véase la bibliografia mencionada en Ram (1982) y Lewis (1983). Ram halla una evidencia contraria a la
reduccién de la tasa de ahorro cuando crece la de dependencia, sobre cifras de 121 paises; véase, no
obstante, la respuesta de Leff (1984).

Véase también Barro y Friedman (1977), Levhari y Mirman (1977).

Por g.emplo, la posibilidad de un divorcio puede llevar a una mayor inversién en capital humano en ambos
conyuges, para cubrirse de la posibilidad de pérdida de renta a consecuencia del divorcio; en tal caso, la
acumulacion de capital no humano ser& menor. Pero también puede ocurrir que los conyuges reduzcan su
nivel de consumo por motivo de precaucion, ante la posible contingencia de un divorcio futuro; esto tendra
el efecto contrario (Fethke, 1984).

Véase, por gemplo, Blinder (1975), Cutler y Katz (1992), Della Vale y Oguchi (1976), Diamond y
Hausman (1984), Husby (1971), Kopits y Gotur (1980), Kotlikoff (1984), Menchik y David (1983),
Metcalf (1972), Mikesell y Zinser (1973), Musgrove (1980), Rangazas (1991), Snyder (1974).

Cfr. Holbrook y Stafford (1971), Juster y Taylor (1975), Taylor (1971), Wilcox (1991).

Por supuesto, hay razones para ese comportamiento, como el hecho de que las personas que llevan a cabo
transferencias altruistas no desean que los receptores ahorren sus donativos (Furstenberg y Malkiel, 1977),
0 que la correlacion sea esplrea, debido a que muchas de esas transferencias estdn correlacionadas
ciclicamente con la renta, pues aumentan cuando ésta disminuye (Juster, 1975; Juster y Wachtel, 1972b;
Taylor, 1971).

Sobre el valor de latierra, cfr. Calvo, Katlikoff y Rodriguez (1979), Feldstein (1977c).

Que parece estar relacionado con los procesos de desregulacion e innovacion financiera: cfr. Bayoumi
(1993b), Koskela et al. (1992), Manchester y Poterba (1989), Miles (1992). Otros estudios son los de
Bovenberg (1988), Carroll y Summers (1987), Fitoussi y Le Cacheux (1993), Oudet (1979), Shibuya
(1988), Shinohara (1983). Especia atencion merece la revalorizacion de las viviendas: cfr. Kopcke et al.
(1991), Munnell y Cook (1991). No obstante, Hoynes y McFadden (1993) y Skinner (1991) concluyen que
el aumento del valor de la vivienda no reduce el ahorro financiero.

V éase también Skinner (1988).

Labibliografia sobre el tema es ya muy extensa. Pueden verse algunos resimenes parciales de la mismaen
Becker (1964), Blaug (1976), Mincer (1970), Rosen (1977).

Véase Blinder y Weiss (1976), Ghez y Becker (1975), Heckman (1976), Lydall (1955). Es interesante
constatar que, s las decisiones renta-ocio son enddgenas a modelo, larenta del sujeto alo largo de su vida
lo es también.

Esto sugiere que las familias que no dejan herencia fisica a sus hijos se hallan sujetas a alguna forma de
restriccion de presupuesto que les coloca en una solucion de esquinag, en que solo pueden degjar capital
humano (Becker y Tomes, 1979; Drazen, 1978).

Pero una igualacion de la renta puede llevar a una reduccién del ahorro agregado, al reducir € ahorro de
los ricos y no incrementar € de los pobres, para los que la rentabilidad de la inversién en capital humano
excede considerablemente la rentabilidad del capital fisico, 0 que la rentabilidad del capital humano es
muy alta para personas de baja renta (Becker, 1981; Becker y Tomes, 1986; Blinder, 1976).

Durante afios domind la tesis de que la tasa de ahorro era constante en el tiempo e insensible a tipo de
interés («ley de Denison») (David y Scadding, 1974; Denison, 1958).

Se ha hablado de un tercer efecto: un alza del tipo de interés reduce el valor actual descontado de las rentas
futuras (Kauffmann, 1993). Pero, como sefidla Modigliani (1993), ese efecto se compensa con la reduccion
del valor actua descontado del consumo futuro.

Véase el debate tedrico sobre €l signo de la elasticidad compensada del ahorro respecto del tipo de interés
en Bailey (1957), Bender y Dwyer (1980), Buchanan (1959), Feldstein (1978a).

Fitoussi y Le Cacheux (1993) sefialan que, a corto plazo, en el periodo de gjuste a una subida de tipos de
interés, el ahorro se reduce, pero e efecto alargo plazo sigue siendo incierto.

Pero si dispusiésemos de series reales de renta permanente, dado que éstas recogerian el efecto riqueza, la
variable tipo de interés recogeria solo el efecto sustitucion (Barro, 1983; Summers, 1982a).



88 De ahi que Bisignano (1982) haya propuesto considerar la estructura temporal de los tipos de interés.

Sin impuestos y con mercados de capitales perfectos, e rendimiento marginal del capital y latasa subjetiva
de descuento deberian coincidir. El hecho de que las distorsiones actien siempre haciendo menor latasade
descuento sugiere que la tasa de ahorro no es, habitualmente, optima (Feldstein, 1977b).

90 por citar solo algunos ejemplos, mencionaremos las elasticidades negativas (el efecto renta domina al
efecto sustitucién) de Boskin y Lau (1988), Houthakker y Taylor (1970), Lau (1993), Motley (1982),
Weber (1970, 1975); los resultados practicamente nulos de Beach et al. (1988), Bosworth (1991), Evans
(1983), Hall (1988), Howrey y Hymans (1978), Jackson (1981), Pechman y Okner (1974), y los positivos,
aunque reducidos, de Bisignano (1982), Diamond (1970), Duisenberg y Wellinck (1993), Feldstein
(1970b), Green y Johnson (1976), Juster y Wachtel (1972b), Ross et a. (1983), Smith (1990), Strauss-
Kahn (1983), Taylor (1971), Wright (1967, 1969). Finalmente, elasticidades positivas y elevadas son
encontradas por Boskin (1978), Hansen y Singleton (1983), Heien (1972), Shapiro (1984), Summers
(1982a y b, 1984), Tullio y Contesso (1986). Para la evidencia més antigua, cfr. el resumen de Ferber
(1973b). La conclusion de Furstenberg y Malkiel (1977) es que la el asticidad-interés debe ser «apreciablex»
(pég. 242). Aaron (1982) se inclina también por una elasticidad positiva. En todo caso, los resultados son
bastante sensibles a tipo de interés elegido, a la especificacion de la funcidn, a la estructura de retardos y
al periodo a que se refiere, 1o que quiere decir que no tenemos seguridad alguna sobre los resultados
hallados. Véanse resimenes en Gonzdles Arrieta (1988), Gylfasson (1981), Skinner y Feinberg (1989),
Smith (1990), Sturm (1983) y Wachtel (1980).

91 pyeden verse resimenes del tema en Owens (1993), Sandmo (1985), Smith (1990); también en Atkinson y
Stiglitz (1980).

92 v "en el modelo dinastico, también los esperados en la vida de sus herederos.

Salvo por los intereses de la acumulacion de riqueza que permite la nueva renta transitoria.

94 se trata de ateraciones smultaneas de impuestos y consumo publico a la vez, que degjan invariada la
porcién de recursos que el sector piblico absorbe alo largo del tiempo; esto implica que € sector privado
puede, si |o desea, mantener la cuantia de su consumo privado y su desarrollo alo largo del tiempo —pero
no lo mantendrd, porque el cambio en & impuesto produce efectos sobre |os precios relativos que, a su vez,
inducen cambios en el ahorro que son perfectamente predecibles.

95 En sus simulaciones, Auerbach y Kotlikoff (1983a,b,c y d) encuentran que un incremento del impuesto que
gravalos salarios tiene un efecto positivo sobre el ahorro a corto plazo, un efecto negativo alargo plazo, y
un efecto positivo conjunto.

9% Una elevacion del tipo marginal del impuesto sobre la renta desincentiva también el trabajo de la mujer
(Garciaet d., 1989).

97 La incertidumbre sobre posibles cambios en dicho impuesto también aumentara la tasa de ahorro si 1os
agentes son aversos a riesgo (Watson, 1992).

98 Un aumento del impuesto sobre la renta también afectard a la colocacién del ahorro, aumentando las
compras de bienes duraderos y de viviendas, por ser deducibles en e impuesto sobre la renta (en Estados
Unidos) los intereses pagados por €l crédito a consumo o ala vivienda de dichos activos fisicos. El efecto
sobre € ahorro sera negativo (Motley, 1982).

99 Las simulaciones de Auerbach y Kotlikoff citadas antes les llevan a predecir, ante un aumento del
impuesto sobre las rentas del capital, una reduccion del ahorro a corto plazo, un aumento a largo y un
efecto global negativo.

100 Auerbach y Kotlikoff, en un trabagjo de simulacién, hallan un efecto positivo sobre e ahorro como
consecuencia de una elevacion del impuesto sobre el consumo, como suma de un efecto positivo a corto
plazo y otro negativo alargo.

101 v¢anse los trabaj os mencionados en Furstenberg y Malkiel (1977), asi como Atkinson (1971), Auerbach y
Kotlikoff (1983a, b, ¢ y d), Auerbach, Katlikoff y Skinner (1983), Miller y Upton (1974), Modigliani
(1983), Summers (19814), Tobin (1967), Tobin y Dolde (1971).

102 E40 se verifica también en la economia espafiola: cfr. Molinasy Taguas (1991), Zabalzay Andrés (1991).

103 por gjemplo, Browning y Burbidge (1990) hacen notar las precauciones de los tedricos de los impuestos
Optimos a la hora de valorar las ventgjas de un impuesto sobre el consumo frente a un impuesto sobre la
renta, comparéndolas con el apoyo decidido a primero de ellos por parte de los estudiosos del ahorro.

104 cfr. Ahmed (1983), Aschauer (1985), Barro (19814), Karras (1994), Seater y Mariano (1985). No obstante,
Campbell y Mankiw (1990) y Graham (1993) no encuentran una elevada capacidad de sustitucion del
consumo privado con el publico.

105 Cfr., por gemplo, Bérsch-Supan y Stahl (1991), Poterba et a. (1993, 1994), Venti y Wise (1986,ay b,
1988, 1990, 1991a, 1994), para quienes algunas de esas medidas fomentan un ahorro mayor. En sentido
contrario, Gravelle (1991).

106 Modelos recientes de optimizacion intertemporal con incertidumbre, basados en las restricciones de
balance mencionadas en el texto, son los de Auerbach y Kotlikoff (1987), Hall (1988), Hansen y Singleton
(1983), Mankiw, Rotemberg y Summers (1983), entre otros muchos.

107 as reformas impositivas de los afios ochenta en Estados Unidos fueron también objeto de diversos
estudios acerca de su incidencia, aunque conviene sefialar que su objetivo no era la estabilizacion
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keynesiana, via aumento del consumo. Cfr., por gemplo, Akhtar y Harris (1992), Bosworth (1992),
Hausman y Poterba (1987). Esas reformas no produjeron e aumento de ahorro e inversion que se
proponian.

Aunque no es esto lo que dice la hipétesis del ciclo vital: € coeficiente de la renta permanente debe ser
igual a delariqueza (véase la[8]), pero no asi €l de la renta corriente (como muestrala[9]).

Cfr. Feldstein (1970a, 1973), Feldstein y Fane (1973), Owens (1993), Poterba (1987a). Parece 1dgico
también que se incluya en esa revalorizacién no sdlo a los beneficios no repartidos, sino también a otros
cambios en el valor de los activos de las empresas, asi como la alteracion de su deuda en términos reales a
consecuencia de la inflacion (Aaron, 1976; Furstenberg y Malkiel, 1977; Poole, 1972; Shoven y Bulow,
1976).

Feldstein (1973) hall6 que los beneficios retenidos por las empresas tenian un coeficiente aproximado de
2/3 del de la renta disponible, o que abona esa tesis. En el mismo sentido, Friend y Lieberman (1975)
hallaron que e consumo crecia de un 20 a un 40% del crecimiento de la riqueza por revalorizacion del
capital (véase también Bhatia, 1970, 1972). Por e contrario, Mishkin (1977) obtuvo unos resultados
mucho menores, y Auerbach (1982) no encontré coeficientes significativos para esa variable.

Las ventgjas de la deuda son discutidas en Miller (1977), Poterba y Summers (1985). Por otro lado, €l
juego de impuestos que gravan los intereses, los beneficios de las empresas, la renta de los accionistas (de
modo progresivo), las revalorizaciones de acciones y las herencias, asi como consideraciones relacionadas
con la incertidumbre, los costes de quiebra, la limitada capacidad de reinvertir los beneficios en la propia
empresa, etc., pueden llevar a los accionistas a preferir la financiacion propia en lugar de la deuda
(Auerbach, 1982; Break, 1974). Véase en Mieszowski (1987) una breve resefia de este tema, con
bibliografia.

La bibliografia sobre estos temas es muy abundante. Véase, a modo de gjemplo, Auerbach (1983), King
(1977), King y Fullerton (1984), Mieszowski (1987).

Algunos estudios recientes arrojaron resultaron ambiguos (por gemplo, Koskela y Viren, 1985; Sturm,
1983), aunque la tesis de que la inflacién esta correlacionada positivamente con la tasa de ahorro parece
bastante admitida.

Lo anterior se puede explicar también en términos de rendimientos: si los tipos de interés nominal es crecen
menos que la inflacion, se alterard la composicion de la riqueza, aumentando la tenencia de bienes fisicos.
Esos cambios de tipos reales de interés, si se producen, daran lugar a efectos renta y sustitucion como los
estudiados antes.

Cfr. Bisignano (1975, 1982), Campbell y Lovati (1979), Koskela y Viren (1982a y b), Motley (1982),
Ungern-Sternberg (1981).

Acerca de los efectos de la inflacion sobre las formas de colocacion del ahorro, cfr. Ferri y Szego (1983),
Motley (1982), Shaw (1975), Strauss-Kahn (1983).

Cfr. Deaton (1983), Hendry y Ungern-Sternberg (1980), Jump (1980, 1982), Rossi et al. (1983), Shoveny
Bulow (1976).

La justificacion tedrica de este tratamiento de la relacion ahorro-inflacion puede hallarse en Hahn (1970);
véase también Dreze y Modigliani (1972), Sandmo (1970).

Bean (1978) sdlo hall6 esa correlacion entre inflacién y ahorro en el Reino Unido en los afios 1961-1973,
pero no més adelante, a pesar de que la inflacién se mantuvo muy alta. Tampoco Townsend (1976)
encontré una relacion significativa entre laincertidumbre (medida por la tasa de desempleo) y el ahorro (lo
que puede atribuirse a ineficiencia del indicador de incertidumbre empleado).

Daal (1980) sefia6 que lailusion monetaria que hallaron Branson y Klevorick pudo deberse a un sesgo de
agregacion.

Una variante de esto es la necesidad de autodisciplina, que lleve a la gente a comprometerse, contractual o
legalmente, a adoptar medidas en favor propio que le protegjan de la tentacion del despilfarro. Esto no se
consigue con la acumulacién de riqueza privada, pero si con la seguridad social, que obliga a pago
continuado de las cuotas para disfrutar de unos derechos.

Como sefiala Thompson (1983), la seguridad social se puede estudiar desde tres puntos de vista diferentes:
1) como un modelo puro de transferencia de rentas, de acuerdo con el cual unos sujetos pagan un impuesto
y otros disfrutan de una transferencia, y no tiene por qué haber una relacion definida entre los pagos y
los cobros del mismo sujeto alo largo de su vida; 2) como un modelo puro de seguro, en que el colectivo
de los trabajadores cubre sus riesgos mediante las cuotas aportadas por cada uno, y se supone que existe
una relacion actuarial precisa entre los pagos y 10s cobros de mismo sujeto, como la que habria en el caso
de un seguro privado, y 3) como un modelo mixto de seguro y transferencia, que participa de los caracteres
de ambos.

Feldstein (1976b), y Feldstein y Pellechio (1978) ponen de manifiesto las elevadas cifras de la riqueza de
la seguridad socia en relacion con lariqueza material.

Siempre que |os otros ingresos y gastos publicos sean independientes de la seguridad social.

Sobre los efectos de los planes privados de pensiones, véase € resumen de Munnell (1987); también Feldstein
(1978c), Kuné (1981), Pitelis (1985); habitualmente se halla una relacion positiva entre las ventajas concedidas
adichos fondos y e ahorro privado. Bernheim (1993) y Wise (1992) aconsegjan potenciar |os planes privados
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de pensiones en Estados Unidos, para aumentar € ahorro privado (y que las contribuciones corran a cargo de
los empleados, no de los empresarios), aunque Abel (1985) considera que los planes privados de pensiones,
aun siendo plenamente capitalizados, reducen el ahorro por el motivo de precaucion.

El hecho de que lariqueza de la seguridad socia seailiquida implica que quiza los sujetos la acumulen en
un volumen superior a deseado (Davies, 1981; Pechman et al., 1968).

El efecto que el aumento o la reduccion de la tasa de ahorro tenga sobre el bienestar de las generaciones
futuras no es seguro, ya que el equilibrio en un modelo de crecimiento con generaciones superpuestas
puede ser ineficiente por exceso de acumulacion de capital.

En equilibrio general, si e ahorro se reduce cabe esperar una menor acumulacion de capital, una menor
productividad marginal del trabajo, salarios menores y tipos de interés mayores, [0 que supone una
redistribucién de la renta en favor de los retirados y en contra de los ocupados, |0 que acentlia el efecto
negativo sobre el ahorro (Kotlikoff, 1987).

Cfr. Danziger et a. (1981), Heckman (1974, 1976), Heckman y MaCurdy (1980), MaCurdy (1981), Smith
(2977).

También influird el distinto impacto de unas cotizaciones sociales seguras frente a unas pensiones mas
inciertas, la gran variedad de regimenes y situaciones que contempla la legislacién de la seguridad social,
las restricciones de la liquidez de dichas pensiones y su no transmisibilidad a otras generaciones, €l tipo
personal de descuento temporal, que no coincidird con el implicito en la seguridad social y, finalmente, €l
hecho de que laigualdad actuaria entre beneficiosy pagos no suele tener lugar.

Véase larevisiéon de la bibliografia que lleva a cabo Heckman (1978). Téngase asimismo en cuenta que las
decisiones sobre fertilidad resultan también endogenas en este modelo (Rosenzweig y Wolpin, 1980).
Véase un resumen de |os problemas de cdculo en Aaron (1982).

Véase laréplica de Feldstein (1983b).

V éase un resumen de estos trabajos en Kessler et al. (1981).

Auerbach y Kotlikoff (1981) prepararon un modelo bajo el supuesto de que la seguridad social reducia el
ahorro, y obtuvieron resultados compatibles tanto con un aumento como con una reduccion del ahorro, 1o
que quiere decir que con series temporales se puede obtener el resultado que se desee.

Otros estudios de simulacién de la seguridad social son los de Sheshinki (1978) y Koatlikoff (1979b).

El caso de Japon es particularmente interesante, por la menor proteccién inicial de la seguridad social y su
incremento posterior. Los estudios empiricos tampoco son concluyentes. Cfr. Ando (1985), Dekle (1990),
Noguchi (1983), Yamada (1990), Yamada et a. (1990, 1992).

Encuentran efectos negativos Feldstein (1982b) y Todo6-Rovira y Pérez-Amaral (1988); efectos
insignificantes Blinder et al. (1980, 1983), Hurd (1990) y Modigliani y Sterling (1983), y positivos
Burtless (1986), Burtless y Moffitt (1984, 1985), Hurd y Boskin (1984) y Mitchell y Fields (1984), entre
otros muchos. Algunos restimenes de la bibliografia sobre € tema son Aaron (1982), Aaron y Burtless
(1984), Boskin (1977), Clark et al. (1978), Danziger et a. (1981), Gordon (1983), Hurd y Boskin (1984),
Rosen (1980), Thompson (1983). Un resumen referido a Japdn, en Yamada et al. (1990). Para Esparia,
véanse GOmez Sala (1987, 1989), Martin y Moreno (1989b).

Algunos estudios aprecian también la existencia de un «efecto umbral»: un nivel de pensién por encima del
cual se acepta el retiro anticipado.

Fields y Mitchell (1982) hacen notar que un mismo conjunto de datos puede llevar a cualquier conclusién
sobre la edad de retiro.

Acerca de la viabilidad del régimen de seguridad social vigente en algunos paises occidentales, cfr. Bosy
Cnossen (1992), Bos y von Weizsicker (1989), Creedy y Disney (1989), Dinkel (1984), Marchand
y Pestieau (1991).

Cfr. Modigliani (1983, 1985, 1986, 1988, 1989b, 1990, 1993), Kotlikoff (1984, 1988, 1992), Kotlikoff,
Shoven y Spivak (1986, 1987), Kotlikoff y Spivak (1981), Kotlikoff y Summers (1981, 1986). Véase
también Barthold e Ito (1992), referido a Japén.

Lacifra calculada por Kotlikoff y Summers (1981) era del 18,9%, pero la corrigieron a raiz de una critica
de Modigliani (1984). Darby (1979) y White (1978) hallaron cifras del 29 y 25%, respectivamente.
Horioka (1993) recoge una amplia gama de estudios; |as cifras presentan una notable dispersion.

También utiliza en su favor las dificultades de Atkinson (1971), Bevan y Stiglitz (1979), y Oulton (1976),
para explicar las desigualdades de riqueza.

Menciona también en su apoyo los cdlculos de Ando y Kennickell (1985), Barlow et al. (1966), Menchik y
David (1983), Projector y Weiss (1964), para Estados Unidos, y de la Roya Commission on the
Distribution of Income and Wealth (1977), para el Reino Unido.

Cfr. Bernheim, Shleifer y Summers (1985), Friedman y Spivak (1986), Friedman y Wahrshawsky (1990),
Kotlikoff y Spivak (1981).

En este sentido, Bernheim (1991) explicalareduccién de los vitaliciosy el aumento de los seguros de vida,
a ampliarse los beneficios de la seguridad social, como evidencia del deseo de dejar legados. Las
«hipotecas invertidas» («reverse mortgages»), contratos que proporcionan un vitalicio a cambio no de la
venta de una casa, sino de su hipoteca, pueden sustituir alos vitalicios, puesto que superan algunos de sus
inconvenientes (cfr. Mayer y Simon, 1994, pero, en sentido contrario, Venti y Wise, 1991b).
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Sobre la existencia de legados involuntarios y cuantiosos, cfr. Abel (1985), Bevany Stiglitz (1979), Davies
(1981), Eckstein, Eichenbaum y Peled (1983), Kotlikoff, Shoven y Spivak (1986, 1987), Kotlikoff y
Spivak (1981). La mayoria de las transferencias privadas intergeneracional es tienen lugar inter-vivos (Cox
y Raines, 1985).

Véase también Abel (1985), Cigno (1991, 1993), Eckstein, Eichenbaum y Peled (1983), Horioka (1984),
Sheshinski y Weiss (1981).

El objeto principal de lateoriade las herencias estratégicas fue ofrecer aternativas a modelo altruista, méas
que criticar a modelo del ciclo vital (Bernheim, Shleifer y Summers, 1986; Kotlikoff y Lord, 1992; Razin
y Rosenthal, 1990).

Ehrlich y Lui (1991) desarrollan un modelo mixto de interés personal y altruismo.

Modigliani (1988) sefidla las condiciones formales que deben cumplir los legados para que se cumplan las
predicciones del modelo. Esto le permite llegar a la conclusion de que la motivacion del legado es
indiferente si no altera las conclusiones del modelo de ciclo vital.

Como Altonji et a. (1992), Boskin y Kotlikoff (1985), Cox (1987a), Hurd (1986), Menchik (1980, 1985).
Pero Lord y Rangazas (1991) muestran que la introduccién de motivaciones altruistas no tiene por qué
elevar latasa de ahorro de la economia.

Esto es lo que hallan Ando (1986), Ando y Modigliani (1957), Diamond y Hausman (1980, 1984), Hurd
(1986, 1987, 1989, 1990), Lydall (1955). Algunos autores encuentran que el desahorro empieza tarde, unos
afos después de la jubilacion (Ando, 1985; Ando y Kennickell, 1985; Bernheim, 1987a; Dekel, 1989,
1990; Hayashi, 1986; Hubbard, 1986; Hurd, 1986; King y Dicks-Mireaux, 1982; Shorrocks, 1975). Otros
encuentran que algunos retirados desahorran (por ejemplo, los que tuvieron trabajos manuales: Burbidge y
Robb, 1985; Ishikawa, 1988), y otros no. También hay diferentes comportamientos entre los ancianos
retirados y los que siguen activos (Bernheim, 1987a).

Cfr. Atkinson y Harrison (1978), Bentzel y Berg (1983), Blinder et al. (1983), Boskin y Lau (1984),
Brittain (1978), Danziger et al. (1983), David y Menchik (1985), Deaton (1992b), Hayashi (1986), Kurz
(1981, 1984), Menchik y David (1983), Mirer (1979, 1980), Rossi et a. (1983), Smith (1975), Thurow
(1976). Véase en Hurd (1987) una critica a uso de datos de panel con esta finalidad.

Las diferencias de renta entre los ancianos se deben, frecuentemente, aincapacidad (que, a veces, obliga a
un retiro anticipado); las causas principales del adelanto de la edad de retiro suelen ser la pérdida del
empleo y laenfermedad, y solo de manera secundaria la generosidad de |as pensiones (Gordon, 1983).

Por gemplo, los alquileres futuros pueden ser inciertos; en paises con aquileres bajos y casas de mala
calidad, como Japdn, su venta es un mal negocio; los costes de transaccion pueden ser altos; la valoracion
de las viviendas suele ser moderada a efectos del impuesto sobre sucesiones, etc.

El motivo herencia justificaria que los ancianos llegasen a fina de su vida con riqueza positiva, pero no
necesariamente que no desahorrasen en la época de retiro (Aaron, 1982).

Otra explicacion son los sesgos estadisticos en las series de datos de panel. Habitualmente, los ancianos
€on pocos recursos viven con los hijos, figurando éstos como cabezas de familia; por €lo, las estadisticas
sobre ancianos que son cabezas de familia estan sesgadas hacia los de mayores ingresos.

Ricardo (1951) la consideré como un problema tedrico, pero rechazd que fuese relevante en la realidad. El
nombre se debe a Buchanan (1976), y € enunciado principal a Barro (1974). O’ Driscoll (1977) propuso
gue se llamase el teorema de no equivalenciaricardiana

S6lo en agunos casos especiales tendria efectos la seguridad socia sobre el ahorro: s las pensiones
tuviesen cuantias variables, o € fondo de pensiones fuese un derecho colectivo, no individual
(Aaron, 1982).

Véanse Abel (1987a), Barro (1989a y b), Bernheim (1987), Dotsey (1985), Eisner (1987), Haliassos y
Tobin (1990). Resimenes de la bibliografia en Barth et al. (1984-1985), Bernheim (1987h).

Ahorabien, si e rendimiento del capital humano es superior a tipo de interés financiero, una transferencia
dada a los padres les puede permitir aumentar la formacion de los hijos y dejar aln un excedente para
aumentar el consumo. Lo que rompe la equivalencia ricardiana en este caso no es que la transferencia
tenga lugar en forma de inversion en capital humano, sino que su rentabilidad es diferente de la de los
mercados financieros en que se financian tanto el déficit pablico como los desplazamientos intertemporales
de renta de los agentes (Feldstein, 1982a).

En este caso, la equivalencia ricardiana puede no funcionar: una transferencia hacia los vigjos les
permitiria dejar algo més de herencia a los jovenes y aumentar también su consumo, porque lo que les
interesaria no seriala utilidad de sus herederos, sino la suya propia.

Esto excluye las soluciones de esquina (al menos para un elevado nimero de agentes privados) (Abel,
1987b; Drazen, 1978; Weil, 1987a).

No obstante, Altig y Davis (1992) encuentran resultados de equivalencia ricardiana sin necesidad de
mercados de capitales perfectos ni atruismo generalizado.

Pueden tener lugar, sin embargo, efectos de seleccidén adversa, cuando los agentes privados tienen més
informacién sobre su probabilidad de muerte que las compafiias de seguros. Supongamos que éstas ofrecen
un plan equitativo de pensiones, teniendo en cuenta la probabilidad de fallecimiento. Los més sanos
aceptaran la oferta, porque les favorece; los més enfermos no, porque salen perdiendo. Por tanto, los
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clientes efectivos del plan serdn los de vida mas larga, 1o que elevard los pagos de las compafiias,
Ilevandoles a aumentar las cotizaciones. Pero esto no ocurre en la seguridad socia (sistema de reparto)
gue, siendo comun a todos, implica una subvencion de los enfermos a los sanos; € rendimiento del plan
serd mayor paralos sanos que el de un fondo de pensiones privado, y menor para los enfermos, pero éstos
no pueden retirarse del plan, por su caracter obligatorio (Hayashi, 1987; King, 1984; Y otsuzuka, 1987).

Y s las rentas futuras son inciertas, un gobierno que imponga un impuesto sobre la renta a tipo constante
esta actuando como un asegurador, suavizando las rentas (Barsky, Mankiw y Zeldes, 1984).

Ese mismo efecto puede tener lugar si las distintas familias tienen distintas propensiones a consumo.

La contrastacion empirica de la hipétesis ricardiana exige que e consumo dependa solo del valor actual de
los impuestos futuros, o sea, del valor de la deudainicial mas el valor actual del gasto futuro —un supuesto
altamente controvertido (Abel, 1986; Barro, 1989b; Bernheim, 1987b), y también que el gasto publico
actual y futuro sean constantes —pero una reduccion actual de impuestos puede ser corregida también por
disminuciones futuras de gasto (Feldstein, 1982a).

Como Abel y Kotlikoff (1988), Altonji et a. (1992), Bernheim et al. (1985), Boskin y Kotlikoff (1985),
Evans (1985), Feldstein (1982a), Feldstein y ElImendorf (1990), Lal y van Wijnbergen (1985), Modigliani
y Sterling (1986, 1990).

Aschauer (1985), Barro (1974, 1978b), Fischer (1988), Kochin (1974), Kormendi (1983), Plosser (1982),
Seater (1985), Seater y Mariano (1985), Tanner (1979).

Boskin (1988), Nicoletti (1988).

Para la economia espafiola, véase Raymond y Gonzalez Paramo (1987).

Por Barro (1978b), Barro y MacDonald (1979), Darby (1979), Esposito (1978), Leimer y Lesnoy (1982).
También Carroll y Summers (1987), Sterling (1977) y Wilcox (1989) obtienen resultados contrarios &l
modelo multigeneracional, mientras que Boérsch-Supan (1991) adopta una actitud ecléctica.
Alternativamente, €l uso de funciones cuadréticas de utilidad conducia a mismo resultado.

También es probable que las familias descuenten las rentas futuras a una tasa més elevada que recoja la
prima de riesgo (Hayashi, 1982a).

Otros estudios en esta direccion son los de Barsky et al. (1986) y Feldstein (1988a).

D. N. Weil (1993) analiza € impacto de laincertidumbre en los receptores de legados.

Los autores que trabajan en esta linea consideran 1os modelos de Leland (1968) y Sandmo (1970) como
pioneros. Sibley (1975) y Miller (1976) los extendieron a caso de multiperiodo. Véanse
también Bewley (1977), Caballero (1990b), Dardanoni (1991), Dreze y Maodigliani (1972), Hubbard
(1984), Hubbard y Judd (1987), Hubbard et al. (1994), Kimball (1990a y b), Kimball y Mankiw
(1989), Pemberton (1993), Ploeg (1993), Weil (1993), Zeldes (1989).

La utilidad marginal de su consumo tiende a menos infinito cuando el consumo tiende a cero (Hall, 1992).
Caballero (1991), Carroll (1992), Dardanoni (1991), Deaton (1991), Kotlikoff (1989a), Kotlikoff y Spivak
(1981), Skinner (1988) y Zeldes (1989) llegan ala conclusién de que es significativo (y que explicaincluso
el 60% de la acumulacion de riqueza de las familias, aunque bajo supuestos muy restrictivos), en tanto que
Dynan (1991, 1993), Guiso et a. (1992) y Lusardi (1992) llegan ala conclusién contraria (solo llegaa 2%
de lariqueza familiar, segiin Guiso et al. 1992).

Cfr. Barsky et al. (1986), Chan (1983), Eaton y Rose (1980), Kimball y Mankiw (1990), Varian (1980).
Por gjemplo, Bernanke (1984), Lam (1991); paralos bienes duraderos de consumo, cfr. Bar-I1an y Blinder
(1992), Caballero (1990a, 1993), Estraday L 6pez Salido (1994).

Attfield et a. (1992), Deaton (1992a, cap. 1), y Fuhrer (1992) relacionan lainercia con factoresligados ala
no separabilidad temporal de la funcién de utilidad.

Sobre los efectos y la deseabilidad de una politica de fomento directo de la inversion, cfr. Auerbach
(1992), Auerbach y Hassett (1991), Feldstein (1988b), Hall y Jorgenson (1967); en sentido contrario,
Bosworth y Burtless (1992). Para el caso espafiol, cfr. Cuervo-Arango y Trujillo (1986), Espitia et al.
(1989ay b, 1990), Giner y Salas (1994).
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Gréfico 2

Ahorro neto en Espafia, en porcentaje del PIB
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(Debate Kotlikoff-
Modigliani)

Fuente: Masson y Pestieau, 1991, pag. 32.

Cuadro 1

Acumulacion patrimonial y modelos de herencia

Involuntarias

Voluntarias

LEGADOS
Capitaistas
Accidental e

Altruistas

Retrospectivos
(sociedad estable)

Paternalistas

Motivados por €
intercambio

Capital total
(humano y fisico)

Capital no humano

Legado absoluto
Legado relativo

Intercambio puro

Intercambio
estratégico

Diferenciado

Indiferenciado

Seguro

(familianuclear)

Retiro
(familia comunitaria)

Cooperativo
(entre padres e hijos)

Leonino
(entre hijos, en favor
delos padres)

AUTORES

(Moore, 1979)

(Davies, 1981)

(Becker y Tomes, 1986)
(Becker y Tomes, 1979)
(Shorrocks, 1979)

(Bevan, 1979)
(Bevany Stiglitz, 1979)

(Blinder, 1974, 1976)
(Modigliani, 1975, 1986)

(Kotlikoff y Spivak, 1981)

(Desai y Shah, 1983)

(Davies, 1988)

(Bernheim et al., 1985)
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