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Prologo

Un estudio sobre el ahorro es, en los tiempos que corren, una obra necesaria,
oportuna e, incluso, urgente. La teoria econémica, desde diversas vertientes, concede un
papel determinante al ahorro en el devenir de la economia. Esta importancia, sin embar-
go, contrasta con la realidad que estamos viviendo en los ultimos afios, en los que las
tasas de ahorro parecen haberse reducido de forma significativa en las principales econo-
mias occidentales sin que ello, al menos de forma aparente, haya supuesto un motivo de
excesiva preocupacion. No son pocas las voces que parecen haber olvidado el ahorro a
la hora de examinar los principios en los que asienta el crecimiento a largo plazo de la
economia, lo que se debe, en gran medida, a que existen un gran nimero de economias
que vienen manteniendo tasas de crecimiento econémico sostenidas. Sin embargo, cabe
preguntarse hasta qué punto este modelo de crecimiento resulta sostenible, qué inciden-
cia tiene la existencia de divergencias territoriales en el ahorro sobre el crecimiento y si
los cambios poblacionales, demograficos y sociales auguran transformaciones importan-
tes en las tasas de ahorro en los proximos afios.

La obra que ofrece el Instituto Cajamar, bajo el titulo “Estructura del ahorro en
Espafia. Una perspectiva regional” contribuye sin duda a arrojar luz sobre estas cuestio-
nes. Junto con la oportunidad de este volumen, cabe destacar una inteligente y atractiva
combinacién de contenidos didacticos; de datos y previsiones agregadas y regionales; y
de presentacion de debates y cuestiones abiertas para la politica econdmica y la investi-
gacién académica.

El estudio se desarrolla a través de quince apartados en los que pueden distinguir-
se, con caracter general, tres bloques diferenciados. En el primero de ellos se recoge el
marco tedrico del analisis del ahorro. Este apartado, probablemente, sea el que aporta un
mayor contenido didactico para el lector no avezado en el tema de estudio. La primera
aproximacion se centra en el concepto mismo del ahorro y su papel en la economia,

distinguiendo sus distintas acepciones, componentes y sus vertientes financiera y no fi-
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nanciera. A continuacion, se realiza un breve pero ilustrativo repaso de las mas populares
teorias sobre el papel y determinantes del ahorro, desde la perspectiva keynesiana hasta
la del ciclo de vida y renta permanente, destacando, en este punto, el papel de las ex-
pectativas. En este breve repaso de las aproximaciones analiticas, cabe también desta-
car la existencia de teorias algo mas recientes como las psicoldgicas, las conductuales o
las institucionales, teorias que, sin duda, han encontrado y encontraran la economia
experimental un campo de expansion fundamental. Tras la delimitacion del ahorro en la
teoria econdmica del ultimo siglo se da paso a un analisis que combina el estudio de los
principales determinantes del ahorro, con la evidencia de los datos a escala internacional.
En este punto, resulta fundamental tener en cuenta, como sefalan los autores, la relevan-
cia creciente del envejecimiento de la poblacion no sdlo en la determinacion de las tasas
de ahorro, sino en el devenir mismo de las economias occidentales. Asimismo, entre los
determinantes del ahorro se presta especial atencién, como no podria ser de otro modo,
a la evolucion de los tipos de interés reales y a la inflacion. En la coyuntura actual, que
presenta un escenario histéricamente prolongado de tipos de interés reducidos, el ahorro
se encuentra “en horas bajas” y, sin embargo, una previsible aunque pausada evolucion
al alza, junto con las tendencias observadas en la inflacion pueden augurar un escenario

algo mas optimista para el ahorro.

La vocacion didactica de este estudio queda de manifiesto en el segundo bloque
de contenidos, en el que se pasa revista a la evolucion histérica del ahorro en el caso
espafiol, delimitandose, de forma definida y acertada, una correlacion no trivial entre los
grandes acontecimientos institucionales y el desarrollo propio de la economia y, en
particular, del ahorro. Asi, este analisis parte del Plan de Estabilizacion de 1959, pasan-
do por la transiciéon democratica y los distintos acontecimientos que han marcado el
devenir de Espafa en la Unién Europea. En este punto, la evolucion a largo plazo del
ahorro en la economia espafola pone de manifiesto un cierto control del gasto publico
que propicia un crecimiento del ahorro publico marcado desde 1995, asi como una
reduccioén progresiva, desde esa fecha, del ahorro privado. En este sentido, los ultimos
afios han mostrado un cambio histérico al reducirse de forma drastica el ahorro de los
hogares que, habitualmente constituian el auténtico motor y proveedor de fondos para

el ahorro de la economia.
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El segundo bloque del estudio se cierra con un andlisis del papel de las entidades
financieras en la canalizacion del ahorro en la economia. Este constituye, sin duda, un
punto fundamental puesto que en Espafia, como sistema financiero de “corte continental”,
las entidades financieras dominan los principales flujos de la economia y tienen un papel
trascendental en la financiacion de los hogares y empresas y en la materializacion de su
ahorro. Una vez mas, los ultimos afios han marcado un importante cambio de tendencia
en el papel de las entidades financieras y en su relacién con el ahorro del sector privado.
En particular, la evolucién de los tipos de interés, la proliferaciéon de productos de inver-
sion alternativos y, en algunas ocasiones, la escasa neutralidad del tratamiento fiscal, han
propiciado una ralentizacién considerable del ritmo de captacion de depésitos. Los dos
efectos paralelos con mayor incidencia en el ahorro (al menos, en su vertiente financiera)
han sido un incremento significativo durante buena parte de la década de 1990 de la
participacion de las acciones y fondos de inversion en el patrimonio financiero familiar y,
sobre todo, un crecimiento espectacular de la financiacién crediticia y, por extension, del
endeudamiento de las economias domésticas.

El tercer bloque de contenidos analiticos ofrece un Util e interesante analisis de los
flujos regionales de ahorro en la economia espafola. Como reconocen los autores, la
contribucion de instituciones como la Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas
(FUNCAS), con la aportacién de datos de tasas de ahorro tanto regionales como provin-
ciales ha paliado, en gran medida, la escasez de datos publicos disponibles, escasez que
resulta extrapolable a un amplio conjunto de magnitudes financieras. A partir de estos
datos, se realiza una clasificacion de los distintos territorios comparando las tasas de
ahorro con otras magnitudes fundamentales como el PIB y la tasa de paro. En paralelo, el
estudio realiza estos analisis y comparaciones de forma individualizada para las 17 Co-
munidades Auténomas. Esta comparativa pone de manifiesto la existencia de una ten-
dencia comun en el tiempo hacia la reduccion del ahorro si bien la estatica comparativa
muestra, asimismo, importantes divergencias en los niveles de ahorro e importantes trans-

ferencias de flujos financieros interregionales.

Finalmente, como colofén del analisis de este estudio, se ofrecen al lector y al
investigador interesado algunas lineas de estudio futuras. Entre las mismas, cabe desta-
car la comparacioén de los datos ofrecidos para Espafia con los de otros paises de la UE y
la incidencia que la politica fiscal y otras acciones de politica econémica pueden tener

sobre la evolucién a largo plazo del ahorro.
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No me queda mas que felicitar al Instituto Cajamar por esta iniciativa e invitar al
lector a un estudio relajado y pausado de los temas que en esta obra se tratan. Es éste un
estudio de lectura amena y entretenida y, sin duda, fructifera y necesaria para todos aque-
llos que forman parte de la industria financiera, las instituciones de decisién politica v,
sobre todo, para todos aquellos que, independientemente de su bagaje de conocimientos
econdémicos, quieran acercarse al conocimiento del “ahorro” como un concepto funda-
mental para los hogares, las empresas y el desarrollo territorial a cualquier escala.

Santiago Carb¢ Valverde

Catedratico de Analisis Econdmico y Decano de
la Facultad de CCEE y Empresariales de la
Universidad de Granada



Estructura del ahorro en Espafia: una perspectiva regional

1. INTRODUCCION

A lo largo de este estudio se pretende realizar un breve repaso del concepto, im-
portancia y principales teorias que explican el ahorro, prestando una especial atencién a
su importante papel como inductor de proyectos de inversion. Asimismo, no se renuncia a
mostrar al lector una composicion concreta de los porqués que inducen a cada individuo

a ahorrar, en qué activos los materializa y qué pretende con su ahorro.

El contenido de este estudio se estructura en quince apartados claramente dife-
renciados que se extienden desde los pronunciamientos tedricos sobre la importancia del
ahorro en una economia, hasta la distribucion provincial de las tasas de ahorro familiar y
empresarial. Todo ello, tras efectuar la oportuna revision de los factores, historia, instru-
mentos y entidades a través de los que se canaliza esta magnitud.

Asi pues, en un primer momento, este trabajo comienza con el estudio macroeco-
noémico de esa renuncia al consumo actual, es decir, el ahorro, en la que se llega a una
importante conclusion, y es que la inversion que se lleva a cabo en una economia tiene su
origen en el ahorro que se genera dentro de sus fronteras y en aquel que proviene del

exterior.

Posteriormente, tras continuar con un breve analisis de las diferencias que carac-
terizan las principales lineas de investigacion sobre el ahorro, se ha optado por dedicar
una especial atencion a la teoria del ciclo de vida. Es por ello que, al tratar la influencia de
la morfologia poblacional en la tasa de ahorro, se han planteado las posibles pautas de
comportamiento de los ahorradores a la hora de organizar sus retornos futuros de renta.
A este respecto, después de clasificar la posible actuacion financiera de los ahorradores
en funcion de su tramo de edad, se ha procedido a proyectar cuales podrian ser las
consecuencias econdémicas que se derivarian en caso de que surjan desajustes en la

base demografica.
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En concreto, teniendo en cuenta las estimaciones del Fondo Europeo de Pensio-
nes y del Banco Mundial en lo que respecta a la evolucién méas probable de la tasa de
dependencia, se ha analizado qué pasaria con la tasa de ahorro si la piramide de pobla-
cion tiende a envejecerse aun mas, al tiempo que también se ha estudiado qué ocurriria
si los jovenes se incorporasen de forma mas tardia a la poblacion activa, como conse-

cuencia de la dilatacién de su etapa formativa.

De manera particular, también se ha estudiado la influencia de otros factores que,
a raiz de un estudio del Fondo Monetario Internacional, se han sintetizado en: el creci-
miento del PIB, los tipos de interés reales, el grado de desarrollo financiero de una econo-
mia, las politicas fiscales y de seguridad social y las variaciones en la relacion de inter-
cambio, ademas de la estructura poblacional. A este respecto, de todos los factores enu-
merados, los que parecen explicar con mas nitidez las diferencias persistentes en las
tasas de ahorro de los distintos paises son el factor demografico y los mayores niveles de
renta per capita, que se derivan del crecimiento econdmico. En concreto, una mayor pro-
porciéon de personas en edad de trabajar, especialmente en los tramos mas elevados de
la vida laboral, contribuye a incrementar el ahorro nacional, como también lo hace el
crecimiento del PIB per capita. En este sentido, a raiz de los resultados econométricos
obtenidos por el FMI para el periodo 1972-2004, el incremento sostenido del 1% del PIB
per capita, en las economias desarrolladas, propiciaria una elevacion de la tasa de ahorro
nacional en similar cuantia. No obstante, el efecto se reduce a la mitad en el caso de

economias emergentes.

Por otro lado, el estudio de la tasa de ahorro a escala internacional nos ha servido
para corroborar la existencia de una cierta preocupacion, por parte del bloque de paises
industrializados, por un insuficiente nivel de ahorro para mantener el ritmo de la inversion.
Tras realizar el correspondiente estudio evolutivo, se constata que los niveles actuales
nada tienen que ver con aquellos que registraban las economias occidentales en las
décadas de los cincuenta, sesenta y setenta. En el otro extremo se encuentran las princi-
pales economias emergentes, con crecimientos espectaculares en sus tasas de ahorro.
El propio gobernador de la Reserva Federal, Ben Bernanke, califica este escenario como
la etapa de superabundancia de ahorro de las economias emergentes. Para concluir con
el analisis internacional, se recurre a exponer cuales son las previsiones de ahorro de los
principales bloques econdémicos: se rompera la tendencia de deterioro global de la tasa

de ahorro para comenzar una fase de ligera recuperacion.
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Precisamente, la tendencia seguida por la tasa de ahorro de los principales paises
industrializados nos ha servido para enmarcar el comportamiento ahorrador en Espana. A
este respecto, tras hacer una breve exposicion de la historia mas reciente del ahorro en
nuestro pais, desde la puesta en marcha del Plan de Estabilizacion (1959) hasta nuestros
dias, se encuentra sentido a los actuales niveles de ahorro nacional, como también se le

encuentra al elevado nivel de endeudamiento de las familias.

En concreto, se ha expuesto la evolucidon que han presentado los tres sectores
institucionales, es decir, el sector publico y privado, asi como la subdivisién de éste entre
el que corresponde a las empresas y el que corresponde a las familias e instituciones sin
fines de lucro al servicio de los hogares. Este analisis permite comprobar cierta estabili-
dad en la tasa de ahorro nacional, especialmente a partir de 1995, debido a la contribu-
cion positiva del sector publico, que ha tratado de contrarrestar la pérdida de interés por el

ahorro del sector privado, fundamentalmente de los hogares.

Asimismo, al analizar los condicionantes que alteran las pautas de ahorro de los
hogares espafioles y como éstas los inducen a materializar su ahorro en unos productos
financieros concretos, ha resultado interesante estudiar qué papel juegan las entidades
bancarias en la canalizacion del ahorro de privado. El objetivo consistia en justificar la
importancia de tales entidades a la hora de poner de acuerdo a los agentes econémicos,
es decir, a las unidades econémicas que generan ahorro con aquellas que lo aplican en
forma de inversion. A este respecto, se sabe que las ventajas son claras: este tipo de
empresas favorece el abaratamiento de los costes de transaccién y la atenuacién de los

problemas de informacion asimétrica de los mercados financieros.

El estudio de la actividad basica que llevan a cabo las entidades bancarias ha
permitido detectar el cambio en las pautas de inversion de los ahorradores espafoles. Ha
resultado revelador que, desde 1990, los ahorradores se han ido interesando cada vez
mas por la renta variable y por los fondos de inversion, en detrimento del tradicional depo-
sito a plazo. No hay que olvidar que los ahorradores espafoles se iran ajustando cada vez
mas a la conducta inversora del resto de europeos. Asi pues, las entidades financieras

tendran que tener en cuenta ese patrén, a la que tendran que adaptarse.
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En concreto, es mas que probable que la internacionalizacion de nuestros fondos
de inversion los haga mas rentables y su diversificacion los haga mas atractivos a los
ahorradores, que llevan tiempo priorizandolos sobre el resto de figuras de ahorro. Asi
pues, el motivo principal del crecimiento de esta figura no solo sera que los hogares
espanfioles cuenten con un menor peso actual en fondos de inversién, pensiones y segu-
ros de ahorro que Europa, también habra que tener en cuenta el atractivo de la rentabili-
dad, la diversificacion, la facilidad de acceso a mercados internacionales y sus escasas
barreras de entrada (en cuanto a sus importes minimos), y de salida (por lo que respecta
al rescate/traspaso de los mismos).

Por comunidades auténomas, se ha comprobado que la importancia del ahorro es
bastante desigual, en todas sus acepciones (hogares, empresas y Administraciones Pu-
blicas). La capacidad ahorradora que presentan las regiones de Madrid, Navarra, Balea-
res, Catalufia y Pais Vasco, contrasta con las escasas tasas de ahorro regionales que se
registraran en Extremadura, Andalucia, Asturias, Galicia y Castilla - La Mancha. A este
respecto, es muy posible que las dificultades que presentan estas comunidades para
mantener una tasa de ahorro préxima a la media nacional se deba al desfase de renta que
manifiestan con respecto a la media nacional. Concretamente, las regiones con una tasa
de ahorro regional mas baja, Extremadura, Andalucia y Asturias, se encontraban por de-
bajo de la media nacional de PIB per capita. Al contrario de lo que ocurre con aquellas
regiones con mayor PIB per capita.

En la Tabla 1 se comparan los valores que presentan las CC.AA, tanto en PIB per
capita, en evolucion de PIB pm, poblacion y desempleo, como en sus tasas de ahorro, con
la media nacional.

A medida que se desglosa la tasa de ahorro en funcion de su agente generador, se
obtiene que Navarra, Pais Vasco, La Rioja, Canarias y Cataluiia son las regiones que
presentan una mayor tasa de ahorro familiar. Este ranking resultaria muy similar a la hora
de estudiar la tasa de ahorro empresarial, salvo porque habria que incluir a Asturias y
Madrid, y sacar del mismo a La Rioja y Catalufia.
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Tabla 1. Comparacion de macromagnitudes y tasas de ahorro de las CC.AA

PIB A A

percapita PIBpm Poblacion Tasade Tasa de ahorro ‘05
‘05 (’01-°05) (’01-°05) Paro ‘05 hogares empresarial publico

Andalucia 77,3% 27,0% 6,0% 16,5% 9,3% 9,7% -6,4%
Aragoén 107,5% 24,8% 5,8% 5,8% 14,2% 7,2% 4,4%
Asturias 88,9% 24,0% 0,1% 10,6% 11,4% 13,8% -9,6%
Balears (llles) 110,1% 24,3% 11,9% 8,0% 14,2% 6,2% 16,9%
Canarias 90,6% 26,8% 10,5% 11,6% 15,6% 13,4% -7,5%
Cantabria 98,6% 28,2% 4,6% 10,3% 12,4% 10,0% -0,7%
Castilla - La Mancha 78,3% 25,0% 8,0% 9,0% 13,0% 8,1% -3,8%
Castillay Ledn 94,9% 25,8% 1,3% 9,5% 14,8% 9,0% -5,4%
Catalufia 119,3% 26,6% 10,0% 9,8% 15,2% 10,2% 10,1%
Ceuta 90,5% — -0,6% — — —_ -
Cdad. Valenciana 91,5% 30,5% 11,7% 9,5% 13,7% 10,1% 5,8%
Extremadura 67,4% 29,0% 1,0% 15,0% 14,9% 8,6% -10,9%
Galicia 81,0% 26,6% 1,1% 11,8% 12,5% 9,3% -3,9%
Madrid (Comunidad de) 130,9% 29,3% 11,0% 6,5% 12,6% 12,6% 11,8%
Melilla 87,8% — -4,8% — — — —
Murcia (Region de) 83,1% 29,2% 12,2% 10,4% 12,9% 10,3% -1,8%
Navarra (Cdad Foral de) 127,1% 30,2% 6,7% 5,1% 19,0% 14,7% 5,2%
Pais Vasco 127,2% 26,8% 1,1% 9,4% 18,8% 11,0% 6,3%
Rioja (La) 108,2% 28,6% 11,3% 5,3% 18,5% 10,6% 3,8%
Espaiia 100,0% 27,5% 7,3% 10,1% 14,3% 10,4% 3,6%

Fuente. Elaboracién propia a partir del INE y FUNCAS.
Los valores en verde denotan un mejor comportamiento regional tras compararlo con la media nacional.

Asimismo, el andlisis de la tasa de ahorro del sector publico presenta las mayores
disparidades, ya que, ante la multitud de tendencias, encontramos un nimero de comuni-
dades autdbnomas que presentan niveles preocupantes de desahorro (como en el caso de
Extremadura y Asturias, entre otras) y otras que poseen una robusta capacidad de finan-
ciacion para el futuro (como es el caso de Baleares y Madrid, entre otras).

Adicionalmente, en las fichas regionales, tras mostrar la evolucién y proyeccion
futura de las tasas de ahorro de todas y cada una de las comunidades auténomas, se ha
considerado conveniente proporcionar informacién sobre el perfil, motivaciones e intensi-
dad que declaran los ahorradores de cada region. Es por ello que en la Tabla 2 se resu-
men los comportamientos regionales, con relacion a la media nacional.
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Tabla 2. Comparacion de motivos, intensidad y propension al ahorro de las CC.AA

Intensidad en el ahorro Motivos para el ahorro
% de hogares  ...que ahorran Propensos Para Reserva Paragastos Parala
que no ahorran  mas del 25%  al Riesgo de Gastos familiares jubiliacion|
de su renta

Andalucia 29,0% 11,7% 35,2% 95,5% 81% 82,3%
Aragoén 22,0% 17,6% 29,6% 84,5% 81% 70,7%
Asturias 20,8% 17,0% 34,9% 100,0% 81% 79,5%
Balears (llles) 32,7% 16,1% 32,7% 93,2% 65% 82,3%
Canarias 40,9% 16,4% 37,0% 94,8% 87% 86,7%
Cantabria 23,5% 14,8% 20,5% 93,5% 70% 84,7%
Castilla - La Mancha 33,3% 11,0% 27,8% 97,6% 91% 95,1%
Castillay Ledn 24,0% 13,9% 28,1% 88,9% 72% 81,7%
Catalufia 43,8% 11,9% 25,8% 98,0% 94% 91,3%
Ceuta 43,7% 14,6% 22,3% 100,0% 87% 87,1%
Comunidad Valenciana 29,6% 15,3% 24,0% 85,3% 90% 84,1%
Extremadura 29,6% 12,3% 31,0% 87,9% 91% 94,4%
Galicia 22,6% 15,4% 39,2% 93,8% 84% 87,5%
Madrid (Comunidad de) 26,6% 13,0% 29,3% 94,5% 76% 88,3%
Melilla 18,5% 10,7% 28,2% 92,6% 82% 74,1%
Murcia (Regién de) 51,4% 7,6% 76,5% 93,7% 89% 86,4%
Navarra (Comunidad Foralde)  26,6% 21,0% 46,4% 92,8% 69% 90,3%
Pais Vasco 30,0% 11,9% 28,2% 91,4% 83% 81,7%
Rioja (La) 24,8% 19,0% 28,3% 86,5% 81% 86,7%
Espafia 31,3% 13,4% 30,0% 93,3% 83,9% 85,7%

Fuente. Elaboracioén propia a partir de la UNESPA (2003).
Los valores en verde representan valores superiores a la media nacional.

Resulta destacable como, segun los datos de la UNESPA, las regiones que tienen
un mayo porcentaje de personas encuestadas que no consiguen ahorrar nada son Mur-
cia, Catalufia, la ciudad autonoma de Ceuta y Canarias. Mientras que Navarra, La Rioja,
Aragon y Asturias presentan los mayores porcentajes de encuestados con una tasa de
ahorro superior al 25% de su renta bruta disponible.

En cuanto a los motivos que incitan al ahorro, llama la atencién el mayor porcenta-
je de personas que prioriza el ahorro para la jubilacion entre sus principales motivos,
especialmente en el caso de Castilla-La Mancha, Extremadura, Catalufia y Navarra, con
porcentajes superiores a la media nacional. Esta mayor predisposicion a ahorrar para
garantizarse el consumo en el momento de su jubilacidon no encuentra correspondencia
con la propension al riesgo que manifiesta cada regién, ya que por ejemplo Navarra es

16



Estructura del ahorro en Espafia: una perspectiva regional

una de las comunidades autdbnomas que mas prioriza la jubilacién como motivo para
ahorrar y también presentan uno niveles de propension al riesgo superiores a la media
nacional. En cualquier caso, la comunidad murciana es la que presenta el mayor nimero

de encuestados que se declaran propensos al riesgo, un 76,5% de los mismos.

Asimismo, no se ha renunciado a mostrar un detalle provincial de la tasa de ahorro

familiar y empresarial, asi como el volumen de ahorro privado por habitante.

2. IMPORTANCIA MACROECONOMICA DEL AHORRO

El ahorro es el origen fundamental para la financiacion de los gastos en capital
productivo necesarios para la creacion de los centros de trabajo y de las infraestructuras
que se precisan para el desarrollo econémico. Cuando en un pais, como es el caso de
Espafia, existe un contingente considerable de poblacién en edad de trabajar que no
encuentra empleo o que no lo busca (desanimados), a la politica econémica no le queda
otra alternativa que favorecer el fortalecimiento de la tasa de ahorro de los sectores
institucionales (familias, empresas y administraciones publicas), de tal forma que la finan-
ciacion necesaria para la creacion de nuevas fuentes de riqueza no se vea obstaculizada
por la falta de capital. Asi pues, aunque el aumento del ahorro como fuente de financia-
cion basica del entramado econdmico no sea suficiente para lograr un crecimiento econo-
mico sostenido, es evidente que su escasez es un freno para alcanzar los objetivos de
desarrollo y empleo a que aspira cualquier sociedad. Es por ello que se dice que el ahorro
nacional bruto de cualquier pais es la variable estratégica clave del desarrollo econémico
y que la mayor propension al consumo (publico y privado), en la medida en que es sustitutiva
de la propensiéon marginal al ahorro, acaba deteriorando las posibilidades de crecimiento

econoémico.

Concretamente, la inquietud por la sostenibilidad de la tasa de ahorro en las eco-
nomias occidentales se fundamenta en la interconexion que esta variable tiene con la
inversion y el crecimiento econdémico. No en vano, se suele decir que el ahorro, la inves-
tigacion, la educacion y formacion profesional, junto con el espiritu emprendedor, consti-

tuyen la base fundamental del desarrollo econédmico de cualquier economia.
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Desde el punto de vista macroecondmico, se suele representar la interaccion del
ahorro en la economia a través de la siguiente identidad:

S-1=[G+TR-T]+Xn

Donde,

- Ses el ahorro privado de la economia, tanto de consumidores como de empresas.

- leslainversion total, fundamentalmente de las empresas.

- G comprende los gastos realizados por el sector publico en la adquisicion de
bienes y servicios, incluyendo el pago a los empleados publicos y los bienes de
inversion por parte de dicho sector (servicios sanitarios, de consultoria, cons-
truccién de carreteras...)

- TR constituye las transferencias que el sector publico realiza a las economias

domésticas y a las empresas, sin recibir contraprestacion a cambio.

- T es la recaudacion impositiva bruta del sector publico.

- Xninforma sobre el saldo del sector exterior, es decir, se construye como dife-
rencia entre el valor de las exportaciones y de las importaciones.

A través de esta expresion se pueden explicar los movimientos de fondos que se
producen entre los cuatro agentes que intervienen en la economia, es decir, las familias,
las empresas, el sector publico y el sector exterior. Unos y otros, por distintos motivos,
renunciarian al consumo actual de la renta obtenida para atesorarla y disfrutarla en el
futuro. Si en el caso de las familias la renuncia al consumo actual esta motivada por el
deseo de disfrutar de una pensién adecuada a su nivel de ingresos actual o por la nece-
sidad de adquirir inmuebles, las empresas reservarian parte de sus beneficios para finan-
ciar sus proyectos futuros. Finalmente, el sector publico lo haria para crear o mejorar las
infraestructuras, garantizar un nivel de bienestar social e incrementar la productividad y
competitividad de su economia.
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De forma analitica, para mantener balanceada la ecuacion, sera necesario que los
desajustes entre el ahorro (S) y la inversion (I) sean compensados por el superavit o el
déficit del sector publico y del sector exterior. No obstante, en la practica, la ecuacién se

encuentra desajustada.

Asi pues, de todas las posibles combinaciones que se pueden obtener tras la
interaccion de los cuatro agentes, a escala macroecondémica, se apunta que la mas favo-
rable para la economia nacional es aquella en la que el sector publico se encuentra equi-
librado ([G + TR —T]=0) y el sector exterior genera superavit ( Xn > 0, es decir, se exporta
mas de lo que se importa). Esta situacién inducira a que el nivel de ahorro en la economia

(S) sea superior a la inversion (1), para que pueda existir equilibrio a nivel agregado.

Por otro lado, si se desea expresar el ahorro bajo un criterio de territorialidad, es
decir, discriminando entre ahorro interior y ahorro exterior, sélo tendriamos que suponer
que si [G + TR — T] presenta un saldo negativo, habra de ser financiado con ahorro publi-
co, de tal forma que:

S-1=[G+TR-T]+Xn

S-1=-S _ +Xn
publico
Agrupando elementos y teniendo en cuenta que el ahorro privado y el ahorro publi-
co de una economia constituyen el ahorro interior de la misma, la identidad se podria
expresar de la siguiente forma:

S+8 -1 =+Xn

publico

interior™ | = XN
erior

Si ademas se considera que el saldo exterior (Xn) se puede expresar como el
ahorro o desahorro que generan las relaciones comerciales con otras economias, una
situacion de déficit de la balanza comercial (Xn < Q) supone recurrir al ahorro excedentario

de otros paises, que consienten en financiarnos.

interior exterior
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Es decir,

T =
interior exterior

Asi pues, se llega a una importante conclusion macroeconémica: el volumen de
inversion que se lleva a cabo en una economia se financia, irremediablemente, con el
ahorro procedente de los sectores publico y privado (ahorro interior) y del crédito que nos
otorgan los paises con los que comerciamos (ahorro exterior).

Finalmente, hay que suponer que una economia suficientemente desarrollada con-
tara con un nivel de ahorro interior, tanto publico como privado, que facilite el crecimiento de
la economia mediante la financiacién de la inversion en los sectores mas productivos. La
afluencia de ahorro externo, como via para financiar un nivel de inversion muy superior a la
capacidad de financiacion interna de una economia, no debe sostenerse en el tiempo. De
hecho, algunos autores indican que existe evidencia empirica sobre la sustitucion del aho-

Figura 1. Descomposicion del ahorro bruto

Ahorro Bruto

—

Ahorro Exterior
Ahorro Publico

Ahorro Interior

Ahorro Privado

Ahorro Bruto
de las familias

Ahorro Bruto
empresarial

Ahorro Ahorro no
financiero financiero
\ \
- Efectivo - Activos reales
- Depositos no inmobiliarios
- Acciones - Arte
- Bonos - Inmobiliario
- Fondos y
Seguros ahorro
- F. Pensiones
Fuente. Elaboracién propia.
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rro interior por la llegada de capitales extranjeros, aunque también se indica que en aquellos
paises en los que existe financiacién masiva desde el exterior disfrutan de un mayor nivel de
inversion (Huidobro, 1995; p. 9). En definitiva, hay que tener presente que los déficit conti-
nuados de la balanza comercial son compensados con la entrada de ahorro externo, puesto

que invertimos/gastamos bastante mas que el nivel de financiacion que generamos.

A modo de esquema, en la Figura 1 se muestra la descomposicion del ahorro
bruto, como variable macroeconémica, vislumbrando asi cudles van a ser los diferentes

enfoques a tratar en el desarrollo de este trabajo.

3. PRINCIPALES ENFOQUES TEORICOS SOBRE EL AHORRO

La mayoria de visiones que hay sobre el concepto de ahorro se pueden agrupar
entre aquellas que lo consideran como una variable residual, pues surge de detraer el
consumo de los ingresos obtenidos, y de las que consideran que no es sélo una mera
sustraccion de dos magnitudes corrientes. Segun este ultimo punto de vista, el ahorro
seria la traduccion econdémica del deseo de mantenimiento, a largo plazo, del bienestar

del individuo.

Por otro lado, existen dos puntos de vista a través de los cuales se puede estudiar

el ahorro, es decir:

a) Un punto de vista moral o ético, que permite considerar el ahorro desde una
doble perspectiva: como una virtud social que hay que potenciar y como parte
de un comportamiento que moralmente hay que rechazar. En sentido positivo,
el ahorro seria el resultado de la buena gestion de los recursos periddicos que
obtiene el individuo, cuyo comportamiento no soélo redundara en su propio bien-
estar sino también en el conjunto de la sociedad en general, por cuanto que
contribuye a la acumulacion de riqueza para la nacion. Es por ello que, a menu-
do, se ha dicho que la conducta del individuo a la hora de ahorrar es una restric-
cién autoimpuesta y basada en la conducta y valores econémicos del individuo.
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b) Una perspectiva técnica o econdémica, es decir, la que trata de analizar cuales
son los efectos de la tasa de ahorro sobre las principales variables
macroecondmicas, al tiempo que conceptos como la rentabilidad, la liquidez y
el riesgo serian los factores mas importantes a la hora de justificar la tendencia
hacia el ahorro.

Concretamente, la perspectiva moral o ética se ha apoyado en el estudio de una
serie de factores culturales para averiguar como lo incitan o penalizan. Asi pues, existi-
rian una serie de motivaciones internas, tales como la tendencia innata del individuo, la
educacion recibida y la conducta de sus progenitores, que influirian decisivamente en la
decision de ahorrar. En este contexto, los condicionantes externos, representados por
el impulso econémico, son los que mueven al individuo desde su intenciéon de ahorrar
(condicionante interno), hacia la decision y ejercicio del ahorro.

Actualmente, los motivos culturales que inducen al ahorro se han soportado por
una serie de teorias psicoldgicas, sociolégicas y conductuales que tratan de hacer com-
prender el comportamiento del individuo frente al ahorro. Si bien es cierto que no existe
una teoria o un factor especifico para explicar las motivaciones y las decisiones sobre el
ahorro, algunos autores revelan la existencia de una serie de motivos basicos que expli-

can la generacion de ahorro, es decir, los individuos ahorran por:

a) Propia inercia individual, bien por su propia actitud econémica, o porque les

hayan inculcado la conducta hacia el ahorro en el seno familiar.

b) Porque existen una serie de condicionantes sociales, tales como, aspectos

culturales, éticos, sociales y econdémicos que los incita a ahorrar.

Unos y otros factores influiran en la frecuencia y modalidad del ahorro, por lo que
habria que tenerlos presentes a la hora de desarrollar la estrategia comercial, preferible-
mente segmentada, una vez que se han podido identificar los clusters homogéneos a los

que aplicarla.
En consonancia con la perspectiva técnica, se encuentran multitud de teorias que

van desde las que consideran que un mayor nivel de ahorro tiene un efecto positivo sobre

el crecimiento y la prosperidad de una economia, hasta las que restan importancia a esta
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variable. Cronolégicamente, la primera corriente de pensamiento, la que alababa las vir-
tudes del ahorro, triunfé ampliamente en el siglo XIX, hasta que la obra de Keynes hiciera

que ésta pasase a ser marginal.

En la actualidad, se puede decir que, entre los economistas, existe cierto consen-
so a la hora de aceptar que, en el corto plazo, el ahorro se transforma en inversion y que,
con precios y mercados flexibles, el sistema econdmico tiende a equilibrarse. Parece un
argumento bastante l6gico si tenemos en cuenta que la expansion de la industria se hace
a costa de emplear importantes volumenes de capital. Las bondades de este razonamien-
to también se harian notar en el mercado de trabajo, ya que seria mas apropiado que el
aumento del stock de capital, pues la consecuencia conllevaria al incremento de la de-

manda del factor trabajo en la economia.

En cambio, también hay autores que consideran que el incremento de la tasa de
ahorro conlleva a una reduccion del nivel de consumo. Su reduccion provoca un efecto
negativo sobre la produccion de las empresas, ya que no pueden dar salida a sus sfocks,
por lo que disminuye el crecimiento nacional y se perjudica la prosperidad del pais. Asi
pues, el crecimiento de la tasa de ahorro impediria que la renta nacional alcanzara su
maximo potencial. En su opinién, fomentar el ahorro de forma indefinida, llevandolo al
exceso, destruiria los motivos mismos de la produccion. Esto quiere decir que: ni es bue-
no que la produccién supere al consumo, ni que el consumo supere a la produccion. Hay

que encontrar algun punto intermedio.

Formalmente, el primer intento por modelizar el comportamiento del consumo
se debe a Keynes, a través de su obra, Teoria General (1936). Afortunadamente, con
el paso del tiempo, las explicaciones tedricas y los contrastes empiricos han ido am-
pliando progresivamente los primeros razonamientos keynesianos, pues ahora ya no
solo se atiende a variables de sesgo econémico, sino también a otras de cualquier
ambito. Se mostrara que también surgieron teorias con argumentos psicoldgicos, so-
cioldgicos, conductuales e institucionales que aportaran elementos significativos para

entender las decisiones de ahorro.
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3.1. Teoria de la renta absoluta

Se trata del primer intento por formalizar la relacion funcional entre consumo, aho-
rro y renta. EI maximo exponente de esta teoria es Keynes, quien postulé que los indivi-
duos decidian ahorrar en funcién de sus ingresos actuales, acufiando dos conceptos
fundamentales para la teoria econdémica: la propension marginal a consumir y la propen-

sién marginal a ahorrar’.

La postura keynesiana argumenta que existe una relacion positiva entre el aumen-
to del nivel de ingresos y el consumo, aunque la relacion es menos que proporcional. Ello
respaldaria la hipétesis de aumento sostenido de la tasa de ahorro?. Asi pues, el sosteni-
miento de la tasa de ahorro, a medida que aumenta el nivel de ingresos justificaria la
independencia del nivel de ahorro y los ingresos corrientes, cuestion que se tratara mas

adelante al analizar la teoria de la renta relativa.

Verdaderamente, Keynes daba poca importancia al ahorro, pues su propdsito era
centrarse en la propension marginal a consumir. El ahorro se trata desde un punto de
vista residual, pues se obtiene por la diferencia entre lo ingresado y lo consumido. Las
ideas de Keynes en torno al ahorro se centran en la explicacion del riesgo de frugalidad,
es decir, considera que un aumento de la propensién al ahorro hace caer la demanda de
bienes de consumo y, por lo tanto, se producira una disminucion de la renta nacional. Al
ser el ahorro agregado una funcién de la renta nacional, el hecho seria que el ahorro,

como funcién de la renta nacional, también caeria.

Para finalizar, se puede decir que la teoria keynesiana sobre el ahorro es de-
masiado simplificadora al olvidar que la politica fiscal, destinada a redistribuir impues-
tos entre las familias y las empresas, entre otros condicionantes, afecta al nivel de

ahorro privado.

1 La propensién marginal a consumir representa la variacién que experimenta el consumo cuando la renta/ingreso
se incrementa en una unidad. Por el contrario, la propensién marginal a ahorrar es la variacién que experimenta el
ahorro cuando se incrementa la renta en una unidad.

2 Aunque la publicacién de las series agregadas de Kuznets (1946) y de Goldsmith (1953) demostraron que la tasa
de ahorro se mantenia en torno al 15%, en un contexto de crecimiento de recursos.
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3.2. Teoria de renta relativa

Brady y Friedman (1947) junto con Duesenberry (1949) demostrarian que el au-
mento en el nivel de ingresos provocaria un desplazamiento hacia arriba de la funcion de
consumo, de tal forma que lo que explicaba el ahorro no era el ingreso, en niveles abso-
lutos, sino la importancia que éstos tenian en funcién de su posicion relativa con respecto
a los ingresos historicos del individuo y a los ingresos medios de su comunidad. Esto
ultimo significa que los consumidores se sienten condicionados por los habitos de consu-
mo vecino, es decir, del que manifiestan aquellas personas con las que se compite social-
mente en su entorno mas préximo. Esta teoria supone considerar que los hogares no son
entidades aisladas puesto que, a menudo, el nivel de ingresos minimos para comenzar a
ahorrar es algo relativo y dinamico, pues depende del estandar de vida en el que el hogar

desee enmarcarse.

Duesenberry (1949) argumentaria que la cantidad de ahorro de una familia, por
ejemplo, estaria condicionada por el mantenimiento de cierta estabilidad en el nivel de
consumo, de tal forma que, en épocas de crisis, los individuos desahorrarian para mante-
ner su consumo estable y viceversa. Asimismo, en la medida en que la renta de los hoga-
res aumenta, se produce un desplazamiento de las preferencias hacia el futuro, lo que
origina una mayor acumulacion de riqueza por parte de los individuos. Asi pues, a medida
que se incrementan los ingresos, disminuye la sensibilidad del consumo de alimentos y
demas productos no duraderos, para incrementar el consumo de otros productos como el
ocio o de aquellos bienes que tienen una elasticidad-renta superior a la unidad, como
ocurre con los productos de lujo. Entre las motivaciones que justificarian un ahorro posi-
tivo se destaca la financiacién de la jubilacion y el deseo de proteger a los descendientes

(educacion, contingencias, etc.).
En conclusion, con esta teoria, se aporta un elemento adicional a la teoria

keynesiana pues se considera que el ahorro no dependia estrictamente del nivel de ingre-

sos corriente.
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3.3. Larenta de largo plazo: ciclo de vida y renta permanente

La hipétesis fundamental de estas dos teorias es la misma: el consumo y el ahorro
de un periodo no sélo dependen de la renta actual, hipotesis Keynesiana, sino también de
las expectativas de ingresos que se vayan a tener a lo largo de la vida. Esta afirmacion
cobra mayor relevancia si se piensa que, en ultima instancia, el ahorro es la materializa-
cion de un sacrificio de consumo presente con la intencién de aprovechamiento en el
futuro. Asi pues, el ahorro seria una forma de responder a las fluctuaciones en el nivel de
ingresos, con el objetivo de estabilizar el nivel de consumo. Bajo este punto de vista, el
ahorro seria considerado como el remanente que surge tras satisfacer las necesidades
de consumo de los individuos.

En concreto, la teoria del ciclo de vida supone considerar que el individuo consu-
me, a lo largo de su vida, a una tasa relativamente constante, y ésta estara determinada
por los ingresos esperados a lo largo de la misma. Para ello, esta hipétesis considera que
las personas atesoran recursos durante sus afos de vida laboral para después, en su

retiro, seguir manteniendo su nivel de consumo.

Por otro lado, la teoria de la renta permanente aboga por el conocimiento perfecto
de las condiciones en las que se encontrara el individuo a lo largo de su vida. Bajo esta
premisa, el individuo disfrutaria de un consumo constante, pues, a pesar de la variabilidad
que puedan experimentar sus ingresos corrientes, es capaz de anticipar cual va a ser su
corriente de ingresos futura y adecuara su comportamiento finaciero a la misma. Asi pues,
desde el punto de vista de la teoria de la renta permanente, el ahorro no dependeria del
ingreso actual sino mas bien, de la actualizacién de los flujos de renta futuros, que cons-

tituyen su ingreso/renta permanente.

3.4. Teorias psicologicas y sociolégicas

Las teorias mas recientes, con base psicoldgica y sociolégica, han complementa-
do los enfoques econdémicos tradicionales que argumentan que el nivel de ingresos es la
pieza fundamental de las decisiones de ahorro, asi como que el objetivo fundamental de
ahorrar a lo largo del ciclo de vida es la prevision para la vejez.
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Estas teorias argumentan que en las decisiones de ahorro hay un componente
adicional, ademas del estrictamente econdmico. A diferencia de las teorias econémicas
neoclasicas, estas teorias asumen que las preferencias por el ahorro estan relacionadas
con distintos tipos de aspiraciones y expectativas, por lo que se suele decir que es funcién
de dos factores:

1. La capacidad econdmica de ahorrar.

2. La voluntad individual de ahorrar.

Asi pues, se considera que las creencias familiares, culturales y religiosas, tam-

bién tendran su efecto sobre las aspiraciones de ahorrar.

3.5. Teorias conductuales o de comportamiento

Estas teorias han planteado la manera de ver como promover el ahorro entre los
individuos, partiendo de la idea de que éstos no actuan siempre con racionalidad econo-
mica. Se trata de ver cuales son los condicionantes directos que afectan a su decision de
ahorro (Repetto, 2001). A este respecto, se afirma que entre variables que facilitan la

generacién de ahorro entre los individuos se encuentran:

1. La brevedad en la decision. Los instrumentos para canalizar el ahorro de las
familias deben ser faciles de entender y de usar, es decir, que ayuden a ahorrar
sin que la decision de ahorro consuma demasiado tiempo.

2. Lafrecuencia de las imposiciones. Bajo esta premisa, los productos de ahorro
que suponen un ahorro periddico del individuo, evitando los costes de la deli-
beracién, seran preferidos sobre aquellos que exigen una profunda decision.

3. Laidea de largo plazo. Existe una inconsistencia en las preferencias del ahorro
a largo plazo y a corto plazo. Esto significa que, en la practica, el individuo
ahorra en funcién del consumo a corto plazo, a sabiendas de la necesidad que
tiene para ahorrar en el futuro para cuando llegue el momento de retirarse. En

la mayoria de los casos, esta inconsistencia se manifiesta en que multitud de
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familias no han constituido el patrimonio o fondo necesario para mantener su
consumo estable tras la jubilacién®.

4. La prohibicién de cancelacién anticipada. Los estudios puntales que se han
desarrollado sobre la conducta de los ahorradores (Thaler y Shefin, 1988) de-
muestran que los instrumentos financieros que incorporan un componente
iliquido pueden ser bien acogidos por la clientela ya que favorecen el autocontrol
y la previsién del ahorrador.

3.6. Teoria institucional

El maximo exponente de esta teoria, Sherraden (2003), afirma que existen una
serie de mecanismos institucionales que inducen al individuo hacia el ahorro, es decir, la
educacion financiera recibida, los incentivos fiscales hacia el ahorro a largo plazo, las
deducciones fiscales por compra de la vivienda habitual, asi como todos aquellos meca-
nismos institucionalizados que implican un incentivo hacia el ahorro.

Generalmente, los incentivos a la acumulacion de ahorro por parte de las familias
son el resultado de la orientacién que ofrecen las politicas publicas, a las que los ciudada-
nos se adaptan. A este respecto, la evidencia empirica demuestra que algunas de las
implicaciones de esta teoria sobre el nivel de ahorro son:

1. Cuanto mayor sea el acceso a los mecanismos institucionales (subvenciones,
deducciones y demas mejoras impositivas), mayor sera el nivel de ahorro del
individuo.

2. La educacion financiera y los incentivos al ahorro haran mas facil la compren-
sion de las oportunidades de ahorro para el individuo. Es por ello que, a mayor
nivel educativo, mayor tendencia a ahorrar.

3 Thaler y Shefrin (1988) afirman que los ahorradores poseen una doble personalidad, por un lado son pacientes
ahorradores, cuando miran a largo plazo, mientras que a corto plazo son impacientes y poco previsores, puesto
que estan presionados por la tentacion que supone el consumo diario.
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3. Asimismo, un individuo con expectativas concretas con respecto a sus aho-
rros, ahorrara mas que el que nos las perciba. La tarea de las instituciones
consistira en evitar, en todo lo posible, un clima de incertidumbre que pueda
enturbiar las expectativas de los individuos.

En la Figura 2 se presenta un resumen de las principales teorias que explican la
predisposiciéon a ahorrar.

Evidentemente, todas estas teorias pueden ser criticadas por el hecho de conside-
rar que todos los individuos son homogéneos en su comportamiento, es decir, no se

tienen en cuenta los diferentes estratos sociales a las cuales se les puede aplicar.

Figura 2.
Clasificacion de las teorias sobre el ahorro segtn las causas que lo motivan

Causas objetivas o economicas Causas subjetivas

¢ Teoria de la Renta Absoluta * Teoria Psicolégica
Segun Keynes, si los ingresos Considera que las creencias, familiares,
aumentan, aumenta el nivel de ahorro. culturales y religiosas, también tienen su

efecto sobre el ahorro.

* Teoria de la Renta Relativa
El ahorro depende del nivel de ingresos o
medios del individuo y de lo importantes
que sean con respecto a la comunidad.

Teoria Conductual
Se estudiarian cuales son los
condicionantes directos que influyen en

las decisiones de ahorro de los

* Teoria del Ciclo de Vida individuos.
El ahorro es la forma en que el individuo Los individuos evitan deliberar
se autogarantiza un consumo constante excesivamente sobre su ahorro.

al final de su ciclo de vida.

* Teoria Institucional
Aboga por la existencia de mecanismos
institucionales que fomentan el ahorro,
tales como la educacion financiera, los
incentivos fiscales, la proximidad fisica,...

Fuente: Elaboracion propia.
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4. MATERIALIZACION DEL AHORRO SEGUN SU MOTIVACION

30

Un individuo puede ahorrar bajo diferentes modalidades, entre las que se encuentran:

a) Ahorro en efectivo. Aquel que se materializa directamente en fondos de inme-

diata liquidez, ya sean depositados directamente en entidades bancarias o cus-
todiados en metélico por el propio individuo. No se suele obtener ningun rendi-
miento, a cambio de disfrutar de la seguridad que proporciona la disponibilidad
inmediata de los fondos.

b) Ahorro en productos financieros. Los fondos se materializan en activos finan-

cieros de los que se obtienen rentabilidades acordes al riesgo en que se incu-
rre. A diferencia del ahorro en efectivo, en este caso, la disponibilidad de los
fondos se encuentra limitada por la existencia de un vencimiento de la imposi-
cién, mas o menos alejado en el tiempo.

Desde el punto de vista de la motivacion del individuo, a la hora de materializar
su renta en esta categoria de ahorro, el individuo elige entre la inversién para
obtener rentabilidad y aquella que le permitira constituir un fondo, ya sea como
prevision para su jubilacion o para la cobertura de riesgos futuros.

c) Ahorro en activos tangibles. Supone la inversion directa en bienes materiales

de diversa naturaleza, en funcién de ciertos factores geograficos, sociocultuales
o de coyuntura econémica. Esta es la forma de entender, por ejemplo, por qué
en el medio rural se ahorraba en productos agricolas y pecuarios, por qué
ciertos grupos sociales atesoran joyas y, recientemente, las familias con cierto
nivel de renta inviertan en viviendas y demas bienes raices.
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A menudo, la decision del individuo a la hora de materializar su ahorro esta motiva-

da por su visién personal de la economia, es decir, por la aversion o la propension que

manifiesta hacia los mercados y hacia la instrumentacion de su riqueza. La teoria econoé-

mica, en un esfuerzo de sintesis, ha identificado los motivos por los que el individuo se relacio-

na con mas o menos intensidad con el mercado. Basicamente se pueden agrupar en:

Motivo precaucion. Se trata de un concepto muy relacionado con la teoria del
ciclo de vida puesto que se suele asociar al comportamiento que tienen los
ahorradores cuando se acerca su edad de jubilacion.

Lo mas interesante de este concepto es que varia en intensidad a medida que
las Administraciones legislan sobre el ahorro. En la practica, las reformas en
politica de seguridad social y asistencia sanitaria garantizada sensibilizan a la
poblacién para ahorrar mas o menos, segun el sentido de la reforma. Sélo se
tendria que imaginar una reforma restrictiva de la seguridad social y de la co-
bertura sanitaria para encontrarle significado a una idea fundamental de

Modigliani:

“La incertidumbre sobre la duracion de la vida podria aportar el elemento
primordial para una aplicaciéon plena de la lenta desacumulacion de los
Jubilados. Esta conclusion se afianza si tenemos en cuenta la imprevisibilidad
de ciertos gastos médicos importantes” (Modigliani, 1986; p. 309).

También se puede considerar que esta motivacion es la que justifica la forma-
cion de las herencias* ya que el individuo, ante la imposibilidad de conocer su
horizonte vital, tiende a sobreponderar su riqueza. De esta forma, llegado su
momento final, el montante de ahorro constituido nunca suele ser cero.

Motivo de acumulacion. En este caso, los individuos ahorran para realizar gas-
tos futuros y previstos con anterioridad. Es el caso del ahorro periddico para la
adquisicion de una vivienda, incrementar la formacién de algun miembro de la
familia, la realizacion de costosos viajes y cualquier otra adquisicion de bienes

4 En Lera (1998, p. 49) se detallan los principales motivos para dejar herencia, clasificandolos desde la mera
accidentalidad hasta aquellas que son deseadas, tanto por motivos altruistas como con la finalidad de intercambio.
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de consumo duradero, ya sea de lujo o no. A menudo, resulta interesante esta-
blecer una separacién entre la acumulacion que tiene una mera finalidad ludica
de la que tiene el objetivo de saldar grandes gastos en bienes o en formacion,

es decir, se distingue entre:

I.  Ahorro para grandes gastos: vivienda, vehiculos, reformas...

Il. Ahorro-dependencia: para salvaguardar la seguridad econémica de su

familia, constituir un patrimonio para legarlo a sus hijos...

IIl. Ahorro para financiar el ocio: vacaciones, espectaculos...

» Oftros motivos para el ahorro. Dentro de esta clasificacion incluimos todos aque-
llos motivos que no tienen un objetivo de materializacion claro, es decir, hacen
referencia a comportamientos tales como el prestigio y la avaricia.

5. FACTORES QUE INFLUYEN EN LA TASA DE AHORRO

A raiz de un estudio del Fondo Monetario Internacional, se tratdé de averiguar cua-
les eran los factores que afectaban a la tasa de ahorro privado. Tras analizar una serie de
veintidds afos y 83 paises (21 industrializados y 62 en vias de desarrollo), se llegd a
confirmar que, variables tales como: la variacion del PIB, los tipos de interés reales, el
grado de desarrollo de la economia, la estructura poblacional y la situacion fiscal afecta-
ban directamente a la tasa de ahorro nacional.

De todos los factores enumerados, los que parecen explicar con mas nitidez las
diferencias persistentes en las tasas de ahorro de los distintos paises son el factor
demografico y los niveles de renta per capita. No obstante, a continuacion se detallan
todos ellos.
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5.1. Morfologia poblacional

La influencia demografica en las tasas de ahorro se sustenta en la teoria del ciclo
vital. Asi pues, la poblacion en edad de trabajar, y dentro de éstos los que tienen una edad
mas avanzada, tenderan a promover su capacidad de ahorro. Los estudios mas completos

y mas recientes tienden a respaldar esta teoria en el largo plazo (Santillan, 1996; p. 17).

Diversos estudios han sefalado que uno de los principales motivos a la hora de
determinar el nivel de ahorro es la etapa de la vida en la que se encuentre el individuo. Asi
pues, la existencia de un horizonte temporal amplio, aparejado a una mentalidad ahorradora,
provoca que la edad juegue un papel sustancial de tal forma que el individuo ahorrara en
una primera etapa para desahorrar en la segunda.

A partir de los trabajos de Modigliani y otros, se determiné que, si bien el ingreso a
lo largo de la vida varia, el individuo acude al ahorro para distribuir su renta de modo tal
que le permita mantener un consumo estable en las diferentes etapas de la vida (teoria
del ciclo de vida). Esto implica que en los afios de juventud, cuando los ingresos son
bajos, los agentes se endeudan (desahorran). Mas tarde, en los afios de madurez de la
vida activa, cuando se logran los mejores niveles de ingreso, los agentes proceden a
acumular activos (ahorran). Con posterioridad, los activos acumulados se van reduciendo
paulatinamente después de producirse el abandono de la vida activa (desahorran).

Ese razonamiento nos puede ayudar a plantear el comportamiento de los
ahorradores y analizar las posibles pautas a la hora de organizar sus futuros retornos de
renta. Asi pues, las etapas del proceso de ahorro serian las siguientes:

- Juventud (25 a 35 afios)

Es la etapa en la que los jovenes comienzan su vida laboral. A este respecto, la

edad de emancipacién se produce a los 30 afios

Desde el punto de vista de la orientacion financiera seria interesante que este
grupo de individuos fomentase los buenos habitos financieros, es decir, que
reflexionen sobre la necesidad de primar el ahorro sobre el consumo. Asi pues,

la estrategia de las instituciones podria consistir en generar la necesidad de
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segregar parte de la renta del individuo para ahorrarla, consolidando un cierto
nivel de ahorro periédico que, una vez agregado en sumas considerables, los
individuos colocaran en productos que primen la rentabilidad sobre la liquidez.

Es una etapa en la que se pasa desde la inexistencia de generacion de recur-
sos a la obtencion de una incipiente renta. En el caso de estos ultimos, la
motivacion a ahorrar se justificaria por la especulacion, dada su mayor propen-
sion al riesgo, y a la necesidad de exigir grandes rentabilidades a volumenes
de ahorro todavia pequefios, por la mayor participacion del consumo en la
renta disponible y porque se trata de una etapa en la que el individuo todavia
invierte en formacion.

En funcion de su cultura financiera, la inversion directa en bolsa y la participa-
cion en fondos de inversion, con escasa participacion, serian la gama de pro-
ductos bancarios en la que estos individuos colocarian su ahorro. En cualquier
caso, sera comun entre las entidades bancarias que se ofrezcan servicios sin
comisiones de mantenimiento, sobre todo hasta los 25 afos.

Madurez (35 a 65 afnos)

En la primera parte de esta etapa, 35 a 45 afios, se afrontan gastos tan impor-
tantes como la vivienda, fundamentalmente como via para formar una familia.
Es por ello que el incremento y consolidacion de los ingresos obtenidos en esta

etapa se dedicaran a la financiacién de gastos cada vez mas importantes.

En este primer tramo, el individuo comienza a pensar en garantizar su bienes-
tar futuro y el de su familia. Asi pues, es el momento en que se piensa en la
contratacion de planes de pensiones y de seguros de vida.

A partir de los 45 afos, el individuo ahorra por motivo precaucion. Se trata de
una etapa en la que los ingresos son cada vez mas importantes, las deudas
comienzan a perder peso en el balance familiar y se consolida el ahorro para la
vejez, al tiempo que se priman los productos que facilitan las rebajas fiscales.
Ya no se trata de un ahorro incipiente, ahora se tiende a ser mas exigente con
la rentabilidad de la inversion y la seguridad de estos fondos.
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A diferencia de la primera fase, el cambio en el perfil del ahorrador favorecera
la contratacion de productos de menor riesgo. La sustitucion de la renta varia-
ble por la renta fija, aunque menos rentable, sera una tonica habitual. Asi pues,
la propia caracterizacién del ahorro, menos competitivo, hara que el cliente se

encuentre practicamente fidelizado.

- Jubilacioén (a partir de los 65)

Los ingresos procedentes del trabajo personal pasan a ser sustituidos por los
que resultan de la capitalizacién, afio tras afio, de sus aportaciones a los siste-
mas de previsién social, publicos o privados. En media, se trata de una fase de
desahorro puesto que es poco probable que se mantenga el mismo nivel de
ingresos de la etapa previa a la jubilacion.

En la medida en que la fase de ahorro previa haya sido suficientemente inten-
sa, el individuo dispondra de un remanente de ahorro que constituira la heren-

cia de sucesivas generaciones.

En el Grafico 1 se presenta la tendencia que seguiria la funcién de ahorro a lo largo
de la vida de un individuo.

Grafico 1. Funcion de ahorro y ciclo de vida

Renta (Y)
Consumo (C)
Ahorro (S)

Nivel de renta (Y)

Nivel de consumo (C)

)

Ahorro

25-35 60-65 75-80 Edad (T)

Fuente: Elaboracién propia.
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En las proximas décadas, es posible que surjan desajustes en la base demografi-
ca que provoquen alteraciones en la duracion e intensidad de las fases de ahorro y
desahorro de la poblacion. Concretamente, los jubilados aumentaran su propensién mar-
ginal a consumir, a costa de disminuir la correspondiente propension al ahorro, entre otras
cosas porque aumentara la confianza en el sistema sanitario y de prevision publica. Asi
pues, a medida que la piramide poblacional tiende a envejecerse la tasa de ahorro tende-
ra a bajar, tal y como refleja el Grafico 2.

Asimismo, los jévenes se incorporaran de forma mas tardia a la poblacién activa
como consecuencia de la dilatacion de su etapa formativa y, una vez que se hayan incor-
porado a la misma, es de esperar que prioricen el consumo actual sobre el ahorro debido
a su mayor confianza en el sistema.

Es muy posible que la funcion de ahorro que se ha mostrado en el grafico 3 sea la
que se presente en el futuro, ya que, a diferencia de otros momentos y al igual que ocurre
en el resto de paises occidentales, la economia espafiola viene experimentando un mar-
cado proceso de envejecimiento poblacional debido a la drastica reduccién de la tasa de
natalidad, una de las mas bajas del mundo. Asimismo, ademas del matiz puramente de-
mografico, el panorama nacional se ha visto influenciado por una alta tasa de paro, que
hasta 2005 no bajaba del 10%, y una tasa de actividad inferior a la media europea que
hacia imposible el aprovechamiento del potencial de crecimiento nacional. Asi pues, existe

Grafico 2. Funcion de ahorro prevista

Renta (Y)
Consumo (C)
Ahorro (S)

Nivel de renta (Y)

*) .
Ahorro \ Nivel de consumo (C)
©)

Ahorro

25-35 60-65 75-80 Edad (T)

Fuente: Elaboracién propia.
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consenso a la hora de argumentar que las
elevadas tasas de desempleo, de inflacion y
el replanteamiento del sector publico en un
contexto de alargamiento de la esperanza de
vida provocaran la disminucion de la capaci-

dad de ahorro de la economia nacional.

A este respecto, en la Tabla 3 se pre-
senta la evolucion mas probable de la tasa
de dependencia®, segun las estimaciones del
Fondo Europeo de Pensiones y del Banco
Mundial. El objetivo es mostrar la necesidad
de acometer una exhaustiva reforma de la
Seguridad Social en Espafa, garantizar su
solvenciay prepararlo para acoger a una pro-
porciéon mayor de poblacién dependiente®.

Se puede comprobar como, en todas
las economias analizadas, se anticipa un
incremento considerable de la poblacién
dependiente (65 y mas afnos), llegando en
algunos casos a doblar la tasa actual’. Este
hecho hace hincapié en el acusado proceso
de envejecimiento de la poblaciéon que esta
experimentando Europa, en contraposicion
a otros bloques regionales como Asia o
Norteamérica (donde la tasa de dependen-
cia se proyecta al 36%).

Tabla 3.
Evolucion de la tasa de dependencia en las
principales economias europeas

2004 2025 2050 A 04/50
Bélgica 26,1 36,5 48,1 84,3
Dinamarca 22,5 33,8 40,0 77,8
Alemania 26,8 39,3 55,8 108,2
Grecia 26,4 35,5 58,8 122,7
Espafia 24,6 33,6 67,5 1744
Francia 25,2 36,9 47,9 90,1
Ilanda 16,4 25,2 45,3 176,2
Italia 28,9 39,7 66,0 128,4
Luxemburgo 21,0 27,7 36,1 71,9
Holanda 20,5 325 38,6 88,3
Portugal 24,9 34,7 58,1 133,3
Reino Unido 24,3 33,2 45,3 86,4
Austria 22,8 34,5 53,2 133,3
Finlandia 23,3 414 46,7 100,4
Suecia 26,4 36,5 40,9 54,9
UE [15] 25,5 36,3 53,2 108,6

2004 2025 2050 A 04/50
Rep. Checa 19,7 35,0 54,8 178,2
Estonia 23,8 31,3 431 81,1
Chipre 17,5 29,3 43,2 146,9
Letonia 23,6 30,7 441 86,9
Lituania 22,3 29,2 449 101,3
Hungria 22,6 34,5 48,3 113,7
Malta 19,0 33,8 40,6 113,7
Polonia 18,6 32,8 51,0 174,2
Eslovenia 21,4 35,8 55,6 159,8
Eslovaquia 16,3 28,1 50,6 210,4
UE [25] 24,5 35,7 52,8 115,5

Fuente. Elaboracién propia a partir de Eurostat y los datos
suministrados por la European Federation for Retirement
Provision (EFRP). En De Ryck (1996, p. 128).

5 Latasa de dependencia se define como la relacién entre las personas entre 15y 64 afios y aquellas de 65 y mas.

6 Algunos paises de nuestro entorno han comenzado a reorganizar su sistema de pensiones ante la prevision de
incremento de las prestaciones basicas. En este sentido, el anuncio mas reciente corresponde al gobierno britani-
co que ha planteado el aumento de la edad de jubilacién hasta los 68 afios, desde los 65 actuales.

7 A menudo se ha planteado la idea de que la inmigracién contribuira a equilibrar la tasa de dependencia en las
economias occidentales. A este respecto, al amparo de las Naciones Unidas (2000), se publicé un estudio sobre
las necesidades de poblacion que presentaran varios paises, integrantes y no integrantes de la OCDE. Uno de los
supuestos considerados consistia en estimar cudl sera la inmigracién neta que necesitaran estas economias para

contrarrestar el envejecimiento poblacional en 2050.
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En los paises de Europa Central y Oriental (PECO), recientemente adheridos a la
Uniéné, también se presentan signos de envejecimiento poblacional. En algunos casos
de manera mas acusada que en la media de paises de la UE [15]. Es por ello que no se
puede pensar que la expansion al Este haya contribuido a solucionar, en el largo plazo, el
problema de envejecimiento de la poblacion de la Unién.

Finalmente, ademas de la estructura por edades de la poblacion, hay que tener en
cuenta la localizacion de la misma, es decir, los ambitos rural y urbano. Resulta adecuado
estudiar la tasa de urbanizacion de las poblaciones objeto de estudio, ya que segun Ferre
et al. (2001, p. 23) un incremento del 1% en la proporcién de poblacién urbana sobre el
total supone un incremento, a largo plazo, del 0,1% de la tasa de ahorro privado. Segun
explican los propios autores, se trata de un resultado que contrasta con lo que cabria
esperar de la teoria, es decir, el comportamiento Iégico prevé que, a mayor proporcion de
poblacién rural, mayor sera la tasa de ahorro. Se trata de una relacion bastante logica si
se considera que, por motivo precaucion, la actividad agricola esta sujeta a una mayor
incertidumbre (concurrencia de factores meteoroldgicos, precios...) y que por ello se pri-
maria el ahorro. No obstante, también es cierto que, en la actualidad, los mecanismos de
intervencion y salvaguardia de las politicas agricolas de la mayoria de paises desarrolla-
dos garantizan en un alto porcentaje las rentas de la agricultura, por lo que el componente
precautorio tiende a debilitarse, al tiempo que lo hace la tasa de ahorro de la poblacion
rural. En otros casos, la mayor tasa de ahorro de la poblacion rural se explica simplemen-

te por las mayores dificultades de acceso al consumo de ciertos nucleos rurales.

5.2. Crecimiento economico

Existe cierta evidencia empirica a favor de la existencia de relacién directa entre
las fases de crecimiento econdémico y el crecimiento de la tasa de ahorro. En términos
generales, se piensa en la existencia de causalidad entre ahorro y crecimiento, como lo
demuestran los estudios mas recientes, y a definir una relacion entre la propension al
ahorro y el PIB per capita (Modigliani y Brumberg, 1980).

8 El ultimo proceso de adhesion tuvo lugar en mayo de 2004 y, posiblemente, no sera el dltimo. La futura ampliacion de
la Unién integrara a Bulgaria y Rumania, en primera instancia, y a Croacia y a Turquia, con bastante probabilidad.
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A escala nacional, la regla general dice que las economias que generan altos
niveles de ahorro crecen mas rapidamente que aquellas en las que el ahorro es menor.
Sin embargo, en la actualidad, la vinculacion entre el ahorro y el crecimiento econémico
no es rigurosa, ya que algunos paises han demostrado elevadas tasas de ahorro y, com-
parativamente, el nivel de crecimiento no es destacable (caso de Suiza). En otros casos,
se pueden encontrar paises con un elevado crecimiento econémico y tasas de ahorro
muy bajas. Estas dudas en cuanto a la fortaleza de la relacion entre el crecimiento y el
ahorro han motivado el interés por investigar la causalidad entre ambas magnitudes, es
decir, qué variable actia como multiplicador de la otra. Tras varias investigaciones, se
concluye que existe un circulo virtuoso® entre ambas, de tal forma que el crecimiento

ejerce un efecto positivo en el ahorro y viceversa.

Por otro lado, también hay que considerar el nivel de desarrollo de las econo-
mias, pues las decisiones de ahorro pueden ser distintas segun se trate de paises en
vias de desarrollo, de economias emergentes o de paises con una economia madura.
Asi pues, la literatura al respecto considera que la relacion entre ambas variables, cre-
cimiento y tasa de ahorro, hay que estudiarla en tres escenarios de desarrollo econémi-
co diferentes. A saber:

» Economias poco desarrolladas. Se incluyen todos aquellos paises con niveles
de renta escasos, en los que la propia restriccion de la misma impide a los
agentes econdmicos materializar sus decisiones sobre el ahorro. En estos pai-
ses, la escasez de ahorro interno suele ser sustituido por la llegada de capita-
les extranjeros que financien masivamente la inversion nacional. En este caso,
el ahorro nacional y el ahorro exterior pueden resultar sustitutivos. Dentro de
este bloque de paises se encuadran la mayoria de las economias africanas,

Oriente Medio y parte de Latinoamérica.

» Economias emergentes. Se trata de un escenario en el que la tasa de ahorro
manifiesta una relacién directa con el crecimiento econémico. Este grupo de
paises, gracias a sus extraordinarias tasas de crecimiento, financiaria al resto

de economias mediante la exportacién de su ahorro. Entre los paises que lle-

9 Del mismo modo, también se podria hablar del circulo vicioso que supone la escasez de ahorro para los paises
pobres, donde los escasos crecimientos imposibilitan cualquier forma de ahorro y, a su vez, la escasez de ahorro
impide el crecimiento de su economia.
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van a cabo una estrategia de este tipo se encuadran paises como China, India
y gran parte de las economias del sudeste asiatico.

* Economias maduras. Es el caso de las principales economias internaciona-
les donde los niveles de crecimiento son modestos, o se encuentran estanca-
dos, y las tasas de ahorro tienden a disminuir. En estos paises resulta poco
significativo relacionar la tasa de ahorro con el crecimiento. Un ejemplo claro
lo constituye el grupo de paises industrializados, con Estados Unidos y la Union
Europea a la cabeza.

Finalmente, en un reciente estudio del FMI (2005, p. 109) se ha estimado que el
incremento sostenido de un punto porcentual del crecimiento del PIB per capita, en las
economias mas avanzadas, provocaria una aumento similar en la tasa de ahorro nacio-

nal. En el caso de las economias emergentes, el impacto se reduce a la mitad.

5.3. Nivel de tipos de interés reales

La influencia de los tipos de interés reales sobre la evolucion del ahorro no es del
todo nitida, ya que se suelen simultanear efectos de signo opuesto (renta y sustitucién). A
pesar de ello, en términos generales, se puede hablar de una elasticidad ligeramente
positiva del ahorro frente a los tipos de interés, sobre todo en el corto plazo.

En teoria, se puede demostrar que, con un horizonte temporal escaso, las subidas
de tipos de interés tienen un efecto desmotivador para la demanda crediticia, ya que
incrementa el coste del endeudamiento. En este caso, el ahorro se incrementaria por la
restriccion que se produciria en el consumo. Por otro lado, las familias poco endeudadas
encontrarian mejores expectativas de rentabilidad para sus ahorros cuando se incrementan
los tipos de interés, es decir, ademas de limitar su consumo encuentran mas ventajoso
ahorrar para ganar mas utilidad en el futuro.

No obstante, no en todos los paises los tipos de interés tienen la misma influencia
sobre el nivel de ahorro. En los paises que tienen una menor renta per capita la tasa de

ahorro es menos sensible a las variaciones en los tipos de interés (Santillan, 1997; p. 18).
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Para otros, fundamentalmente asiaticos, la sucesion de superavit en su balanza comer-
cial es lo que ha provocado la exportacion de ahorro hacia las economias occidentales y
la caida de los tipos de interés como consecuencia del exceso de ahorro.

Bajo este escenario, la Autoridad Monetaria, el BCE en el caso de la Unién Econd-
mica y Monetaria, no ejecuta la politica monetaria pensando en favorecer la tasa de aho-
rro, mas aun, tampoco lo hace para favorecer el crecimiento econémico. Su funcién prin-
cipal, en tanto que no se cambie, es el control de la inflacion. Es por ello que, la preocupa-
cion por la tasa de variacion del PIB y, consecuentemente, el efecto que esta tiene sobre
la tasa de ahorro, no estan dentro de su objetivo fundamental. Sin embargo, al otro lado
del Atlantico, la Reserva Federal de Estados Unidos, a diferencia del BCE, no sélo consu-

me sus recursos en el control de los precios, sino en el crecimiento de su economia.

Asi pues, mientras exista riesgo de inflacidn, para bien o para mal, el BCE justifica-
ra la elevacion del nivel de tipos de interés con objeto de contrarrestarla. A simple vista,
parece ser un objetivo demasiado restrictivo y corto de miras, aunque también es cierto

que la estrategia de la entidad podria cambiarse si los paises miembros asi lo decidieran.

Para el caso de Espafa, hay que reconocer que una pequefia subida del tipo de
interés, hasta aproximarlo al 3/3,25%, puede ser apropiada para contener los actuales
niveles de inflacion (3,7% para en diciembre de 2005, 4,2% y 4,1% en enero y febrero de
2006, respectivamente), muy superior a la media europea y bastante alejada de la tasa
media del 2% establecida para la UEM. Este diferencial de inflacion respecto a Europa es
lo que nos hace cada vez menos competitivos y, dado que ya no existe la posibilidad de
devaluar nuestra moneda, pues no es soélo nuestra, cuando se llegue a una situacion
insostenible la via de ajuste seré la politica de rentas, especialmente en el mercado de

trabajo en el que aumentara el desempleo.

De lo que no hay duda es que, a pesar de las pequefias subidas que se proyectan,
el tipo de interés real seguiria siendo negativo, mas aun si se tiene en cuenta que gran
parte del endeudamiento familiar se instrumenta en préstamos hipotecarios que suelen
revisar anualmente, es decir, tardaran un afio en recoger las subidas de tipos que en la
actualidad se estén produciendo. En el Grafico 3 se presenta la evolucion experimentada
por la inflacién, tanto en la UE[15] como en Espania, y el nivel de tipos impuesto por el

BCE, en su ejercicio de control de la politica monetaria de la Unién.
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Grafico 3. Evolucion del IPC armonizado y del tipo oficial del BCE
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Fuente. Elaboracion propia a partir del INE y de BCE.

Se puede comprobar como el control de la inflacién a través de la elevacion de los
tipos de interés se cumple a grandes rasgos. En la practica, es interesante matizar que si
bien la elevacién de tipos debe suponer un freno a la inversion y al consumo, por cuanto
que ambos se encarecen, la realidad es que la elasticidad, es decir, la sensibilidad con
que se traducen las variaciones de tipos a la economia es reducida. Si no fuese asi, las
economias de Francia y Alemania habrian incrementado su inversiéon y su consumo de
forma considerable al disfrutar, desde junio de 2003 hasta octubre de 2005, de un nivel de
tipos histéricamente bajo (2%). Asi pues, se constata que, a pesar de gozar de una finan-
ciacion barata, unos tipos reales practicamente negativos, el hecho es que no se estimuld
suficientemente la inversion. Siguiendo ese razonamiento, es decir, la baja sensibilidad
de la inversion y del consumo a variaciones en los tipos, es de esperar que ahora que
comienza a elevarse el coste del dinero la contraccion de la inversion y del consumo
seran minimos™.

Asi pues, en condiciones normales, se puede afirmar que existe una correlacion
positiva entre inflacion y tasa de ahorro, no tanto por el efecto desincentivador de los
mayores tipos de interés que impondra el BCE sino porque el propio concepto de infla-

10La evidencia empirica sobre la elasticidad del ahorro a los tipos de interés no arroja resultados significativos sobre
la existencia de tal relacion.
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cion, inestabilidad en los precios, es sindnimo de incertidumbre. Sera esta Ultima la que
inducira a una mayor predisposicion a ahorrar. La regla es clara: a mayor inflacion espe-
rada, mayor ahorro (Argimén, 1996; p. 104).

5.4. Grado de desarrollo del sistema financiero

A partir de la evidencia empirica, un factor determinante del crecimiento econémi-
co es la existencia de robustas tasas de ahorro interior, que financien un mayor nivel de
inversion. A este respecto, hay que atribuir una importancia especial al grado de desarro-
llo de los intermediarios financieros. Andreu (2000, p. 5) va un poco mas alla, a la hora de
justificar la importancia de un adecuado desarrollo de este tipo de intermediarios, al afir-
mar que el ritmo de crecimiento econdmico esta muy relacionado con la tasa de ahorro
interior y ésta precisa de un sistema financiero moderno y fiable que evite el ahorro ocio-
so, la inutil acumulacion de metales preciosos y la sobreexplotacion de la inversion en
residencias y obras improductivas.

Aunque es dificil cuantificar estos efectos, hay evidencia de una incidencia negati-
va de la liberalizacion financiera sobre el ahorro en los paises industrializados, al produ-
cirse un creciente endeudamiento de las familias (Santillan, 1997; p. 18). Nos estamos
refiriendo a todos aquellos sintomas de apertura financiera de una economia, es decir, la
liberalizacion de los tipos de interés, la eliminacion de las restricciones al crédito a las
familias, la libertad de instalacion de entidades financieras, nacionales o internacionales,
y la extension de los mercados monetarios y de capitales.

Por el contrario, en algunos paises asiaticos las elevadas tasas de ahorro se de-
ben a la existencia de restricciones de crédito al consumo y de otras formas de ahorro
obligatorio . Un sistema financiero altamente regulado produce efectos distorsionadotes
sobre la oferta de ahorro. Se puede variar el atractivo de los instrumentos disponibles

11 EI FMI (2005, p. 106) indica que el alto nivel de ahorro que existe en China, especialmente el que proviene del
sector empresarial, se debe su escaso desarrollo financiero. Los mercados de bonos y acciones, de los que
podria financiarse el tejido empresarial chino, estan poco desarrollados, lo que obliga a las empresas a autofinanciar
su crecimiento.
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para materializar el ahorro privado, bien porque se limiten las posibilidades de endeuda-

miento o bien porque se induzca el ahorro forzoso™.

A escala internacional, es un hecho que desde principios de los afios ochenta se
esta viviendo un intenso proceso de liberalizacion financiera que tiene su manifestacion
mas importante en la caida de la tasa de ahorro y la fuerte movilidad de los capitales™.
Afortunadamente, la consecuencia para los hogares espafioles ha sido el incremento de
su riqueza, especialmente inmobiliaria, al tiempo que comienza a vislumbrarse el aumen-
to de su cultura financiera, pues son capaces de ponderar adecuadamente la inversion en
productos mas sensibles al riesgo de tipos de interés (préstamos a tipo variable) y desli-
garse de productos de ahorro tradicionales, a favor de otros mas novedosos como son los
fondos de inversion.

5.5. Incidencia del Sector Publico

A partir de ahora se pretende analizar la influencia de las actuaciones del sector
publico sobre el ahorro, es decir, de las medidas fiscales y de las que se afectan al nivel
de cobertura social. En concreto, desde el punto de vista tedrico, los efectos de la imposi-
cion sobre el ahorro privado son muy variados. Medidas como la alteracion de los impues-
tos que gravan la renta del capital pueden causar alteraciones en la renta disponible de

las familias que, a su vez, motiven cambios en sus pautas de consumo y ahorro.

Concretamente, los efectos de la actuacion del sector publico sobre el ahorro, bien
a través de la imposicion directa e indirecta o mediante la modificacion de los niveles de
los diferentes sistemas de seguridad social, pueden ser muy variados. Por lo que respec-
ta a la fiscalidad, a modo de esquema, se puede decir que los efectos mas claros sobre el

ahorro de las familias se pueden agrupar en tres:

12 Amenudo, se ha considerado que las cuotas a la Seguridad Social constituyen una forma de ahorro forzoso para
las familias y, por lo tanto, el ahorro voluntario que se mide en las cuentas nacionales se encontraria subestimado
por dichas aportaciones.

13 Eslamovilidad de capitales la que ha posibilitado la canalizacién del ahorro de unos paises a otros, con el objetivo
de aprovechar las posibilidades de inversién mas rentables. Este fendmeno esta unido a la creciente
descompensacion entre el ahorro interior y el volumen de inversién nacional.
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1.

Efecto desplazamiento. Se manifiesta cuando, como consecuencia del au-
mento de la presion fiscal, se produce un descenso de la renta disponible. A su
vez este hecho provoca la contraccion en los niveles de consumo y de ahorro
de las familias. La situacion se agrava aun mas si se tiene en cuenta el princi-
pio de progresividad de los impuestos, es decir, conforme mayores sean los
tipos marginales de las familias, mayor sera la reduccién porcentual de su ren-
ta disponible y, por ende, de sus niveles de consumo y ahorro.

Asimismo, la evidencia empirica demuestra que el efecto desplazamiento se
manifiesta especialmente en las rentas familiares medias, como sector mas
afectado por la progresividad impositiva.

Efecto rentabilidad. Se trata de un efecto que incide directamente sobre los
tipos de interés asociados al ahorro de las familias. De tal manera que, cuanto
mas se incremente la presion fiscal, mayores seran los tipos marginales y, por lo
tanto, menores seran los rendimientos netos del ahorro. En consecuencia, cuan-

to menor sean los tipos, menor sera el atractivo a ahorrar (Oliver, 1997, p. 123).

Efecto sustitucion. Consiste en un efecto dificilmente perceptible, si se estudia
la tasa de ahorro bruto de una economia, ya que consiste en el trasvase entre el
ahorro publico y el familiar, asi como entre este ultimo y el ahorro de las empre-
sas. Asi pues, en la medida en que una reforma fiscal actie con mas intensidad
sobre cada una de las clases de ahorro, mayor sera el efecto sustitucion.

Hasta ahora se puede afirmar que el sector publico puede influir de muchas mane-

ras en el ahorro de las familias, a través de sus reformas normativas. A este respecto, en
los ultimos afios se ha intentado justificar la sustitucion del sistema de reparto en las
pensiones por esquemas basados en la capitalizacion de las cotizaciones individuales.
Es algo que ya se aplica en algunos paises de América Latina y que, de implantarse en
Espafa, podria tener su impacto favorable sobre el ahorro. El problema surgiria a la hora
de instrumentar la conversion de un sistema de reparto a uno de capitalizacién, ya que

14 En Loayza et al. (2001, p. 19) se evidencia el hecho de que aquellos paises que han aumentando el grado de
capitalizacion individual, como programa de ahorro forzoso impuesto por el Estado, tienden a alcanzar unas tasas
de ahorro privado mas altas.
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habria que preguntarse con qué se va a financiarse en traspaso y, lo mas importante,

averiguar cual seria el impacto en el Estado del bienestar.

No obstante, en principio, una reforma de la fiscalidad del ahorro privado no tiene
por qué alterar su nivel, ya que la misma puede ser neutral, por ejemplo, en el caso en que
suponga un trasvase de ahorro empresarial hacia las familias y viceversa. Asi pues, en la
medida en que los propietarios de los activos empresariales son las familias, los cambios
que se produzcan en la fiscalidad de las empresas tendran su reflejo inmediato en las
economias familiares. En la practica, en el caso en que se produzca una reforma fiscal
que disminuya el ahorro empresarial, a favor del ahorro de las familias, el efecto total
sobre el ahorro privado seria neutro, siempre y cuando este colectivo contrarreste la va-

riacion en el ahorro empresarial ajustando sus planes de ahorro.

Posiblemente, el aspecto mas caracteristico de considerar el trasvase entre el
ahorro empresarial y familiar consiste en constatar la volatilidad que estos dos compo-
nentes, dentro del ahorro privado bruto. Numerosos estudios sefialan que si, por un lado, la
ratio de ahorro privado/PNB resulta estable a lo largo del tiempo, en el caso del ahorro familiar

Grafico 4. Complementariedad del ahorro publico y privado en la economia espafiola.
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27,0%

24,0% +
21,0% +
18,0%

15,0% 1
P T i S O S
N T
L . L i A - A A
K L R

0,0% —/\

-3,0%

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

‘ Ahorro nacional bruto  —— Ahorro privado  —— Ahorro publico

Fuente. Elaboracion propia a partir del INE (Contabilidad Nacional. Bases 1986, 1995 y 2000)

46



Estructura del ahorro en Espafia: una perspectiva regional

y empresarial no resulta ser asi. La explicacion suele encontrarse en que las familias, a con-

veniencia, suelen sustituir su ahorro por el de las empresas (Argimoén, 1996; p. 21).

Ademas, existen evidencias que hacen pensar en que las familias toman sus deci-
siones de ahorro en funcion de las medidas que lleve a cabo la Administracion. Asi pues,
las variaciones que experimenten el ahorro empresarial y/o el ahorro publico seran con-
trarrestadas por el ahorro de las familias (Argimén, 1996; p. 44). Esta afirmaciéon queda
suficientemente justificada tras observar que la tasa de ahorro nacional muestra una sen-
da constante a lo largo de los afios, al tiempo que se van compensando los movimientos

entre el ahorro publico y el privado. Véase el Grafico 4.

Por otro lado, también se constata que, en la mayoria de los paises de la Uniéon
Europea, se han producido alteraciones en la composicién del ahorro privado, en las que
se constata la disminucion del ahorro de las familias a favor del ahorro empresarial. En
este punto seria interesante preguntarse qué motivos pueden tener los ahorradores para
movilizar sus recursos hacia la inversiéon en acciones, desde los tradicionales depésitos

bancarios, por ejemplo.

Un ejemplo concreto del trasvase de ahorro empresarial hacia las familias se en-
cuentra en aquellas medidas fiscales que evitan la doble imposicién por dividendos en
IRPF. En este caso, la Administracion intenta favorecer el reparto de beneficios, es decir,
una disminucién del ahorro empresarial, que sera compensada con el incremento del
ahorro de las familias, aunque de menor proporcién puesto que parte del incremento de la
renta disponible de las familias sera consumida. Asi pues, el ahorro nacional, ademas de
cambiar su composicion, sera inferior (Argimon, 1996; p. 103).

Finalmente, hay que remarcar la importancia de estas relaciones, a la hora de
estudiar los efectos que se pueden producir al poner en marcha reformas sobre el aho-
rro'®, ya que se pueden producir desajustes importantes. Afortunadamente, con el paso
del tiempo, los ahorradores asumen los desajustes que se han ido produciendo en la
politica econémica, por lo que hay razones para pensar que el descenso que esta sufrien-
do la tasa de ahorro de las economias desarrolladas se invertird hasta ajustarse a las
etapas anteriores.

15 En el Anexo 2 se recogen los aspectos mas notables del anteproyecto de ley de reforma del IRPF, que afecta
considerablemente a los productos de ahorro.
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5.6. Las variaciones en la relacion de intercambio

En este epigrafe se hace referencia a las variaciones en la tasa de ahorro mundial
como consecuencia de alteraciones en las relaciones comerciales y la influencia que
ciertos acontecimientos geopoliticos tiene sobre la misma. A este respecto, en las ultimas
décadas se ha justificado que una de las causas mas importantes del exceso de ahorro
mundial se debia a los superavit por cuenta corriente que alcanzaban las economias
asiaticas. Es un hecho que, a partir de los noventa, la integracién de China y la India en

los mercados financieros ha supuesto una aportacion muy positiva al ahorro mundial.

En otro orden, hay que tener en cuenta que el ahorro, aunque sea con caracter
transitorio, estd muy influenciado por los shocks macroeconémicos que se producen a
escala internacional. En esta categoria se incluyen acontecimientos como las crisis petro-
liferas de la década de los setenta y noventa, que afectaron con intensidad a la tasa de ahorro
global, y la escalada en los precios energéticos de los ultimos afios. A este respecto, Laborda
(2005, p. 3) afirma que cada ddlar que se incrementa el precio del barril de petréleo eleva el
valor de los importaciones espafiolas en un 0,08% del PIB. A corto plazo, el sobreprecio
energético se esta ajustando por la via de la tasa de ahorro y el endeudamiento.

Finalmente, desde un punto de vista practico, el trabajo de Callen y Thimann
(1997, pp. 7-8) identifica una serie de variables y su relacion esperada con el nivel de
ahorro privado de las principales economias internacionales. En concreto, tras el anali-
sis de veintiun paises de la OCDE, en el periodo 1975-1995, establece las siguientes
relaciones:

» Cuanto mayor sea el ahorro publico, menor sera el nivel de ahorro privado. A
este respecto, solo recordar que, si bien, el ahorro publico puede crecer a
costa del ahorro privado, cuando se incrementan los tipos impositivos, tam-
bién es cierto que, aunque no se produzca un incremento de la presion fiscal,
los hogares relajaran su tasa de ahorro en la medida en que detecten una
mayor cobertura estatal. En definitiva, las familias tienden a ahorrar menos

porque consideraran que la Administracion lo hace por ellas™.

16 Segun Ferre et al. (2001, p. 22) se estima que un incremento porcentual de la tasa de ahorro publico provoca
un descenso, a corto plazo, de un 0,3% en la tasa de ahorro privado (en el largo plazo este porcentaje
alcanzaria el 0,8%).
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El incremento de la tasa de dependencia provoca la disminucion del nivel de
ahorro privado, debido a la propia importancia de la piramide poblacional, tal y
como se ha presentado en la teoria del ciclo de vida. Ademas, la disminucion
del ahorro es mas pronunciada cuando para atender el incremento de la tasa
de dependencia, fundamentalmente de la poblaciéon de edad avanzada, se re-
caudan mas impuestos, en vez de fortalecer un sistema de aportaciones sol-

vente por si mismo.

El crecimiento del PIB tiene un efecto positivo sobre el ahorro privado, puesto

que implica un crecimiento de la renta bruta disponible, ceteris paribus.

El aumento del grado de cobertura del sistema nacional de seguridad social
provocara una disminucién de la tasa de ahorro privado debido a las ganancias
de confianza en el sistema que tendran los ciudadanos: ¢ para qué sacrificar el
consumo actual para hacerlo en el futuro, en forma de ahorro, si llegado el

momento el sistema cubrira todas sus necesidades?

Finalmente, estos autores sefialan que, en teoria, debieran haberse estableci-
do relaciones claras entre el nivel de tipos de interés, asi como del grado de
liberalizacion financiera de la economia, con la tasa de ahorro privado. En lo
que respecta al grado de liberalizacion financiera, todo parece indicar que, en
la media en que se relajen las restricciones al crédito se reducira la tasa de

ahorro privado.
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6. ELAHORRO INTERNACIONAL COMO FUENTE DE FINANCIACION DE LA
INVERSION NACIONAL

Aescalainternacional, la tasa de ahorro de la mayoria de los paises industrializados
ha disminuido en los ultimos afos, motivandose una cierta preocupacion por parte de
aquellos sectores que temen que la tasa de ahorro sea insuficiente para mantener el ritmo
de la inversion. Nada tienen que ver las tasas de ahorro que se vienen registrando desde
los ochenta hasta la actualidad con aquellas que se obtenian en las décadas de los 50, 60
y 70. Es por ello que, en los ultimos afos, los niveles de ahorro tan bajos han disparado

las primeras sefiales de alarma.

En cuanto a la capacidad de financiacion, medida a través de la tasa de ahorro que
presentan los distintos paises, presenta una tendencia descendente y, al mismo tiempo,
bastante heterogénea. Los descensos mas importantes en las tasas de ahorro se regis-
tran en el bloque de paises industrializados'”, mientras que en las economias emergen-
tes el incremento de los niveles de ahorro resulta espectacular. Como ejemplo, valga
decir que mientras que Japén y China presentan unas tasas de ahorro en torno al 30% de
su PIB, la de EEUU se aproxima al 15%.

En cuanto a su evolucion, hay que decir que la década de los setenta fue especial-
mente importante en cuando al incremento de dicha tasa, quizas estimulada por el motivo
precaucién que supusieron las crisis petroliferas de 1973 y de 1979. En este periodo la
tasa de ahorro alcanzo el 25% del PIB mundial, aunque ya venia creciendo desde la
década de los sesenta.

Posteriormente, a partir de los ochenta, el peso del ahorro, medido como porcen-
taje del PIB comenzaria a perder fuerza y a situarse en valores proximos al 20%. La
necesidad de fomentar un mayor nivel de ahorro se vio reforzada por la aparicion de las
primeras sefiales de declive de las tasas de ahorro de los paises industrializados y por el

aumento de los tipos de interés reales.

En el Grafico 5 se presenta la evolucion de la tasa de ahorro nacional por regiones,
hasta 1994, medido como porcentaje de la renta nacional disponible. Se trata de un horizonte

17 Véase anexo 1 con el detalle de los paises que se han considerado como parte del bloque de paises industrializados.
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Grafico 5. Evolucion de la tasa de ahorro como porcentaje
de la renta nacional disponible hasta la aparicion de la Nueva Economia. 1965 - 1994
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Fuente. Elaboracion propia a partir del Banco Mundial.

temporal que finaliza con la aparicion de la Nueva Economia, es decir, la reinvencion de la
vieja economia industrial en la que se insertan masivamente nuevos conceptos: las nuevas
tecnologias de la informacion, el uso intensivo de Internet y la globalizacion de los mercados.
Se comprobara que, en estas etapas previas al modelo econdémico actual, ya se vislumbraban
notables diferencias en el comportamiento ahorrador de cada uno de los bloques analizados.

Resulta interesante constatar la tendencia descendente de la tasa de ahorro na-
cional en el bloque de paises industrializados, entre los que se encuentra EEUU, y la que
presenta el bloque de paises emergentes, Asia y Sudamérica. Graficamente, este hecho
supone una prueba mas a la hora de justificar como la capacidad de ahorro asiatica,
principalmente de China, financia el déficit por cuenta corriente de los paises industrializados
0, cuando menos, de la principal economia del mundo: EE.UU. Asi pues, es mas que
probable que los niveles de ahorro del 25% de la década de los sesenta y setenta (con un
pico histérico del 27,5% en 1972-73, en la fase previa a la crisis del petréleo, no vuelvan
a repetirse. En la actualidad, el bloque de paises industrializados presenta una tasa de
ahorro inferior al 20% de la renta nacional disponible.
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Desde una perspectiva temporal, a nivel agregado, el grafico anterior muestra cémo
la tasa de ahorro nacional, expresada en porcentaje sobre la renta nacional disponible, ha
estado disminuyendo durante las tres décadas anteriores a 1995. Dicha tasa logré un
maximo justo después de la primera crisis del petréleo, 1973, descendiendo paulatina-
mente en los afios sucesivos, pero con una evolucion muy desigual para cada uno de los

bloques analizados.

Por un lado, destaca el notable crecimiento experimentado por las economias de
Asia del Este y Pacifico pues pasa de una tasa de ahorro del 20%, en el bienio 1966-68,
al 33% entre los afios 1992-94. El resto de Asia también presenta una evolucién importan-
te, aunque mas modesta, pues pasa del 15% al 22%, en los mismos afios. En lo que se
refiere a Sudamérica y Caribe, la trayectoria es un tanto irregular ya que alterna etapas de
crecimiento del ahorro, como en los afos siguientes a la primera crisis petrolifera (1974-
80), con etapas de estancamiento (1982-84), como consecuencia de las crisis por la deu-
da externa. Finalmente, las economias africanas y de Oriente Medio presentan una ten-
dencia decreciente de las tasas de ahorro, especialmente en Africa Subsahariana donde
se desciende a valores inferiores al 10%.

En los ultimos afios, desde 1995 hasta la actualidad, la situacion ha vuelto a mini-
mos historicos. Aunque en 2004 se ha detectado cierta recuperacion en la tasa de ahorro
internacional, la tendencia es descendente, con minimos muy préximos al 20%, como
sucedié en 2002 (FMI, 2005; p. 102). En la actualidad, con datos a septiembre de 2005, el
Fondo Monetario Internacional sigue advirtiendo del empeoramiento de las tasas de aho-
rro de las economias mas desarrolladas, a favor de las emergentes, a partir del afio 2000.

Este organismo constata cémo, paraddjicamente, los excesos de ahorro de origen
principalmente asiatico no se aplican en las economias emergentes sino que se canali-
zan hacia paises como EE.UU, Reino Unido y el resto de las principales economias inter-
nacionales. Es lo que Ben Bernanke, actual gobernador de la Reserva Federal, denomina
superabundancia de ahorro™ de las economias emergentes, que han abandonado el rol
de grandes prestatarios para constituirse en solidos prestamistas de las principales econo-
mias internacionales. Segun el FMI, el ahorro mundial se situara en 2005 en el 22,1% del
PIB frente a un 21,5% en el afio 2004 y 22,0% como medida durante los afios 1991-98.

18 The global saving glut.
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Tabla 4. Prevision de la tasa de ahorro como porcentaje del PIB

Media Media

1983-90 1991-98 1999 2005 2006 2007-10
Economia mundial 22,8 22,0 221 225 214 206 209 215 221 224 226
Economias avanzadas 22,2 21,7 21,7 219 206 193 192 195 195 196 198
-EE.UU 17,5 16,17 181 180 164 14,2 134 134 137 137 141
- Zona Euro — 21,3 21,7 216 21,7 21,1 20,7 21,1 21,0 21,0 21,4

Emergentes y en desarrollo (*) 24,6 235 238 253 247 259 27,7 293 309 313 306

(*) Se trata de 146 paises entre los que se incluyen: China, India, Rusia, Méjico y Brasil, entre otros.
Fuente. Elaboracion propia a partir del FMI (2005, p. 299).

En la Tabla 4 se presenta la evolucién de la tasa de ahorro mundial, aunque
también para los principales bloques econdmicos, asi como una proyeccion de las mis-
mas hasta 2010.

Si se analiza con mas detenimiento el descenso de la tasa de ahorro nacional,
especialmente a partir de 2000, se llegaria a la conclusion de que, tanto en los paises
industrializados como en las economias de los paises emergentes, la tasa de ahorro
privado no ha mostrado diferencias significativas durante las ultimas décadas (Ferré et
al., 2001; p. 10). Es muy posible que la causa principal del descenso de la tasa de ahorro
internacional se deba a la drastica disminucion que se esta produciendo en la tasa de
ahorro publico mundial, principalmente a partir de los ochenta, aunque a partir de 2002 se
ha roto la tendencia bajista. Con anterioridad, en los primeros afios de los setenta el nivel
de ahorro publico se situaba en el 3-4% del PIB.

Por su parte, el componente privado del ahorro ha presentado cierta estabilidad
desde 1960, aunque hay que destacar la notable reduccion del ahorro de los hogares en
la zona euro que, en la mayoria de los paises, ha sido contrarrestada por el incremento de
las tasa de ahorro empresarial.

Las proyecciones presentan un panorama que no plantea motivos serios de alar-
ma, en el sentido de que no cabe esperar un deterioro global del ahorro, sino mas bien
una tendencia de leve recuperacion. En caso contrario, el deterioro del ahorro agregado
en el mundo seria algo indeseable, pues se trasladaria a unos tipos de interés reales mas
elevados, a largo plazo, con las consiguientes implicaciones negativas para la inversion y
el crecimiento.
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Por bloques, la evolucion reciente del ahorro, en los paises en desarrollo y las

proyecciones futuras, muestra una tendencia descendente que se vera ampliamente com-

pensada por el incremento que se producira en los paises en desarrollo. En principio, a

escala internacional, las tasas de crecimiento esperadas en los proximos afios son eleva-

das, mas aun si se tienen en cuenta las proyecciones demograficas actuales. Ya en 1955

con el estudio de Kuznets y, posteriormente, en 1992 con el de Maddison, para una mues-

tra de paises de la OCDE, se intent6 identificar la tendencia que seguiria el ahorro en el

mundo. Las conclusiones a las que llegaron se pueden resumir en:
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Las tasas de ahorro bruto que se han registrado en las tres uUltimas décadas del
XIXy en la primera del XX fueron muy inferiores a las registradas en la segun-
da mitad del XX. Asi pues, las tasas de ahorro observadas a partir de 1950 son

superiores a las del periodo anterior, si se exceptia a EE.UU y Canada.

Las tasas de ahorro neto oscilaron, en media, entre el 5y el 10% del PNB, y
que las tasas de inversion guardaban un marcado paralelismo con las tasas de
ahorro, con algunas divergencias destacables en paises como Canada y el
Reino Unido. Esa ténica se mantiene sustancialmente en el periodo mas re-
ciente (1988-1993), no incluido en el trabajo de Maddison, con las excepciones
de EE.UU y de Japodn (este ultimo con tasas de ahorro mas elevadas).

Escasa relaciéon entre el nivel de renta per capita y la ratio ahorro/PNB. No
obstante, en los paises mas atrasados de los estudiados por Maddison, Corea,
India y Taiwan, se constata que el aumento sustancial de las tasas de ahorro se
encuentra estrechamente relacionado con el crecimiento del PIB per capita,

aunque el perfil es muy desigual.

Finalmente, a medida que los distintos paises se acercan al lider, las oportunida-

des de inversion altamente rentable disminuyen, y con ello las tasas de ahorro.
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7. ELAHORRO EN LA ECONOMIA ESPANOLA. EVOLUCION

La evolucion del comportamiento ahorrador de los agentes econdémicos espaioles
hay que segmentarlo en el tiempo, debido a la sucesidon de acontecimientos
macroecondmicos que ha soportado nuestra economia. Asi pues, con un horizonte tem-
poral suficientemente amplio, se propone el estudio de |la tasa de ahorro nacional desde
varios puntos de vista: desde la dictadura a la democracia, desde la autarquia a la
globalizacion, desde la peseta al euro, sin olvidar la sana alternancia politica que se ha
disfrutado en las ultimas décadas.

Se ha considerado conveniente comenzar la exposicién de la historia mas reciente
del ahorro en Espafa con la aprobacion del Plan de Estabilizacion de la economia espa-
fiola, para terminar relatando la situacion actual de esta variable. En todo caso, hay que
indicar que la subdivisidon propuesta es totalmente arbitraria y soélo persigue facilitar al
lector la contextualizaciéon de las causas que motivaron el nivel de ahorro registrado en
cada fase.

7.1. Del Plan de Estabilizacién al fin de la Dictadura (1959 — 1975)

A finales de los afios cincuenta, el aislamiento del régimen franquista estaba pro-
vocando los primeros sintomas de asfixia econdémica de Espafia, es decir, existia un
riesgo elevado de suspension de pagos, el tejido productivo era obsoleto y el raciona-
miento de alimentos estaba a la orden del dia. Afortunadamente, la situacion se salvaria
gracias al programa de estabilizacion iniciado en 1959 y al giro hacia el exterior que hizo

el régimen, ingresando posteriormente en el FMI y en la OCDE.

El camino hacia la recuperacion se iniciaria en 1959 cuando, a peticion de la OCDE
y ante la imposibilidad de mantener a Espafa en la autarquia, surge el Plan de Estabiliza-
cién de la economia espafiola. Los resultados no se hicieron esperar. Valga como ejemplo
que, si en 1959 el PIB per capita de Espafia representaba el 58,3% de la media europea, en
los dieciséis afios siguientes se incrementaria mas de 20 puntos, hasta llegar a representar
el 79,2% de dicha media. No obstante, también es cierto que la exitosa recuperacion econé-
mica contrastaba con el estancamiento politico y la mala situacién del mercado de trabajo.
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Se trat6 de una etapa en la que las migraciones al exterior se multiplicaron, constituyéndose

como uno de los factores que favorecieron el éxito del Plan de Estabilizacion.

Desde los primeros afos, los frutos del plan de estabilizacion no se hicieron espe-
rar. Las principales macromagnitudes de la economia espafiola mejoraban notablemente.
En el periodo 1961-1968, PIB crecié a una tasa anual acumulativa del 7,4%, la inversion
mejoro en 4,2 puntos porcentuales sobre el PIB, y el ahorro nacional en 3,6 puntos. Asi-

mismo, la cuota de ahorro publico se situaria en torno al 3,9% del PIB.

Posteriormente, en la etapa 1969-1975, la inercia obtenida en los ocho primeros
anos fue el revulsivo para seguir creciendo en los siguientes. El PIB aumentaria a una
tasa anual acumulativa del 5,7% y la tasa de ahorro, por ejemplo, se elevaria a uno de los
niveles mas altos de al historia de Espafa, pues alcanzo la cota del 26,9% del PIB. Algo
decisivo si se tiene en cuenta que ese porcentaje financié una tasa de inversion histérica-
mente elevada, 27,3% del PIB (Alcaide, 1997; p. 28).

7.2. De la transicion espafola a la consolidacion democratica (1976 — 1985)

Representa una etapa de cambio politico, de apertura plena al exterior, de norma-
lizacion politica de Espafa y de llegada de la Democracia, con la ratificacion por referén-
dum de la Constitucién Espafiola el 6 de diciembre de 1978. Se iniciaria con la muerte del
general Franco y culminaria con la firma del Tratado de Adhesion a la Comunidad Econo-
mica Europea (CEE), en junio 1985. No obstante, con anterioridad hubo otro signo de
apertura internacional con el ingreso de Espafa en la OTAN (mayo de 1982).

En el plano econdémico, la buena situacién de la primera mitad de la década de los
setenta cambia drasticamente como consecuencia de los efectos ocasionados por la guerra
del Yon Kipur (1973). El subsiguiente encarecimiento del precio del petréleo provocaria
una crisis generalizada en una Europa absolutamente dependiente de ese recurso ener-
gético. Hasta esa fecha, la economia espafiola se habia favorecido de las ventajas que,
en aquel momento, representaba la incipiente globalizacion, por el bajo precio de la mano
de obra, el incremento de las remesas de emigrantes y el afianzamiento del modelo turis-

tico de sol y playa.
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Con una economia sumida en la crisis, se firman los Pactos de la Moncloa (1977)
con el objetivo de sanear el sistema econdmico nacional®. En este contexto, la tasa de
ahorro descendié al 21,4% del PIB, es decir, una reduccion de mas de cinco puntos por-
centuales en solo diez anos. El efecto fue similar en la inversién que, considerando la
aportacion del sector exterior, se limitd al 22,5% del PIB. Como no podia ser menos, los
malos sintomas econdmicos incidieron en el crecimiento. Durante estos diez anos, la tasa
media de crecimiento fue del 1,5%, aproximadamente.

7.3. Laincorporacion a la Comunidad Europea (1986 — 1991)

Tras la firma del tratado de adhesion a la CEE y su entrada en vigor, el 1 de enero de
1986, Espafia comenzo a proyectar su imagen internacional, muy castigada en etapas ante-
riores, a la vez que se estrechaban lazos politicos y econdmicos con las principales potencias
mundiales. Fue en esta etapa cuando también se ampliaron los compromisos con la OTAN.

Desde el punto de vista econdmico, se trata de la segunda etapa expansiva de
nuestra economia que destaco por los buenos resultados de las politicas llevadas acabo
por los gobiernos de UCD y PSOE y el buen clima econémico que reinaba en el resto de
Europa. En los afios inmediatamente posteriores a la integracion, Espafa logré consoli-
dar tasas de crecimiento anual por encima del 5% del PIB, a la vez que también se conse-
guia reducir distancias en media por habitante, respecto ala UE. Asimismo, se cre6 em-
pleo de forma intensa.

Hechos como el progresivo desarme arancelario, el aumento de la competencia con
el exterior, la pérdida de relevancia del sector industrial y las reformas agricolas trataron de
impregnar a nuestro tejido productivo del espiritu necesario para incrementar la eficiencia y
la competitividad de nuestra economia. Es por ello que, en esta fase, se acometieron mul-
titud de procesos de reconversion industrial (mineria y siderurgia) con el objetivo de reducir
la dimensiodn de las empresas publicas menos viables y se reestructuré la produccion agri-
cola y ganadera, como consecuencia de la internacionalizacion de la economia.

19 Los objetivos que se pretendian eran claros: contener una inflacién superior al 20%, que tan duramente influian en
el empleo y en la inversion, y frenar los gastos del Estado y de la Seguridad Social. A este respecto, Tamames
(1996, p. 872) indica que uno de los factores que contribuyd a elevar todavia mas la inflacion fue la permisividad
en politica salarial, debido a la presion de un sindicalismo muy reivindicativo.
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También es cierto que, el crecimiento que experimentd la economia espafiola en
esta fase estuvo muy inducido por la politica de inversiones publicas que se llevé a cabo.
Si por un lado los ingresos publicos se elevaron por la implantacion del IVA, por otro, el
gasto publico en inversiones poco productivas y de las transferencias al INEM lo hicieron
a un ritmo muy superior. Finalmente, a partir de 1990, las medidas para evitar el recalen-
tamiento de la economia chocaron con el estallido de la Guerra del Golfo (agosto de
1991), lo que dificultd la efectividad de tales medidas.

En esta etapa, se registré una ligera mejora de la tasa de ahorro, que en media se
situaba en el 21,7%. Por otro lado, el ahorro de las administraciones publicas se situé en
el 1,4% del PIB, con un maximo del 2,3% del PIB en 1989, explicando ampliamente el

pequefo crecimiento del ahorro y de la inversiéon en este periodo.

7.4. El nacimiento de la Unién Europea (1992 — 1998)

Con la aprobacion del Tratado de la Unién Europea en el Consejo Europeo de
Maastricht, el 9-10 de diciembre de 19912°, se traza el camino hacia la convergencia de
los estados miembros. Aquellos requisitos, que hoy por hoy perduran, consistian en con-
tener la inflacion, el déficit publico y el nivel de deuda publica, reduccién de los tipos de
interés y lograr la estabilidad de las monedas?'. El objetivo era la constitucion de un area
monetaria que comenzaria con la introduccion efectiva del euro y la sustitucion de las
monedas nacionales el 1 de enero de 2002.

20 Finalmente, la entrada en vigor de este tratado se produciria el 1 de noviembre de 1993, momento en el que la
Comunidad pasa a llamarse Unién Europea.

En concreto, los requisitos que debian cumplir los estados miembros, en los dos afios inmediatamente anteriores
a la puesta en marcha de la Unién Monetaria, consistian en: mantener una inflaciéon que no superase en mas de
1,5% la de los tres estados miembros con mejor comportamiento en precios, un déficit y deuda publica emitida
inferiores al 3% y al 60% del PIB, respectivamente; el tipo de interés nominal no seria superior en méas de un 2%
al que los tres estados miembros con mejor comportamiento y, finalmente, el tipo de cambio de la moneda nacio-
nal no podria haber sido objeto de devaluacion. En mayo de 1998 sélo once paises cumplieron los requisitos:
Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Irlanda, Holanda, Italia, Luxemburgo y Portugal. Seria en
estos paises donde comenzaria a circular el euro el 1 de enero de 1999, aunque la sustituciéon completa de las
divisas nacionales se produjese el 1 de enero de 2002.
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En el caso espafiol, en los primeros afios de esta etapa, justo después de la fina-
lizacién de la Exposicién Universal de Sevilla y de los JJOO de Barcelona, el pais se
encontraba en una situacion de estancamiento. Fue una situacion que afecté a la mayoria
de los paises de nuestro entorno, con la excepcion de Reino Unido e Irlanda. El creci-
miento se limitd a tasas minimas, el desempleo aumentd de forma considerable?? y las
Administraciones Publicas incurrieron en un desfase de liquidez importante, debido a los
problemas para financiar la totalidad de sus gastos corrientes mediante la recaudacion
impositiva. Logicamente, la situacién hizo mella en la tasa de ahorro nacional que, a
duras penas, llegé al 19% del PIB, con un minimo del 18,8% en 1994.

Afortunadamente, en los Ultimos afios de esta etapa, la tasa de ahorro mejoraria
hasta situarse en una media préxima al 21,5%. Otras macromagnitudes, tales como el cre-
cimiento, la inversion y el déficit publico mejoraron sensiblemente a medida que se aproxima-

ba el final de la década de los noventa.

7.5. De la Unién Monetaria hasta la Constitucion Europea (1999 — 2005)

Se trata de una etapa de concrecion del proceso de construccion europea. Desde
el punto de vista monetario, desaparecen las divisas nacionales en los estados miembros
que acceden a la Union Monetaria, se adopta el euribor como referencia oficial en los
préstamos hipotecarios, se redenomina la deuda publica existente y Grecia accede por fin
al euro (enero de 2001). Esta fase terminaria con la firma, en Roma, de la Constitucion
Europea? que, a modo de marco juridico basico, regulara el funcionamiento de las institu-
ciones, el peso politico de cada estado miembro, los valores y derechos fundamentales
de los ciudadanos y sera de aplicacion unica en toda la Unidn, aunque coexistira con las

respectivas Constituciones nacionales.

22 Segun el Toharia (1998, p. 7) Espana resistié un fuerte proceso de destrucciéon de empleo desde 1975 a 1985
seguido de una impresionante recuperacion desde 1985 a 1990 y, de nuevo, de una recesion significativa, pero
mas breve. Si en 1995 Espafia era el pais de la OCDE con mas desempleo, un 23%, en la actualidad la situacion
ha cambiado drasticamente, debido a la fase expansiva en la que se encuentra nuestra economiay alas buenas
perspectivas de disminucion del desempleo.

23 Aunque el 29 de octubre de 2004 tuvo lugar la firma de la Constituciéon Europea, el proceso de ratificacion por
parte de los estados miembros aln continGia en vigor. Tedricamente, el 1 de noviembre de 2006 la Carta Magna
europea tendria que entrar en vigor, pero la negativa de Francia y Holanda en sus respectivos referéndums hara
que el proceso se extienda hasta 2007.
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A escala internacional, el inicio de esta etapa viene marcada por el tono positivo de
los mercados financieros europeos y americanos, las dificultades de la economia japone-
sa y el sucesivo encarecimiento del precio del petroleo. En los mercados bursatiles co-
bran importancia los valores tecnoldgicos, frente a los valores tradicionales. La fiebre
compradora de estos primeros afos contrasta con un escenario alcista de tipos de inte-
rés, que se materializé con la subida de 0,25 puntos porcentuales en septiembre de 2000.

Un afio después, en 2001, la economia estadounidense se estanca?*, los planes
de expansiéon empresarial y las compras de valores descienden vertiginosamente. En
Europa también se noté la desaceleracion de la economia, pues el crecimiento de 2001
pasé a ser del 1,5%, cuando un afio antes habia sido del 3,4%. El menor dinamismo de la
actividad econdémica se tratdé de compensar estimulando la inversion, para ello, el BCE
rebajaria los tipos de interés en un 1,5% en 2001, hasta el 3,25%. Por su parte, la econo-
mia espafiola siguid creciendo a tasas aceptables durante 2001 (el PIB lo hizo en un
2,8%), aunque la persistencia de importantes elementos de incertidumbre hicieron que la
situacion se volviese adversa durante 2002 y principios de 2003. Aunque hay que recono-
cer que, a pesar de la desaceleracion de nuestra economia, el crecimiento cercano al 2%

y la creacion de empleo ayudarian a continuar convergiendo con el resto de Europa.

Sin embargo, a finales de 2003 y principios de 2004, la economia espafiola ha
mostrado sintomas claros de recuperacién que se han traducido en unas tasas de creci-
miento del PIB superiores al 3%, superando con mucho a la media europea en el mismo
periodo. No obstante, muchos autores matizan la forma con la que Espana ha obtenido
esas tasas superiores a la media europea. En concreto, se suele criticar la debilidad
creciente del sector exterior 2, la pérdida de competitividad de nuestra economia y la
excesiva concentracion en la demanda interna como fuente de crecimiento. Se trata de
una situacion en la que el consumo privado se ha incrementado hasta niveles insospe-
chados, con la consecuente rebaja de la tasa de ahorro.

24 La economia norteramericana pasé de crecer a un ritmo del 4,1%, en 2000, al 1,1%, en 2001. Alo que hay que
unir los efectos de los atentados del 11 de septiembre de ese mismo afio.

25 Segun la Contabilidad Nacional, el déficit por cuenta corriente alcanzé un 8% del PIB en el segundo trimestre de
2005. Para 2006 esta magnitud podria alcanzar el 10% como cifra récord (Laborda, 2005; p. 2).
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El trasfondo de esta situacion de consumo extremo y bajas tasas de ahorro nacio-
nal se ha originado por el nivel tipos de interés, histéricamente bajos e incluso negativos
en el caso de Espafa. Evidentemente, los agentes econdmicos han aprovechado a toda
costa la facilidad para endeudarse puesto que, en la mayoria de los casos, el tipo de
interés nominal era compensado ampliamente por el incremento anual del IPC. En este
contexto, no es de extrafiar que la tasa de ahorro nacional haya caido levemente desde el
23,4% de 2003 al 22,1% de 2005, aunque con un comportamiento dispar entre los secto-

res, privado y publico.

Finalmente, hay que reconocer que el crecimiento de la economia espafiola, du-
rante estos cuarenta y cinco anos, ha estado asociado al aumento de los niveles de aho-
rro nacional (Alcaide, 1997; p. 29). Asi pues, en el caso espariol se encuentra una prueba
fehaciente de que el crecimiento es uno de los factores que favorecen la elevacion de la

tasa de ahorro, y viceversa.
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8. DISTRIBUCION DEL AHORRO EN ESPANA: SECTOR PUBLICO Y PRIVADO

Se ha considerado interesante exponer la evolucion independiente de los tres sec-
tores institucionales basicos de la economia espafiola, en la medida en que permitira
esclarecer las causas del insuficiente nivel de ahorro de nuestra economia y la necesidad
de recurrir al ahorro externo como via para financiar la inversién nacional. A este respecto,
actualmente se afirma que la economia espafiola mantiene un nivel de ahorro insuficiente
por dos razones: porque histéricamente nos encontramos en una de las fases con menor
tasa de ahorro nacional y porque, comparativamente, nuestra economia presenta unas
tasas de ahorro inferiores a las que se presentan en la mayoria de economias euro-
peas?®. Asimismo, se trata de un nivel de ahorro insuficiente para contrarrestar el retraso
en infraestructuras y desarrollo tecnolégico que tiene la economia espafiola en relacion al
resto de la Unién.

Afortunadamente, la brecha de financiacion que precisa el proceso de convergen-
cia con Europa se esta realizando desde el exterior, que es quien cubre el déficit de ahorro
nacional, hasta el momento. No obstante, hay que tener presente que una situacion de
dependencia de recursos externos puede no ser la idénea, ya que los mismos motivos
que en su dia atrajeron el ahorro externo pueden volverse en nuestra contra. Alcaide
(1997, p. 36) afirma que la aportaciéon de recursos para la inversion nacional solo debe
proceder del exterior en una minima parte, ya que la financiacion de la inversion espafola
tiene que realizarse, fundamentalmente, como aplicacion del ahorro interno.

El andlisis concreto de la distribucién del ahorro nacional se ha realizado conside-
rando el componente publico y privado de este, asi como la subdivision del ahorro privado
entre el que corresponde a las empresas y el que corresponde a las familias e institucio-
nes sin fines lucrativos al servicio de los hogares (ISFLSH). Se podra comprobar cémo la
estabilidad de la tasa de ahorro nacional, especialmente a partir de 1995, se debe a la
contribucion positiva del sector publico que trata de contrarrestar la pérdida de interés por

el ahorro en el sector privado, fundamentalmente en las familias.

26 Paises como Luxemburgo y Holanda presentan unas tasas de ahorro que superan el 25% del PIB, aunque otros
como Reino Unido, Suecia y Dinamarca presentan tasas inferiores a la espafola.

62



Estructura del ahorro en Espafia: una perspectiva regional

8.1. El resurgir del ahorro publico

Se puede decir que el ahorro publico es el resultado de la politica fiscal llevada a
cabo por el gobierno, en virtud de la cual se recaudan una serie de tributos para su poste-
rior aplicacion en forma de gasto publico. En concreto, el sentido positivo o negativo, de
esa diferencia entre los ingresos y los gastos publicos, depende del sentido de la politica

fiscal que se lleve a cabo, es decir, expansiva o restrictiva.

Hasta ahora, la importancia de esta magnitud radicaba en la garantia o salvaguar-
dia de ciertas prioridades sociales y de las grandes inversiones nacionales, que no pue-
den llevarse a cabo a través de la iniciativa privada. No obstante, en un futuro préximo, la
mision del ahorro publico no sélo se podra circunscribir a la garantia del Estado del bien-
estar, ya que se hara necesario que se financien politicas de I+D+i con las que poder
crecer de forma sostenida. Mas aun si se tiene en cuenta que el ahorro privado esta en
claro declive y que la estabilizacion del ahorro interior se logra por compensacién con el
agregado de ahorro publico.

En el Grafico 6 se presenta la evolucidon, con distintas bases de la Contabilidad
Nacional, que ha experimentado la tasa de ahorro publico desde 1985, asi como la esti-
macion que se ha realizado para 2006. En él se observa un notable cambio de tendencia.

Grafico 6. Evolucion de la tasa de ahorro publico (1985 - 2006)
( en porcentaje sobre el PIB pm)
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Fuente. Elaboracién propia a partir del INE (Contabilidad Nacional. Bases 1986, 1995 y 2000).
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Hasta 1995 la senda que describia la tasa de ahorro publico era claramente des-
cendente, especialmente a partir de 1989. La causa principal de este descenso se explica
por el incremento desmesurado del gasto publico en los afios previos a los grandes acon-
tecimientos de 1992. Con anterioridad, en el periodo 1975-1984, el descenso del ahorro
publico también se debio al rapido crecimiento del gasto publico, pero en este caso el
motivo fue el incremento de las transferencias para ampliar las prestaciones por desem-
pleo y jubilacion. Inmediatamente después, a partir de 1985, el incremento del coste de la
deuda publica en circulacion y el aumento de la descentralizacién administrativa contri-
buirian a incrementar el déficit publico.

A partir de 1995 la tendencia creciente del ahorro publico ha dominado hasta la
actualidad, con especial énfasis en los afios 1998 y 1999, para moderarse a partir de la
década de 2000. No obstante, las causas de este crecimiento fueron bien distintas. Si
hasta 1999 el incremento en el nivel de ahorro publico se ha debido al buen comporta-
miento de la recaudacion impositiva y a la contencion del gasto, a partir de 2000 las
causas se encuentran en las sucesivas reformas fiscales, para hacerlas mas laxas, y la
caida de los intereses de la deuda, por el descenso de tipos de interés y el saneamiento

de las cuentas publicas.

Es muy posible que para 2006 se obtenga una tasa de ahorro publico un tanto
mas estable (entre el 4,5% y el 5% del PIB) debido al incremento de la recaudacion
tributaria, como consecuencia del clima de bonanza econdmica en que se encuentra
actualmente la economia espafiola. No se produciran incrementos desmesurados del
saldo fiscal pues su efecto positivo sera contrarrestado por la mala situacion inflacionis-
ta y el exceso de cargas financieras que generara el incremento de los tipos de interés.
A este respecto, a corto y medio plazo, sera vital comprobar cual sera la aplicacién del
ahorro publico nacional, pues habra de contrarrestar de alguna manera la pérdida de
competitividad, debido a la inflacion, al tiempo que sera necesario incrementar la pro-

ductividad aparente del factor trabajo.
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8.2. El declive del ahorro privado: componentes

El comportamiento global del ahorro privado se encuentra asociado a la evolucion
que presenta, por un lado, la iniciativa ahorradora de las familias y, por otro, la capitaliza-
cion de beneficios del sector empresarial. Como se presenta en el Grafico 7, los ultimos
datos publicados en la Contabilidad Nacional de 2000 muestran una clara tendencia des-
cendente de la tasa de ahorro privado desde 1995. Por otro lado, la tasa de ahorro nacio-
nal mantiene una cierta estabilidad durante la ultima década, debido al efecto estabiliza-
dor que supone la aportacion del sector publico, como se ha comentado con anterioridad.

El afio 1995 se presenta como el momento de maximo ahorro por parte del sector
privado, alcanzandose la cota del 24,2% del PIB. A partir de ese momento la disminucién
fue la toénica habitual hasta la actualidad, con un descenso acumulado de 6,1 puntos
porcentuales hasta finales de 2005.

Aunque en 2002 parecié que se rompia con la tendencia bajista, gracias a la mo-
deracion salarial y al descenso de las cargas financieras de las empresas, la desmesura-
da disminucion de la tasa de ahorro de los hogares no pudo ser contrarrestada por la
aportacion positiva del sector empresarial. Como se mostrara mas adelante, a pesar de

Grafico 7. Evolucion del ahorro nacional y privado (1985 — 2006)
(en porcentaje sobre el PIB pm)
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Fuente. Elaboracion propia a partir del INE (Contabilidad Nacional. Bases 1986, 1995 y 2000).
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que la teoria econdémica indica que el ahorro empresarial y familiar son casi sustitutivos
perfectos, el interés por el consumo de las familias no ha podido ser compensado por el
deseo ahorrador de las empresas.

A continuacion se presenta un breve analisis del comportamiento ahorrador de los

hogares e instituciones sin fines lucrativos al servicio de éstos, asi como de las empresas.

En este apartado se propone el estudio de la evolucion de la tasa de ahorro de los
hogares y de las instituciones sin fines lucrativos al servicio de los hogares en las dos
ultimas décadas. Se trata de un horizonte temporal que abarca etapas de grandes cambios
en el modelo de ahorro de las familias, puesto que no se han podido mantener ajenos a la

globalizacion de nuestra economia, ni a los cambios en el escenario fiscal y monetario.

El primer hecho que destaca es el debilitamiento ininterrumpido que esta sufriendo
la tasa de ahorro familiar, que ha coexistido con el progresivo incremento del endeuda-
miento necesario para financiar el boom inmobiliario de los ultimos afos. A este respec-
to, en el Grafico 8, se presenta la trayectoria descrita desde 1985.

Con una tasa de ahorro medio del 7,7%, para el periodo 1985-1993, los hogares
espafoles presentaron unos niveles acordes a la situacion, es decir, economia en plena ex-

pansion, incrementos de la tasa de ocupacion y crecimiento de las retribuciones salariales.

En cambio, en 1993, las familias elevaron su predisposicién a ahorrar como res-
puesta cautelar a la situacion de crisis que estaba padeciendo nuestra economia. El in-
cremento del desempleo, por la caida en la ocupacion, y las malas expectativas econdmi-
cas hicieron que la cuota de ahorro familiar superase el 50% del ahorro nacional bruto, es
decir, casi un 10% del PIB nacional. Inexplicablemente, un afio después, cuando la co-
yuntura econdmica nacional seguia siendo adversa la tasa de ahorro descendid
drasticamente para después aumentar, en 1995, cuando la situacion econdmica volvia a
ser favorable.
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Gréfico 8. Evolucion del ahorro de los hogares e ISFLSH (1985-2006)
(en porcentaje sobre el PIB pm)
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Fuente. Elaboracioén propia a partir del INE (Contabilidad Nacional. Bases 1986, 1995 y 2000)

A partir de 1995, la liberalizacion de los mercados financieros, el desarrollo del
Estado del bienestar, a través de un sistema de seguridad social cada vez mas benevo-
lente, y el paulatino envejecimiento de la poblacién, entre otros factores?, han provocado
el descenso continuado de los niveles de ahorro en los hogares espafoles.

En el futuro mas préximo, es muy posible que la tasa de ahorro de las familias
contine su senda descendente, aunque puntualmente pueda rebotar al alza por el esti-
mulo que suponga el motivo precaucion como anticipacion a crisis venideras®. Es por
ello que para 2006, se proyecta una tasa proxima al 5% del PIB para este colectivo, es
decir, un 9% menos que en 1995.

Finalmente, si se compara el comportamiento ahorrador de los hogares esparioles
con el resto de economias europeas, hay que decir que, en media, nuestro modelo de
ahorro no difiere excesivamente de las pautas de ahorro que presentan las principales

27 Entre los que se encuentra el descenso paulatino en los tipos de interés, la facilidad de acceso al crédito, el
creciente desempleo de la poblacién juvenil y el retraso de ésta en la incorporacién a la poblacién ocupada.

28 Es por ello que, a menudo, se ha dicho que los hogares espafioles son propensos al ahorro en épocas recesivas
de la economia, mientras que lo son hacia el consumo en etapas expansivas.
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economias de la Union (Alcaide, 1997; p. 30). A este respecto, es necesario recordar la
pauta que han seguido la mayoria de las economias desarrolladas en los ultimos afos,

que han ampliado cada vez mas su dependencia de las economias emergentes.

Asimismo, si se analizan las tasas de ahorro con respecto al peso que representan
sobre la renta nacional, la situacién también revela una clara tendencia descendente,
presentando fluctuaciones bastante nitidas. Véase el Grafico 9.

Se observa como la tasa de ahorro de los hogares espafioles, en porcentaje sobre
la renta bruta disponible, presenta notables fluctuaciones, fruto de los ciclos econdmicos
que han afectado a la economia espafiola durante los ultimos veinte afios. A este respec-
to, resulta llamativo que en 1994 y 1995 la tasa de ahorro familiar se incrementase consi-
derablemente, hasta alcanzar el 14,48%, para después descender a niveles del 11,14%
en 1999. La explicacion mas légica para este descenso es la reduccion progresiva de los
tipos de interés, como antesala a la integracion de Espafia a la UEM 2.

Grafico 9. Tasa de ahorro de los hogares espaioles
(en porcentaje de la renta bruta disponible)
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Fuente. Elaboracion propia a partir del INE (Contabilidad Nacional. Bases 1986, 1995 y 2000).

29 En ese periodo, el euribor afio pas6 del 6,63% en diciembre de 1994, al 3,82% en el mismo mes de 1999, casi la
mitad.
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En la década actual, ademas de lo desincentivador para el ahorro que resulta un
escenario de tipos reales tan bajos, e incluso negativos, hay que unir el aumento de la
confianza en la marcha de la economia, especialmente por la reduccion de las tasas de
paro y el aumento de las afiliaciones a la Seguridad Social. Concretamente, si en diciem-
bre de 1999 la tasa de paro superaba el 15%, la media registrada desde enero de 2000 a
diciembre de 2005 es del 11,25%, habiendo cerrado 2005 con una tasa de desempleo del
8,70%. Para 2006 la situacién laboral no puede ser mas halagiiefia, pues se espera que
la tasa de desempleo se situe en el 8% de media.

Para 2006 se prevé que la tasa de ahorro de los hogares espafioles se situe en
torno al 10 - 9,5% puesto que la renta bruta disponible moderara su crecimiento, por las
menores expectativas de subidas en los salarios reales®. Mientras tanto, la Zona Euro
seguira presentando una tasa de ahorro bastante superior a la media espafiola, proxima
al 15%, debido a la tendencia ascendente de paises como Alemania y la robustez de la
tasa francesa (16,6% y 15% de la renta bruta disponible de 2004, respectivamente).

Finalmente, otro factor mas que lastrara la renta bruta disponible de las familias
sera el aumento del endeudamiento por la adquisicion de vivienda, cuyos tipos, plazos y
saldos medios no paran de incrementarse. En el Grafico 10 se presenta la evolucion del
importe medio mensual de las hipotecas concedidas a partir de 2003. A simple vista,
parece que la fase de crecimiento todavia no se ha agotado, cuestion que menoscaba la
tradicional capacidad de financiacion de las familias (ahorro bruto de las familias + trans-
ferencias netas de capital — formacion bruta de capital).

30 Segun Mercer, empresa de consultoria especializada en recursos humanos, Espafia sera uno de los paises en los
que menos creceran los salarios reales en 2006. Concretamente, con una prevision de inflacion del 3,7% para el
proximo ejercicio, el incremento real de los salarios sera de sélo un 0,6%. Comparativamente, Espafa resultaria
ser uno de los paises de la UE[25] con menor crecimiento de sus salarios reales, tan solo por delante de Polonia
y Malta. En este momento, resulta oportuno recordar la vinculaciéon que debe existir entre las subidas salariales y
el incremento de la productividad del factor trabajo, que contintia siendo la asignatura pendiente de nuestro tejido
productivo.
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Este grafico nos informa de que, en un futuro no muy lejano, es muy posible que el
incremento del endeudamiento de los hogares, sobre todo a largo plazo, provocara una
merma significativa en la renta bruta disponible de las familias como consecuencia del
pago de unas cuotas cada vez mayores, por la elevacion del nivel de tipos de interés, y
por la eliminacion paulatina de parte de las ventajas fiscales que supone la adquisicion de
vivienda habitual *'.

Asimismo, hay que tener presente que un alto porcentaje de las hipotecas se con-
ceden a tipos de interés variable, un 98,3% en enero de 2006 (el mayor porcentaje en
Europa), por lo que la sensibilidad a un escenario alcista en los referenciales hipotecarios
puede provocar mas de un sobresalto en la economia familiar, ademas de la subsiguiente
pérdida de renta para dedicar al ahorro. Afortunadamente, si se toma la morosidad como
indicador de la buena salud financiera de los hogares espafioles, hay que decir que ésta
se encuentra en minimos historicos (0,74% para el crédito al sector privado en 2004).

Grafico 10.
Importe medio mensual de las hipotecas constituidas sobre vivienda (2003 - 2006)
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Fuente. Elaboracion propia a partir del INE.

31 Con la aprobacion del Proyecto de Ley de Reforma Fiscal, el 10 de marzo de 2006, la deduccion por adquisicion
de vivienda habitual estara sujeta a un porcentaje unico de deduccién del 15%, sobre la misma base actual,
establecida en 9.015 euros anuales. Por tanto, desaparecen los porcentajes incrementados que existian actual-
mente en los dos primeros afios tras la compra de casa con financiacion ajena (25% y 15% en dos tramos).
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La tasa de ahorro de las empresas, tanto financieras como no financieras, se cons-
tituye por los beneficios después de impuestos, que no han sido distribuidos. Si se com-
para con el otro gran sector del ahorro privado, es decir, los hogares y las instituciones sin
fines lucrativos al servicio de los hogares (ISFLSH), se constata que en el ahorro societario
presenta una mayor estabilidad en el tiempo.

Asimismo, dentro de este grupo destaca la aportacion de las sociedades no finan-
cieras, que en los ultimos afios han gozado de cierta estabilidad en sus costes financie-
ros, por la bajada de tipos, y de personal, por el estancamiento salarial que comparativa-
mente ha mantenido Espafia con respecto al resto de la Unién.

En el Grafico 11 se presenta la evolucion que ha experimentado la tasa de ahorro
empresarial, en contraposicion a la senda descrita por los hogares e ISFLSH.

Grafico 11.
Evolucion de la tasa de ahorro empresarial y de los hogares e ISFLSH (1985 - 2006)
(en porcentaje sobre el PIB pm)
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Fuente. Elaboracién propia a partir del INE (Contabilidad Nacional. Bases 1986, 1995 y 2000).
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Como se puede observar, la estabilidad de la tasa de ahorro empresarial es la
ténica dominante durante la década de 2000. Asimismo, a partir de 2003, la moderacién
salarial y el descenso del coste de financiacion, por los menores tipos, ha motivado el
crecimiento de la tasa de de ahorro de las empresas, a costa del deterioro de dicha mag-
nitud en hogares e ISFLSH.

Para el futuro, es muy probable que, al igual que la tasa de ahorro de los hoga-
res e ISFLSH, el ahorro empresarial continue estable, debido a las buenas perspecti-
vas de ingresos de las empresas no financieras nacionales, que se compensaran con
el incremento de los costes financieros y con la previsible aceleracién de la remunera-
cion de los trabajadores.

Asi pues, a corto plazo, los riesgos mas importantes para salvar el afio 2006 pue-
den encontrarse en el estancamiento del consumo interno, el encarecimiento de los pro-
ductos energéticos y, en menor medida, el incremento de los tipos de interés. No obstan-
te, este escenario de mayores costes podria verse atenuado por la solvencia y capacidad

de autofinanciacion de nuestro tejido empresarial.

Finalmente, si se tiene en cuenta el efecto sustitucion que relaciona el ahorro de
las empresas y el ahorro familiar, hay que reconocer que esa sustitucion dependera, en
gran medida, de los incentivos fiscales y monetarios que existan en cada momento. Asi
pues, en la medida en que una reforma fiscal declare exentos los dividendos percibidos
por los particulares, se incentivara la inversion accionarial. Si esta medida resulta atracti-
va para los particulares, se incrementara el flujo de recursos en las empresas con los que
financiarse, a la vez que ganan solvencia. Asi pues, es previsible que la afluencia de
capital en las empresas se aproveche en inversiones que incrementen el volumen de

beneficios, el principal inductor del ahorro empresarial.
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9. EL PAPEL DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS EN LA CANALIZACION
DEL AHORRO

Hay que tener en cuenta que, hasta ahora, sélo se han tenido en cuenta el ahorro
desde un punto de vista macroeconémico, es decir, como agregado monetario al que se
ha discriminado en funcion del sujeto que lo genera: familias, empresas, sector publico y
sector exterior. Formalmente, se ha partido de una identidad basica, que relacionaba el
ahorro con el resto de macromagnitudes de una economia, y se han realizado las deduc-
ciones légicas hasta llegar a justificar la importancia del ahorro interno sobre el nivel de

inversion.

Lo que se pretende ahora es justificar la importancia de las entidades financieras a
la hora de poner de acuerdo a los agentes macroeconémicos, es decir, a las unidades
economicas que generan ahorro con aquellas que lo aplican en forma de inversion. El
objetivo es claro: favorecer la actividad econdmica y el crecimiento, mediante el abarata-
miento de los costes de transaccion y la atenuaciéon de los problemas de informacion

asimétrica que existe en los mercados financieros®2.

En la Figura 3 se presenta el proceso normal de canalizacion de los fondos (aho-
rro) de las unidades econdmicas con superavit hacia aquellas que los aplicaran en forma
de inversion. El proceso comienza cuando aquellas familias, empresas o administracio-
nes con fondos excedentarios deciden prestarlos, ya sea de forma directa, adquiriendo
activos financieros primarios, o de forma indirecta, a través de un intermediario financiero.
Este ultimo caso, el mas habitual en el proceso de financiacién de la economia nacional,
es el que otorga protagonismo a las entidades de depdsito, pues se sirven de los fondos
depositados por los agentes ahorradores (prestatarios) para adquirir los activos financie-
ros emitidos directamente por los agentes necesitados de financiacién. A su vez, los inter-
mediarios financieros habran obtenido la liquidez necesaria para sus adquisiciones a tra-
vés de la emision de activos secundarios, tales como cuentas a la vista, depésitos a plazo,

canalizacion de fondos de inversion, etc.

32 Es logico pensar que, silos ahorradores e inversores realizasen sus transacciones directamente podrian incurrir
en mayores costes, porque se deriven de un consumo de tiempo mayor o porque se haga frente a unos honora-
rios mas que proporcionales a la operacion planteada. Por otro lado, la informacién asimétrica surgiria en el caso
en que la falta de conocimientos y usos de mercado, por alguna de las partes, posibilite la inobservancia de
alguna cuestion relevante y este hecho invalide la transaccion financiera.
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Figura 3. Flujo de ahorro entre los diferentes agentes econdmicos
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Fuente: Elaboracién propia.

9.1. Actividad basica de las entidades bancarias

De manera general, se puede decir que la actividad principal de las entidades
bancarias consiste en la concesion de préstamos o créditos (al consumo, hipotecarios,
comerciales, factoring, leasing o renting), la concesioén de tarjetas de crédito o débito o la
prestacion de avales y garantias. Gracias a la diversidad de actividades que lleva a cabo,
el sistema bancario, en sentido estricto, representa el 95% del balance agregado del
sistema crediticio espafiol, que incluye al Instituto de Crédito Oficial (ICO), a los Estable-
cimientos Financieros de Crédito y al sistema bancario.
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Concretando aun mas, las actividades que llevan a cabo las entidades bancarias
se diferencian claramente de las que realizan las empresas manufactureras, ya que no
tienen un proceso productivo asimilable a la mayoria de empresas. En estas entidades se

habla de la gestién de recursos e instrumentos financieros®.

En lineas generales, es posible afirmar que el sistema bancario espafiol se carac-
teriza por operar en un mercado bastante minorista (por lo que resulta adecuado poseer
una tupida red de sucursales) que alterna el negocio tradicional, en claro estancamiento
debido a la tendencia de los tipos de interés en los ultimos afos, con el crecimiento de la
desintermediacién, que ha provocado ciertos cambios en las pautas de inversion de los
ahorradores (dando lugar a la aparicién de un elevado numero de participes en fondos de
inversion). A este respecto, en el Grafico 12 se muestra como ha evolucionado la distribu-
cion del ahorro financiero de los hogares en los Ultimos afios®.

Resulta revelador que, en una década y media, los ahorradores han ido interesan-
dose cada vez mas por la renta variable y los fondos de inversion, en detrimento del
tradicional depdsito a plazo. No obstante, todavia queda mucho recorrido antes de adap-
tarse a la pauta de ahorro del resto de Europa. Hay paises, como Holanda, Reino Unido o
Dinamarca, que ponderan mucho mas el ahorro en fondos de pensiones y seguros de
ahorro, con carteras mayoritariamente de renta variable. En el caso europeo, segun Inverco
(2006, p. 2), la media ponderada de inversion en fondos de pensiones y seguros de aho-
rro es del 32%, frente al 15% que presenta Espafia.

En este contexto, las entidades bancarias espafolas se estan adaptando perfecta-
mente a las nuevas condiciones del entorno, segun las posibilidades de cada grupo de
entidades. El objetivo comun de todas ellas consiste en la busqueda de la mayor diversi-
ficacion, geografica o de actividades desarrolladas, con el fin de canalizar la liquidez
excedentaria hacia aquellas inversiones que supongan nuevas fuentes de ingresos que
sustituyan a las derivadas de la pura desintermediacion financiera.

33 Véase Bergés y Soria (1993, p. 11).

34 En el Anexo 3 se detallan las caracteristicas mas importantes de los productos de ahorro que utilizan las entida-
des financieras para canalizar el ahorro.
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Grafico 12. Distribucion del ahorro financiero de los hogares
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Fuente. Elaboracién propia a partir del Boletin Estadistico del Banco de Espafa. Diciembre de 1990 y
septiembre de 2005.
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9.2. Clasificacion de los intermediarios financieros

El proceso de desintermediacion que tiene lugar en la economia, es decir, la trans-

formacion de los activos financieros primarios en otros con nuevas caracteristicas, se

puede llevar a cabo por tres categorias de agentes. A saber:

Las entidades de depésito. Basicamente, incluye lo que comunmente se co-
noce como banca comercial, es decir, los bancos, las cajas de ahorros y las
cooperativas de crédito. Segun el articulo 37 de la Ley de Ordenacién Bancaria
de 1946, ejercen comercio bancario todas las personas fisicas o juridicas que
con habitualidad y animo de lucro reciben depésitos del publico que aplican

posteriormente a operaciones de crédito y otras inversiones.

Por otro lado, como definicion un tanto méas exacta, segun el diccionario enci-
clopédico Espasa Calpe (1988, p.1433), un banco es “una institucion publica
de crédito, constituida en sociedad por acciones, que con arreglo a las normas
legales realiza el trafico del dinero utilizando principalmente el procedimiento
de giros, mediante documentos representativos de valores, como son los bille-
tes, cheques, letras de cambio y créditos documentarios. Es nota caracteristica

el realizar la mayor parte de sus operaciones con dinero ajeno”.

Realmente, los tres tipos de entidades bancarias se diferencian casi exclusiva-
mente en su forma juridica, ya que se encuentran legalmente equiparadas en
cuanto a sus facultades para la realizacion de operaciones y estdn sometidas a
las mismas normas de supervision por parte de la Autoridad Monetaria.

Como se observa en la Tabla 5, destaca la importancia de la banca y de las
cajas de ahorros frente a las cooperativas de crédito, con una relevancia apa-
rentemente marginal a nivel nacional debido a los reducidos porcentajes que

ostentan.

En cuanto a las cuotas de mercado nacionales, destaca la presion que ejercen
las cajas de ahorros en la captacion de depdsitos, con un 53% del total, mien-
tras que la banca contintia siendo un tanto mas activa en la concesién de cré-
ditos a otros sectores residentes y excluyendo las administraciones publicas.
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En cuanto a la red de sucursales, queda patente la estrategia de instalacion
intensiva que estan desarrollando las cajas en contraposicién a la que desarro-
llan los bancos, que ha consistido en la drastica reduccion de su red de sucur-
sales acompafiada por la amortizacion masiva de puestos de trabajo.

Finalmente, si bien es cierto que hoy dia todas las entidades bancarias cuen-
tan con las mismas posibilidades operativas, el hecho es que las trayectorias
histdricas que han tenido la banca, las cajas y las cooperativas de crédito son
a veces bien distintas. En muchos casos las restricciones normativas del pasa-
do han condicionado la estrategia y orientacion actual de cada tipo de entidad,
aunque también es cierto que, a veces, resulta complicado encasillar la activi-

dad que lleva a cabo cada tipo de establecimiento bancario.

Por esta razén, se suele simplificar y afirmar que, por ejemplo, las cajas de
ahorros y las cooperativas de crédito tienen una fuerte vinculacion con su pro-
vincia o region en la que operan, fundamentalmente, con particulares y peque-
fAas empresas. Mientras que la banca mostraria una mayor exposicion a las
operaciones con empresas de gran dimensién, presentarian una menor con-

centracion geografica del riesgo y una mayor predileccion por el sector exterior.
Desde el punto de vista de su objeto social, la banca, en sentido estricto, esta-

ria mucho mas interesada por maximizar su beneficio social, asi como el valor

para su accionista, al que remunera periédicamente mediante dividendos o

Tabla 5. Importancia relativa de cada tipo de entidad bancaria

Sucursales Depésitos Totales Créditos Totales  Beneficio Contable Empleados

Bancos

14.322 35% 290.444.393 40%  494.495.789 46% 1.442.590 54% 110.106 46%

Cajasde ahorros 21.995 54%  386.942.180 53%  520.203.653 48% 1.091.860 41% 113.408 47%

Coop. Crédito

4620 11% 52.707.135 7% 60.446.496 6% 146.260 5% 17650 7%

Total

40.937 100%  730.093.708 100% 1.075.145.938 100% 2.680.710 100% 241.164 100%

Datos a 30 de septiembre de 2005 y 31 de diciembre de 2004, para el caso de los empleados.
Fuente. Elaboracion propia a partir del Boletin Estadistico de Banco de Espafa.
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mediante la revalorizacion de las acciones®. En el otro extremo estarian las
cajas de ahorros y las cooperativas de crédito, que tendrian un objetivo no
lucrativo o fundacional. La finalidad de estas Ultimas consistiria en maximizar la
utilidad para sus clientes/socios, prestandoles servicios financieros en condi-
ciones privilegiadas.

- Las entidades de ahorro contractual. A diferencia de las entidades de depé-
sitos, este tipo de compafiias basan su actividad en la captacién periddica de
fondos de los ahorradores, en forma de primas, con la finalidad ultima de
rentabilizarlas a largo plazo, momento en que revertiran a sus clientes. El ejemplo
mas claro de este tipo de entidades son las compafiias de seguros y los fondos

de pensiones.

Generalmente, por un lado, se trata de entidades con altos indices de liquidez,
por las cuantiosas primas que sus clientes depositan periddicamente, y, por
otro lado, pueden estimar con cierto nivel de exactitud cuando se produciran
las “salidas” de los capitales invertidos, como consecuencia del retiro del clien-
te o porque se materialice alguno de los riesgos que se han cubierto.

En cuanto a la aplicacién de las primas captadas de los ahorradores, las inver-
siones se dirigen hacia la deuda publica, a medio y largo plazo, obligaciones
privadas y hacia la adquisicion de acciones, con ciertas limitaciones debido al
riesgo que entrafa la inversidon en renta variable. No obstante, desde hace
unos afos estas entidades se han conformado como uno de los vehiculos mas
activos en la canalizacion de las emisiones de bonos de titulizacion de las
entidades de depdsito. Segun las caracteristicas de la compafia aseguradora
(vida y hogar, incendios y accidentes) se instrumentaran las carteras, es decir,
el mayor o menor grado de liquidez que tengan que observar las inversiones
dependera del tipo de contingencias que se han de cubrir. Asi pues, es logico
pensar que en el caso de seguros de vida la inversion a largo plazo prevalece-

ra sobre la liquidez, por la propia dilacién en el tiempo de los reembolsos.

35 Véase Soler Tormo (2002, p. 223).
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En el caso de las compafias de seguros especializadas en el hogar, incendios
y accidentes, la observancia de un mayor nivel de liquidez parece acorde a las
contingencias que cubren, mucho mas imprevistas y fortuitas. Es por ello que
priorizan la constitucion de carteras eminentemente monetarias.

Por otro lado, el fondo de pensiones es el instrumento a través del cual los
ahorradores que hayan constituido un plan de pensiones se garantizan una ren-
ta vitalicia en su etapa de retiro. Por las propias necesidades del fondo, las inver-

siones son a largo plazo, primando la inversién en renta fija sobre variable.

En cuanto al perfil del cliente, hay que decir que las personas que acuden a
este tipo de entidades se caracterizan por priorizar el ahorro por motivo pre-
caucion sobre cualquier otro. Presentan un alto grado de aversion al riesgo
como consecuencia de la incertidumbre asociada a su esperanza de vida y a
los posibles costes asociados al mantenimiento de sus niveles de bienestar. A
este respecto, la teoria dice que un mayor nivel de incertidumbre aumenta el
ahorro, dado que los consumidores adversos al riesgo dejan de consumir parte
de sus recursos como precaucion contra cambios imprevistos en sus ingresos

y en otros factores.

Por lo que respecta a la rentabilidad de este tipo de activos financieros, hay que
decir que, en 2005, los planes de pensiones de renta variable obtuvieron el 18,7%
de rentabilidad y los mixtos un 12,2%. Se trata de unas rentabilidades un tanto
inferiores a las obtenidas por los fondos de inversiéon en el mismo calendario,

debido a la propia composicion de la cartera, menos arriesgada por definicion.

Las instituciones de inversion colectiva. Son aquellos patrimonios forma-
dos mediante la captacién de fondos directamente del publico contra la entre-
ga de un numero de participaciones que estara en funcion del capital captado.
Posteriormente, el capital del fondo se invertira, de forma diversificada y en
funcién del tipo de fondo constituido, en la adquisicion de activos financieros,

ya sean publicos o privados, tanto de renta fija como de renta variable.

Dadas las caracteristicas de la cartera, es decir, de la materializacion de las

aportaciones de los clientes, se suele clasificar a los fondos en funcion de la
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ponderacion que estos presentan en cuanto a riesgo y rentabilidad. Asi pues,

se habla de fondos de inversion especulativos, cuando el fondo invierte en

renta variable con alto potencial de revalorizacion pero asumiendo altos ries-

gos, aunque también se pueden constituir con riesgo minimo, con una alta

liquidez, pero con una escasa rentabilidad. Asi pues, como figura opuesta a los

fondos de inversion especulativos se encuentran los fondos de inversion en

renta fija a medio y corto plazo, con una rentabilidad cierta, pero relativamente

escasa. En la Tabla 6 se presenta el cambio que ha ido experimentando la

composicion de la cartera de activos de los fondos de inversion.

A diferencia de 1995, a comienzos del 2000, destaca la apertura al exterior que se

ha producido en la composicion de las carteras, amén de la internacionalizacion de los

mercados y la desaparicion de fronteras a la libre circulaciéon de capitales. Asimismo,

también resulta caracteristico el interés por la renta variable, a pesar de que 2001 y 2002

fueron dos afios nefastos para la inversion en renta variable, sobre la inversion en renta fija.

A este respecto, es muy posible que en 2006 se incremente el porcentaje de inversiones en

renta variable, especialmente nacional®®, debido a las buenas perspectivas de dividendos

de las empresas nacionales, sin olvidar que se tratara de un ejercicio de subida de tipos

de interés, con las ventajas que este hecho supone para la inversion en renta fija.

Tabla 6. Evolucion en la estructura de la cartera de los fondos de inversion

1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Tesoreria 5,80% 3,90% 3,40% 3,30% 3,70% 2,70% 3,07% 3,00%
Cartera nacional 92,10% 48,00% 47,60% 4580% 44,50% 48,20% 48,27%  48,20%
Renta fija 89,90%  41,00% 41,50% 40,40% 35,10% 37,00% 36,90% 36,50%

Renta variable 2,20% 520% 4,10% 3,10% 3,30% 4,10% 4,69% 5,20%

Otros fondos de inversion 1,80%  2,00% 2,30% 6,10% 7,10% 6,68% 6,50%
Cartera internacional 2,10% 48,00% 49,10% 50,90% 51,80% 49,10% 48,66% 48,20%
Renta fija 1,80% 33,10% 35,60% 43,00% 42,00% 37,10% 34,66% 34,70%

Renta variable 0,30% 13,30% 12,20% 6,60% 6,50% 6,20% 7,10% 7,00%

Otros fondos de inversion 1,60%  1,30% 1,30% 3,30% 5,80% 6,90% 6,50%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Inverco.

36 No obstante, los primeros puestos del ranking por rentabilidad los ocupan los fondos de renta variable latinoame-
ricana, con plusvalias superiores al 100%, en alguno casos. Por otro lado, los fondos que operan sobre mercados
emergentes, también de renta variable, acumulan una rentabilidad media del 66%, en los ultimos doce meses.

(www.invertia.com 16/02/2006).
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Las ventajas de los fondos de inversion para los ahorradores son claras. Por un
lado, les permiten unas rentabilidades superiores a los depdsitos tradicionales de las
entidades bancarias, para niveles de riesgo similares, y por otro lado, permiten reducir los
costes de transaccion y los riesgos que originaria la intervencion directa del participe en
los mercados financieros. Asi pues, el gran volumen de recursos captados favorecera la
diversificacion de sus inversiones y beneficiarse de unos menores costes de acceso a los
mercados.

En este sentido, segun los datos del Banco de Espafia, el interés de los hogares
espanioles por la inversion en fondos sigue una tendencia creciente, a pesar del descala-
bro sufrido en el afio 2000, cuando se vieron especialmente perjudicados por las fuertes
caidas de los mercados bursatiles. No obstante, a cierre de 2005, el ahorro de las familias
espafolas en fondos de inversion crecid casi un 13%, hasta los 190.300 millones de
euros, con respecto al ejercicio precedente. Cifra que supera la histérica cota alcanzada
en 1998, afo del boom de estas figuras de inversion, cuando los hogares acumulaban
mas de 175.500 millones de euros en estos productos de ahorro. En el Gréfico 13 se
presenta la evolucion experimentada por el patrimonio de los fondos de inversion en la
ultima década.

Grafico 13. Evolucion de patrimonio en fondos de inversion de los hogares e ISFLSH
(1995 - 2005)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafia.
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Hay que tener en cuenta que la pauta de contratacion de participaciones en fondos
de inversion esta intimamente ligada a la evolucion de los mercados financieros. Asi pues,
a diferencia de la atonia bursatil registrada en el trienio 2000-2002, durante el afio 2005
los principales mercados bursatiles internacionales han presentado rentabilidades positi-
vas, continuando con la tendencia creciente iniciada a principios de 2003. En la Tabla 7 se

presenta la evolucion de los principales indices bursatiles.

Ala vista de la Tabla 7, se encuentra justificable que el patrimonio de los fondos
de inversion se haya recuperado a partir de 2003, pues sus rentabilidades, asociadas
directa o indirectamente a la evolucion bursétil, ha mejorado considerablemente en los
ultimos tres afos. Asi pues, segun los datos manejados por la Asociacién de Institucio-
nes de Inversion Colectiva y Fondo de Pensiones (INVERCO), en el afio 2005, la renta-
bilidad media ponderada de los fondos de inversion de renta variable nacional ha sido
del 20%, mientras que la internacional oscil6 entre el 54% y el 7%. No obstante, debido
a la escasa participacion de la renta variable en el patrimonio de los fondos, la rentabi-
lidad media ponderada para el conjunto de los fondos de inversion ha sido del 4,75%
(Inverco, 2006; p. 16).

Tabla 7. Revalorizacion media de los principales indices bursatiles

iNDICES PLAZA 2000 2001 2002 2003 2004 2005
IBEX-35 MADRID -21,70% -7,80% -28,10% 28,20% 17,40% 18,20%
FTSE-100 LONDRES -10,20% -16,10% -24,50% 13,40% 7,70% 16,70%
DAX-XETRA FRANCFORT -7,50% -19,80% -43,90% 37,10% 7,30% 27,10%
CAC-40 PARIS -0,50% -22,00% -33,70% 15,20% 7,60% 23,40%
EUROSTOXX-50  EURO -2,70% -21,20% -36,60% 15,20% 6,90% 21,30%
DOW JONES EE.UU -6,20% -7,10% -16,80% 25,00% 3,70% -0,20%
NASDAQ EE.UU -39,00% -21,00% -31,50% 50,50% 8,80% 1,40%
S&P-500 EE.UU -10,20% -13,00% -23,30% 17,20% 9,30% 3,00%
NIKKEI-225 JAPON -27,20% -23,50% -18,60% 24,40% 7,10% 40,20%
BOVESPA BRASIL -10,72% -11,02% -16,82% 96,90% 17,81% 27,711%
HANG SENG HONG KONG - -24,50% -18,21% 34,92% 13,15% 4,54%

Fuente: Elaboracién propia a partir de www.invertia.com.
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A modo de proyeccion, en Espania, el interés de los clientes por la toma de partici-
pacion en fondos de inversion ird en aumento, tanto en volumen gestionado como en el
peso que esta figura ocupara dentro del ahorro financiero de las familias. Asi pues, de-
pendiendo del ciclo econdmico en que nos encontremos, el mix de fondos de inversion
predominante se decantara por los fondos de tipo especulativo o por aquellos que ofrecen

una rentabilidad cierta, pero reducida.

10. EL AHORRO DESDE LA OPTICA REGIONAL

En este apartado se presenta la evolucion regional y provincial de la tasa de ahorro
de los sectores institucionales, como porcentaje de la renta bruta disponible®. A este
respecto, se ha optado por desglosar la tasa de ahorro bruto (renta bruta disponible me-
nos el consumo realizado) en aquel que se debe a las familias, a las empresas (incluyen-

do a las instituciones privadas sin animo de lucro) y al sector publico.

A partir del Balance Econdmico Regional que elabora la Fundacion de las Cajas de
Ahorros (FUNCAS), el estudio sobre las tasas de ahorro, regionales y provinciales, mues-
tra notables diferencias. Por regiones, el mayor nivel de ahorro familiar bruto se concentra
en las regiones de Canarias y Baleares, junto con las regiones del norte, es decir, Nava-
rra, Pais Vasco y La Rioja). En el extremo opuesto se encuentran las comunidades de
Andalucia y Galicia, con tasas de ahorro inferiores al 10% de la renta familiar disponible.

Con caracter general, se constata la disminucién paulatina de la tasa de ahorro
privado, especialmente en lo que respecta a los hogares. Asi pues, debido a que el incre-
mento del endeudamiento se ha ido materializando en inversiones inmobiliarias, de tal
forma que la disminucion de la riqueza financiera (activos financieros menos pasivos finan-
cieros) ha sido compensada por el incremento de la riqueza inmobiliaria, la tendencia del
ahorro ha sido descendente, aunque su intensidad depende de la region estudiada.

37 Asuvez, segun el sector considerado, esta variable estara integrada por los salarios brutos, el excedente bruto de
explotacion de las empresas, las rentas del capital, pensiones, prestaciones sociales y transferencias netas reci-
bidas, una vez deducidos los impuestos y cotizaciones a la seguridad social.
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En este punto, quizés sea necesario indicar que las diferencias en las tasas de
ahorro de las distintas regiones espafiolas no sélo de justifican por razones estrictamente
economicas, puesto que hay regiones que disfrutando de un menor nivel de renta presen-
tan mayores tasas de ahorro. Hay que buscar otros factores, no econémicos, que expli-
quen el patrén de comportamiento de los ahorradores en cada una de las regiones. Es por
ello que, en las fichas regionales, se adjunta informacién sobre la orientacion de sus
ciudadanos hacia el ahorro.

Geograficamente, las provincias con una mayor tasa de ahorro, medida como por-
centaje de la renta bruta disponible, se localizan en el centro y norte de Espafia, coinci-
diendo con los territorios mas desarrollados econémicamente, mientras que en el sur se
encuentran las tasas de ahorro mas bajas. Este hecho hace que las regiones con mayor
tasa de ahorro sean las de Navarra, La Rioja, Pais Vasco, Canarias y Catalufia, con ratios
muy superiores a la media espafola para 2004, que es del 14,05% de la renta bruta
disponible. En el otro extremo se encuentran Andalucia, Principado de Asturias, Galicia,
Castilla — La Mancha y Madrid, con tasas inferiores 13,5%, pero con notables diferencias

a escala provincial.

En cuanto al detalle provincial, a sabiendas de la tendencia descendente de la
tasa de ahorro de los hogares esparioles en los uUltimos afios, la mayor propension a
ahorrar de las familias espafiolas se concentra en las provincias de Alava, Lleida, Nava-
rra, Guipuzcoa y La Rioja, con propensiones marginales al ahorro que se aproximan al
20%. En el otro extremo, entre las menos ahorradoras, se situan las provincias andaluzas
de Granada, Cadiz, Malaga, Huelva y Almeria, con tasas inferiores al 10% de la renta
bruta disponible. Asimismo, se ha detectado un descenso generalizado de las tasas de
ahorro provinciales, cuestion que no hace mas que recalcar una realidad: que los espafio-
les cada vez tienen mayores dificultades para ahorrar, ya que cada vez dedican una ma-
yor parte de la renta disponible a cubrir su alto nivel de endeudamiento y su mayor predis-
posicién al consumo.

Por su parte, como se estudiara en el detalle regional, la tasa de ahorro empresa-
rial presenta una mayor estabilidad en el tiempo, aunque en algunas comunidades auto-
nomas manifieste una leve caida. No obstante, el estancamiento de la tasa de ahorro de
las empresas no quiere decir que su volumen de ahorro, medido en euros, no haya expe-

rimentado un aumento considerable, debido al incremento de la renta bruta disponible de
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este grupo de agentes. Esta es la principal razén por la que algunas provincias han

incrementado considerablemente su volumen de ahorro privado por habitante.

En el siguiente mapa se muestra la distribucion de la tasa de ahorro familiar para

cada una de las provincias espafolas. Para ello, a partir de la tasa media de ahorro de las

familias espafolas, 14,05% en 2004, se ha procedido a clasificar a cada provincia en uno

de los siguientes tramos:
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Tramo < 10%. Provincias con una tasa de ahorro familiar excesivamente baja.
Entre las que se incluyen todas aquellas que presentan una tasa de ahorro
inferior al 10%, sobre su renta bruta disponible. En concreto, para 2004, habia
seis provincias en este tramo. Todas ellas andaluzas, que estaban encabeza-

das por Granada, Malaga, Huelva, Cadiz, Sevilla y Almeria.

Tramo >10% y < 14,05%. Provincias con una tasa de ahorro inferior a la media
espafola, es decir, con tasas superiores o iguales al 10% e inferiores al 14,05%.
Se trata de un grupo de quince provincias del sur y centro de Espafa en el que
se alterna el practico estancamiento de sus niveles de ahorro (Zaragoza,
Ourense, Pontevedra y Cérdoba), con el incremento de la propension marginal
al ahorro (Madrid, Jaén, Cuenca y Ciudad Real). En el resto de provincias el
deterioro es la tonica dominante.

Tramo > 14,05% y < 18%. Provincias con tasas de ahorro superiores o iguales
a la media nacional, pero con un porcentaje de ahorro familiar inferior al 18%.
Este grupo esta formado por veintiuna provincias, entre las que destaca
Castellon, Alicante, Caceres y Las Palmas, con tasas de ahorro superiores al
17% de la renta bruta disponible.

Tramo > 18%. Provincias con elevadas tasas de ahorro, superiores o iguales al
18%. En 2004, este grupo estaba formado por diez provincias que, encabeza-

das por Alava, ha mantenido inalterada su propensién marginal a ahorrar.
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Mapa 1. Tasa de ahorro familiar por provincias
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Segun la estimacion realizada por FUNCAS, para 2006, se prevé una disminucion
generalizada de la tasa de ahorro familiar en todas las Comunidades Autonomas. En
concreto, las regiones donde se produciran los mayores descensos seran Cantabria,
Murcia, Extremadura, Canarias y Madrid, que disminuiran su tasa registrada en mas de
un 10%, con relacion al valor que presentaban en 2001. En cambio, las regiones que
menos cambios registraran seran Andalucia, ya que dificilmente bajara mas su tasa de
ahorro familiar, Castilla — La Mancha y Pais Vasco. Por otro lado, la tasa de ahorro empre-
sarial seguira una tendencia similar, pero mucho menos pronunciada que la presentada
para las familias, salvo en el caso de Madrid, donde apenas habra variacion.

A finales de 2006 y principios de 2007, es previsible que la moderacién en el creci-
miento del crédito hipotecario y la materializaciéon de las subidas de tipos de interés, pro-
vocara la estabilizacién del consumo interno a favor del sostenimiento, o incluso, incre-
mento de la tasa de ahorro en todos sus ambitos. Las familias relajaran su instinto com-
prador por el encarecimiento de la financiacion y las empresas veran menos atractivo el
endeudamiento por las mayores cargas financieras.
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Asimismo, en las fichas regionales, se muestra el volumen de ahorro privado per
capita, tanto de los hogares como de las empresas, que se registré en 2004 para cada
una de las provincias espafiolas. En la mayoria de los casos, el importe de ahorro en
euros es el reflejo del mayor o menor nivel de renta bruta disponible que presenta cada
provincia. Como se comprobara en cada una de las fichas regionales, las provincias con
mayor volumen de ahorro privado por habitante en 2004 fueron Alava, Tarragona, Navarra
y Guipuzcoa, con volimenes de ahorro privado superiores a los 6.000 euros/habitante.
En el otro extremo de la seleccién se encuentran Cordoba, Malaga, Granada, Albacete y
Jaén, con saldos inferiores a los 2.500 euros/habitante.

A continuacion se presenta una ficha con los datos de ahorro mas importantes
para cada comunidad autonoma. A este respecto, se ha optado por presentar la informa-

cién regional y provincial mas relevante dividiéndola en tres grupos:

» Cuadro de indicadores macroeconémicos y de ahorro. Partiendo de las previsio-
nes regionales de FUNCAS®, se expone la evolucion, desde 2001 hasta 2006, de
variables tan importantes como el PIB pm, la tasa de paro, la tasa de ahorro regio-
nal (como porcentaje del PIB pm), la tasa de ahorro de las familias (como porcen-
taje de la renta familiar bruta disponible), la tasa de ahorro empresarial (que incluye
a las empresas privadas sin animo de lucro) y la tasa de ahorro publico.

*  Grupo de indicadores del perfil de los ahorradores. A partir de la informacion
elaborada por la consultora Gallup para la UNESPA%*, se han sintetizado los
indicadores mas relevantes para identificar los habitos de ahorro financiero de
los hogares espafioles. El objetivo consiste en identificar el bloque de hogares
que regularmente ahorra en cada una de las regiones analizadas, asi como su
intensidad, su predisposicién y sus principales motivaciones.

* Finalmente, se muestra un detalle provincializado de la tasa de ahorro familiar
y empresarial, asi como del volumen de ahorro privado por habitante. También
se muestran los niveles de poblacion del ultimo censo, realizado en 2005, y la
evolucion sobre la poblacion existente en 2000, para justificar posibles vaive-
nes en la tasa de ahorro.

38 Balance Economico regional de la Fundacién de las Cajas de Ahorros (Funcas).
39 Unién Espafiola de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras.
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10.1. Andalucia

Con un descenso estimado de la tasa de
ahorro regional de casi el 13%, desde 2001 a 2006, P

k4
se trata de una de las regiones espafolas con uno ‘
) /7

de los niveles mas bajos de ahorro (un 10,9% para

2006). Este bajo nivel regional se refleja en una es-
casa tasa de ahorro familiar, empresarial y un
desahorro publico cada vez mas acusado. Afortu-
nadamente, los datos de crecimiento y mercado de
trabajo resultan alentadores, con un incremento sig-

nificativo del PIB pm y una reduccién, aunque toda-
via insuficiente, de la tasa de paro.

Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 97.419 19,3% 12,5% 9,3% 10,1% -4,6%
2002  103.402 18,7% 13,3% 9,4% 9,3% -3,6%
2003  109.629 18,3% 11,7% 9,3% 9,8% -5,0%
2004  117.046 17,0% 11,3% 9,4% 9,8% -5,5%
2005 123.718 16,5% 11,9% 9,3% 9,7% -6,4%
2006  130.705 16,0% 10,9% 9,2% 9,7% -7,7%
2 2 £ 'S 2 2

Fuente. Elaboracién propia a partir de FUNCAS.

Llama la atencidn el crecimiento experimentado por esta region en los seis afios
considerados, donde se proyecta un crecimiento del 34,2% del PIB regional a precios de
mercado, respecto a 2001, gracias a las buenas estimaciones de incremento de la de-
manda interna y la buena marcha de sectores tan pujantes como la construccion y del
sector servicios en general. Esta ha sido la causa del fuerte descenso de la tasa de paro,
que se encuentra en niveles poco habituales en el historial laboral de esta region.

Asimismo, se constata un continuado deterioro de la tasa de ahorro publico,
proyectandose niveles inferiores al -7%, siguiendo una tendencia similar a la que mani-
fiestan otras regiones espafolas. Es muy posible que el endeudamiento publico se deba
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al proceso de transformacion econdémica y social en el que se encuentra inmersa esta
region, es decir, incremento de la oferta y calidad educativa, mejoras sanitarias, gastos en
infraestructuras y equipamientos sociales. En el futuro, es posible que esta situacion acen-
tue la vulnerabilidad del sector publico andaluz, por insuficiencia de fondos con los que
jugar su papel de estabilizador de la economia regional, algo innegable si se tiene en
cuenta que el gasto publico que lleva a cabo la Junta de Andalucia supone cerca del 22%
del PIB pm regional.

En cuanto a la tasa de ahorro de los hogares andaluces, a escala regional, se
proyecta una ratio del 9,20% para 2006, un tanto inferior a la registrada en afios anterio-
res, debido a las dificultades que este colectivo tiene a la hora de dedicar parte de su renta
al ahorro. A este respecto, segun los datos del ultimo estudio de la UNESPA (2003), un
62,1% de los andaluces consume el 100% de su renta bruta disponible o la ahorra en un
porcentaje inferior al 10%*°. Asimismo, de forma mayoritaria, los ahorradores andaluces
presentan una marcada aversion al riesgo, un 63,9% de los encuestados, debido a la
necesidad de contar con los fondos necesarios para hacer frente a gastos imprevistos, de
tipo familiar y, en menor medida, para la cobertura de su vejez.

% de hogares que ahorran... El detalle provincial se presen-
ta en sintonia con la trayectoria re-
\ELE] <10% 10%-25% > 25% . . .
e gional, anteriormente descrita, es
29,0% 33,1% 21,0% 11,7%
decir, los descensos en las tasas de
Perfil de riesgo de los ahorradores ahorro son generalizados en todas las

Propension  Aversion Siaebll provincias andaluzas, salvo en Jaén,

donde se ha detectado un ligero in-
35,2% 63,9% 0,9% 4 cremento.

Principales motivos para el ahorro

En comparacion con el resto de
Reserva

S e L Ll L T P B B Aels | Provincias espafiolas, hay que decir
95.5% 80.8% 82,3% 63,6% que seis de las ocho provincias anda-

luzas se colocan entre las que poseen
Fuente. Elaboracioén propia a partir de la UNESPA (2003).

40 A escala nacional, este porcentaje se situ6 en el 58,5% en 2003, segln la UNESPA. Segun la Encuesta de
Presupuesto Familiares del INE, para el cuarto trimestre de 2005, el 60,5% de los hogares espafioles no pudo
ahorrar nada y, mas aun, el 54,9% de los mismos llegé a fin de mes “con algtin grado de dificultad”.
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una menor tasa de ahorro familiar, con ratios inferiores al 10%. Destaca especialmente el
deterioro que ha sufrido dicha tasa, desde 2000, como ocurre en el caso de Granada (la
ciudad espafola con la menor tasa de ahorro familiar), Huelva y Cadiz.

Por otro lado, el analisis del volumen de ahorro privado per capita presenta a Huelva
y Almeria como las provincias andaluzas con un mayor saldo en euros, a lo que contribu-
yen activamente sus respectivos sectores empresariales (con tasas de ahorro superiores
a la media regional). En cambio, en el caso de Malaga y Cérdoba la capitalizacion de
beneficios no tiene la misma importancia, como lo demuestra la menor tasa de ahorro

empresarial.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de

familiar empresarial privado per capita poblacion
2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000
Almeria 9,72%  -0,60% 10,20% -0,60% 3.059 612.315 18,2%
Cadiz 8,92%  -0,76% 12,95% -0,82% 2.681 1.180.817 5,0%
Cordoba  10,59%  -0,09% 7,88% -0,06% 2.182 784.376 2,0%
Granada 8,79%  -0,93% 9,23% -0,65% 2.221 860.898 6,4%
Huelva 9,53%  -0,84% 13,14% -0,41% 3.083 483.792 5,4%
Jaén 10,88% 0,48% 11,31% 0,30% 2.495 660.284 2,3%
Malaga 9,34%  -0,45% 6,11% -0,09% 2.191 1.453.409 13,6%
Sevilla 9,80%  -0,52% 10,84% -0,59% 2.601 1.813.908 4,6%

Fuente. Elaboracién propia a partir del INE y Alcaide (2005).
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10.2. Aragén

Se trata de una region que presenta bastante estabilidad en su crecimiento econo-
mico, con tasas nominales en torno al 5% anual, lo que ha repercutido favorablemente en
su mercado de trabajo, con un notable descenso de la tasa de paro, ya de por si reducida,
si se compara con la media nacional (un 9,8% previsto para 2006).

?\? Comparativamente, el ritmo de crecimiento

de su economia es inferior al que se presenta como

&
[

media nacional, debido al menor dinamismo de un

sector tan importante como la construccion y al me-
nor crecimiento de su sector servicios. En cambio,
el sector industrial se ha conformado con un sélido
pilar del desarrollo econdmico de la regidn, gracias
a su diversificacion: material de transporte, maqui-
naria y equipo mecanico, alimentacion, bebidas y
tabaco.

De igual forma, la agricultura aragonesa, que mantiene un peso en la economia
regional muy superior a la media nacional, viene registrando tasas de crecimiento negati-
vas, aunque todavia emplea al 7% de la poblacién ocupada.

En el futuro habra que prestar atencion a cémo afrontan el fendmeno de la
globalizacién ciertos sectores estratégicos de la economia aragonesa, como ocurre con
el sector de la automocion. A este respecto, a pesar del relativo impacto en el PIB que
supondria una reduccion en la fabricacién de vehiculos en las factorias aragonezas
(Figueruelas — Zaragoza), no hay que despreciar su repercusion en el mercado laboral,
tanto por en mano de obra directa, como por la parte de la industria auxiliar.

Es una de las comunidades auténomas con la tasa de ahorro regional mas estable
y elevada, lo que se traduce en unas tasas de ahorro familiar y publicas superiores a la
media espafiola (13,9% y 3,1% respectivamente, para el caso nacional y el afio 2006). No
ocurre igual con la tasa de ahorro empresarial, que es mas baja que la media nacional,
siendo Zaragoza la ciudad espafiola con un menor porcentaje, 6,12%, para 2004.
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 23.470 6,6% 21,8% 14,6% 7,5% 4,3%
2002 24.692 6,5% 22,1% 14,3% 7,4% 4,9%
2003 26.121 6,5% 21,0% 14,0% 7,3% 4,1%
2004 27.818 6,0% 21,6% 14,4% 7,4% 4,5%
2005 29.292 5,8% 21,4% 14,2% 7,2% 4,4%
2006 30.903 5,7% 21,2% 14,0% 7,1% 4,2%
= > S 'S % %

Fuente. Elaboracién propia a partir de FUNCAS.

Como nota caracteristica, a diferencia de la trayectoria descendente que siguen
las distintas tasas de ahorro regionales, parece que en el caso de Aragén no muestra el
mismo grado de dinamismo en el consumo privado, puesto que desde 2001 la propension
marginal al ahorro de los hogares se ha mantenido por encima del 14% de la renta familiar
bruta disponible.

% de hogares que ahorran... En cuanto a los habitos de

ahorr las familias aragone-

Nada <10%  10%-25% > 25% orro de las familias aragone
22 0% 27 0% 28 2% 17.6% sas, hay que decir que éstas aho-
rran en un porcentaje superior a

Perfil de riesgo de los ahorradores la media espafiola, ya que sélo el

Propensiéon  Aversion gl 49% de las familias encuestadas
al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo

29,6% 69,8% 0,6% =

ahorra un porcentaje inferior al
10% de la renta familiar bruta dis-

Principales motivos para el ahorro ponible, diez puntos por debajo
de la media. En cambio, la pre-

Reserva
para gastos Familiares Jubilacién Lujo y Ocio disposicion a asumir riesgos se
84,5% 80,8% 70,7% 62,1% presenta con una ponderacion
Fuente. Elaboracion propia a partir de la UNESPA (2003). similar al resto de Esparia, es de-

cir, se trata de un nucleo de po-
blaciéon adverso a la asuncion de riesgos. Como se vera mas adelante, el patréon de
ahorro de los aragoneses es similar al que se presenta para la Comunidad Foral de
Navarra y La Rioja.
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Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de

familiar empresarial privado per capita poblacion
2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000
Huesca 19,01% 0,14% 10,95% -0,07% 4.626 215.864 51%
Teruel 13,12%  -0,90% 12,01% -0,62% 4.548 141.091 3,4%
Zaragoza 13,00% 0,17% 6,12% 0,09% 3.479 912.072 7,6%

Fuente. Elaboracioén propia a partir del INE y Alcaide (2005).

A escala provincial, existen notables diferencias entre las altas tasas de ahorro que
se presentan en Huesca y las modestas ratios de ahorro familiar, por debajo de la media
nacional, que se presentan en Teruel y Zaragoza. Si se escoge un horizonte temporal mas
amplio, se podria constatar como, las tres provincias aragonesas han presentado un claro
descenso en sus tasas de ahorro familiar en la Ultima década, con mas intensidad en el
caso de Huesca, acortandose asi las diferencias con Zaragoza y Teruel. No obstante,
desde el afio 2000, resulta interesante comprobar como ha mejorado sensiblemente la

tasa de ahorro familiar en el caso de Huesca y Zaragoza.

En valor absoluto, los saldos de ahorro privado per capita que presentan Huesca y
Teruel superan ampliamente la media espafiola, con una participacion compartida de los
hogares y de las empresas. Zaragoza, con un considerable aumento poblacional, si se
compara con el registrado por el resto de provincias aragonesas, se situa entre las provin-
cias espafiolas con menor volumen de ahorro privado per cépita, con una contribucion
bastante mas modesta del ahorro empresarial.
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10.3. Asturias

A diferencia de los buenos signos econémi-
cos que presentan el resto de regiones que confor-
man la Cornisa Cantabrica, Asturias presenta una
evolucién mas dispar, sobre todo en el ejercicio 2003
en el que la tasa de paro se dispar6 al 11,2%. A
pesar de ello, en 2004 se registraron tasas de cre-
cimiento muy aceptables, que tuvieron su reflejo en
el mercado laboral. Aunque nada hace pensar que
en 2006 no se vaya a cerrar con una tasa de creci-
miento nominal superior al 5%, en el futuro habra
que valorar los efectos econémicos que se origina-

7

ran por la pérdida de fondos europeos como consecuencia del efecto estadistico, que ha

provocado la ampliacion de la Unién a veinticinco miembros.

No obstante, hay que decir que el efecto no tiene por qué ser traumatico, si se

tiene en cuenta que otra region, Cantabria, ya perdié la consideracion de Objetivo 1 en el

afio 2000 y supo solucionar satisfactoriamente la reconversion de su sector industrial.

Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 16.224 14,4% 15,9% 11,6% 13,9% -6,3%
2002 17.094 9,8% 16,9% 11,6% 13,3% -4,8%
2003 17.881 11,2% 11,8% 11,5% 13,4% -9,7%
2004 19.021 10,4% 13,3% 11,6% 13,1% -8,0%
2005 20.126 10,6% 12,9% 11,4% 13,8% -9,6%
2006 21.180 10,7% 12,0% 11,2% 12,6% -10,2%
> > ? ? ? 2

Fuente. Elaboracion propia a partir de FUNCAS.
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Las tasas de ahorro que presenta la economia asturiana describen una trayectoria
claramente descendente, que resulta especialmente preocupante en el caso del sector
publico (en sintonia con el deterioro de las arcas publicas que se produce en otras comu-
nidades auténomas). La debilidad de la propensiéon marginal a ahorrar de las distintas
administraciones contrasta con la relativa estabilidad que manifiesta el sector privado, es
decir, los hogares y el sector empresarial.

Asimismo, a pesar de la estabilidad de la tasa de ahorro familiar, el porcentaje que
se proyecta para 2006 resulta sensiblemente inferior a la media nacional (11,2% frente al
13,9%), situacion que se invierte al considerar la tasa de ahorro de las empresas, ya que

en el caso de asturiano éstas presentan mejores ratios.

Por lo que se refiere al perfil de los asturianos ahorradores, resalta el menor por-
centaje de personas encuestadas que declara tener un nivel de ahorro inferior al 10% de
su renta bruta disponible, un 55,9%. Es un porcentaje levemente inferior a la media espa-
fola (58,5%) en el que destaca la proporcion de encuestados que afirma no poder dedicar
absolutamente nada al ahorro, un 20,8%, mientras que a escala nacional este porcentaje
se elevaba al 31,3%. Asi mismo, destaca el porcentaje de hogares que declara dedicar
mas de un 25% de su renta al ahorro, un 17%, cuando a escala nacional este porcentaje
se encontraba en el 13,4%, para diciembre de 2003.

% de hogares que ahorran... En cuanto al tipo de activos fi-

Nada <10% 10%-25% > 25% nancieros preferidos por los asturia-
20,8% 35.1% 21.0% 17.0% nos, de forma muy similar a lo que
ocurre en Espafia, se decantan por los

Perfil de riesgo de los ahorradores productos de escaso riesgo pero en

Propension  Aversién i laelel|  un porcentaje inferior a la media. Pos-
al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo

34,9% 64,4% 0,7% 2

teriormente, el sacrificio que supone

la renuncia al consumo actual para

Principales motivos para el ahorro constituir un patrimonio, es decir, en

forma de ahorro, se destina
Reserva

para gastos Familiares Jubilacién Lujo y Ocio mayoritariamente a la cobertura de

100,0% 81,2% 79,5% 79,4% grandes gastos (en una proporcion

Fuente. Elaboracioén propia a partir de la UNESPA (2003). superior a la media naCIOnal)’ a su-
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fragar gastos familiares y, en una menor proporcién, a garantizarse una pension llegado
el momento de la jubilacion.

Como comunidad auténoma uniprovincial, Asturias presenta cierto estancamiento
demografico, ya que apenas incrementa su censo de poblacion en los primeros afios de
la década del 2000*', un hecho poco habitual en el resto de regiones de la Cornisa
Cantabrica donde los incrementos han sido variados: desde el 5,9% de Cantabria, hasta
los crecimientos superiores al 1% en Pais Vasco y Galicia. Asimismo, en los ultimos afios
se ha detectado un creciente envejecimiento de la poblaciéon, de manera que si en 1991
habia 1,03 personas mayores de 64 afios por cada menor de 15, en 2003 la relacion
crecié exageradamente a 2,26 (Garcia et al., 2005; p. 45). En el futuro mas inmediato,
habréa que atender al incremento del gasto publico con el que atender a un mayor volumen
de prestaciones sociales, con el consiguiente efecto negativo sobre la tasa de ahorro de
las administraciones publicas.

En cuanto al volumen de ahorro per capita, la reducida tasa de ahorro que presen-
tan los hogares y las empresas asturianas incide en el saldo total de ahorro privado que
se atribuye a cada habitante. En el afio 2000 dicho saldo se situaba en los 3.212 euros,
con una marcada participacion del ahorro empresarial, al igual que en la actualidad.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de
familiar empresarial privado per capita poblacion

2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000

Asturias 11,60%  -0,28% 13,10% -1,13% 3.786 1.076.635 0,0%

Fuente. Elaboracion propia a partir del INE y Alcaide (2005).

41 Si se considera el periodo 1996-2005, verdaderamente se reflejaria una pérdida demografica de un 1,03%, es
decir, en el censo de 2005 habria registradas 11.250 personas menos.
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10.4. Baleares

Se trata de una comunidad auténoma en la que

la actividad turistica tiene una especial relevancia, cues-

- tion que queda patente en la Encuesta de Ocupacion
Hotelera que lleva a cabo el INE, que en 2004 estimo la
oferta de plazas hoteleras en un porcentaje superior al
ﬁ? 15% del total nacional.

I

Desde el punto de vista del ahorro, Baleares es
una de las regiones mas ahorradoras de Espafa, a pesar de que en 2005 la tasa de
ahorro regional, medida como porcentaje del PIB pm, descendiese 4,21 puntos porcen-
tuales respecto de 2004. Para 2006 se sigue anticipando un deterioro sostenido de la tasa
de ahorro regional, que previsiblemente se traducira en un descenso de la tasa de ahorro
familiar, hasta alcanzar el 13,9% de la renta familiar bruta disponible, y una sensible dis-
minucion de la tasa de ahorro publico. Este ultimo sector, el de las administraciones publi-
cas, presenta una magnifica situacion de tesoreria, a diferencia de la mayoria de regiones
espanfiolas, ya que se trata de la comunidad auténoma con la mayor tasa de ahorro publi-

co de Espafa, superior al 15%.

No obstante, la buena situacion financiera de las arcas publicas baleares contras-
ta con la tendencia que ha seguido su tasa de paro a partir de 200142, que no ha dejado de
aumentar hasta 2005, cuando se redujo al 8%. Es posible que el descenso en la tasa de
ahorro publico se haya destinado a incrementar el consumo publico, con el que contener
y/o reducir el ascenso que estaba experimentando la tasa de desempleo desde 2001.

En cuanto a las tasas de ahorro, la robustez que presenta la ratio de ahorro regional se
traslada fundamentalmente al sector publico, que alcanza los niveles mas altos de Espanfia,
con tasas superiores al 15%. Por su parte, la propension marginal a ahorrar de las familias
baleares cae levemente en la proyeccion de 2006 (Funcas), en sintonia con la mayoria de
comunidades auténomas, como consecuencia del escaso crecimiento que se proyecta para

la renta familiar bruta disponible, en relacion con el aumento de los gastos corrientes.

42 Afio en el que se iniciaria un periodo de crisis del sector turistico que se reflejaria en la caida del niumero de
turistas como consecuencia del incremento de la incertidumbre politica del momento (atentados del 11 de sep-
tiembre), la recesion de las principales economias europeas y el incremento de los precios finales (Aguil6 y
Alegre, 2004; p. 252).
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 19.084 7.2% 33,8% 14,4% 6,7% 17,1%
2002 19.983 7,3% 35,6% 14,6% 6,5% 19,2%
2003 21.223 8,3% 33,6% 14,5% 6,3% 17,5%
2004 22.451 8,3% 35,6% 14,4% 6,3% 19,7%
2005 23.718 8,0% 31,4% 14,2% 6,2% 16,9%
2006 25.094 7,9% 30,2% 13,9% 6,2% 15,4%
= % S 'S % %

Fuente. Elaboracion propia a partir de FUNCAS.

Por lo que respecta al perfil de ahorro en Baleares, llama la atencion la menor
proporcion de personas que ahorra menos del 10% de su renta, un 51,5% rente al 58,5 de
media nacional. Aunque también es cierto que el numero de personas que consume ab-
solutamente toda su renta bruta disponible es levemente superior a la media nacional
(32,7% frente al 31,3% de media espariola). Asimismo, como dato interesante para las
entidades que se dedican a la banca privada, las encuestas informan sobre un eleva-
do porcentaje de personas que ahorra mas del 25% de su renta bruta disponible, casi
tres puntos porcentuales por encima de la media nacional (16,1% frente al 13,4% de
media nacional). Esta es la causa por la que el mayor peso de personas con elevadas

tasas de ahorro hace que la me-
% de hogares que ahorran...

dia de ahorro familiar bruto per

Nada <10% 10%-25% > 25% capita supere, en 285 euros, la
32,7% 18,8% 21,6% 16,1% media nacional (2.213 euros

frente a 1.928 euros). Cuando se

Perfil de riesgo de los ahorradores

considera la aportacién del sec-

Propension  Aversion Tendencia al tor empresarial, como parte del
al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo . .
ahorro privado por habitante, la
32,7% 67,3% 0,0% S . . .
media resultante es inferior a la
Principales motivos para el ahorro que se constituye para el resto de

Reserva Espafia (3.681 euros frente a

para gastos Familiares Jubilacién Lujoy Ocio

4.079 euros de media nacional),

93,2% 65,3% 82,3% 73,6% debido a la escasa aportacion de

Fuente. Elaboracion propia a partir de la UNESPA (2003). las empresas.
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Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de
familiar empresarial privado per capita poblacion

2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000

|. Balears 14,40%  -1,46% 6,30% -0,78% 3.681 983.131 16,3%

Fuente. Elaboracién propia a partir del INE y Alcaide (2005).

Al tratarse de una comunidad auténoma uniprovincial, sélo restaria informar sobre
el notable incremento demografico que se ha producido en las islas desde 2000, mas de
un 16%, como consecuencia del incremento del nimero de residentes extranjeros, ale-
manes y britanicos, asi como por el aumento del nUmero de habitantes de otras regiones
que acuden a Baleares para encontrar un empleo.

Finalmente, al igual que ocurre con Canarias, las Baleares son un archipiélago de
cuatro islas que, a pesar de la interrelacion que existe entre ellas, la insularidad de cada
una hace mas dificil la cooperacién que si se tratara de dos provincias peninsulares co-
rrespondientes a la misma comunidad auténoma. Es por ello que, a menudo, se escoge a
Mallorca, con mas de 600.000 habitantes y mas del 75% del tejido empresarial de la
region, como elemento de comparacion con el resto de comunidades autébnomas.
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: una perspectiva regional

10.5. Canarias

Junto con Baleares, es otra de las regiones

donde la actividad turistica tiene una particular rele-

vancia econémica, especialmente en las ultimas dé-

cadas. Con anterioridad, en los afios cincuenta, mas

de la mitad del la poblacién se encontraba ocupada

en actividades agricolas, sin posibilidad de desarro-

llar un sector industrial relevante, debido a la ubica-

cién geografica, a la dispersion de la demanda, y a

los elevados costes de transporte.

.
gl 4

Asi pues, el desarrollo econémico canario no se puede entender sin pensar en la

terciarizacion de su economia, con un importante y creciente peso de la oferta turistica®,

que ha favorecido el aprovechamiento de sus excepcionales condiciones climaticas (al

tiempo que se evitan los problemas de estacionalidad de la oferta, como ocurre en otras

regiones peninsulares).

Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 19.084 7.2% 33,8% 14,4% 6,7% 17,1%
2002 19.983 7,3% 35,6% 14,6% 6,5% 19,2%
2003 21.223 8,3% 33,6% 14,5% 6,3% 17,5%
2004 22.451 8,3% 35,6% 14,4% 6,3% 19,7%
2005 23.718 8,0% 31,4% 14,2% 6,2% 16,9%
2006 25.094 7,9% 30,2% 13,9% 6,2% 15,4%
> ? ? ? ? 2

Fuente. Elaboracién propia a partir de FUNCAS.

43 Desde 1977 a 2002 el crecimiento anual acumulado del nimero de turistas extranjeros que pasaron por Canarias
fue del 8,6%. La tasa media de crecimiento de turistas extranjeros en Espafia se sitta en el 3,2%, para esos
mismos afios. Desde el punto de vista laboral, el sector turistico canario vincula a mas del 20% de afiliados a la

Seguridad Social. En Espafia, la media se encontraba en el 12,5%, en 2002 (Hernandez, 2004; p. 92y 94).
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El mercado de trabajo también ha mostrado sintomas de estabilidad, si se compa-
ra con el resto de Espafa, ya que el incremento del niumero de ocupados, desde 1996 a
2003, cuando se incorporaron 260.000 efectivos, se contrarresté con un ligero incremento
de la tasa de paro.

A partir del afio 2000, los sintomas de agotamiento del modelo turistico de sol y
playa comienzan a hacer mella en la estructura de ahorro de la comunidad auténoma. La
disminucion de los ingresos ocasionara la caida en paralelo de las tasas de ahorro. Afor-
tunadamente, los patrones de crecimiento econdmico no se encuentran comprometidos
debido a la rapida adaptaciéon de la estructura productiva canaria: flexibilizaciéon de los
precios y la diversificacion de la oferta (cruceros, campos de golf, casinos...).

En este contexto, la mayor tasa se ahorro de los hogares y empresas canarias se
materializa, en media, en activos con un nivel de riesgo superior a la media espafola,
como lo demuestra su mayor propension al riesgo. Segun los datos obtenidos por la
UNESPA, la tendencia es continuar con un nivel de propensién al riesgo ain mayor, au-

mentando asi las diferencias con la

% de hogares que ahorran... media nacional. A este respecto, es
Nada <10% 10%-25% > 25% muy posible que la mayor predisposi-
© 40,9% = 208%  162%  164%  Cion a asumir pérdidas sea asumida

por un pequenio sector de la poblacion,

Perfil de riesgo de los ahorradores

que coincide con aquellas familias que

Propension Aversion Tendencia al Consiguen ahorrar un porcentaje sSu-

al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo . .
perior al 25% de su renta bruta dispo-

37,0% 59,1% 3,9% = ) o

nible atribuida**. Como se muestra en
Principales motivos para el ahorro el cuadro adjunto, en el caso de Ca-
Reserva narias, el porcentaje de individuos con
para gastos Familiares Jubilacion Lujo y Ocio una mayor propension marginal a aho-
94,8% 86,9% 86,7% 86,9% rrar supera en tres puntos porcentua-
Fuente. Elaboracion propia a partir de la UNESPA (2003). les la media nacional (16,4% frente al

13,4%, respectivamente).

44 Segun el INE, con datos para el 4° trimestre de 2005, el porcentaje de hogares que llega a fin de mes con mucha
facilidad es superior al que presentan otras regiones como: Andalucia, Asturias, Baleares, Comunidad Valencia-
na, Extremadura, Galicia y Murcia. No obstante, también es cierto que Canarias es la regién espafiola donde
mayor nimero de hogares declaran tener muchas dificultades para llegar a fin de mes, un 20,56%. Asi pues, hay
razones para pensar en la existencia de cierta polarizacién en la distribucién de los ingresos mensuales entre la
sociedad canaria.
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Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de

familiar empresarial privado per capita poblacion
2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000
Palmas (Las) 17,31% -1,13% 12,52% -0,89% 4.344 1.011.928 12,7%
Sta Cruz Tenerife 18,51%  -0,92% 15,11% -0,43% 4.676 956.352 16,8%

Fuente. Elaboracién propia a partir del INE y Alcaide (2005).

A escala provincial, el menor desarrollo turistico de Las Palmas, con menor pre-
sencia de grandes complejos hoteleros destinados a la explotacion del modelo de sol y
playa, ha influido en su menor crecimiento poblacional. También es la zona donde se
registra un mayor deterioro de las tasas de ahorro familiar y empresarial. Quizas, la mejor
explicacién a la caida de la tasa de ahorro se encuentre en el abaratamiento de los paque-
tes turisticos que, en un alto porcentaje, son comercializados por four operadores extran-
jeros que aprovechan la diversidad de destinos en el mediterraneo para presionar al sec-
tor turistico de Canarias.

Finalmente, tanto en Las Palmas, como Santa Cruz de Tenerife, el volumen de
ahorro privado per capita supera en 300 y 600 euros, respectivamente, el nivel medio de
Espafa (fijado en 4.079 euros para 2004). Se trata de unas diferencias importantes a
favor de esta region que no han sido rebajadas por el considerable incremento poblacional
que se ha producido desde el afio 2000.
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10.6. Cantabria

Tras pasar por una etapa de cierto estan-

g ! | - A
° camiento econdémico, que origino el incremento

de la tasa de paro regional al 10,6% en 2003, ha
conseguido reactivar su crecimiento gracias al
buen comportamiento registrado en el sector ex-
terior y en consumo, fuentes indiscutibles del ma-
yor dinamismo de la industria regional.

A pesar de que en su estructura produc-
tiva predomina el sector industrial y la construccion, con el 20% y el 9% del valor
afiadido bruto regional, respectivamente, la menor representatividad del sector servi-
cios no le ha impedido alcanzar ritmos de crecimiento superiores a la media nacional.
En concreto, destaca el elevado peso y concentracién de las actividades industriales
tradicionales (alimentacion, textil, metalurgia, minerales no metalicos), que van per-
diendo protagonismo a favor de industrias de alto contenido tecnoldgico, como la qui-
mica o la elaboracién de material de transporte. Por otro lado, la diversificacion de la
oferta turistica, playa y montaia, convierten a esta actividad en una pieza clave en el

desarrollo de su sector servicios.

Del mismo modo, resulta igualmente destacable el descenso que ha experimenta-
do la tasa de paro regional. Si en 1996 esta region era la que mayor tasa de desempleo
registraba, con un escandaloso 24%, en 2006 se proyecta una tasa del 10,1%, muy proxi-

ma a la media nacional.

En otro orden, hay que reconocer el esfuerzo que ha hecho esta regién para con-
verger con las mas ricas de Europa. A diferencia de otras regiones espafiolas, Cantabria
ha conseguido superar el umbral del 75% del PIB comunitario, con o sin ampliacion, por lo
que no se ha visto afectada por el llamado efecto estadistico con la ampliacion de la Unién
a 25 miembros. Este hecho provocara que, a partir de 2007, esta comunidad auténoma
deje de ser Objetivo 1, por lo que no recibira fondos europeos para converger.
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 9.087 12,8% 21,5% 14,2% 10,7% 1,0%
2002 9.652 10,1% 21,6% 14,2% 10,3% 1,5%
2003 10.210 10,6% 19,7% 14,0% 10,2% -0,1%
2004 10.947 10,5% 19,1% 13,6% 10,2% -0,3%
2005 11.648 10,3% 17,8% 12,4% 10,0% -0,7%
2006 12.324 10,1% 16,5% 11,9% 9,7% -1,1%
> > 2 ? 2 2

Fuente. Elaboracion propia a partir de FUNCAS.

Con unas tasas de ahorro, en hogares y en empresas, levemente inferiores a las que
se presentan en el resto de Espafia, los ciudadanos cantabros se muestran bastante mas
adversos al riesgo que la media, a pesar de que consiguen ahorrar porcentajes superiores de
su renta disponible. Es muy posible que la marcada aversion al riesgo de los cantabros, diez
puntos por encima de la media nacional, se explique porque la poblacidon de Cantabria es
ligeramente mas vieja que la media nacional. En 2002, casi el 19% de la poblacién tenia mas
de 65 arios, mientras que en Espafia este porcentaje se situaba en el 17%).

% de hogares que ahorran... Por otro lado, el descenso

Nada <10% 10%-25% > 259 de la tasa de ahorro empresarial
23.5% 29.7% 23.5% 14.8% puede deberse a la disminucion de
la densidad empresarial en la re-

Perfil de riesgo de los ahorradores gion (62,2 empresas por cada mil

Propension  Aversién 1L EERMERELR  cantabros, mientras que en Espa-
al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo

20,5% 79,5% 0,0% =4

fia esta ratio ascendia, en 2002, a
67) y al escaso tamafio que pre-

Principales motivos para el ahorro sentan la mayoria de empresas
Reserva cantabras, en comparacion con el
para gastos Familiares Jubilacion Lujo y Ocio resto de Espaiia.

93,5% 69,8% 84,7% 63,9%

Fuente. Elaboracién propia a partir de la UNESPA (2003).
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Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de
familiar empresarial privado per capita poblacion

2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000

Cantabria  13,60%  -0,86% 10,20% -0,88% 3.804 562.309 5,9%

Fuente. Elaboracioén propia a partir del INE y Alcaide (2005).

En valor absoluto, el saldo medio de ahorro privado por habitante es algo inferior a
la media, ya que se sitia en 3.804 euros por habitante. Esta relativa falta de ahorro priva-
do parece que no ocasiona problemas en los niveles de consumo de los cantabros ya
que, segun el INE, el numero de hogares que manifiesta llegar a fin de mes con cierta o
mucha facilidad es superior al 60%* (en Espafia sélo el 45,14% de los hogares manifes-
taba facilidad para llegar a fin de mes).

45 De forma mas especifica, en comparacién con la media nacional, casi el triple de encuestados cantabros declara
llegar a fin de mes con mucha facilidad.
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10.7. Castilla - La Mancha

La region castellano-manchega se caracteriza

?
. Pyt 1 J
por poseer una economia escasamente terciarizada, P

con un sector servicios que ostenta un grado de parti-
cipacion en el VAB regional inferior a la media espafio-
la. Este déficit de cobertura del sector servicios se cu-
bre con la alta participacion del sector primario (el do-
ble que la media nacional), eje fundamental del modo
de vida de un gran numero de nucleos rurales. Asimis-
mo, se trata de una region que no cuenta con una es-

tructura industrial altamente desarrollada, aunque pue-

de afirmarse que se acorta el diferencial con el resto
del pais. Por su parte, el sector de la construccién presenta un balance muy positivo,
aunque ha sido el sector servicios el que mayor cuota de crecimiento ha ostentado desde
1995 a 2002.

El comportamiento de su mercado de trabajo se puede calificar de positivo, ya que
se acortan los diferenciales que existen con el resto del territorio nacional. Asi se despren-
de de las variables analizadas, ya se trate de tasa de actividad, ocupacién o paro. En
concreto, la tasa de paro regional se ha situado, en 2005, en un nivel inferior a la media
nacional, salvo para el caso de las mujeres. A pesar de los buenos datos de desempleo,
hay que tener en cuenta que los niveles de productividad todavia son inferiores a la media
nacional, excepto en agricultura, correspondiendo los peores datos a la industria man-
chega. Afortunadamente, el menor incremento de la productividad aparente del factor
trabajo esta siendo contrarrestado por una tasa de inflacion mas baja que la media. Esto
hace que el crecimiento del poder adquisitivo de los manchegos sea superior al experi-
mentado por el resto del pais, por o que no existiran mayores presiones salariales que

puedan deteriorar su competitividad.
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
paro regional hogares empresarial publico
2001 26.404 11,6% 15,3% 13,1% 8,5% -3,1%
2002 27.758 10,5% 16,2% 13,3% 8,4% -2,3%
2003 29.355 10,3% 14,6% 13,4% 8,3% -3,9%
2004 31.236 9,7% 15,4% 13,3% 8,3% -3,0%
2005 33.016 9,0% 15,0% 13,0% 8,1% -3,8%
2006 35.051 8,5% 14,3% 12,9% 8,0% -4,3%
P > 'S % 'S 'S

Fuente. Elaboracién propia a partir de FUNCAS.

Por su parte, tanto la tasa de ahorro de las familias, como la del sector publico,
muestran una propension al ahorro inferior a la media espafiola, especialmente preocu-
pante en el caso de las administraciones. A este respecto, la situacién del ahorro publico
se puede agravar en un futuro muy préximo*, si se tiene en cuenta que, debido al efecto
estadistico que ha provocado la ampliacion de la Union, esta region dejara de ser consi-
derada a efectos del reparto de fondos con los que paliar un nivel de renta per capita
inferior al 75% de la media comunitaria.

Mientras tanto, la densidad y ritmo de creacion de empresas en esta region, clara-
mente inferior a la media nacional, ha influido en la menor tasa de ahorro empresarial,
estabilizada en torno al 8% de su renta bruta disponible. Asimismo, destaca el sector de la
construccién como principal vivero de nuevas empresas, lo que ha reducido enormemen-
te el esfuerzo por invertir en actividades de 1+D. En concreto, la proporcion del gasto en
I+D sobre el PIB ronda el 0,57%, mientras que en Espafa dicha ratio se aproxima al 1%.

En cuanto a los habitos, posibilidades y perfiles del ahorrador medio, se puede
decir que el porcentaje de familias que declara ahorrar menos del 10% de su renta bruta
disponible es superior en diez puntos a la media nacional (69,5% frente al 58,5% de
media nacional). Estos resultados coinciden con los que obtiene el INE, a proposito de las
dificultades para llegar a fin de mes de las familias manchegas, en el que un 55% de las

46 En caso de no quedar enmarcada como region Objetivo 1, Castilla — La Mancha dejaria se recibir los fondos
comunitarios para la convergencia con la puesta en marcha de las nuevas perspectivas financieras de la Unién.
Horizonte 2007-2013.
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mismas declara agotar su presupuesto % de hogares que ahorran...
mensual con alguna dificultad. Asi pues, Nada <10% 10%-25% > 259
no es de extrafar que las familias que 33.3% 36.2% 16,6% 11,0%

consiguen ahorrar materialicen sus fon-

Perfil de riesgo de los ahorradores

dos en activos de escaso perfil especula-

tivo, con clara tendencia hacia la seguri- Propension  Aversion Tendencia al
al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo

27,8% 70,5% 1,7% s

dad en sus inversiones, dada la menor

capacidad de ahorro que manifiestan.

Principales motivos para el ahorro

A escala provincial, destaca la alta Reserva

propension al ahorro que se presenta en para gastos Familiares Jubilacion Lujo y Ocio

Guadalajara, tanto familiar como empre- 97,6% 90,6% 95,1% 76,6%

sarial, asi como el crecimiento poblacional Fuente. Elaboracién propia a partir de la UNESPA (2003).
que se ha registrado, junto con Toledo, a

partir de 2000. Es probable que el crecimiento demografico se deba al hecho de su proxi-
midad a Madrid, pues se estarian convirtiendo en ciudades dormitorio, a lo que ha contri-
buido bastante el incremento de las infraestructuras que unen a estas provincias con la
capital del pais.

Asimismo, indicar que la provincia de Toledo es la que mantiene un mayor nivel de
contribucién al PIB regional, con mas del 30%, seguida de Ciudad Real (28%). Guadalajara,
con un menor peso en el escenario autonémico, es la que ostenta los mayores niveles de
ahorro privado bruto por habitante, mas de 500 euros por encima de la media nacional

(4.582 euros/hab.), que corresponden, en un 60%, al sector empresarial.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de

familiar empresarial privado per capita poblacion
2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000
Albacete 14,15% 0,52% 5,48% -0,12% 2.481 384.640 5,9%
Ciudad Real 13,08% 0,35% 10,49% -0,65% 3.402 500.060 4,9%
Cuenca 12,88% 0,83% 5,27% -0,14% 2.708 207.974 3,4%
Guadalajara 18,71% -0,04% 16,78% 0,27% 4.582 203.737 23,2%
Toledo 14,05% 0,04% 6,95% -0,27% 2.785 598.256 13,3%

Fuente. Elaboracion propia a partir del INE y Alcaide (2005).
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j’ 10.8. Castillay Ledn
o

Se trata de la regiéon mas extensa de la Unién

Europea, que supera en dimension geografica a quin-
ce estados europeos. A pesar de que representa el

18,6% del territorio nacional, integrando el mayor nu-
mero de provincias espafiolas, carece de un peso
poblacional acorde a su extension. En 2005, se conta-
bilizaban algo mas de 2,5 millones de castellano
leoneses*’, un 5,7% de la poblaciéon nacional, que se
encuentran muy concentrados en torno a Burgos, Leon,

Salamanca y Valladolid. Aunque el mayor porcentaje

de crecimiento poblacional, desde 2000, lo esta expe-

rimentando la provincia de Segovia.

Desde el punto de vista macroeconémico, Castilla y Ledn posee una estructura
productiva muy dependiente del sector agrario, lo que a su vez puede ocasionar cierta
dependencia de las sendas de crecimiento de PIB a los factores climatoldgicos que afec-
ten a la agricultura. Por su parte, el sector industrial se caracteriza por su excesiva espe-
cializacion en determinadas ramas de actividad (productos quimicos, material de trans-
porte e industria agroalimentaria). En conjunto, el ritmo de crecimiento del PIB regional
resulta bastante inferior al que experimenta el resto del territorio, lo que situa a la region
entre las de menor dinamismo, entre otros motivos por el menor grado de terciarizacion

de su economia.

Por lo que respecta a su mercado de trabajo, desde hace afios, ha presentado una
tasa de desempleo ligeramente inferior a la media espafola, como ocurre con su tasa de
actividad, también menor. En el futuro habra que atender a las dificultades que se puedan
presentar por la insuficiencia de un capital humano joven y cualificado, ya que existe una
menor proporcion de titulados superiores y la proporcion de jovenes sobre el total es
claramente inferior a la media nacional (17% frente al 19,9%, respectivamente).

47 En el censo de 1970, esta regién alcanzaba los 2.623.196 habitantes, una cifra bastante superior a la que muestra
el ultimo censo, que soélo se explica por los procesos migratorios que ha sufrido esta comunidad auténoma.
Afortunadamente, a partir de 2003 los recuentos de poblacion estan rompiendo esa tendencia regresiva y es en
2005 cuando se vuelve a superar el censo de 1996, con 2.510.849 habitantes.
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 42.878 11,1% 15,0% 15,3% 9,5% -5,0%
2002 45.232 10,7% 15,4% 15,5% 9,4% -5,4%
2003 47.901 10,3% 15,5% 15,3% 9,3% -5,2%
2004 51.128 10,0% 15,6% 15,3% 9,2% -4,9%
2005 53.941 9,5% 15,2% 14,8% 9,0% -5,4%
2006 57.160 9,0% 14,8% 14,6% 9,0% -6,1%
= = 'Y 'Y 2 2

Fuente. Elaboracion propia a partir de FUNCAS.

En otro orden, el elevado peso de la poblacién mayor de 65 afios, un 23% frente al
17% de media, puede contribuir a deteriorar, aln mas, la tasa de ahorro de las Administra-
ciones Publicas, en clara tendencia descendente®. Asimismo, la menor tasa de ahorro
del sector empresarial, asi como su menor aportacion absoluta al crecimiento del saldo
de ahorro privado, se debe a la menor densidad empresarial que se registra en esta
region. En cambio, la tasa de ahorro de los hogares se ha mantenido por encima de la
media, proyectandose un diferencial de 0,7% a su favor, para 2006.

En cuanto al habito y perfil de los % de hogares que ahorran...
ahorradores castellano leoneses, hay Nada < 10% 10%-25% > 259
que decir que en esta region se obtie- 24.0% 32,2% 20,8% 13,9%

nen resultados muy similares a los que

Perfil de riesgo de los ahorradores

proporciona el analisis nacional. El nu-

mero de hogares que ahorran menos del Propensién  Aversion Tendencia al
. . al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo

10% de su renta bruta disponible resulta

, o ) 28,1% 71,4% 0,5% >

ligeramente inferior a la media, aunque

también es cierto que la proporcion de Principales motivos para el ahorro

ahorrares que puede dedicar mas del Reserva
25% de su renta al ahorro es levemente para gastos Familiares Jubilacion Lujo y Ocio
88,9% 72,4% 81,7% 71,5%

superior a dicha media. Para salir de

dudas, la encuesta sobre la dificultad  Fuente. Elaboracion propia a partir de la UNESPA (2003).

48 Aeste respecto, los Presupuestos de la Junta de Castilla y Ledn aumentaron, entre 1992 y 2002, en mas de 2.300
millones de euros, con una importante concentracion del gasto en bienestar social (ICO, 2005; 13).
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para llegar a fin de mes, con un determinado presupuesto mensual (INE), indica que las
familias castellano leonesas consiguen agotar su presupuesto con alguna facilidad, es
decir, casi un 53% de los encuestados asi lo afirmaron, contra un 45,14% de media en

Espafa.

En valor absoluto, sélo Avila, Ledn y Zamora muestran un volumen de ahorro pri-
vado por habitante inferior a la media nacional, mientras que Burgos es la provincia con
un mayor saldo ahorrador. No obstante, a pesar de las diferencias de saldo, en media, los
castellano leoneses suelen invertir sus recursos en activos que primen la liquidez sobre la
rentabilidad, ya que se trata de individuos con una cierta aversion al riesgo, casi tres
puntos porcentuales por encima de la media nacional. La escasa propension al riesgo se
debe al deseo de estos ahorradores por constituir un patrimonio con el que hacer frente a
grandes gastos, asi como para garantizarse su propia seguridad econémica cuando lle-

gue el momento de la jubilacion.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de

familiar empresarial privado per capita poblacion
2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000
Avila 16,67% -0,36% 7,51% -0,13% 3.473 167.032 1,2%
Burgos 18,49% -0,17% 10,90% -0,71% 5.225 361.021 4,0%
Leodn 12,79% -0,48% 8,59% 0,09% 3.665 495.902 -1,2%
Palencia 16,23% -0,08% 9,29% 0,12% 4.346 173.471 -2,7%
Salamanca 16,56% 0,73% 10,78% -0,03% 4.235 352.414 0,8%
Segovia 16,07% 0,88% 8,98% 0,06% 4153 155.517 6,1%
Soria 18,70% 1,16% 6,70% 0,07% 4.469 92.773 2,0%
Valladolid 14,42% -0,14% 8,78% 0,35% 4.261 514.674 3,8%
Zamora 14,60% 0,02% 10,36% -0,28% 3.751 198.045 -2,7%

Fuente. Elaboracién propia a partir del INE y Alcaide (2005).
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10.9. Cataluia ”’

El perfil de esta region espafiola se caracteri-

. v F
za por presentar una estructura productiva acorde N

con la que presentan la mayoria de economias avan-
zadas, es decir, muy terciarizadas y donde la aporta-
cion al valor afiadido bruto de la actividad agricola es
inferior a la media nacional.

En concreto, el eje de la economia catalana
pivota alrededor de un robusto sector industrial y un
dinamico sector servicios. La industria, a su vez, se

bifurca en cuatro grandes actividades, a saber: los

transformados metalicos, la construccion, los deriva-
dos quimicos y el tradicional y potente sector textil. Asimismo, es la regién espafiola con
un mayor peso de actividades industriales de alto contenido tecnoldgico, debido a la con-
centracion de empresas farmacéuticas y resto de industrias quimicas. Por su parte, el
sector servicios catalan se muestra muy dinamico, ya sea en la rama de servicios turisti-

cos o de transporte y comunicaciones.

Comparativamente, a pesar de ser la regidon espafiola con mayor aportacion al PIB
nacional, un 18,70% para 2006, el diferencial con el resto de Espafia se esta reduciendo
debido a la pérdida de liderazgo que esta experimentando la economia catalana, entre
otras cosas por la menor expansion de la construccién. No obstante, su aportacion econé-
mica sigue siendo superior a su peso demografico, a pesar de que desde el afio 2000 esta

experimentando un notable incremento demografico, gracias a la inmigracion extranjera.

De su mercado de trabajo destaca el incremento paulatino de la tasa de paro, que
para 2006 se prevé que estara por encima de la media nacional. Es posible que haya que
dar tiempo a la economia regional para digerir el notable incremento poblacional, fruto de
la inmigracion extranjera (mientras que la poblacion espafiola crecié un 8,9%, desde 2000,
en Catalufia el crecimiento fue del 11,7%). Afortunadamente, la productividad aparente
del factor trabajo parece no haberse visto afectada por este hecho, situandose por encima
de la media nacional.
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001  139.083 9,9% 30,7% 15,7% 10,9% 9,6%
2002 146.782 9,9% 30,8% 15,8% 10,7% 9,8%
2003 156.109 9,6% 32,4% 15,7% 10,5% 11,6%
2004 166.726 9,6% 31,2% 15,6% 10,5% 10,7%
2005 176.080 9,8% 30,4% 15,2% 10,2% 10,1%
2006  186.270 10,0% 29,2% 14,8% 10,0% 9,8%
e 2 'Y 2 'Y =

Fuente. Elaboracién propia a partir de FUNCAS.

% de hogares que ahorran...

Nada <10% 10%-25% > 25%

43,8%

16,7%

15,0%

11,9%

Como nota caracteristica, des-
tacan los altos niveles de ahorro de to-

dos sus agentes econdémicos. Sélo la

tasa de ahorro empresarial se sitia en

Perfil de riesgo de los ahorradores niveles préximos a la media nacional,

Aversion Tendencia al
al riesgo Ns/Nc riesgo

Propension

salvo en el caso de Tarragona, donde
al riesgo

25,8% 74,2% 0,0% =2

las empresas llegan a ahorrar la cuarta

parte de su renta bruta disponible.

Principales motivos para el ahorro

Reserva En cuanto a los habitos de aho-

para gastos Familiares Jubilacién Lujoy Ocio

rro de los hogares catalanes, resulta pa-

98,0% 94,2% 91,3% 46,4% raddjico que un 60,5% de los

encuestados declaren ahorrar en un
Fuente. Elaboracién propia a partir de la UNESPA (2003). porcen taje inferior al 10%. Estos resul-
tados estan en sintonia con los que obtiene el INE, en su encuesta para valorar el grado
de dificultad para llegar a fin de mes. A este respecto, un 53,6% de los encuestados

declaré haber tenido alguna dificultad para amoldarse a su presupuesto mensual.

Asimismo, la predisposicién a asumir riesgos se presenta con una ponderacion
levemente superior a la media espafiola, es decir, se trata de un nucleo de poblacién mas
adverso a la asuncion de riesgos, que tiene en la reserva para grandes gastos y la aten-
cion a al familia las principales motivaciones para ahorrar. Resulta llamativo el escaso
porcentaje de encuestados que han colocado en su lista de motivaciones las actividades
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ludicas y el lujo. En concreto, junto con los vascos, los catalanes son los espafioles que

menos razones encuentran en el ocio y el lujo para ahorrar.

A escala provincial, destaca el comportamiento ahorrador de Tarragona, por lo que
respecta a sus empresas, donde se alcanza un nivel de ahorro privado por habitante
superior a los 7.500 euros, es decir, alrededor de 3.400 euros mas que la media nacional.
A este respecto, solo 2.010 euros, de esos 7.500, se deben al ahorro de las familias. En
otro orden, se encuentra Girona, provincia que se sitia como uno de los territorios con
mayor tasa de crecimiento econdmico, debido principalmente a la construccion y al favo-

rable comportamiento de su sector servicios.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de

familiar empresarial privado per capita poblacion
2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000
Barcelona  15,12% -0,43% 9,24% -0,47% 4.591 5.226.354 10,3%
Girona 15,34% -0,43% 7,42% -0,65% 4.867 664.506 17,5%
Lleida 19,75% -0,35% 12,07% -0,57% 5.525 399.439 10,5%
Tarragona  16,90% 0,81% 25,01% -1,68% 7.516 704.907 17,8%

Fuente. Elaboracién propia a partir del INE y Alcaide (2005).
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10.10. Comunidad Valenciana

La estructura productiva de esta comunidad ha he-
o s cho que se coloque entre las regiones mas importantes de

Espafia, tanto por el peso poblacional, como por el creci-
miento y volumen de PIB pm que alcanza. Ademas, las
notables cifras de crecimiento regional han sabido conci-
liarse para no desestabilizar el mercado de trabajo, sino
todo lo contrario.

En 2005, con una tasa de actividad superior a la
media nacional y una tasa de paro ligeramente inferior, la
Comunidad Valenciana encara 2006 con una mejora sus-

tancial de de sus ratios de empleo, proyectandose una tasa

de paro del 9%, casi un punto inferior a la que se estima
para el resto de Espafa. A este respecto, mas del 60% de los ocupados corresponden al
sector servicios, un 22% al sector industrial, un 14% a la construccién y sélo un 4% al

sector primario.

La justificacion a estos buenos resultados macroecondémicos, con una aceleracion
superior a la media nacional, hay que buscarlos en un desarrollo econémico equilibrado,
con un grado de terciarizacion similar al que presentan las economias avanzadas y donde
la expansion de la actividad constructora ha supuesto un notable incremento del valor
afnadido bruto regional. En parte, el desarrollo del sector de la construccion en esta region
se ha visto auspiciado por la iniciativa del sector publico, que inicié un ambicioso plan de
mejora de las infraestructuras, comunicaciones y la modernizacién de las instalaciones
turisticas, creando el parque tematico de Terra Mitica, la Ciudad de las Ciencias y las
Artes y la Ciudad de la Luz. Es posible que la mayor intensidad en la inversiones publicas
haga caer ligeramente la tasa de ahorro de este sector, aunque continuara situandose por

encima de la media espafiola (5,5% frente al 3,1%, en 2006).
Por su parte, las tasas de ahorro de las familias y las que corresponden al

sector empresarial se muestran muy acordes con la media, en torno al 13% y el 10%,

respectivamente.
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 74.426 10,7% 27,2% 14,4% 10,7% 6,2%
2002 80.401 10,3% 27,0% 14,5% 10,3% 6,6%
2003 85.522 10,8% 26,3% 14,3% 10,2% 6,2%
2004 91.466 10,0% 26,1% 14,0% 10,2% 6,2%
2005 97.150 9,5% 25,3% 13,7% 10,1% 5,8%
2006  102.560 9,0% 24,2% 13,0% 10,0% 5,5%
= = 'Y 'Y 2 2

Fuente. Elaboracion propia a partir de FUNCAS.

En cuanto al habito y perfil de los ahorradores levantinos, resulta interesante la
menor proporcion de familias con ingresos minimos, ya que menos de la mitad de los
encuestados declara ahorrar menos del 10% de su renta familiar bruta disponible. Asimis-
mo, en esta region, mas de la cuarta parte de los ahorradores ahorran entre el 10 y el
25%, un porcentaje superior a la media espafiola. Este resultado, de 2003, contrasta
ligeramente con la informacion que facilita el INE, a proposito de las dificultades para
llegar a fin de mes, tras la encuesta realizada en el 4° trimestre de 2005. Segun ésta, en la
actualidad, un 55,48% de los hogares valencianos tendrian algun grado de dificultad para
llegar a fin de mes con sus actuales ingresos (54,86% de media nacional).

Por otro lado, los que consi- % de hogares que ahorran...
guen ahorrar, materializan sus fondos Nada <10% 10%-25% > 259,
en activos sin riesgo, ya que un 74% 29.6% 19,0% 25.9% 15,3%
de los encuestados se declara adver-
so al riesgo y la tendencia es que lo Perfil de riesgo de los ahorradores
siga siendo en el futuro. Asimismo, el Propensiéon  Aversién Tendencia al

al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo
24,0% 73,8% 2,1% =

hecho de contar con activos liquidos
y garantizados, se debe al deseo de

los valencianos por cubrir ciertas Principa[es motivos para el ahorro
eventualidades de tipo familiar (gas-

Reserva
tos sanitarios de ascendientes y des- para gastos Familiares Jubilacién Lujo y Ocio

cendientes, sufragar elevados gastos 85,3% 90,3% 84,1% 66,8%

educativos...) y, en menor medida,

. . Fuente. Elaboracién propia a partir de la UNESPA (2003).
para atender gastos imprevistos y de propiaap (2003)
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cobertura para la jubilacion futura. El motivo de lujo y ocio se sitta en el ultimo lugar. Es

posible que el menor interés por constituir un patrimonio para la jubilacion se deba a que

la mayor proporcién de jovenes, si se compara con el resto del territorio nacional.

A escala provincial, destaca la tasa de ahorro familiar que se obtiene en Alicante y

en Castellon, superiores en ambos casos a la media nacional. Castelléon también llama la

atencion por el alto volumen de ahorro privado por habitante, pues con 5.433 euros por

persona se situa en mas de 1.300 euros por encima de la media nacional. Por su parte,

Alicante destaca por el notable incremento poblacional y por haber presentado un deterio-

ro mas acusado de su tasa de ahorro familiar. La provincia de Valencia, con unas tasas de

ahorro privado inferiores a la media de la region y de Espafia, se conforma como un

territorio con un comportamiento atipico.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de

familiar empresarial privado per capita poblacion
2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000
Alicante 17,83% -0,82% 10,36% -0,62% 3.799 1.732.389 19,9%
Castellon  17,21% 0,56% 13,31% -0,82% 5.423 543.432 14,6%
Valencia  12,06% -0,76% 9,47% -0,89% 3.728 2.416.628 9,8%

Fuente. Elaboracioén propia a partir del INE y Alcaide (2005).
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10.11. Extremadura

Con cierta heterogeneidad en su comporta-
miento, la economia extremefa presenta una clara

tendencia positiva, gracias a la buena evolucién que
ha tenido la construccion y, sobre todo, el sector servi-
cios. No obstante, el sector industrial y la agricultura
presentan cierta atonia, en un escenario marcado por

la recuperacion en las cifras macroeconémicas.

En concreto, la mayor cuota de participacion
en el valor afiadido bruto de esta regién corresponde

al sector servicios, con un 65,1% en 2002. Aunque
también es cierto que gran parte de la terciarizacion
de la economia extremefa se debe a la prestacién de servicios publicos (no mercado)
destinados a preservar el bienestar social de la region (ICO, 2004a; p. 5). Asimismo, han
aparecido nuevos servicios con los que dinamizar ciertas zonas rurales, que tradicional-

mente vivian de la agricultura, potenciandose asi el turismo medioambiental y cultural.

El sector industrial presenta un grado de desarrollo inferior a la media espafiola,
aunque en los ultimos afios estd aumentando ligeramente su contribucion al valor afiadi-
do bruto de la regién. Por su parte, la agricultura se encuentra sobredimensionada, esca-
samente tecnificada y muy dependiente de las condiciones climaticas. Estos y otros fac-
tores hacen que se catalogue a Extremadura como una regién mas tradicional que la
media del pais.

A pesar de la disminucién paulatina que esta experimentando la tasa de paro ex-
tremenfa, todavia se sitla cinco puntos por encima de la media nacional. Asimismo, tanto
su tasa de actividad como la de ocupacion presentan unas ratios inferiores a la media. Es
posible que el menor grado de actividad y de ocupacion se deba a la menor productividad
del factor trabajo. A este respecto, hay que tener en cuenta que en esta comunidad auto-
noma existe una elevada proporcion de personas con estudios exclusivamente primarios.

En cuanto al comportamiento de los agentes ahorradores, hay que decir que la
tasa de ahorro de los hogares se mantiene en niveles proximos a la media del pais,
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
paro regional hogares empresarial publico
2001 13.445 15,7% 12,7% 16,2% 9,0% -8,5%
2002 14.251 15,6% 14,2% 16,2% 8,8% -6,5%
2003 15.180 15,4% 10,3% 15,8% 8,7% -10,1%
2004 16.312 15,5% 10,7% 15,4% 8,5% -9,1%
2005 17.350 15,0% 10,2% 14,9% 8,6% -10,9%
2006 18.460 14,6% 10,0% 14,3% 8,5% -11,6%
P > 'S % 'S 'S

Fuente. Elaboracién propia a partir de FUNCAS.

mientras que la tasa de ahorro empresarial presenta unas ratios inferiores a la media
nacional, debido a la menor densidad que presenta esta region (54,3 empresas por cada
mil habitantes, frente a las 67,2 en Espana). Finalmente, el sector publico muestra una
proyeccion de su tasa de ahorro muy deteriorada, debido al esfuerzo que esta realizando
la administracién autonémica por incrementar los gastos de caracter social.

También llama la atencion que el mayor numero de hogares que declaran dedicar
mas de un 10% de su renta bruta disponible a ahorrar, un 46,4% (cinco puntos por encima
de la media), tiene como principal motivacion la garantia de su jubilacion, seguido de los
gastos familiares.

% de hogares que ahorran... El analisis del perfil de los

Nada <10% 10%-25% > 25% ahorradores y sus motivaciones para
29,6% 24,0% 29,3% 12,3% el ahorro puede resultar contradicto-
rio a simple vista, ya que, por un lado,

Perfil de riesgo de los ahorradores . »
los extremefios manifiestan una ma-

Propension  Aversion Tendencia al

yor propension al riesgo en sus inver-

al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo

31,0% 65.6% 0.0% pry siones y, por otro lado, el principal

motivo para ahorrar es conseguir for-

Principales motivos para el ahorro mar un patrimonio con el que garanti-

Reserva zarse la jubilacion. Normalmente, los
para gastos Familiares Jubilacion Lujo y Ocio .
ahorradores que tienen una mayor pre-
87,9% 90,9% 94.,4% 63,2% . L S
disposicién a asumir pérdidas con sus
Fuente. Elaboracién propia a partir de la UNESPA (2003). inversiones no suelen tener como prin-
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cipal motivacion la garantia de su jubilacion. La explicacion a este hecho (mayor propen-
sién al riesgo y el aseguramiento de la jubilacion), se debe a la peculiar estructura por
edades de la poblacion extremena, es decir, el peso de los mayores de 65 y de los meno-
res de 19 afos es ligeramente superior a la que se presenta en resto de Espafia. Esta
situacion se puede explicar por el efecto negativo que han tenido las migraciones a otras
regiones de tramos de edad intermedios.

A escala provincial, aunque Badajoz concentra la mayor parte del comercio exte-
rior, con casi tres cuartas partes de la cuota regional, destaca la fortaleza ahorradora de
Caceres, que alcanza las mayores tasas de ahorro familiar y empresarial. También es la
provincia que mas se aproxima al volumen medio de ahorro privado por habitante, pues
posee una mayor renta interior, alcanzando el 82% de la renta interior per cépita espafiola.
Mientras tanto, Badajoz se situd en el 72,5%, en 2002. En cualquier caso, la escasa media

regional dara derecho a percibir fondos europeos, pues continuara siendo Objetivo 1.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de

familiar empresarial privado per capita poblacion
2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000
Badajoz 14,76% -0,93% 7,04% -0,28% 2.549 671.299 1,4%
Caceres 17,11% -0,64% 11,31% -0,59% 3.780 412.580 1,2%

Fuente. Elaboracién propia a partir del INE y Alcaide (2005).
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10.12. Galicia

¢ Se trata de una de las comunidades auténo-

" s mas con menor crecimiento poblacional, pues solo

Asturias tiene un menor incremento en los cinco
primeros afos de la década de 2000, como conse-
cuencia de un peculiar crecimiento vegetativo en el

que prima la poblacion de edad avanzada.

Con una economia menos dinamica que la
nacional, la estructura productiva de esta region se
caracteriza por la fuerte dependencia del sector pri-

mario y por un sector industrial muy vinculado a la

industria agroalimentaria y al transporte. También
resulta destacable el subsector energético, donde la produccién hidroeléctrica, fosil y edlica
colocan a esta region en el tercer lugar en el ranking nacional, tras Castilla y Ledn y
Catalufia (ICO, 2004b; p. 5).

En la estructura del mercado de trabajo gallego destaca la fuerte presencia del
empleo primario, que ocupa mas del 10% de la poblacién activa. Por su parte, el sector
secundario se encuentra bastante desarrollado en la regiéon y emplea al 33% de la pobla-
cion activa (2002). No obstante, es de las pocas regiones espafiolas que han incrementado
su tasa de paro que, desde 2001, incide de forma especial sobre una poblacién juvenil

que ademas soporta un nivel de temporalidad superior a la media nacional.

En el futuro, las medidas tendentes a impulsar el crecimiento del sector servicios,
comenzando por la reactivacion turistica*®, contribuirdn a asumir el mayor numero de
parados que se originara tras la previsible reestructuracion de su sector agrario. También
se hara necesario incrementar la productividad del factor trabajo que, a pesar de que los
incrementos salariales son menores que en el resto de Espafia, necesitara elevarse para
salvar el diferencial de competitividad que esta region mantiene con el resto de pais.

49 Por ejemplo, en 2004, la celebracion del Afio Santo arrojé un balance positivo de 6,5 millones de turistas, en lo
que se calificé como la mejor temporada turistica de la historia.
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
paro regional hogares empresarial publico
2001 40.609 10,5% 16,7% 12,8% 9,5% -2,2%
2002 42.915 11,0% 17,7% 12,7% 9,5% -1,1%
2003 45.379 11,4% 15,1% 12,7% 9,4% -3,5%
2004 48.425 11,6% 15,7% 12,8% 9,5% -3,1%
2005 51.425 11,8% 14,9% 12,5% 9,3% -3,9%
2006 54.459 11,9% 13,8% 12,3% 9,0% -4,5%
= S 'Y 'Y S %

Fuente. Elaboracion propia a partir de FUNCAS.

En cuanto al analisis de las tasas de ahorro que presenta la economia gallega, al
igual que ocurre en el resto de Espafia, describen una trayectoria claramente descenden-
te que resulta especialmente preocupante en el caso del sector publico. Asimismo, en
sintonia con el deterioro de las arcas publicas que se produce en otras comunidades
autéonomas, esta regioén también se vera afectada por la posible pérdida de fondos euro-
peos. Por otro lado, la creciente debilidad de la propension marginal a ahorrar de las
distintas administraciones contrasta con la relativa estabilidad que manifiesta el sector
privado, es decir, los hogares y el sector empresarial.

Por lo que se refiere al perfil de ahorro de los gallegos, llama la atencion el mayor
porcentaje de personas encuestadas que declara tener un nivel de ahorro inferior al 10%
de su renta bruta disponible, un 59,4%. Es un porcentaje levemente superior a la media
espafola (58,5%) en el que destaca la proporcion de encuestados que afirma no poder
dedicar absolutamente nada al ahorro, un 22,6%, mientras que a escala nacional este
porcentaje se elevaba al 31,3%. Asi mismo, resulta interesante el porcentaje de hogares
que declara dedicar mas de un 25% de su renta al ahorro, un 15,4%, cuando a escala
nacional este porcentaje se encontraba en el 13,4%, para diciembre de 2003.

En cuanto al tipo de activos financieros preferidos por los gallegos, de forma inex-
plicable, existe un alto porcentaje de ahorradores que asume riesgos en sus inversiones,
nueve puntos porcentuales por encima de la media espafola. Asimismo, los fondos aho-
rrados se destinan mayoritariamente a la constitucién de un patrimonio con el que hacer
frente a grandes gastos, seguido por el deseo de garantizar su jubilacion.
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% de hogares que ahorran...

Nada
22,6%

<10%
36,8%

10%-25%
21,8%

> 25%
15,4%

Perfil de riesgo de los ahorradores

Aversion
al riesgo

Propension

al riesgo Ns/Nc

Tendencia al
riesgo

39,2% 59,8% 1,0% D

Principales motivos para el ahorro

Reserva

para gastos Familiares

Jubilacién Lujo y Ocio

93,8% 84,1% 87,5% 60,1%

Fuente. Elaboracioén propia a partir de la UNESPA (2003).

Por lo que respecta al nivel de
ahorro privado por habitante, sélo A
Corufa se aproxima a la media nacio-
nal de 4.079 euros. La contribucién de
las familias y de las empresas al in-
cremento del ahorro privado se reali-
za, en todas las provincias gallegas,
al 50%.

Finalmente, a escala provincial,
las cuatro provincias gallegas presen-
tan una evolucién bastante desigual,
en la que Pontevedra se conforma
como una de las provincias con me-
nor tasa de ahorro familiar, presentan-

do un nivel semejante a la media andaluza. No obstante, es la provincia gallega con

mayor tasa de crecimiento econdémico y poblacional. En el otro extremo se situa Lugo

que, con un elevado peso del sector agricola, se presenta como la provincia con menor

crecimiento, tanto de su economia, como de su poblacion.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de

familiar empresarial privado per capita poblacion
2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000
Corufa (A) 14,94% 0,52% 9,75% -0,16% 3.915 1.126.707 1,6%
Lugo 12,69% 0,18% 9,37% -0,26% 2.995 357.625 -2,2%
Ourense 12,10% 0,19% 9,60% 0,08% 2.929 339.555 -1,6%
Pontevedra 10,56% -0,10% 9,51% 0,03% 2.799 938.311 2,8%

Fuente. Elaboracién propia a partir del INE y Alcaide (2005).

124



Estructura del ahorro en Espafia: una perspectiva regional

10.13. La Rioja

A pesar del menor crecimiento demografi- 5°

co, si se compara con la media nacional, su valor .

I . vy S
afiadido bruto presenta un comportamiento muy Yo

dinamico, con un crecimiento superior al nacional.

Las causas del crecimiento econémico se
encuentran en la clara supremacia del sector ser-
vicios, el mas participativo de la regién, aunque en
niveles inferiores a los nacionales. No ocurre lo

mismo, en cambio, con el sector industrial, cuya

aportacién al PIB regional es casi un 10% mayor
que la aportacion de este sector en el resto de Espafa. Por su parte, el sector agricola,
aunque experimenta el retroceso tipico de una economia avanzada, tiene una aportacion

al crecimiento regional mayor que la media.

En definitiva, se trata de una economia con un elevado grado de industrializacion
que posee un elevado potencial de desarrollo de su sector servicios. Asimismo, a diferen-
cia con lo que ocurre en la mayoria de las regiones espafiolas, La Rioja presenta cierta
fortaleza de su sector exterior, especialmente por la buena acogida que tienen sus pro-

ductos agroalimentarios y metalicos fuera de nuestras fronteras.

Por lo que respecta a su mercado de trabajo, en los ultimos afios se asiste a
nuevos procesos de reduccion de su tasa de paro, que se sitia en niveles del 5%, es
decir, niveles muy poco habituales en Espafia, poco abundantes en el resto de Europa y
semejantes a economias tan importantes como la estadounidense. A este respecto, se-
gun la encuesta del 4° trimestre de 2005, realizada por el INE, el nimero de ocupados
ascendié a 143.700 personas, es decir, 14.200 empleos mas que en el mismo trimestre
de 2004, con una clara contribucion de la agricultura, seguida de los servicios, la industria

y, en ultimo lugar, la construccion.
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 5.600 6,4% 27,3% 19,0% 11,4% 3,0%
2002 5.897 6,2% 27,0% 19,3% 10,9% 2,9%
2003 6.288 5,7% 27,5% 19,2% 10,8% 3, 7%
2004 6.749 5,4% 27,5% 19,2% 10,8% 3, 7%
2005 7.201 5,3% 26,6% 18,5% 10,6% 3,8%
2006 7.664 5,1% 25,4% 18,0% 10,4% 3,6%
e 2 'Y % & 'Y

Fuente. Elaboracién propia a partir de FUNCAS.

% de hogares que ahorran... En cuanto a las tasas de aho-
rro riojanas, no es de extrafiar que una
\EGE] <10% 10%-25% > 25% . .
de las regiones con un mayor nivel de
24,8% 17,8% 26,5% 19,0% - ,
renta familiar por habitante posea una
Perfil de riesgo de los ahorradores tasa de ahorro muy superior a la me-

dia nacional. En concreto, si bien la

Propension  Aversion Tendencia al

al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo tasa de ahorro empresarial® se ajus-
28,3% 70,9% 0,9% 4 ta a los estandares del resto del pais,

Principales motivos para el ahorro la propension marginal a ahorrar de

los hogares riojanos se encuentra a
Reserva

para gastos Familiares  Jubilacion Lujoy Ocio [RSKCIUSE -BUlCRN ool cylVEISRe LN
86,5% 81.1% 86.7% 62,1% dia nacional. Es por ello que los resul-

y ) . tados de la encuesta del INE, que mide
Fuente. Elaboracién propia a partir de la UNESPA (2003).
el grado de dificultad para llegar a fin
de mes, en el caso de La Rioja, indica que mas del 62% de sus hogares declara cumplir
con el presupuesto mensual con alguna facilidad. Estos resultados se ajustan perfecta-
mente a los que obtiene la UNESPA, que muestra como un 57% de los hogares riojanos
ahorra mas del 10% de su renta bruta disponible. Ademas, el nimero de hogares que
ahorra mas del 25% de su renta es considerable, ya que se acerca al 20% de los

encuestados, un nivel solo superado por Navarra.

50 En el futuro, no se espera que la tasa de ahorro empresarial repunte por encima de la media nacional, entre otras
cosas porque el crecimiento del numero de empresas es inferior a la media espariola.
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En valor absoluto, el mayor volumen de ahorro generado por los riojanos, con una
elevada renta disponible y con mayores tasas de ahorro, se invierte en activos financieros
que priman la liquidez sobre la rentabilidad, ya que se trata de individuos con una alta
aversion al riesgo (tres puntos porcentuales por encima de la media de aversion al ries-
go). La escasa propension al riesgo se debe al deseo de estos ahorradores por garanti-
zarse su propia seguridad econémica cuando llegue el momento de su jubilacién. Quizas
esta sea la razon por la que el nivel de cobertura de los seguros de vida, comercializados
en la region, sea el mas alto de Espafia (UNESPA, 2003).

Finalmente, en 2004, el nivel de ahorro privado por habitante se situé en los 5.404
euros per capita, algo mas de 1.300 euros por encima de la media nacional, a pesar de
que en los ultimos cinco afios el incremento poblacional ha sido considerable y podria
haber diluido el valor per capita (un 14% frente al 8,9% de media nacional).

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de
familiar empresarial privado per capita poblacion

2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000

Rioja (La) 19,2% -0,27% 10,80% -0,48% 5.404 301.084 14,0%

Fuente. Elaboracién propia a partir del INE y Alcaide (2005).
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10.14. Madrid

Es una region especialmente activa en sus ta-

sas de crecimiento econémico, por encima de la me-

dia nacional, a lo que hay que unir el paulatino proce-
so de reduccion de su tasa de paro, a pesar de que
sus niveles son realmente bajos®' (con una proyec-
cion del 6,3% para 2006). Los motivos de su acelera-
cion economica hay que buscarlos en el mayor impul-
so de su consumo interno, su apertura al exterior, su
elevado grado de terciarizacion y la diversidad de pro-

yectos de inversién. Estos condicionantes han posibi-
litado que esta region tenga un elevado grado de participacion en la produccion total
nacional (superior al 17%), por encima de su peso demogréfico (13,5%).

En media, la participacion del sector servicios en la economia regional alcanza el
75% de su valor afiadido bruto, lo que supone un porcentaje muy superior al del conjunto
de Espafa (66%). Esta parece ser la causa por la que la economia madrilefia ha crecido
mas que la media, ya que concentra a los subsectores mas dinamicos y tecnoldgicos, la
mayor parte de las empresas prestadoras de servicios de intermediacion financiera y por
no hablar de las ventajas geograficas que supone encontrarse ubicada en el centro del

pais, con una red de infraestructuras disefiada en forma radial.

Del analisis de las tasas de ahorro que ostenta la Comunidad de Madrid, hay que
destacar el comportamiento que tiene el sector empresarial y publico. Por un lado, la evolu-
cion de la tasa de ahorro empresarial, con una robustez superior a la correspondiente tasa
de los hogares, justifica el considerable aumento del nimero de empresas localizadas en
esta regién (con un ritmo del 2,8% anual acumulativo), por lo que su densidad empresarial
es muy superior a la media espafiola (76,2 empresas por cada mil habitantes, frente a 68,9
en el caso de Espafia). Asimismo, es muy posible que la predisposicion de las empresas a
ahorrar en un porcentaje superior a la media se deba a la creciente tendencia de las empre-

sas madrilefas por la financiaciéon de actividades de investigacion y desarrollo.

51 Asimismo, ademas de presentar una tasa de paro inferior a la media nacional, la Comunidad de Madrid presenta
una tasa de desempleo femenino muy inferior a la media nacional (10,2% frente al 16,1%, en 2002).
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001  123.093 7,8% 31,5% 13,3% 12,6% 10,7%
2002 131.485 7,4% 30,5% 13,2% 12,5% 9,7%
2003  139.350 7,3% 33,4% 13,5% 12,6% 12,5%
2004 149.635 6,8% 34,5% 13,3% 12,6% 13,7%
2005 159.211 6,5% 33,6% 12,6% 12,6% 11,8%
2006  169.240 6,3% 30,8% 11,9% 12,5% 10,4%
= = 'Y % & 2

Fuente. Elaboracion propia a partir de FUNCAS.

Por otro lado, la tasa de ahorro publico triplica a la correspondiente media espario-
la, aproximandose a las ratios que presentan las familias, debido al considerable volumen
de ingresos que recibe esta region por el hecho de ser el domicilio fiscal de multitud de
empresas, que suelen prestar sus servicios a escala nacional. Este hecho permite la
financiacion de gran parte del presupuesto de su Administracién General y de sus orga-
nismos auténomos administrativos.

En cuanto al habito y perfil de los ahorradores madrilefios, hay que decir que en
esta region se replican los resultados obtenidos a escala nacional. El numero de hogares
que ahorran, en cada uno de los tramos considerados, es practicamente el mismo que se
registra para el resto de Espafia, como
también lo es el porcentaje de perso- % de hogares que ahorran...
nas que se declaran mayoritariamente Nada <10% 10%-25% > 25%,

adversas al riesgo, un 69%. Unica- 26,6% 32,0% 22,8% 13,0%

mente se detecta una leve diferen-

Perfil de riesgo de los ahorradores

cia con el comportamiento medio del

pais a la hora valorar la dificultad que Propensién  Aversion Tendencia al
. . o al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo
tienen las familias madrilefias para

. 29,3% 69,0% 1,6% =
llegar a fin de mes. A este respecto,
segun el INE, la mitad de los hoga- Principales motivos para el ahorro
res madrilefios declard haber llega- Reserva

para gastos Familiares Jubilacién Lujoy Ocio

do con alguna facilidad, es decir, un

nivel que se encuentra cinco puntos 94.5% 76.2% 88,3% 72.7%

por encima de la media. Fuente. Elaboracion propia a partir de la UNESPA (2003).
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El menor grado de envejecimiento de la poblacién madrilefia, en relacién a la me-
dia, puede influir en que el principal motivo para el ahorro no sea el de la jubilacion, como
ocurria en otras comunidades auténomas. En este caso, la reserva para grandes gastos

parece ser el motivo principal a la hora de constituir un patrimonio.

Finalmente, en valor absoluto, el saldo medio de ahorro privado por habitante es
superior, en mas de 1.200 euros por persona y afio, al que se obtiene para todo el pais. A
este respecto, de los 5.308 euros de ahorro privado que se imputaron a cada madrilefio,
s6lo 2.086 correspondian a las familias y el resto, algo mas de 3.200 euros, se debia a las
empresas.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de
familiar empresarial privado per capita poblacion

2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000

Madrid 13,30%  0,52% 12,60% 0,27% 5.308 5.964.143 14,6%

Fuente. Elaboracioén propia a partir del INE y Alcaide (2005).
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10.15. Murcia

Aunque es otra mas de las comunidades autono-

mas uniprovinciales que existen en Espafa, nada tiene

que ver la dimension poblacional de esta regién con la

que presenta Navarra, Cantabria o La Rioja, a la que
cuadruplica en poblacién. No obstante, desde el punto de
vista macroecondmico era considerada como una de las
regiones pobres de Europa, pues no superaba el 75% del
PIB medio comunitario®?.

Desde 1982 a 2002, el PIB regional se incrementé

un 80%, iniciandose asi una fase de crecimiento sosteni-
do, con el sector de la construccion a la cabeza del crecimiento, seguido del sector servi-
cios y, en menor medida, por la industria y la agricultura.

En concreto, su industria se decanta por la manufactura tradicional (industrias
céarnicas, muebles, calzado...), con un débil crecimiento y una baja inversion tecnoldgica,
y por otro lado, por la presencia de industrias de corte avanzado para la produccién de
equipamiento eléctrico, 6ptico y quimico. Prueba de ello ha sido la reciente implantacion
de General Electric Plastic (Colino, 2004; p. 15).

Por otra parte, su agricultura se ha caracterizado por un alto grado de dinamismo,
que ha ido cobrando cada vez mas importancia a medida que sus producciones ganaban
protagonismo en el mercado interior europeo, lo que ha ocasionado el relevo de la
fruticultura por la horticultura intensiva. Es muy posible que este hecho haya agravado el
déficit hidrico de esta region, cuestion que ha sido objeto de debate politico en numerosas

ocasiones.

52 Con la ampliacién de la Union a 25, Murcia también dejara de pertenecer al grupo de regiones Objetivo 1, por lo
que no percibira fondos europeos para la convergencia a partir de 2007.
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 17.135 11,7% 19,3% 14,0% 10,6% -0,5%
2002 18.276 11,4% 19,8% 13,8% 10,3% 0,3%
2003 19.492 11,6% 18,0% 13,7% 10,3% -1,3%
2004 20.826 10,7% 18,2% 13,7% 10,4% -1,3%
2005 22.138 10,4% 17,8% 12,9% 10,3% -1,8%
2006 23.555 10,2% 16,9% 12,1% 10,1% -2,3%
P > 'S % 'S 'S

Fuente. Elaboracién propia a partir de FUNCAS.

El mercado de trabajo, como fiel reflejo de la interaccion entre la oferta y la deman-
da de bienes y servicios, ha presentado muy buenas cifras de ocupacion, incluso en un
sector en retroceso en toda Espafia como es la agricultura. El Unico inconveniente que se
le puede atribuir al desarrollo econémico murciano son las escasas ganancias de produc-
tividad del factor trabajo, inferiores a la media espariola (Colino, 2004; p. 52). Con todo
ello, la tasa de paro murciana es ligeramente superior a la media espafiola, aunque mues-
tra una clara senda descendente en el periodo analizado.

En cuanto a la evolucién de la tasa de ahorro privado, resulta destacable la estabi-
lidad del sector empresarial, frente a la creciente disminucién de la propension marginal a
ahorrar de las familias murcianas. Es muy posible que el comportamiento de los hogares
se deba al hecho de que esta region se encuentra entre las que posee una mayor propen-
sion marginal a consumir y, ademas, el nivel de rentas no crece en la misma proporcion
que lo hace el consumo. No obstante, es el deterioro de la tasa de ahorro publico lo que
resulta mas llamativo de esta region.

Si nos centramos en el habito y perfil de los ahorradores murcianos, resulta
impactante que mas del 75% de los hogares encuestados declaran ahorrar una cantidad
inferior al 10% de su renta familiar bruta disponible. Ademas, mas de la mitad de los
encuestados, un 51,4% declara no poder ahorrar absolutamente nada.
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Por otro lado, los que consiguen % de hogares que ahorran...
ahorrar, un 46,8% de los encuestados, Nada <10% 10%-25% > 25%
materializan sus fondos en activos sin 51.4% 24.7% 11,5% 7.6%

riesgo, ya que un 76,5% de los hoga-

Perfil de riesgo de los ahorradores

res se declaraba adverso al riesgo. Asi-

mismo, el hecho de contar con unos Propensiéon  Aversion Tendencia al
. P . al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo
activos liquidos y garantizados se debe J d 9
. . 76,5% 22,9% 0,6% 2
al deseo de los murcianos de consti-
tuir una reserva para hacer frente a Principales motivos para el ahorro

gastos imprevistos, de tipo familiar y Reserva

de cobertura para la jubilacion. para gastos Familiares Jubilacion Lujo y Ocio
93,7% 88,6% 86,4% 59,3%

Finalmente, en valor absoluto, Fuente. Elaboracion propia a partir de la UNESPA (2003).

el saldo medio de ahorro privado por

habitante en Murcia es 1.000 euros inferior a la media nacional. Légicamente, estos esca-
sos niveles de ahorro inciden en el nivel de consumo de los murcianos ya que, segun el
INE, el numero de hogares que manifiesta llegar a fin de mes con cierta o mucha dificultad
es superior al 67%5% (en Espafia sélo el 54,86% de los hogares manifestaba dificultad

para llegar a fin de mes)

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de
familiar empresarial privado per capita poblacion

2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000

Murcia 13,70%  0,22% 10,40% -0,46% 3.073 1.335.792 16,2%

Fuente. Elaboracién propia a partir del INE y Alcaide (2005).

53 De forma mas especifica, en comparacién con la media nacional, casi el doble de encuestados en Murcia declara
llegar a fin de mes con cierta dificultad (un 45,30% frente al 28,65% de media nacional).
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10.16. Navarra

Se trata de una comunidad auténoma lider en

el panorama econdémico nacional, que destaca por el

buen comportamiento del consumo publico y la acele-
racion de la inversioén. Los buenos datos de crecimien-
to que esta experimentando la economia navarra han
dinamizado aun mas su mercado de trabajo, favore-
ciendo la disminucion de la tasa de paro a los niveles
mas bajos de Espafa, un 5,1% en 2005, casi la mitad
del valor que se registré en Espafia en ese afio.

En este contexto, hay que decir que es la co-
munidad auténoma con mayor tasa de ahorro, por lo que a las familias se refiere. En
concreto, con una prevision del 18,8% para 2006, esta region se situa casi en 5 puntos
porcentuales por encima de la media nacional. Este diferencial de ahorro se suaviza un
poco si se considera la propension marginal a ahorrar de las empresas, ya que la brecha
pasa a ser de 4,3 puntos porcentuales (14,5% frente al 10,2% de media nacional). Como
nota diferencial, resulta igualmente destacable la tendencia que ha tenido el ahorro publi-
co, aumentando en mas de un punto porcentual desde 2001, mientras que en el resto del

territorio las distintas administraciones disminuian ligeramente su tasa de ahorro.

El estudio de campo desarrollado por Lera (1998), a propdsito de los motivos que
inducen al ahorro de los navarros, destaca la importancia del motivo precaucion, con un
25% de respuestas a favor, sobre cualquier otra inquietud (acumulacién, herencia, espe-

culacion o necesidad de independencia).

En cuanto a los productos financieros que sirven para canalizar el ahorro, los na-
varros se decantan por aquellos que presentan una mayor aversion al riesgo, aunque
para ello tengan que sacrificar parte de su rentabilidad. Un 30,5% de los encuestados
navarros en 1998 se mostraba muy de acuerdo en la preferencia de seguridad frente a
rentabilidad (Lera, 1998; p. 99). Un estudio mas reciente, llevado a cabo por la Unespa,
con el fin de detectar los habitos de ahorro de los navarros, destaca que el 46,4% de los
encuestados se decanta por la contratacion de activos con cierto grado de riesgo (16,4

puntos porcentuales por encima de la media nacional).
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Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 12.194 5,7% 32,0% 19,8% 15,4% 3,9%
2002 12.968 5,7% 31,5% 20,0% 15,0% 4,0%
2003 13.713 5,7% 31,9% 19,5% 15,0% 4,6%
2004 14.910 5,6% 32,2% 19,4% 14,8% 5,4%
2005 15.882 5,1% 30,8% 19,0% 14,7% 5,2%
2006 16.869 5,3% 30,4% 18,8% 14,5% 5,0%
= = 'Y 'Y 2 =

Fuente. Elaboracion propia a partir de FUNCAS.

Esto no quiere decir que se trate de clientes conformistas con sus inversiones
financieras y con los productos que les ofrezca su entidad bancaria. A este respecto, las
encuestas revelaron que el 58,3% de los navarros estarian dispuestos a cambiar de enti-
dad a cambio de ganar en rentabilidad. No obstante, también hay que indicar que el
28,1% de los encuestados no estaria dispuesto al cambio Unicamente por la exigencia de
mayores rendimientos.

En cuanto al nivel de ahorro de % de hogares que ahorran...
las familias, los navarros muestran una Nada <10% 10%-25% > 259%
elevada propension al ahorro, ya que el 26.6% 30,8% 21.6% 21,0%

21% de los encuestados declara que

Perfil de riesgo de los ahorradores

ahorra un porcentaje superior al 25% de

su renta bruta disponible. Asimismo, el Propensiéon  Aversion Tendencia al
. al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo
numero de personas que declara no aho-
0, 0, 0,
rrar absolutamente nada es inferior a la 46,4% 53,6% 0.0% »
media (26,6% frente al 31,3% de media). Principales motivos para el ahorro

Es muy posible que la menor dificultad Receiva

para ahorrar se deba a la austeridad con para gastos Familiares Jubilacion Lujoy Ocio

que los ciudadanos navarros afrontan su 92,8% 69,3% 90,3% 85,9%

consumo corriente, a la vez que conju- Fuente. Elaboracién propia a partir de la UNESPA (2003).
gan su buena administracién con una
elevada renta per capita. A este respec-

to, para el 4° trimestre de 2005, el INE
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informa de que Navarra es la comunidad auténoma en la que mayor facilidad presentan
las familias para llegar a fin de mes con sus ingresos netos mensuales. En concreto,
mientras que en Navarra el 61,63% de los hogares declaraba llegar a fin de mes con
cierta o mucha facilidad, la media nacional se situaba en el 45,14% %8.

En cuanto a sus principales motivos de ahorro, los mayores niveles de renta dispo-
nible que disfrutan los navarros, junto con el elevado volumen de ahorro privado per capita
(6.767 euros por persona y afio, frente a los 4.079 euros de media en el resto de Esparia,
es decir, un 60% mas de saldo), hacen que los gastos en lujo y ocio adquieran mayor
importancia. No obstante, la reserva para grandes gastos y la cobertura de la jubilacion
siguen siendo los principales motivos para el ahorro.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de
familiar empresarial privado per capita poblacion

2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000

Navarra 19,40%  0,06% 14,80% -0,67% 6.767 593.472 9,1%

Fuente. Elaboracioén propia a partir del INE y Alcaide (2005).

58 Asimismo, si se considera los hogares que especificamente declaran que llegan a fin de mes con mucha facilidad
los porcentajes se situan en el 6,62% y 1,91%, para Navarra y resto de Espafia, respectivamente.
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10.17. Pais Vasco

&
»

Esta regiodn, que histéricamente ha demostrado
I
un buen hacer desde el punto de vista macroeconémi- % ’

co, viene presentando cifras de crecimiento significati-
vamente importantes en los ultimos afos. Valga como
ejemplo que, si en 1990 el PIB per capita de esta regiéon
era el 80,6% de la media europea, en 2004 dicho por-
centaje se elevaba al 120,6%.

Entre las causas de su crecimiento se encuen-

tra el dinamismo con que la industria y la construccién

han sabido incrementar el valor afiadido bruto regional. A este respecto, es muy posible
que la politica industrial de incentivos a la inversion, para mejorar la calidad, y la apuesta
por la innovacién tecnoldgica han permitido a la economia vasca alcanzar altas cotas de
competitividad.

Por su parte, el sector servicios, en el que se inserta un fuerte sector financiero,
absorbe mas del 60% de la poblacion ocupada (un porcentaje ligeramente inferior a la
media nacional), seguido del sector industrial, con una ocupacién que se aproxima al 28%
del total y, en menor media, se encuentra la construccion y la agricultura, con un 10% y un
1%, respectivamente.

Indicadores macroecondmicos y de ahorro

Tasa de Tasa de ahorro
PIB pm paro regional hogares empresarial publico
2001 46.997 10,7% 28,0% 19,0% 11,5% 4,5%
2002 49.432 10,3% 28,3% 19,2% 11,2% 5,1%
2003 51.779 9,9% 29,9% 19,1% 11,3% 6,7%
2004 55.748 9,6% 28,9% 19,0% 11,2% 6,2%
2005 59.612 9,4% 28,0% 18,8% 11,0% 6,3%
2006 63.315 9,2% 27,4% 18,5% 10,7% 6,4%
= > 'Y 'S S >

Fuente. Elaboracion propia a partir de FUNCAS.
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% de hogares que ahorran... En este sentido, hay que des-
Nada <10% 10%-25% > 25% tacar la alta cualificacion de su mano
©300%  259% 25 4% 11,9% de obra, con un nivel de formacion

superior a la media, destacando el alto

Perfil de riesgo de los ahorradores

porcentaje de poblacion que posee

Propensién  Aversién 1L CELERER  estudios superiores (incluso en un
porcentaje superior a la media euro-
28.2% .8% 0.0% 7 pea). Este hecho ha posibilitado que
Principales motivos para el ahorro el tejido empresarial vasco pueda lle-
Reserva var a cabo un mayor esfuerzo para la
para gastos Familiares Jubilacion Lujoy Ocio incorporacién de nuevas tecnologias
91,4% 83,3% 81,7% 43.9% y de actividades de investigacion y
Fuente: Elaboracion propia a partir de la UNESPA (2003). desarrollo.

Por el lado del ahorro, destaca la robustez de la tasa de ahorro de los hogares, que
se situa en ratios muy superiores a la media espafola, aunque para 2006 se proyecta una
leve caida. Este mayor deseo por ahorrar de los ciudadanos vascos se conjuga con un
menor nivel de endeudamiento familiar y su mayor facilidad para llegar a fin de mes. A
este respecto, segun el INE, la encuesta del 4° trimestre de 2005 indica que un 58,6% de
la muestra declara facilidad para ajustarse a su presupuesto mensual. Estos resultados
justifican los que obtiene la UNESPA, en cuanto a habitos de ahorro de los vascos, al
indicar que casi el 45% de sus encuestados ahorra mas del 10% de su renta bruta dispo-
nible, un porcentaje superior a la media nacional (41,5%).

En cuanto al perfil de riesgo de los vascos, las encuestas destacan una aversion al
riesgo superior a la media espafiola, que se justifica por el deseo mayoritario de constituir
un patrimonio con el que hacer frente a grandes gastos imprevistos, satisfacer ciertas
necesidades econdmicas de tipo familiar, garantizarse la jubilacién y, en menor medida,
para cumplir sus suefios de ocio y lujo.

138



Estructura del ahorro en Espafia: una perspectiva regional

Desde un punto de vista mas detallado, las tasas de ahorro privado de las tres
provincias vascas muestran cierta heterogeneidad, ya que si Alava se sittiia como el terri-
torio con mayor predisposicion al ahorro de las familias y de las empresas, Vizcaya se
encontraria en el extremo opuesto. La mayor importancia ahorradora de Alava se traduce
en unos niveles de ahorro privado per capita superiores al resto de provincias vascas y
mucho mayores que la media nacional. En concreto, con algo menos de 300.000 habitan-
tes, Alava, con 7.794 euros, casi duplica los 4.079 euros de ahorro privado por habitante
que se computan, en media, en Espafia. Con una brecha un tanto menos exagerada,

Guipuzcoa y Vizcaya también se situan muy por encima de la media nacional.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de

familiar empresarial privado per capita poblacion
2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000
Alava 21,00% -0,18% 16,92% -0,72% 7.794 299.957 4,7%
Guiptzcoa 19,36% -0,41% 12,45% -0,65% 6.201 688.708 1,4%
Vizcaya 15,86%  0,03% 9,32% 0,34% 5.309 1.136.181 0,3%

Fuente. Elaboracion propia a partir del INE y Alcaide (2005).
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10.18. Ceuta y Melilla

Con una extension muy limitada, con 20y 12,3 km?,
respectivamente, y una poblacion escasa (75.276 y 65.488
habitantes, respectivamente), estas dos ciudades auténo-

2
j I/o z 4 mas representan un porcentaje muy pequefio del PIB agre-
gado de Espafia, inferior al 0,25%.

La estructura productiva de estas dos ciudades resulta un tanto diferente a la que
presenta la media de Espafia, pues es el sector servicios el que marca la evolucién de sus
economias, con un porcentaje de participacion superior al 85%. Por su parte, el sector
industrial, con una participacion inferior al 10%, existe para garantizar los abastecimien-
tos de la ciudad y de su puerto. No obstante, es el sector agrario el que tiene una presen-
cia mas testimonial.

La evolucion de sus respectivos mercados de trabajo esta muy relacionada con la
base demografica de ambas ciudades, es decir, con una poblacion extremadamente jo-
ven y un menor peso de los mayores de 65 afios, las autoridades locales afrontan unas
tasas de paro superiores a la media nacional, que en el afio 2000 se aproximaban al 20%
y que en 2005 han descendido ligeramente (con un promedio anual del 19,71% vy del
13,93% para Ceuta y Melilla, respectivamente). Es posible que la solucién al exceso de
desempleados sea el aumento de las posibilidades de desarrollo turistico de ambas ciu-
dades, entre otras actividades sobre el sector servicios. No obstante, seria conveniente
incrementar la productividad de su mano de obra a través de la formacion, de los trabaja-

dores y de los empresarios.

En cuanto a la predisposicion, perfil y motivacion para el ahorro, la encuesta desa-
rrollada por la UNESPA indica que existen ciertas diferencias entre ambas ciudades. Por
un lado, en Ceuta, el 68,9% de los encuestados declara que ahorra un nivel inferior al
10% de su renta bruta disponible, un porcentaje muy superior a la media nacional, mien-
tras que en Melilla dicho porcentaje baja al 51,5%. A este respecto, al encuesta del INE, a
proposito de la dificultad para llegar a fin de mes de acuerdo con los ingresos netos
mensuales, indica que el 59,04% de los encuestados cumple su presupuesto familiar con

una facilidad superior a la que presenta la media nacional.
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% de hogares que ahorran...

Nada <10% 10%-25% > 25%
Ceuta 43,7% 25,2% 15,5% 14,6%
Melilla 18,5% 33,0% 35,0% 10,7%

Perfil de riesgo de los ahorradores

Propension Aversion Tendencia al
al riesgo al riesgo Ns/Nc riesgo
Ceuta 22,3% 77,7% 0,0% &
Melilla 28,2% 71,8% 0,0% &

Principales motivos para el ahorro

Reserva

para gastos Familiares Jubilacion Lujo y Ocio

Ceuta 100,0% 87,1% 87,1% 61,3%
Melilla 92,6 81,5% 74,1% 74,1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la UNESPA (2003).

Asimismo, a pesar de la mayoria juvenil en sus respectivas poblaciones, tanto los
ceuties, como los melillenses, se decantan por el ahorro en activos con escaso riesgo,
con la finalidad principal de satisfacer ciertos gastos futuros.

En cuanto a los niveles de ahorro que se presentan en estas ciudades, llama la
atencién como ambas se situan por encima del nivel medio de ahorro privado por habitan-
te (4.079 euros/hab. en 2004), con una ligera ventaja de Ceuta sobre Melilla, que bien
puede justificarse por el mayor porcentaje de personas que declararon tener una tasa de
ahorro superior al 25% de su renta familiar bruta disponible. Las tasas de ahorro familiar
y empresarial presentan unos valores superiores a las correspondientes medias naciona-

les, aunque sigue destacando Ceuta como ciudad mas activa a la hora de ahorrar.

Tasa de ahorro Tasa de ahorro Volumen ahorro Censo de

familiar empresarial privado per capita poblacion
2004 A s/2000 2004 A s/2000 2004 2005 A s/2000
Ceuta 15,74% -1,10% 15,39% -0,65% 5.104 75.276 0,0%
Melilla 14,73% -1,64% 13,19% -1,25% 4.937 65.488 -1,2%

Fuente. Elaboracion propia a partir del INE y Alcaide (2005).
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11. LINEAS DE INVESTIGACION FUTURA

Finalmente, como en cualquier estudio, a medida que se profundiza en la investi-
gacion surgen incognitas que afectan indirectamente a los temas tratados. En nuestro
caso, podemos sintetizar una serie de temas en los que resultaria interesante investigar,
a saber:

* A escala internacional, podria resultar revelador estudiar en qué medida las
diferencias observadas en las tasas de ahorro de los distintos paises de la
Union se explican por la estructura de financiacion de su sector publico, es
decir, por la orientacién de su politica fiscal. Este hecho nos ayudaria a antici-
par qué pasaria con las tasas de ahorro de Espafia en el momento en que se
lleve a cabo un futura armonizacion fiscal (pues consideramos que tarde o
temprano tendra que abordarse).

» En el ambito autondmico y provincial, no ha sido posible evaluar la posibilidad
de que las diferencias observadas tiendan a su desaparicion o si, por el contra-
rio, estas tenderan a mantenerse en el tiempo. Aunque se han esbozado posi-
bles consecuencias, como la desaparicion de los fondos de cohesion euro-
peos para ciertas regiones, no se ha cuantificado empiricamente cémo afecta-

ria ese hecho a los patrones de comportamiento de cada autonomia.

» Desde un punto de vista estadistico, aunque en este trabajo no se ha demos-
trado la relacion existente entre los distintos factores macroeconémicos que
influyen en la tasa de ahorro, ni su nivel de significacion, si se han citado algu-
nos estudios en el que si que lo hacen. En el futuro, seria interesante efectuar
un contraste de significacion a escala regional para identificar que factores, y

saber con qué intensidad influyen en las tasas de ahorro autonémicas. El inte-
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rés por circunscribir el desarrollo estadistico al ambito regional se encuentra en
las ventajas que este hecho puede suponer a la hora de valorar adecuadamen-
te la ponderacion de los diferentes factores. A este respecto, es muy posible
que las diferencias en la estructura productiva de cada region o provincia inci-
da en la significacién de cada variable.

Asimismo, con el deseo de satisfacer nuestro apetito empirico, resultaria inte-
resante realizar una encuesta, exhaustiva y por comunidades auténomas, de
la conducta ahorradora de cada uno de los tramos de edad que se han identi-
ficado en la teoria del ciclo de vida. El objetivo consistiria en averiguar en qué
activos ahorran los individuos cuando son jévenes, cuando pasan a una edad

intermedia y cuando llega el momento de la jubilaciéon.
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13. ANEXO 1. CLASIFICACION DE PAISES

Paises Asia del Este Resto de Paises
sudamericanos y Pacifico EE.UU industrializados Asia del Sur
Antigua y Barduba Brunei Estados Unidos  Alemania Bangladesh
Argentina China Australia Bhutan
Barbados Corea Austria Islas Cook
Belice Filipinas Bélgica India
Bolivia Hong Kong Canada Maldivas
Brasil Indonesia Dinamarca Myanmar
Chile Islas Fiji Espafia Nepal
Colombia Islas Salomén Finlandia Pakistan
Costa Rica Kiribati Francia Sri Lanka
Dominica Malasia Grecia Tailandia
Ecuador Papua Nueva Guinea Holanda

El Salvador Samoa Irlanda

Granada Singapur Islandia

Guatemala Taiwan Italia

Guyana Tonga Japon

Haiti Vanuatu Luxemburgo

Honduras Noruega

Jamaica Nueva Zelanda

Las Bahamas Portugal

Méjico Reino Unido

Nicaragua Suecia

Panama Suiza

Paraguay

Peru

Republica Dominicana

St. Kitts y Nevis

St. Lucia

St. Vicente y

Surinam

Trinidad y Tobago

Uruguay

Venezuela
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Oriente Medio y Norte de Africa

Africa Subsahariana

Arabia Saudi Angola Mali
Argelia Benin Mauritania
Bareim Botswana Mauricio, Islas
Chipre Burkina Faso Mozambique
Egipto Burundi Namibia
Emiratos Arabes Cabo Verde Niger
Irak Camerun Nigeria
Iran Chad Rep. Centro Africana
Israel Comoros Ruanda
Jordania Congo Santo Tomé y Principe
Kuwait Costa de Marfil Senegal
Libano Djibouti Seychelles, Islas
Malta Etiopia Sierra Leona
Marruecos Gabon Somalia
Oman Gambia Sudafrica
Qatar Ghana Sudan
Siria Guinea Bissau Swazilandia
Tunez Guinea Tanzania
Turquia Guinea Ecuatorial Togo
Yemen Kenia Uganda
Lesotho Zaire
Liberia Zambia
Madagascar Zimbawe

Malawi
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14. ANEXO 2. ANTEPROYECTO DE LEY DE REFORMA DEL IRPF Y SU
INCIDENCIA EN EL AHORRO

El 10 de marzo de 2006 el Consejo de Ministros aprobaba la reforma fiscal con la
intencion de recuperar la equidad en el tratamiento fiscal, simplificar la autoliquidacion del
impuesto, rebajar la carga fiscal para las rentas salariales mas bajas y fomentar la produc-
tividad y el crecimiento econémico.

A pesar de que la valoracion del Ejecutivo destaca que la consecuencia inmediata
de la reforma sera la reduccion impositiva, algunos sectores apuntan que la reforma sera
perjudicial para las familias de rentas medias y, en general, para los pequefios ahorradores.
Las criticas se centran en la pérdida de neutralidad impositiva en los rendimientos del
trabajo, del trabajo personal, actividades econdmicas y alquileres, entre otros. De lo que
todo el mundo esta de acuerdo es que la reforma simplificara bastante la liquidacion de
este impuesto.

Por lo que respecta a los productos de ahorro, destaca el trato igualitario que se le
otorga a todos los rendimientos, independientemente del plazo de generacion y del vehi-
culo en el que se instrumenten. En la Tabla 8 se recogen los cambios previstos en la
tributacion de cada una de las figuras de ahorro.

Tabla 8. Fiscalidad de los productos de ahorro

Situacion actual Anteproyecto

Entre1y2 Entre2y5 Mas de 5 Cualquier

Hasta 1 afio afnos afos afos plazo
Acciones 15% - 45% 15% 15% 15% 18%
Depdsitos 15% - 45% 15% - 45% 9% - 27% 9% - 27% 18%
Fondos de inversiéon  15% - 45% 15% 15% 15% 18%
Renta Fija 15% - 45% 15% - 45% 9% - 27% 9% - 27% 18%
Seguros de ahorro 15% - 45% 15% - 45% 9% -27% 3,75% - 11,25% 18%
Unit-Linked 15% - 45% 15% - 45% 9% -27%  3,75% - 11,25% 18%

Fuente: Invertia y Ahorro Corporacion.
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Con la reforma, las ganancias procedentes del ahorro, independientemente de su
plazo de generacion y del instrumento con el que se obtengan, tributaran al tipo Unico del
18%. Este hecho supone un profundo giro en la fiscalidad de los rendimientos financieros
puesto que anteriormente se penalizaba el corto plazo, que podia llegar a tributar al 45%
en el IRPF, sobre el largo plazo, que tenia importantes reducciones impositivas.

También se modifican algunos limites de deduccion. Para los planes de pensiones
se establece un limite Unico de 8.000 euros anuales de aportacion, aunque esta cifra
podra incrementarse hasta los 24.000 euros en caso de discapacidad. No obstante, estas
aportaciones no podran superar el 30% de las rentas activas del contribuyente, porcenta-
je que se eleva hasta el 50% en el caso de los mayores de 52 afios.

En resumen, los efectos inmediatos de la reforma pueden consistir en:

1. Elincremento de la inversion en bolsa con caracter especulativo, menos de un
afio, puesto que la fiscalidad sera la misma para cualquier plazo: habra mas
rotacion de las carteras de valores. Asimismo, la exencion de tributar para los
primeros 1.000 euros de dividendos sera algo muy atractivo para los inversores
con carteras modestas.

2. Se incrementara la contratacion de los tradicionales depdsitos bancarios por la
pérdida de atractivo fiscal de otros productos, tales como depdsitos estructurados

o fondos de inversion.

3. Se incrementara el disefio y comercializacién de depdsitos estructurados a
corto plazo, puesto que desaparece el incentivo fiscal del vencimiento a 2 afios
y un dia.

4. Los fondos de inversién mejoran en su tratamiento de corto plazo. Asimismo,

mantienen su ventaja de no tributar por el traspaso entre fondos.
5. Se primara la percepcion de rentas peridédicas sobre el reembolso Unico del

capital en los seguros de vida y Unit Linked, pues se eliminan los coeficientes
reductores, en funcién de la antigiiedad de las aportaciones, cuando el reem-
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bolso se produce de una sola vez. En cambio, las percepciones en forma de
renta periddica ya no tributara al tipo marginal de cada ahorrador sino al tipo
unico del 18%.

6. Se primara la percepcion de rentas periddicas a la hora de cobrar las prestacio-
nes tras la jubilacion. No obstante, se contempla la posibilidad de cobrar las
prestaciones de forma acelerada, en vez de disfrutar de una renta vitalicia,

pagando un alto porcentaje por ello a Hacienda.

7. Se contempla la creacion de un nuevo instrumento de ahorro-prevision. Se
trata de los planes de ahorro sistematico, cuyos rendimientos podran estar

exentos conforme a la nueva normativa.

En general, es presumible que estos cambios en la fiscalidad produzcan el trasva-
se de fondos desde los tradicionales recursos de largo plazo hacia los de duracion infe-

rior, pues aquellos habran perdido la ventaja fiscal que poseian.
Asimismo, hay que tener presente que, tanto en la tributacion del ahorro como de

los planes de pensiones, se respetaran los derechos adquiridos con anterioridad al 20 de
enero de este afo.
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15. ANEXO 3. PRODUCTOS BANCARIOS PARA CANALIZAR EL AHORRO

Desde el punto de vista financiero, las entidades de depdsito han disefiado un

extenso abanico de productos bancarios para canalizar el ahorro de las familias, entre

ellos se encuentran:

Cuentas a la vista

Se trata del producto bancario mas extendido, tanto por su menor coste de
mantenimiento, como por la facilidad de uso. Estas dos caracteristicas lo
hacen idéneo para su distribucion entre la poblacion con menos recursos

econémicos.

Cuentas a plazo

A diferencia de las cuentas a la vista, las inmovilizaciones de fondos estan
recomendadas para los clientes que manifiestan mayor capacidad de renta y
en los que el ahorro absoluto adquiere cierta consideracion. El rendimiento de
este producto esta muy relacionado con el importe, por lo que resulta poco
atractivo para los sectores de menor renta o para tramos de edad inferiores a
los 35-40 afios.

Fondos de inversion

Es la mejor forma de invertir los ahorros con cierta diversificacion, sin renunciar
a las posibilidades que ofrece el acceso a diferentes mercados de capitales, ni
a sus rentabilidades. Asi pues, la principal ventaja de este producto consiste en
el aprovechamiento de las ventajas propias de grandes capitales a través de
la agrupacion de participes.

Planes de pensiones
Hay que tener en cuenta que las aportaciones que se hacen al fondo de pen-

siones tienen un caracter permanente, es decir, se trata de fondos “cautivos”
en el momento en que se ingresan, que no podran disponerse hasta llegado el
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momento de la jubilacion. No obstante, la legislacion vigente contempla que,
bajo ciertas circunstancias personales®, se puedan retirar los fondos de forma
excepcional, con anterioridad al momento de la jubilacién.

Seguros de ahorro

Son aquellos productos financieros que se ofrecen a los clientes que poseen
cierta mentalidad aseguradora, es decir, estan dispuestos a realizar aportacio-
nes periddicas, durante un horizonte temporal considerable, con el objetivo de
constituir un montante que les permita hacer frente a gastos futuros de cierta
consideracion. Es el caso de los seguros de ahorro que se constituyen con
motivo de la jubilacion, educacién o cualquier otro acontecimiento asociado al

ciclo de vida.

Deuda publica y demas titulos de renta fija

Incluye todos aquellos activos financieros emitidos con la garantia del Estado
con el objetivo de cubrir un desfase de tesoreria o para financiar operaciones a
medio y largo plazo. Asi pues, segun el tipo de necesidad que se desee aco-
meter, el Estado optara por la emisién de Letras del Tesoro (hasta 18 meses),
Bonos del Estado (medio plazo: 3 y 5 afos) y Obligaciones del Estado (a largo
plazo: 10 y 30 afios).

Generalmente, se trata de instrumentos financieros extremadamente fiables,
pues cuentan con la garantia estatal, que retornan unas tasas de interés mas
bajas de lo habitual debido a la escasez de riesgo en el que se incurre. En la
practica, seran las agencias de calificacion las que, tras emitir un rating sobre
el riesgo crediticio de un pais, induzcan a los inversores a pagar un precio

mayor o menor por los titulos de deuda publica.

Cuando el emisor del activo financiero deja de ser el Estado para serlo una
empresa, la pérdida de garantia por tratarse de un emisor no institucional se

suple incrementando el tipo de interés del activo financiero. Asimismo, a medi-

55 Paro de larga duracién, enfermedad o invalidez.
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da que desciende la calidad crediticia del emisor, se exigiran mayores
rentabilidades, aunque en todos los casos la rentabilidad sea conocida de an-
temano, es decir, se trate de renta fija.

Acciones y demas titulos de renta variable

Formalmente, una accién es la parte proporcional (alicuota) en la que se divide
el capital de una sociedad anénima. Dado que se trata de sociedades con
animo de lucro, la tenencia de un mayor nimero de acciones llevara aparejado
el incremento del poder de decision en la empresa.

A diferencia de los titulos de renta fija (bonos y obligaciones, sean estatales o
no), la posesién de acciones otorga derechos de propiedad sobre los activos
de la empresa, mientras que con la adquisicién de bonos y obligaciones la
empresa soélo adquiere una deuda.

Asimismo, la posesion de acciones supone la participacion en los beneficios
empresariales a través de los dividendos que, a diferencia con la renta fija, no
se conocen con certeza en el momento de realizar la inversion. Por esta razén,

se cataloga a las acciones como titulos de renta variable.
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