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1. Introduccion

La cuestién de la idoneidad del ahorro mundial ha sido un
elemento central del debate econémico en afios recientes. En la década
de los 90, el comportamiento ahorrador de los paises industriales y las
pautas marcadamente divergentes observadas entre ellos constituyen
nuevas fuentes de preocupacién ante el previsible aumento en la
demanda de recursos financieros a medio plazo. Este trabajo intenta
proporcionar una sintesis sobre investigaciéon reciente en esta érea,

extrayendo algunas conclusiones de politica econ6émica.

El apartado 2 presenta una breve descripcién de las tendencias
recientes en el ahorro de los paises industrializados, junto con un
resumen de las explicaciones que cuentan con mayor aceptacién sobre
esas pautas y algunas implicaciones para las politicas que persiguen la
promocién del ahorro.

El apartado 3 analiza la cuestién central de la idoneidad del
ahorro. La cuestién se aborda desde la perspectiva de la evidencia
proporcionada por los modelos de crecimiento. Las conclusiones
alcanzadas confirman, por lo general, que el nivel de ahorro en los
paises industriales se encuentra por debajo del 6ptimo, especialmente
en los Estados Unidos, donde simulaciones basadas en modelos de
crecimiento han puesto de manifiesto las consecuencias negativas de una
baja tasa de ahorro para su economia, a pesar de que ello no haya
planteado problemas de sostenibilidad.

El apartado 4 discute el grado de movilidad internacional del
capital alcanzado en afios recientes, como elemento que debe tenerse en
cuenta con respecto a la idoneidad global y a la asignacién internacional
del ahorro.



El apartado 5 aborda la cuestién del cambio en la relacién de
causalidad entre desequilibrios de balanzas de pagos y flujos de capital
observada en aiios recientes. Asimismo, se discuten brevemente los
acontecimientos financieros que han afectado a la evolucién de los flujos de
capital, asi como las implicaciones de dicho proceso para la coordinacién de
politicas macroeconémicas. En el apartado 6, se consideran algunas
implicaciones para la Comunidad Europea en el contexto del proceso de
Unién Econémica y Monetaria de las tendencias recientes en cuanto a la
asignacion del ahorro. El apartado 7 contiene algunas conclusiones.

2. Tendencias en el ahorro y sus posibles influencias

Tras un comportamiento basicamente estable en las décadas de los
60 y 70, la proporcién del ahorro respecto a la renta nacional en los paises
industriales cay6 acusadamente en los afios 80. La tasa de ahorro media
respecto al PIB de los principales paises industriales durante la década
pasada, en términos netos (es decir, descontando la depreciacién del stock
de capital) fue inferior, en 3,5 puntos porcentuales a la del periodo 1960-
80 (ver cuadro 1 y grafico 1).

Un hecho importante observado en la década de los 80 es que tanto
el ahorro publico como el privado cayeron acusadamente, lo que contrasta
con la experiencia de los 70, en que una fuerte caida del ahorro publico fue

méds que compensada por un aumento del ahorro privado'. Al mismo

Una cuestién importante a la hora de discutir los niveles y
tendencias del ahorro es la de los criterios contables con la que
éste se mide. El hecho de que estos criterios no sean homogéneos
entre los paises industriales debe tenerse en cuenta a la hora de
establecer comparaciones. Esta cuestién se trata brevemente en el
anexo, junto con el problema de la discrepancia global de la
balanza por cuenta corriente.



Cuadro 1

II Ahorro Nacional I| Ahorro Nacjonal Neto
Paises y Periodos Bruto Neto Dbl Privado
(1) (2) aehee Total | Familias | Empresas
EE.UU.
1960-69 19,7 10,8 0,8 10,0 6,2 3,8
1970-79 19,4 9,1 -1,2 10,3 7,6 2,6
1980-89 16,3 4,0 -3,8 7,8 6,0 1,9
Japén
1960-69 34,5 25,2 6,6 18,6 11,9 6,6
1970-79 35,3 25,6 5,0 20,6 16,5 4,1
1980-89 31,6 20,9 5,1 15,7 13,1 2,6
Alemania
1960-69 27,3 19,9 6,3 13,5 7,6 6,0
1970-79 24,3 15,2 3,7 11,5 9,7 1,7
1980-89 22,5 11,6 1,5 10,1 8,9 1,2
Siete Grandes (3)
Paises industriales
1960-69 22,0 13,5 2,3 11,2 7,2 4,0
1970-79 23,0 13,5 0,8 12,7 10,0 2,7
1980-89 21,5 10,0 -0,9 10,9 8,8 2,1

Fuente: informe anual del BIS 1991 y OCDE.

(1) En porcentaje del PIB

(2) En porcentaje de la renta nacional

(1) Media ponderada aplicando tipos de cambio de 1963, 1975 y 1988 para cada uno de los tres periodes. La magnitud
de la cafda en el ahorro global en la década de los 80 rasulta un tanto infravalorada a causa de la apreciacién
del yen durante esa década.



GRAFICO 1
AHORRO NACIONAL NETO EN PAISES INDUSTRIALIZADOS
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tiempo, las diferencias en el comportamiento ahorrador de los
principales paises industriales crecieron sustancialmente, a medida que
la progresiva liberalizacién de movimientos de capital inducia una
intensa expansién de las inversiones directas y de cartera, que ayudé
a acomodar el declive en el ahorro interno de ciertos paises, en especial
de Estados Unidos. El efecto combinado de dicho declive y de la
liberalizacién de los mercados financieros fue un acusado crecimiento de
los tipos de interés ajustados de la inflacién en los paises industriales
(gréfico 2).°

Las preocupaciones que ha podido producir esta situaciéon se han
visto acrecentadas por el proceso reformista de Europa del Este y la
unificacién alemana como elementos que tienden a aumentar la presién
sobre el ahorro existente. Si se tienen en cuenta, ademdas, las
necesidades de inversion derivadas de la reconstruccion de la pasada

Guerra del Golfo y la demanda de recursos por parte del mundo en

Los elevados tipos de interés reales de las dos ultimas
décadas pueden haber reflejado diversos factores, tales como
el crecimiento en el rendimiento real de la inversién, la
incertidumbre sobre la inflacion futura, el tono de las
politicas monetarias orientadas al control de la inflacién, la
evolucién de los sistemas impositivos (que combinada con
altas tasas de inflacién puede haber producido importantes
distorsiones) o la desregulacién de los mercados financieros
(ver Atkinson y Chouraqui, 1985). Barro y Sala (1990)
encontraron una influencia significativa de los rendimientos
bursatiles y los precios del petréleo sobre los tipos de interés
reales esperados. Pero la influencia de estos factores no
excluye un papel fundamental del ahorro en la determinacién
de la evolucién de los tipos de interés reales.



GRAFICO 2
TPOS DE NTERES REALES A LARGO PLAZO
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desarrollo, parece evidente que la cuestion del ahorro continuara
recibiendo una atencion considerable en los 90.

Para tratar de comprender las razones del declive en el ahorro
observado en los anos 80, es necesario contar con una vision clara de los
factores determinantes del ahorro. El enfoque mas aceptado para la
explicacién de la evolucién del ahorro estd basado en la hipétesis del
ciclo vital (Ando y Modigliani, 1963)*, de acuerdo con la cual las
decisiones de ahorro son un residuo de las decisiones de consumo, y el
elemento que las determina es la intencién de suavizar el perfil de
consumo a lo largo del tiempo. En consecuencia, la inflacién, la renta
personal, el stock de riqueza y elementos demogréficos tales como la
esperanza de vida, la edad de jubilacién, la estructura de edad de la
poblacion o el tamafio medio de las familias, son determinantes
fundamentales del nivel de ahorro privado.

En anos recientes, se han llevado a cabo numerosos estudios con
objeto de contrastar la validez de los modelos del ciclo vital para
explicar la evolucién del ahorro®. Aunque los resultados obtenidos no
proporcionan una respuesta nitida sobre la validez de dichos modelos,
se acepta, generalmente, que las variables que incluyen son
explicativas de las principales tendencias y de las fluctuaciones a largo
plazo del ahorro, si bien su poder explicativo es menor con respecto a

La discusion en este contexto puede incluir el comportamiento
ahorrador del sector pliblico. Desde el punto de vista de la
suavizacion del perfil del consumo, se ha argumentado que el
comportamiento del sector publico deberia perseguir la
estabilidad en el nivel impositivo, en caso de necesidad de
modificar el nivel de gasto (ver Barro, 1989). La discusién en
lo que sigue de este apartado se centra en el ahorro privado.

Algunas amplias revisiones son Aghevli et al (1989); Smith
(1989), y Dean et al (OCDE, 1990).



las fluctuaciones a corto plazo. Pese a dicha limitacién, si se tienen en
cuenta factores como las restricciones de liquidez o la posibilidad de
formacién de expectativas erréneas, el enfoquedel ciclo vital constituye
un elemento de gran utilidad®.

La influencia de 1la inflacion en el ahorro medido
convencionalmente es doble: a través de su efecto sobre la renta
personal y a través de las pérdidas de capital que la inflacién supone
para los tenedores de determinados activos (tales como bonos o
depésitos bancarios). Incluso si esas pérdidas son compensadas
mediante aumentos en los tipos de interés de mercado, las tasas de
ahorro ajustadas de la inflacién pueden diferir sustancialmente de las
tasas no ajustadas, especialmente en periodos de aceleracién o
desaceleracion de la inflacion. En consecuencia, la evolucién de la
inflacién tiene, generalmente, un impacto significativo en los ratios de

ahorro medidos convencionalmente.

El factor demogréfico es el principal elemento explicativo de las
grandes tendencias del ahorro privado a lo largo del tiempo, y, en gran

medida, de las diferencias contemporéneas entre paises industriales®.

Una revisién sintética de enfoques alternativos se encuentra en
Green (1990). El argumento comin de las denominadas "teorias
no convencionales del ahorro" es el rechazo del paradigma
neocléasico en que se basa el modelo del ciclo vital. Las teorias
"no convencionales" generalmente resaltan la importancia de
factores institucionales en la determinacién de las tendencias
del ahorro privado. En particular, el comportamiento ahorrador
de las empresas, las pautas sociales y efectos demostracién, son
factores que, entre otros, afectan al ahorro privado y estan
excluidos de los modelos "convencionales" .

Véanse, por ejemplo, Dean et al (1990), Kauffmann (1990) o
Graham (1987). Sinn (1990, p.12) resalta la vinculaciéon entre
la evolucién demogréfica y activos exteriores netos en los afios
70 y 80 para Japén, Alemania y otros paises de la OCDE. Para
una revision de los efectos macroeconémicos del envejecimiento
de la poblacién, ver FMI (1990).
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En consecuencia, las previsiones sobre tendencias futuras del ahorro
privado se basan, en gran medida, en la evolucién demografica
esperada. El "ratio de dependencia" (ver cuadro 2) desempeiia un papel
esencial en este aspecto, y las proyecciones sobre su evolucién
sustentan, en gran parte, las previsiones a largo plazo sobre el ahorro
privado. En particular, las proyecciones de crecimiento en los ratios de
dependencia de los principales paises industriales, durante las préximas
dos o tres décadas, han hecho temer un deterioro sostenido del ahorro
de estos paises.

Cuadro 2

Ratios de dependencia (*) proyectados en los
siete grandes paises industriales

1990 2020
Japon 48 59
Alemania 4 54
Canada 47 55
Reino Unido 52 57
Francia 52 57
Italia 46 51
EEUU 52 55

Fuente: Proyecciones de la OCDE.

(*) Proporcion de la poblacion con edades inferior a 14 afios y

superior a 65 afos respecto a la poblacién con edad comprendida
entre 14 y 65 afios.
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La implantacién de sistemas de pensiones privados es considerada
como uno de los principales instrumentos capaces de promover el ahorro
de las familias. Esto se debe a los efectos de los fondos de pensiones
sobre la edad media de retiro (que tienden a anticipar), a la baja
liquidez que caracteriza a los beneficios de los fondos de pensiones y a
una percepciéon errénea por parte de los contribuyentes de dichos
fondos, segin la cual sus contribuciones constituirian una especie de
impuesto, mas que ahorro propiamente dicho. Las etimaciones sobre los
efectos de los fondos de pensiones privados han encontrado,
generalmente, una acusada influencia positiva del crecimiento de dichos

fondos en el ahorro privado.

La evolucién de la riqueza y la distribucién de la renta han sido
elementos clave en la determinacién del comportamiento ahorrador del
sector privado en afios recientes. El acusado crecimiento de la riqueza
financiera del sector familias en los paises industriales durante los 80
explica una gran parte de la caida de su propensién al ahorro’. Por otra
parte, variaciones en ladistribucién de la renta combinadas con factores
demograficos han contribuido a dicha caida. En particular, el aumento
en la proporcién de las transferencias de la seguridad social en el
ingreso total de las familias tiende a aumentar la propensién marginal al
consumo. De acuerdo con algunas estimaciones (Wilcox, 1991), en
Estados Unidos la propensién al consumo de las rentas del trabajo se
sitia en 0,65, mientras que la propensién para los ingresos por
transferencias es del 0,9.

Wilcox (1991) encuentra que, en Estados Unidos, el crecimiento
de la riqueza financiera de las familias entre la mitad de la
década de los 70 y 1987 explicaria, con todo lo demas igual, un
declive de la tasa de ahorro privado de 3,5 puntos
porcentuales. Igualmente, la propensién privada al ahorro
parece haber respondido a los sucesivos ajustes del mercado
bursatil.
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Pese a existir numerosos estudios sobre el tema, no se dispone de
una evidencia clara sobre la respuesta del ahorro a las variaciones en
los tipos de interés. En este sentido, la teoria no puede determinar el
signo de la elasticidad del ahorro frente a los tipos de interés, dada la
presencia simultdnea de dos efectos (renta y sustitucién) de signo
opuesto. Aunque intuitivamente cabria esperar un dominio del efecto
sustitucion sobre el efecto renta (es decir, una elasticidad positiva del
ahorro frente a los tipos de interés), el trabajo empirico ha encontrado
resultados ampliamente divergentes, que oscilan desde elasticidades
significativamente positivas hasta elasticidades muy pequeifias o nulas
(ver Smith, 1989).

La influencia de la imposicién sobre el ahorro es considerable.
Con frecuencia, se le ha atribuido un efecto desincentivador del ahorro
en los paises industriales, como consecuencia de la doble imposicién de
los beneficios empresariales, de la progresividad delos sistemas fiscales
y de la deduccién de los pagos por intereses, -en particular, en los
préstamos hipotecarios-, que se ha mostrado como un importante
elemento depresivo del ahorro en paises como Estados Unidos, Reino
Unido, Suecia y Dinamarca. Sin embargo, los programas encaminados a
promover el ahorro mediante incentivos fiscales se han resultado poco

eficaces, y son, generalmente, distorsionadores y costosos.

La liberalizacion financiera ha contribuido, indudablemente, al
pobre comportamiento ahorrador de la ultima década, a través de dos
conductos. Por un lado, la desaparicién de restricciones en el crédito
al consumo en afos recientes ha permitido una generalizacién en su
accesibilidad. Por otro, la liberalizacién y la innovacién financiera han
facilitado un proceso de reestructuracion empresarial, que ha
contribuido a aumentar el apalancamiento y las ganancias de capital por
parte del accionariado, lo que, a su vez, ha reducido su propensién al
ahorro.
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Factores culturales (como el papel de la herencia o los patrones
de trabajo familiares), la calidad de las instituciones piblicas y la
mejora de los sistemas de seguros (publicos y privados) figuran entre
los que se han mencionado a menudo como elementos que afectan a las

decisiones de ahorro, aunque su influencia es dificil de cuantificar.

La evidencia disponible sobre el grado de sustitucién entre el
ahorro de las familias y el ahorro empresarial muestra que esa
sustitucion es imperfecta, ya que los aumentos en el ahorro empresarial
son s6lo parcialmente compensados por una disminucién en el ahorro de
las familias [ver Musgrave y Musgrave (1984), Poterba (1987)]%. Dado
que la propensién al ahorro de las empresas es generalmente alta, la
traslacién en la carga impositiva de las empresas hacia los individuos es

una de las mas claras medidas capaces de incentivar el ahorro privado®.

En resumen, durante los afios 80 el desahorro neto del sector
piblico en los paises industriales se afiadi6 al bajo nivel de ahorro
privado, fundamentalmente debido a los efectos asociados de la
liberalizacion financiera, de la evolucién demogréfica y el desarrollo de

los sistemas de seguridad social. La evidencia disponible sefiala que las

En principio, esa sustitucién deberia ser perfecta, ya que el
sector familias es propietario de las empresas, con
independencia de la forma que esa propiedad adopte. Por lo
tanto, cambios en el nivel de riqueza derivados de la evolucién
de los beneficios o de las cotizaciones bursatiles no deberian
tener un efecto sobre el ahorro privado distinto del producido
por variaciones en otro tipo de riqueza o renta. Sin embargo,
la evidencia disponible parece reflejar la existencia de una serie
de factores institucionales que afectan especialmente a las
decisiones de ahorro de las empresas.

Elmeskov, Shafer y Tease (1991) sefialan cémo tendencias
cambiantes en el ahorro familiar y empresarial han tendido a
compensarse mutuamente a 10 largo de periodos cuya duracién
varia ampliamente entre los distintos paises industriales.
Sugieren la posibilidad de que ello refleje "errores de medicién
variables pero mutuamente compensados en el ahorro familiar y
empresarial”.
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medidas de politica econémica capaces de promover el ahorro privado
deben encontrarse en el traslado de cargas fiscales de las empresas
hacia las personas fisicas, la promocién de los fondos de pensiones
privados, planes de seguridad social basados en el sistema de
capitalizacién y la desaparicién de desincentivos fiscales al ahorro, ya
que los programas de incentivacién fiscal han tenido, en general, un

impacto escaso (ver Commission of the European Communities, 1990).

3. La idoneidad del ahorro: perspectivas teéricas v evidencia

Hay una serie de factores que dificultan la valoracién sobre la
idoneidad de un determinado nivel de ahorro: en primer lugar, el marco
tedrico que proporcionan los modelos de crecimiento disponibles estéa
lejos de ser satisfactorio; en segundo lugar, a la hora de juzgar la
idoneidad de un determinado nivel de ahorro, es preciso tener en cuenta
elementos subjetivos tales como la distribucién intergeneracional del
bienestar o la distribucién de la renta dentro de cada generacién. La
cuestion se complica atin mds, debido a la presencia de fallos de mercado
y distorsiones institucionales. Por tGltimo, en el contexto internacional,
una valoracién global requiere tener en cuenta el grado de movilidad
internacional del capital y los aspectos institucionales que afectan a la

movilidad de bienes y trabajo.

A la vista de estas consideraciones, cualquier intento de juzgar
la idoneidad del ahorro debe ser muy prudente, y, en gran medida,
deberda basarse en indicadores tales como la evolucién en las grandes
tendencias del ahorro a lo largo del tiempo, la demanda de ahorro, la
evolucién de los tipos de interés reales, o las consecuencias de

comportamientos ahorradores divergentes entre distintos paises.
Los modelos de crecimiento econémico proporcionan un marco en

el que pueden analizarse los efectos a largo plazo del ahorro. La

idoneidad de un nivel de ahorro dado se puede valorar en términos de
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la distribucién intertemporal de bienestar implicita en cada nivel de
ahorro y la relacién de sustitucién que implica entre consumo presente
y futuro.

Un test fundamental, derivado de los modelos cldsicos de
crecimiento (Solow, 1956), es la conocida "Regla de oro", basada en la
maximizacién del consumo a largo plazo. De acuerdo con este criterio,
el ahorro debe alcanzar el nivel que proporcione la relacién capital-
trabajo "6ptima", en el sentido de que la cantidad de consumo que
deberia sacrificarse para aumentar el stock de capital (por la via de un
mayor ahorro) seria mayor que el aumento de consumo futuro que esa
mayor inversién proporciona. Un nivel superior de ahorro (y, por
tanto, de inversion) implicaria una reduccién del consumo presente,
mayor que el aumento en el consumo futuro que produciria. Asi, esta
regla evita un juicio explicito sobre preferencias intergeneracionales,
al asumir un valor igual del consumo para todas las generaciones. Este
criterio puede ampliarse incluyendo en el andlisis una tasa de descuento
positiva que refleje el efecto de la menor utilidad presente del consumo
pospuesto, mediante la atribucién en la comparacién de un menor peso
a la misma cantidad de consumo futuro.

Aunque los modelos clésicos de crecimiento constituyen un
interesante punto de partida, no han logrado explicar la divergencia en
las tasas de crecimiento entre distintos paises industriales. Esto es
debido, basicamente, a que dichos modelos consideran el progreso
técnico como exégeno, pese a que la tecnologia es el factor al que se
puede atribuir la mayor parte de las diferencias de crecimiento no
explicadas. Un problema relacionado con el anterior es el hecho de que
en los modelos cldsicos no hay relacién entre el ahorro y el crecimiento
en el largo plazo, lo que constituye una acusada contradiccién con la
evidencia disponible para los paises industriales.

Otros trabajos més recientes han incluido la tecnologia y la tasa
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de crecimiento como variables endégenas. De acuerdo con estos modelos
es posible aumentar la tasa de crecimiento mediante aumentos en las
tasas de inversion y de ahorro. La principal diferencia entre estos
modelos y los cldsicos se encuentra en el papel que los modelos
"endégenos" atribuyen a externalidades asociadas al ahorro invertido
en areas tales como capital humano (Lucas, 1988), investigacién y
desarrollo, especializacién de la produccién (Romer, 1986 y 1987) e
infraestructura (Barro, 1989), o con la expansion de la intermediacién
financiera como un proceso autoalimentado que por si solo promueve la
inversiéon (Greenwood y Jovanovic, 1988).

La presencia de un elemento comiin en estos modelos -la existencia
de externalidades no reflejadas en el rendimiento obtenido por los
inversores privados- implica un nivel de ahorro total socialmente
6ptimo, diferente (normalmente, mas alto) del generado por las fuerzas
del mercado. Por tanto, estos modelos proporcionan soporte teérico para
las medidas de politica econémica que tratan de promover el ahorro, en
la medida en que tales politicas permitan acercarse a niveles socialmente
6ptimos y superar fallos de mercado. Desafortunadamente, la evidencia
empirica sigue siendo escasa y no permite cuantificar con precisién la
influencia que cabe atribuir a cada uno de los factores que afectan a la
productividad futura. Sin embargo, parece claro que, para valorar la
idoneidad de un cierto nivel de ahorro, es necesario tener en cuenta una
serie de factores que en principio no habian sido incluidos en el
andlisis, tales como la acumulaciéon de capital humano, inversién y
desarrollo e infraestructuras.

Ademas de los fallos de mercado mencionados, hay una linea de
argumentos mas amplia (ver Tobin, 1971) , que relaciona externalidades
asociadas a la acumulacién de capital con la consecucién de bajos niveles
de inflacién, ya que la inversion implica crecimiento, y el crecimiento,
a su vez, facilita la consecucién de aumentos no inflacionistas en los

salarios reales (y facilita también la redistribucién de la renta). De
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nuevo, estas externalidades para los agentes individuales pueden
proporcionar buenos argumentos para tratar de alcanzar niveles de
ahorro superiores de los que el mercado por si mismo determinaria. Por
altimo, existen otros dos factores importantes que pueden desviar la
evolucion del ahorro de niveles 6ptimos: la existencia de rigideces de
mercado y la politica del gobierno hacia el ahorro. En particular, la
imposicion sobre el ahorro puede tener un efecto negativo (como se ha
senalado en el apartado anterior), mientras que la influencia del sector
publico sobre el ahorro se refleja, no s6lo en su contribucién neta al
ahorro total, sino también en su efecto sobre las tasas de ahorro

privadas, ya que el ahorro publico y el privado no son sustitutos
perfectos®®.

Trabajos empiricos recientes han tratado de evaluar la idoneidad
de las tasas de ahorro en distintos paises en el contexto de los modelos
descritos. El test de "ineficiencia dinamica" se deriva del concepto de
"Regla de oro" mencionado mds arriba. Un pais sera dinamicamente
ineficiente, si puede consumir mas en la actualidad (es decir, ahorrar
menos) sin afectar negativamente a su capacidad de consumo futura, lo
que significaria que su nivel actual de ahorro es demasiado elevado.
Abel (1989) sugirié la comparacion entre inversion y beneficios para un
periodo determinado, como herramienta para medir la ineficiencia
dinamica. La comparacién se basa en la idea de que un nivel dado de
sacrificio (aqui medido por la inversion, igual alahorro en una economia

cerrada) es recompensado por los beneficios de la inversion, que deben

10 De acuerdo con estimaciones recientes para los paises

industriales, entre 25 y 40 puntos porcentuales de aumento en
el ahorro del segtor publico pueden ser compensados por
caidas en el ahorro privado a medio plazo. Esto implicaria que
no tiene lugar la "equivalencia ricardiana", que implica plena
sustitucion entre ahorro publico y privado.
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superar a dicho sacrificio en cada periodo'. Los resultados basados
en dicha comparacién no mostraron evidencia de ahorro excesivo en
ninguno de los grandes paises industriales (incluido Japén, el pais con
la mayor tasa de ahorro en la pasada década).

Otros trabajos recientes centrados en el caso de Estados Unidos
han encontrado evidencia de una tasa de ahorro insuficiente. Como se
ha indicado antes, tal conclusién requiere la atribucién de una tasa de
descuento al consumo futuro. El trabajo de Evans (1990), basado en el
criterio de la "Regla de oro" y aplicando una tasa de descuento positiva,
situaba la tasa de ahorro compatible con dicha regla, para EEUU, entre
el 15,5% y el 30% del PIB para el periodo 1986-90, en el que la tasa
realmente registrada fue del 12,25%. Otro trabajo mas reciente (Harris
y Steindel, 1991), que ha analizado las consecuencias del descenso en
la tasa de ahorro de EEUU desde un nivel histérico del 7,5% del PIB - en
términos netos- hasta un 3% en los 80 y evaliia supuestos alternativos de
ahorro, concluye que el declive en dicha tasa ha reducido el stock de
capital alrededor de un 15% y el output potencial alrededor de un 5%. De
persistir las mismas tendencias hasta el final del siglo, las pérdidas
acumuladas se situarian alrededor del 28% y del 10% respectivamente.
Esas mismas estimaciones, llevadas a cabo con un modelo que vincula la
acumulacién de capital con el ritmo de innovacién tecnolégica, reflejan
pérdidas ain mayores en el output potencial, del orden del 7% en 1990
y del 15% al final de siglo.

Aunque los trabajos resefiados proporcionan referencias ttiles a
la hora de evaluar la idoneidad del comportamiento ahorrador en paises
individuales, en un contexto caracterizado por la movilidad del capital

i Ya que, en caso contrario, un aumento del consumo presente

(y disminucién de la inversién y del ahorro) haria posible
alcanzar una situacion, o bien de menor sacrificio con el mismo
rendimiento (beneficios) futuro, o bien del mismo sacrificio con
mayores beneficios.

-19-



el enfoque debe modificarse y tener en cuenta nuevos elementos. En
principio, una baja tasa de ahorro en un pais determinado puede ser
compensada por la afluencia de ahorro exterior, siempre que el
rendimiento de ese capital (ajustado del riesgo) sea suficientemente
atractivo para los inversores exteriores. Esto plantea dos nuevas
cuestiones. La primera, desde el punto de vista del pais destinatario del
capital, se refiere a los efectos de un endeudamiento externo creciente
y a la medida en que es sostenible y deseable. La segunda cuestion'?
es la relativa a los efectos que se transmiten al resto del mundo a través
del sistema monetario internacional, ya que el balance ahorro/inversion
de cada pais afecta a la disponibilidad global de ahorro, y, por tanto,

al grado de presion sobre los tipos de interés y los tipos de cambio.

Desde una perspectiva teérica, un nivel persistentemente bajo de
ahorro en un pais determinado, como ha sido el caso de EE.UU., puede
ser el simple reflejo de una cierta distribucién intertemporal del
consumo, que, a su vez, refleje preferencias individuales. En un
contexto de libertad de movimientos de capital internacionales, el exceso
en la demanda doméstica de inversion sobre el ahorro nacional se refleja
en un flujo persistente de capital exterior que va determinando la
posicion exterior neta del pais de referencia. En la medida en que dicha

posicion es sostenible -por la disponibilidad del capital extranjero a

12 Sinn (1990) sostiene que, si bien la teoria sugiere que en

principio el bienestar de un pais aumenta cuando evoluciona
desde la autarquia hacia posiciones deudoras o acreedoras
netas, ello no justifica el establecimiento de posiciones
externas netas como objetivos de politica econémica. Menciona
el caso de Rumania, cuyos superavit por cuenta corriente le
permitieron amortizar toda su deuda externa, a consecuencia
de lo cual "en Rumania no quedé deuda externa en divisas
convertibles, pero tampoco quedé gran cosa de su economia”.
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continuar invirtiendo en ese pais- no debe constituir por si sola'
motivo de preocupaciéon. Sin embargo, desde la perspectiva del pais en
cuestion, la existencia de fallos de mercado como los descritos
anteriormente puede proporcionar buenos argumentos para suponer que
un nivel superior de ahorro nacional es socialmente mds deseable. Pero,
desde una perspectiva global, en la medida en que una absorcién
persistente de ahorro exterior puede afectar negativamente a la
inversién en otros paises y aumentar la presién sobre los tipos de
interés, la preocupacién por el bajo nivel de ahorro puede estar
justificada, especialmente cuando ese comportamiento tiene lugar en
paises altamente desarrollados.

Esta conclusién se ve apoyada por escenarios como el generado
por el Fondo Monetario Internacional mediante el modelo MULTIMOD (ver
FMI, 1991b), que pone de manifiesto los efectos positivos que podria
generar un aumento en el ahorro global (via aumento del ahorro publico,
en este caso) por parte de los paises industriales. Tales efectos
positivos se reflejan tanto en reducciones generalizadas de los tipos de
interés a medio plazo, como en aumentos del output (ver cuadro 3). Aun
cuando los supuestos en que se basan dichas proyecciones pueden no
ser alcanzados (en términos de consolidacién fiscal), sus resultados
ponen de manifiesto la amplitud en la transmisiéon del comportamiento
ahorrador de cada pais al resto del mundo y los beneficios potenciales
derivados de una recuperacion de las tasas de ahorro en los paises
industriales. En el apartado 5, contintan discutiéndose los efectos

internacionales del ahorro nacional y las pautas recientes del proceso.

13 Los resultados obtenidos por Feldstein y Horioka (1980) y por

Feldstein y Bachetta (1989) sugieren que aumentos en el
ahorro nacional incrementan el stock de capital nacional,
incluso en contextos de relativa apertura de flujos de capital.
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4. Origen frente a asignacién del ahorro

En un contexto de creciente integraciéon financiera, una
valoracion sobre la idoneidad de un cierto nivel de ahorro implica
también tener en cuenta las pautas que sigue la asignacién internacional
del ahorro. En este apartado, se discute brevemente el grado de
integracion financiera alcanzado en afios recientes, como cuestion previa
a la discusién de! apartado siguiente sobre las implicaciones de dicha
integracion y las pautas seguidas por los flujos de capital durante la
pasada década.

La desaparicion de los controles de capital experimentada en afios
recientes en la mayoria de los paises industriales ha sido el principal
factor que ha facilitado la integracion financiera internacional. No
obstante, ademéds de los controles de capital, hay diversos elementos
que determinan el grado de integracién financiera. El mads importante de
ellos es el constituido por los acontecimientos en el terreno de los tipos
de cambio que afectan a su variabilidad. Ademas de esta, otras
circunstancias tales como determinados acuerdos institucionales (en
especial, la liberalizacion del establecimiento internacional de
instituciones financieras y la armonizaciéon de normativas prudenciales
que las afectan), o la existencia de fallos de mercado (basicamente
debidos a la disponibilidad de informaciéon) desempeiian un papel en este
sentido. En todos estos terrenos, aunque de forma desigual, se han
registrado, durante la pasada década, avances hacia una mayor
integracién.

Uno de los posibles enfoques para determinar el grado de
integracion de los mercados de capitales es el tamaiio de los flujos brutos
y netos. El crecimiento de los flujos de capital experimentado en aifos

recientes es considerable, tanto en términos netos (como lo demuestra
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la magnitud alcanzada por los déficit de las balanzas corrientes), como
en términos brutos (aun en mayor medida). Entre 1979 y el periodo
1986-1988, las salidas anuales de capital de los paises del Grupo de los
Siete crecieron un 250% nominal (en términos de DEG), lo que supuso un
crecimiento real del 200% (Latter y Allen, 1990). En términos brutos,
indicadores tales como la expansién bancaria internacional (ver grafico
3), el volumen de transacciones internacionales con valores o el

desarrollo de los euromercados, muestran todos una enorme expansion.

Ademéds de la magnitud alcanzada por los flujos de capital*®,
otros dos enfoques utilizados para medir el grado de integracién
financiera son la evolucién de los diferenciales de tipos de interés
ajustados de la prima de riesgo y el grado de correlacién entre las tasas

nacionales de ahorro e inversién de diferentes paises.

La evolucion hacia un estrechamiento de los diferenciales de tipos
de interés parece confirmar que, desde mediados de los 70, el grado de
integraciénfinanciera ha aumentado considerablemente. Utilizando este
enfoque, Frankel (1989) concluyé que, hacia el final de los 80, la
integracién de los mercados financieros de los principales paises
industriales era practicamente total. Otros estudios més
recientesconfirman generalmente dicha afirmacién, si bien parece mas

h Nétese que este puede no ser un buen indicador de integracién

financiera. Un alto grado de integracién financiera puede
reflejarse en movimientos muy préximos de los precios de los
activos, sin que haya grandes flujos de capital, e,
inversamente, flujos de capital relativamente cuantiosos no
implican necesariamente que exista una gran integracién
financiera, ya que pueden deberse a factores fundamentales
(como diferencias de productividad) que justificarian flujos de
capital mayores.

15 Ver Goldstein et al (1991) para una revisién sobre la evidencia

relativa a la integracién de los principales mercados
financieros.
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GRARCO 3
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(Prestamos bancarios internacionales)

Stocks Flujos Netos
700 3,000 Stocks
(Escolo izquierdo)
Flujos Netos
600 - - 2.500 (Escola derecha)
g Flujos Brutos
500 | (Escala derecha)
= 2,000
400 -
- = 1.500
300 - J
-| 1.000
200
- 500
100 -
o _ i 1 114
1974 1979 1984 1989
Fuente : B.1.S.

_25—



evidente para los flujos de capital a corto que a largo plazo.

Dos enfoques alternativos sobre la evolucion de los diferenciales
de tipo de interés son la evolucion de dichos diferenciales para una
misma moneda entre el mercado nacional y los internacionales, y la
evolucion de la paridad en los diferenciales de tipos de interés,
cubijertos o descubiertos’®. Respecto al primer enfoque, en los afios
recientes se ha observado una tendencia decreciente en los diferenciales
entre mercados nacionales e internacionales, cuyos episodios mas
acusados han coincidido con las reducciones de los controles de capital.
El enfoque de las paridades de los tipos de interés cubiertos confirma
la impresién de un alto grado de integracién entre paises industriales,

especialmente para instrumentos a corto plazo (ver Frankel, 1991).

Por dltimo, el andlisis de la correlacién entre ahorro e inversién
nacionales en distintos paises ha mostrado generalmente, en dicha
correlacién, un nivel mas alto del que cabria esperar, lo que parece
indicar un menor grado de integracion de los mercados de capitales que
el sugerido por los otros enfoques'’. Los primeros resultados
obtenidos por Feldstein y Horioka (1980) mostraban un grado de
correlacién bastante alto, en los afios 70, entre ahorro einversion en los
paises industriales. El trabajo posterior de Feldstein y Bachetta (1989)
confirmé estos resultados, aunque puso de manifiesto un aumento en la

movilidad internacional del capital durante los afios 80. De acuerdo con

16 Los diferenciales cubiertos de tipos de interés estan dados por

la diferencia entre tipos de interés de instrumentos emitidos
por prestatarios comparables (en términos de riesgo)
denominados en diferentes monedas, después de ajustar dichas
diferencias por el coste de la cobertura en el mercado de
futuros sobre divisas.

v Esto parece ser valido tanto para paises industriales como para

paises en desarrollo. Ver Dooley, Frankel y Mathieson (1987).
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dicho estudio, el coeficiente de retencién del ahorro nacional en el
grupo de paises estudiado descendi6é desde un 0,91 en los afios 60 hasta
un 0,86 en los 70, y un 0,79 en el periodo 1980-86.

Diversos estudios han tratado de explicar las elevadas
correlaciones entre ahorro e inversién como consecuencias de tendencias
en la productividad o de factores demogrdficos que afectan
simultdneamente al ahorro y a la inversion. Quizés la explicacién més
plausible sea que esa alta correlacion refleja el impacto de politicas
econdémicas dirigidas a la reduccién de los desequilibrios de balanzas por
cuenta corriente'®.

Como se ha sefialado antes, la movilidad del capital es el resultado
de varios factores, ademés de los controles de capital. La desregulaciéon
financiera ha sido un fenémeno bastante reciente en los grandes paises
industriales. Lo reciente de ese proceso y, en mayor medida, la elevada
variabilidad de los tipos de cambio son dos elementos que explican las
limitaciones que persisten a la movilidad internacional del capital,
especialmente para flujos a largo plazo*®. Previsiblemente, la tendencia
al aumento de dicha movilidad continuaré en los afios préximos. Pese a
ello, dado que la proporcién del ahorro nacional retenido por el propio
pais contintia siendo relativamente elevada, parece que el margen de las
politicas econémicas nacionales paraafectar al nivel deahorro disponible
para la inversion doméstica es aun relativamente amplio.

18 Artis y Bayoumi (1989) encontraron fuertes correlaciones

contemporaneas negativas entre los balances ahorro-inversién
del sector publico y del sector privado en los afios 70, y
correlaciones algo méas bajas en los 80.

i Esto 1ultimo parece confirmarse por la menor correlacion

ahorro/inversion que han mostrado los paises participantes en
el mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo, como
se comenta en el apartado 6.
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5. Desequilibrios por cuenta corriente y flujos de capital

El proceso de integracion financiera experimentado durante los
anos 80 debe ser considerado positivo en la medida en que una mayor
movilidad del capital contribuye a lograr una mejor asignacion
internacional de recursos. En condiciones de elevada movilidad del
capital, en principio hay que esperar que el mercado determine la
sostenibilidad de los desequilibrios de balanza corriente de cada pais,
mediante la afluencia o la restriccion de los flujos de capital a los paises
deficitarios. Dicha restriccién, en su caso, crearia los incentivos para

las politicas de ajuste destinadas a reducir el desequilibrio.

Porotra parte, como se haindicado antes, en la medida en que los
desequilibrios de la balanza por cuenta corriente simplemente reflejen
factores demograficos o, mds generalmente, decisiones que buscan la
optimizacion intertemporai del consumo en cada pais, la consecuencia de
la libre movilidad del capital es que los agentes privados del resto del
mundo -ya sean inversores directos o intermediarios financieros-
desempeinan su papel de valoracion de alternativas de inversién a una

escala global, con la consiguiente ganancia de eficiencia.?®

Aunque los argumentos anteriores son ampliamente reconocidos
como ventajas de una mayor movilidad del capital, hay que tener en
consideracion los riesgos que puede implicar el proceso. La persistencia
de barreras institucionales y fallos de mercado, tal y como se ha

sefialado en apartados anteriores, puede impedir la consecucién plena

20 Una discusién que aqui es omitida es la adopcién de uno de los

dos posibles enfoques sobre la determinacion de las balanzas
corrientes: el enfoque de las elasticidades (basado en los
precios relativos) y el enfoque de la absorcion (basado en los
saldos ahorro-inversion). Dado que ambos procesos tienen
lugar simultdneamente, y describen basicamente el mismo
proceso, ambos enfoques son compatibles, sibien la discusion
aqui se basa en el segundo.
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delas ventajas de la movilidad del capital e incluso producir la aparicién
de consecuencias negativas. Asi, desde la perspectiva de un pais
determinado, un déficit por cuenta corriente puede no constituir un
problema en si mismo, mientras pueda ser financiado por la afluencia de
capital exterior. Pero, en la medida en que dicho déficit sea el reflejo de
fallos de mercado, de regulaciones distorsionadoras o de un déficit
publico excesivo (comparado con un nivel "socialmente 6ptimo"), la
financiacién exterior puede contribuir a posponer ajustes
fundamentales, tendentes a modificar el comportamiento ahorrador del
pais deficitario, con el consiguiente aumento paulatino en los costes de
dicho ajuste®’. Desde una perspectiva global, el comportamiento
descrito por parte de un pais o de un grupo de paises puede transmitir
sus efectos negativos al resto del mundo, especialmente en un contexto
de alta interdependencia econémica e integracién financiera.?

La relacion entre la balanza corriente vy los flujos de capital

Aunque en épocas pasadas aparecieron desequilibrios

2 Un buen ejemplo de percepcién errénea por parte del mercado

sobre la sostenibilidad de unas determinadas pautas de
financiacion internacional y sus posibles consecuencias
negativas lo ofrece la crisis de la deuda, cuyos costes de
ajuste, especialmente para paises altamente endeudados,
persistiran atiin durante bastantes afios.

22 La cuestién del orden mas adecuado para la liberaciéon de las

transacciones de capital y de las comerciales esta implicita en
esta discusion. Frenkel (1982) enfatizo los peligros que puede
implicar la liberalizacién de los movimientos de capital sin una
previa liberalizacion de las transacciones comerciales. Tal
secuencia de liberalizacién implica un mayor coste potencial de
dichas distorsiones, debido a un ajuste inadecuado de los
factores fundamentales y al hecho de que los flujos de capital
(potencialmente, mucho mayores que las transacciones
comerciales) a menudo sobrerreaccionan ante sefiales erréneas
de precios.
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considerables en las balanzas por cuenta corriente, hay una serie de
elementos que distinguen dichos desequilibrios y los flujos de capital a
ellos asociados, de los experimentados en la segunda mitad de la década
pasada. Durante el periodo del Patrén Oro (siglo XIX hasta 1914), se
registraron importantes desequilibrios por cuenta corriente, cuya
financiacién siguié la pauta general de flujos de capital desde paises
ricos y de lento crecimiento (basicamente, Inglaterra) hacia paises
relativamente pobres, pero con altas tasas de crecimiento
(especialmente, Estados Unidos). En un contexto de baja inflacion
secular, dichos flujos se canalizaron basicamente mediante bonos a largo
plazo e interés fijo. Asi, la pauta seguida por los flujos de capital en ese
periodo puede considerarse "natural" en el sentido de que el ahorro
excedente era canalizado hacia paises con una mayor tasa de rendimiento
del capital, que proporcionaba una fuente sdlida y estable de garantia
del servicio de esa deuda.

Més recientemente, en la década de los 70, tuvo lugar otro
periodo de grandes desequilibrios de balanzas corrientes, como
consecuencia de las crisis del petréleo. Durante este periodo, la mayoria
de los paises importadores de petréleo registraron dichos desequilibrios
de forma relativamente homogénea. La intensidad del shock real que
originé esos desequilibrios configuré la pauta de los flujos de capital
asociados a los mismos, que desde los paises exportadores de capital
fueron reciclados, a través de los principales centros financieros y del
emergente euromercado, hacia los paises deficitarios, tanto
industrializados como en desarrollo. El tiempo ha dejado claro que la
dimension de esos flujos de capital no siempre se correspondié con los
fundamentos econémicos adecuados, ya que en gran parte sirvieron para
financiar o niveles excesivos de consumo o proyectos de inversiéon no
viables, con las consecuencias conocidas y con su reflejo en la crisis de
la deuda.

En la década de los 80, y especialmente desde 1982, la
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liberalizacion financiera y la abolicion de controles de capital, junto con
la proliferacion de grandes déficit publicos en algunos paises
industriales (especialmente, en EE.UU.), dio lugar, de nuevo, a la
aparicion de notables desequilibrios por cuenta corriente entre los

grandes paises industriales (gréficos 4 y 5).

La aparicion de tales desequilibrios, sin precedentes desde la
etapa del Patrén Oro, se ha visto acompafiada por un enorme aumento en
la escala de los flujos de capital internacionales, en un proceso
caracterizado por la creciente disminuciéon de los vinculos entre esos
flujos y los fundamentos econémicos.

La dinamica asi generada ha hecho més dificil identificar la poco
clara relacion de causalidad entre los desequilibrios por cuenta
corriente y los flujos de capital. No obstante, se puede hablar de un
cambio en el sentido de una mayor simultaneidad en la determinacién de
ambos. A diferencia de lo ocurrido durante el periodo del Patrén Oro,
no cabe hablar ahora de flujos de capital meramente originados por la
eXistencia de oportunidades de inversion rentables en otros paises. De
hecho, parece observarse un cambio en la pauta seguida por esos flujos
hacia paises con bajo nivel de ahorro, pero también con tasas
relativamente bajas de crecimiento y de rendimiento del capital, lo que
modifica la pauta "natural”. En cierta medida, dichos flujos de capital
pueden haber constituido un factor tendente a aumentar, y no sélo a

financiar, esos déficit corrientes.

No obstante, es conocida la dificultad de identificar los factores
determinantes de los flujos de capital (brutos o netos), ya que la
reaccion de los mercados ante distintos shocks puede reflejarse tanto en

flujos de capital como en ajustes de precios o en una combinacién de
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GRAFICO 4
BALANZA POR CUENT A CORRIENTE
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GRAF®O §

BALANZA POR CUENTA CORRENTE DE LOS PRINCIPALES
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ambas reacciones.”’ Sin embargo, si parece claro que una serie de
factores especificamente financieros, tales comola mencionada reduccién
de barreras a la integracién financiera y la creciente competencia entre
intermediarios financieros, explican el acusado crecimiento en los flujos
de capital.

Ademadas de esos factores, otros fenémenos asociados al proceso
son la creciente necesidad en los agentes de cobertura de riesgos
financieros (de cambio o de tipo de interés) y las grandes posibilidades
abiertas para operaciones de arbitraje o especulativas. En lo referente
al enorme desarrollo de las inversiones directas y de cartera, se han
apuntado otras dos explicaciones especificas: la necesidad de cobertura
frente al riesgo de concentracién de las inversiones, que ha conducido
a un intenso proceso de diversificacion de carteras atin no culminado
e y consideraciones de estrategia comercial en sentido amplio, que
han promovido la inversién directa como sistema de evasién de barreras

comerciales, fiscales o financieras en los afios recientes.

En suma, con independencia de los factores que han contribuido
a sofisticar el proceso, hay una serie de argumentos que parecen

indicar que la liberalizacién de movimientos de capital y el acusado

2 No obstante, es fécil relacionar el origen de grandes flujos de

capital durante los ultimos afios con la adopcién de medidas
concretas o la combinacion de politicas econémicas favorables
a ello, asi las intensas salidas de capital de Alemania en 1987-
89, debidas a la intencién de introducir una retencién sobre
los rendimientos del capital, o la gran afluencia de capitales
a EEUU en el periodo 1981-85, relacionada con la acusada
diferencia en su combinacién de politicas fiscal y monetaria
respecto a las correspondientes en Jap6én y Alemania, entre
otros ejemplos (ver FMI, 1991).

2 Turner (1991) sostiene que, en la década de los 90, dicho

proceso deberia desacelerarse, dada la casi total culminacién
del proceso de liberalizacién financiera y la diversificacion de
activos asociada a él.
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aumento en los flujos internacionales de capital no han producido todos
los beneficios potenciales que en principio sugiere la teoria. El aspecto
més negativo de los cambios recientes en las pautas de asignacién
internacional del ahorro ha sido la facilidad que ello ha ofrecido para
posponer ajustes fundamentales en las politicas nacionales mediante el
mayor acceso a los mercados internacionales de capital.

6. El ahorro en la comunidad europea en el contexto de la Unién

Econémica y Monetaria.

Los esfuerzos para promover el ahorro y mejorar su asignacion
entre los paises comunitarios se encuentran en el centro del proceso de
Unién Econémica y Monetaria. La convergencia requerida en el campo de
la consolidacion fiscal, como una de las condiciones previas para la fase
final de la UEM, es un claro incentivo para aumentar el nivel de ahorro
ptblico. Junto a esto, la liberalizacion de movimientos de capitales
asociada al Mercado Unico constituye un contexto adecuado para una

mejor asignacion del ahorro para el conjunto de la Comunidad.

Existe una clara evidencia respecto al impacto del funcionamiento
del Sistema Monetario Europeo sobre la integraciéon del mercado de
capitales entre los paises miembros. Feldstein y Bachetta (1989)
encontraron correlaciones ahorro/inversion comparativamente bajas
para los paises del SME, lo que sugiere un alto grado de integracion.
Los resultados obtenidos por Bandhari y Mayer (1990) han confirmado
que existe un grado de movilidad del capital entre los paises del SME,
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superior al existente entre otros paises industriales®®.

El estudio sobre la composicién de los flujos de capital en la
Comunidad revela un acusado aumento en la inversién exterior directa
recibida. Asi, en 1989, dicha inversion superé los 7 m.m. de délares,
cifra que por primera vez en afios recientes se sitia por encima de la
inversion directa en EE.UU. (ver Turner, 1991). Esta evolucién se ha
relacionado con un considerable aumento en el numero de fusiones y
adquisiciones intra-comunitarias. En todo caso, estas tendencias
resaltan la intensidad del proceso de ajuste financiero generado por los
procesos de UEM y del Mercado Unico, e indican una mejora en las
condiciones que determinan el grado de eficiencia en la asignacion del

ahorro dentro de la Comunidad.

Por otra parte, la discusién presentada en este trabajo ha
resaltado los problemas que podrian derivarse de la liberalizacién de los
flujos de capital dentro de la Comunidad. A este respecto, es evidente
que el éxito del proceso de UEM dependerd, en gran medida, del grado
de disciplina aceptada por cada uno de los estados miembros, en
términos de ahorro. La evolucién de los déficit publicos sera de enorme
importancia en este sentido, lo que explica el interés que se ha puesto
en ello, en el contexto del proceso de convergencia. El peligro que debe
evitarse es el de un aumento de la laxitud fiscal amparado en la mayor
facilidad de financiacion de los déficit publicos, ofrecida por un proceso

de integracién monetaria sin reglas fiscales firmes.

% Una comparacion reciente sobre el grado de movilidad del

capital en distintos paises de la Comunidad Europea ha
encontrado diferencias significativas entre ellos para el
periodo 1960-88. Alemania, el Reino Unido y Holanda son los
paises que han mostrado mayor movilidad (Argimén y Roldéan,
1991). Dado que el principal factor explicativo de esas
diferencias son los controles de capital, en los afios préximos
deberian reducirse.
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En una perspectiva mds general, dado el papel potencialmente
exportador de capital de la Comunidad (hacia Europa Central y del Este
y hacia los paises en desarrollo), un funcionamiento correcto del
proceso deberia reflejarse en la consecucién de un superavit neto de
ahorro por parte de la Comunidad, en un contexto en el que cada pais
proporcione una contribucion "adecuada" al ahorro global de la
Comunidad. En este sentido, podria resultar razonable pensar en
términos de algun tipo de "objetivo de ahorro", a medida que el proceso
de UEM reduce paulatinamente la restricciéon de balanza por cuenta
corriente.

7. CONCLUSIONES

La preocupacion por el reducido nivel de ahorro observado en los
paises industriales en la pasada década parece justificada, sobre todo
ante el previsible aumento en la demanda de inversién en los afios 90.
Aunque las consecuencias negativas del bajo nivel de ahorro no se
hayan mostrado excesivamente graves hasta ahora, su persistencia
podria constituir una seria restriccion para el crecimiento en el futuro,
especialmente en los paises en proceso de liberalizacién en Europa
Central y del Este y en el mundo en desarrollo.

En el contexto actual de integracién financiera relativamente
elevada (y creciente), los efectos negativos de un bajo nivel de ahorro
en un pais determinado se transmiten con facilidad al resto del mundo.
Esto constituye una deficiencia del sistema, en la medida en quela pauta
seguida por los flujos de capital en afios recientes ha tendido a
compensar el impacto del ahorro reducido, en lugar de inducir cambios
de politica econémica, lo que indicaria que la integraciéon de los
mercados de capital tiende a retrasar ajustes necesarios. Una situacion
asi parece reclamar un mayor grado de consenso internacional, tendente

a promover el ahorro publico y privado, que haga posible el
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aprovechamiento de las ventajas potenciales de esa integracién.

Entre las deficiencias observadas en la pauta de asignacién del
ahorro derivada de la integracién, hay que mencionar la tendencia hacia
una mayor financiacién del consumo frente a la inversién y las
consiguientes consecuencias negativas en términos de expulsién de
proyectos rentables de inversion, via elevacién de los tipos de interés.
En este sentido, la existencia de fallos de mercado (externalidades) que
afectan a la inversién sugiere que el mercado por si mismo no garantiza
un nivel adecuado de ahorro y que la intervenciéon publica en ese
terreno puede estar justificada.

Los efectos de un bajo nivel de ahorro global y de la elevacién de
los tipos de interés son especialmente graves para los paises en
desarrollo. El crecimiento observado en muchos de ellos durante la
década pasada ha sido extremadamente débil, debido a la conjugacién de
una muy escasa capacidad de generacién de ahorro doméstico y de unas
dificultades crecientes en la atracciéon de ahorro externo. La tinica
posibilidad, para esos paises, de recuperar su ritmo de crecimiento en
el medio plazo pasa por un aumento sustancial en el nivel de ahorro
mundial.

El reducido nivel de ahorro constituye también una restriccién en
la capacidad de Occidente para ayudar a Europa Central y del Este en
sus esfuerzos de reforma. Aunque la generacién de niveles altos de
ahorro nacional, asi como una mayor eficiencia en la asignacién de ese
ahorro, son factores clave para el éxito de sus procesos de reforma, es
también necesaria una cierta transferencia de recursos del resto del
mundo. Dado el bajo nivel de ahorro actual, dicha transferencia de
recursos podria traducirse en un aumento de la presién sobre los tipos
de interés que redujera la inversion en otros paises, y especialmente en
los paises en desarrollo. Ello podria reflejarse, a su vez, en mayores

presiones para la expansion de los créditos oficiales (subvencionados),
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que, en cualquier caso, implicaria aumentos en los tipos de interés de

los mercados privados.

En resumen, dada la menor relevancia de la restriccion del saldo
por cuenta corriente como objetivo econémico, derivada de la elevada
integracion financiera, la coordinacion internacional de politicas debera
velar por un grado adecuado de disciplina que garantice el
establecimiento de incentivos adecuados para el ahorro. Ademéas de las
medidas encaminadas a promover el ahorro privado, cabe pensar en
establecer algin tipo de objetivos de ahorro ptiblico, que asegure un
nivel global de ahorro adecuado a escala mundial.

En la Comunidad Europea, ya se han alcanzado algunas de las
ventajas del proceso de Union Econdémica y Monetaria en términos de
mayor movilidad del capital, especialmente gracias a la reduccién de la
incertidumbre sobre el tipo de cambio, que constituye uno de los
principales factores restrictivos de la movilidad del capital fuera del
SME. No obstante, la plena consecucion de los beneficios potenciales de
la UEM requerira algan tipo de reglas que aseguren un nivel global de
ahorro en la Comunidad y un grado de convergencia adecuado en la

propension ahorradora de los distintos paises miembros.
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ANEXO

CUESTIONES ESTADISTICAS SOBRE EL AHORRO Y
LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

A la hora de analizar las cifras que se manejan convencionalmente
sobre el ahorro, deben tenerse en cuenta dos clases de precauciones:
la primera se refiere a las comparaciones internacionales, ya que los
criterios de contabilidad nacional no son homogéneos entre los distintos
paises; la segunda aconseja que, en cada pais concreto, deben
analizarse las convenciones en que se basa la elaboracién de sus
estadisticas sobre el ahorro, antes de extraer cualquier conclusién
sobre su evolucién. Las divergencias de los criterios contables explican
una parte de las grandes diferencias que se observan en los niveles
absolutos de ahorro en los distintos paises industriales, aunque las
grandes tendencias descritas segin los datos convencionales no cambian
significativamente cuando se llevan a cabo los ajustes mas usuales. En
este anexo, se mencionan los principales ajustes que se han propuesto
respecto a las medidas convencionales del ahorro, y a continuacién se
trata la cuestion de la conocida discrepancia estadistica de la balanza
por cuenta corriente global, tema que en la ultima década ha planteado
dudas sobre la validez de los datos disponibles.

La medicién del ahorro

De acuerdo con el Sistema de Cuentas Nacionales (SNA), de las
Naciones Unidas, el ahorro de cada uno de los sectores institucionales
(familias, empresas y sector publico) se calcula como un residuo, es
decir, sustrayendo el gasto corriente de la renta. En Estados Unidos y
en algunos paises europeos, no se ha adoptado el sistema de las
Naciones Unidas. Mientras que en todos los sistemas la renta y el gasto
se miden de forma homogénea, una diferencia basica del sistema de

EE.UU. respecto a los demas estriba en que en dicho pais todo el gasto
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del sector publico es tratado como consumo ptblico, mientras que el
sistema de las Naciones Unidas considera el gasto publico en
construccién y en bienes de equipo no militares como gastos de capital,
y, en consecuencia, el ahorro resultante es considerablemente mas bajo
en EE.UU. de lo que resultaria medido con los criterios del SNA (ver
Aghevli et al. (1990) y Emeskov, Shafer y Tease (1991) para una
revision de estos temas y un resumen de los efectos de los posibles
ajustes).

Ademas del factor mencionado, la importancia relativa de la
economia sumergida y diversos problemas conceptuales pueden modificar
significativamente las conclusiones que se obtienen al analizar los datos
convencionales. Entre esos problemas, el tratamiento de los bienes de
consumo duradero, de las pérdidas y ganancias de capital’, de la
depreciacién, y la distincién entre los pagos de intereses nominales y
reales han sido objeto de especial atencién. Como sefialé Smith (1989):
"A la hora de establecer comparaciones entre paises, es importante
identificar el objeto de la comparacién y determinar si la medida utilizada
es apropiada para dicho objeto".

Elmeskov, Shafer y Tease (1991) han clasificado los posibles
ajustes a las medidas convencionales del ahorro, de la siguiente manera:
cambios en la valoracién de activos (que incluyen los efectos de la
inflacién y de las ganancias de capital); cambios en la clasificacion de
actividades econdémicas (que afectan a las definiciones de renta y
consumo); y la inclusién de actividades excluidas de las cuentas
nacionales convencionales, pero que afectan a la disponibilidad futura
de renta y bienestar. Los ajustes reflejados en su trabajo muestran

hasta qué punto las variaciones respecto a los datos convencionales

1) Para una discusién sobre la definicién de inversién productiva y
la idoneidad del mercado bursatil como indicador de la evoluciéon
del ahorro, ver Harris y Steindel (1991).
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pueden ser significativas. Asi, por ejemplo, las tasas de ahorro
ajustadas de la inflacién muestran variaciones de 4,8 y 4,9 puntos
porcentuales respecto a las cifras iniciales, para los casos de Reino
Unido y Japén. Asi mismo, si se considera como ahorro el gasto en
educacién o en investigacién y desarrollo, los resultados obtenidos
varian significativamente. Las conclusiones de su trabajo sefialan que,
si bien la mayor parte de los ajustes de las tasas de ahorro bruto (como
los utimos mencionados) implicaria tasas superiores de ahorro, otros
ajustes como las deducciones por depreciaciéon o la destruccion de
recursos naturales podrian implicar tasas de ahorro inferiores a las
reflejadas con los criterios convencionales. Noobstante, concluyen que,
pese a la incertidumbre y al margen de error asociados a las cuestiones
de medicion, "la imagen global de los 80 como una década de bajo nivel
de ahorro en los paises de la OCDE, al menos hasta los ultimos afos de
la década, parece relativamente robusta’.

La discrepancia del saldo por cuenta corriente

El hecho de que los datos sobre la balanza por cuenta corriente
mundial agregada muestren un saldo deudor neto desde los primeros
afios 80 ha constituido una fuente de preocupacion desde entonces y ha
sido objeto de diversos estudios ad hoc dirigidos a determinar el origen
de tales discrepancias y en qué medida una mayor homogeneidad
contable internacional podria contribuir a superar el problema. La
principal fuente de errores estadisticos que se detecté detréas de la
discrepancia global del saldo por cuenta corriente fue la aparicion de
grandes cantidades de activos objeto de transacciones internacionales
que eran reconocidos por los paises deudores, pero no por los
acreedores. Otras fuentes de discrepancia localizadas fueron las
partidas de balanza de pagos correspondientes a fletes y a
transferencias unilaterales, asi como diversos problemas de asignacién

geogréfica.
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Aunque la persistencia de una discrepancia global importante del
saldo por cuenta corriente sigue siendo una fuente de preocupacién e
impone cautelas a la hora de analizar tendencias en los flujos globales de
capital, el hecho de que los paises desarrollados se convirtieran en
importadores netos de capital antes de la aparicién de esa discrepancia
sugiere que, si bien hay que manejar con cautela la magnitud de dichos
flujos, su direccién coincide con la que muestran las estadisticas
disponibles. Ademés, entre las conclusiones de los estudios ad hoc
realizados, destaca el hecho de que la mayor parte de los ajustes
identificados para depurar las estadisticas en el sentido de una
reduccién de la discrepancia global no presentaria un grado de
concentracién en un pais o un grupo de paises determinados de
magnitud suficiente como para poner en cuestién las conclusiones
bésicas obtenidas con los datos sin corregir.?

La discrepancia del saldo de la balanza mundial por cuenta corriente

{Porcentajes de las exportaciones totales de bienes y servicios)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1990
-2,4 -2,4 -3,0 -2,0 -1,2 -1,6 -2,3

Fuente: World Economic Outlook, FMI, Mayo 1991.

? Ver FMI (1987) y FMI (1989) para un andlisis detallado de los

problemas estadisticos.
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