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Resumen: 

El trabajo analiza los determinantes empíricos del ahorro privado usando como 

soporte un panel de datos sobre 21 países de la OCDE para el período 1964-2001. De 

entre los factores considerados, se presta especial atención a la significación y magnitud 

del impacto de las variables asociadas a la política fiscal implementada en cada país. 

Al nivel general de la OCDE, a partir de la muestra de datos utilizados, los 

resultados confirman la existencia de un trade-off significativo entre los ahorros público 

y privado, y también que un incremento en los gastos corrientes del gobierno tiene un 

efecto negativo sobre el ahorro privado, independientemente del hecho de que dicho 

aumento genere o no desahorro público.  

De las variables macroeconómicas introducidas, sólo la tasa de crecimiento real 

de las economías afecta de forma significativa y positiva al ahorro privado, mientras que 

entre las variables financieras, tanto el tipo de interés real como la tasa de stock de 

dinero en circulación aportan información débilmente relevante, siendo en cualquier 

caso su impacto negativo bastante reducido.  

Finalmente, de las variables demográficas introducidas sólo la tasa de 

urbanización ejerce un efecto significativo, y positivo, a la hora de explicar las 

variaciones de las tasas de ahorro privadas en los 21 países de la OCDE considerados. 

Por otro lado, los resultados para el subgrupo de países que componen la Unión 

Europea (salvo Luxemburgo) son, en esencia, similares al caso general de la OCDE, 

mientras que si se considera por separado el subgrupo de países del G-7 los resultados sí 

difieren substancialmente respecto a los obtenidos con el panel completo de países. 
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LOS EFECTOS DE LA POLÍTICA FISCAL SOBRE EL AHORRO PRIVADO: 

EVIDENCIA PARA LA OCDE 

 

 

I. Introducción 

 

En los últimos años, el análisis del comportamiento del ahorro agregado ha 

alcanzado gran importancia dentro del debate económico debido, entre otras razones, al 

descenso observado durante las tres últimas décadas en las tasas de ahorro (tanto 

público como privado) que ha afectado, con mayor o menor intensidad, a la mayoría de 

los países desarrollados. Sin embargo, también puede observarse una evolución 

diferenciada entre las tasas de ahorro de países en vías de desarrollo, con un 

comportamiento bastante estable en países latinoamericanos, subidas del ahorro en 

países del este asiático y caídas en países africanos. 

 

Muy diversas preguntas pueden plantearse en torno a estos fenómenos, 

fundamentalmente dirigidas a considerar las repercusiones de las diferentes tasas de 

ahorro en el crecimiento económico de los países y en la influencia sobre el ahorro de 

las diferentes políticas económicas seguidas. A continuación se presentan algunos de los 

hechos más relevantes que pueden obtenerse tras la observación de los datos 

internacionales de ahorro. 

 

Centrándonos en el grupo de países de la OCDE, la tabla siguiente muestra el 

proceso continuado de caída del ahorro nacional desde principios de los años 70 hasta la 

actualidad. Previamente, durante la década de los 60, la mayoría de los países 

desarrollados habían seguido una tendencia creciente en su tasa de ahorro, si bien, como 

señala Maddison (1991), USA presentaba unas tasas de ahorro decrecientes también 

durante esos años. 

 

Promedio del ahorro nacional bruto (% PIB) 

 1960-69 1980-89 ∆ (60-80) 1990-2002 ∆ (60-fin) 

OCDE 22,4 21,3 -1,1 21,4 -1,0 

UE 23,8 20,5 -3,3 21,6 -2,2 
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El descenso del ahorro ha sido especialmente acusado durante los años 80, 

observándose una cierta recuperación en la década de los 90, pero sin llegar a las tasas 

iniciales. Por otro lado, la disminución del ahorro fue aún más intensa en los países 

europeos, como puede observarse en la tabla, si bien a partir de los primeros 90 la 

recuperación también ha sido más importante. 

 

Durante los años 70, la caída en la tasa de ahorro nacional se suavizó en parte 

por un aumento en el ahorro privado que compensó el fuerte descenso del ahorro 

público. En la década de los 80, la bajada del ahorro fue, como ya se ha indicado, 

mucho más acusada debido a que, en esta ocasión, al descenso del ahorro público se 

unió una caída en el ahorro privado. En los primeros años de la década sigue 

aumentando el desahorro público en muchos países, aunque esa tendencia se invierte a 

mediados de los 80. En cambio, por entonces será la tasa de ahorro privado la que 

muestra especial debilidad, con un descenso importante en el ahorro de las familias. 

 

Tasa de ahorro nacional bruto (variación entre los años 60 y 80) 

 Total Privada Pública 

USA -3,4 0,6 -0,4 

Japón -2,8 -1,4 -1,3 

Alemania -4,8 -0,6 -4,2 

Italia -6,2 2,4 -8,6 

UK -1,8 1,3 -3,1 

Canadá -1,2 4,0 -5,1 

España -4,7 -2,1 -2,8 

 

 

Ante la menor disponibilidad de ahorro interno se buscó financiación en el 

exterior. El saldo de la balanza por cuenta corriente se deterioró progresivamente desde 

la primera mitad de los años setenta. Los grandes superávit de los países exportadores 

de petróleo y la paulatina liberalización de los movimientos de capitales favorecieron la 

utilización de esos fondos, con un cierto acomodo a situaciones de déficit público y 

endeudamiento exterior creciente, al menos hasta que se produce la crisis de la deuda a 

principios de los 80. El cambio de comportamiento de los países occidentales, que pasan 
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de prestamistas a receptores de fondos en un mundo con una integración financiera 

internacional creciente, y una nueva orientación antiinflacionista de muchas políticas 

monetarias, justificaron la subida generalizada de los tipos de interés y el 

estrechamiento de los diferenciales internacionales.  

 

La presión ejercida sobre los mercados financieros internacionales por la crisis 

de la deuda y la liberalización en el movimiento de capitales condiciona la 

disponibilidad global del ahorro, transmitiendo sus efectos entre los países a través de 

los incrementos en los tipos de interés y tipos de cambio. Esta puede ser una de las 

razones que se encuentran detrás del descenso en las tasas de inversión medias 

mundiales desde principios de los años setenta. Como puede observarse en la siguiente 

tabla, esta disminución de la inversión ha sido generalizada en la mayoría de los países 

de la OCDE durante las décadas de los setenta y ochenta. 

 

Tasas de inversión bruta (variación entre los años 60 y 80) 

 ∆ 

USA -1,0 

Japón -5,1 

Alemania -5,9 

Italia -3,6 

UK -1,5 

Canadá -2,0 

España -4,1 

Francia -4,4 
  

 

El movimiento internacional de capitales ha ido en aumento a medida que las 

barreras iban desapareciendo y las distintas economías se iban abriendo al exterior. Sin 

embargo, tal como señalan diversos estudios sobre el tema1, la inversión de cada país 

sigue altamente condicionada por el ahorro interno. A pesar de las limitaciones 

metodológicas de los trabajos citados, algunas estimaciones más recientes confirman la 

existencia de esos vínculos entre inversión y ahorro internos, coincidiendo también con 
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la relajación de la restricción a la inversión a medida que aumentaba el grado de 

movilidad internacional de los capitales2. 

 

En general, se admite que la movilidad de capitales es positiva por cuanto hace 

posible una distribución más eficiente de recursos, canalizando el ahorro hacia las 

posibilidades de inversión más ventajosas. La progresiva liberalización e integración de 

los mercados de capitales ha ido unida al debilitamiento en el vínculo entre ahorro 

nacional e inversión. 

 

También han sido objeto de numerosos estudios las correlaciones entre las tasas 

de ahorro, inversión y crecimiento de los países3. Si admitimos que existen vínculos 

entre ahorro, inversión y crecimiento, no es de extrañar la relevancia que ha adquirido el 

análisis del comportamiento del ahorro y de sus componentes. Lógicamente, también ha 

alcanzado un interés creciente el estudio de los efectos del incremento en las tasas de 

endeudamiento del sector público y de las familias. 

 

La caída del ahorro es un fenómeno característico de la década de los ochenta en 

las economías occidentales que, sin embargo, no parece tan evidente en cuanto a su 

vertiente de ahorro privado. Sin embargo, en este caso los datos sí muestran un 

descenso claro en el ahorro familiar en países en vías de desarrollo, sin diferencias 

significativas entre distintas zonas del mundo. En los países industrializados, si bien se 

observan períodos de pequeños descensos en la tasa de ahorro privada, la tasa media ha 

permanecido prácticamente constante durante las últimas décadas. Estas tasas de ahorro 

son, en muchos casos, superiores a las correspondientes a los países en vías de 

desarrollo. 

 

El estudio del comportamiento del ahorro privado, y más concretamente del 

ahorro de las economías domésticas, presenta importantes dificultades, tanto desde un 

punto de vista empírico, por la dificultad en la obtención de datos apropiados, como 

desde un punto de vista teórico. La elección entre consumo y ahorro no obedece a 

motivos fáciles de definir ni de analizar. En esta decisión se mezclan una serie de 

                                                                                                                                               
1 Uno de los artículos más representativos es el de Feldstein y Horioka (1980). 
2 Ver, por ejemplo, el trabajo de Argimón (1993). 
3 Attanasio, Picci y Scorcu (1999) realizan un análisis de estas correlaciones con datos de 150 países. 
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consideraciones y argumentos muy complejos sobre la utilización de la renta por parte 

de las familias, sobre el horizonte temporal de decisión, sobre expectativas, etc., que 

conducen a planteamientos variables y complejos entre las que puede citarse, por 

ejemplo, los relativos al posible comportamiento sustitutivo entre distintos tipos de 

ahorro y resultados de equivalencia Ricardiana. 

 

El objetivo básico de nuestra investigación consiste en analizar los efectos que 

tiene la política fiscal sobre el ahorro privado. Utilizaremos un enfoque empírico basado 

en el análisis agregado sobre el comportamiento del ahorro privado con series 

temporales sobre una muestra de países de la OCDE, utilizando como variables 

explicativas del ahorro tanto factores asociados a la política fiscal como factores no 

fiscales (económicos y demográficos). Sin embargo, y en función de la disponibilidad 

de datos, no renunciamos a completar el análisis en un futuro con un estudio de carácter 

desagregado, centrado en el comportamiento del ahorro individual de las familias. 

 

II. Fundamentos teóricos 

 

En el año 1936 Keynes mencionó ocho motivos que explican el ahorro, entre los 

cuales destacan los conocidos motivo ciclo vital, precaución, herencia y sustitución 

intertemporal. En los últimos años se han producido desarrollos considerables en el 

análisis teórico del ahorro que han producido cambios en la percepción tradicional del 

comportamiento del ahorro y del consumo. No obstante, debe reconocerse que el 

tratamiento teórico del ahorro es generalmente un tema residual: se analiza el consumo 

y se obtiene el ahorro por la diferencia entre éste y la renta. Por ello, en la revisión de 

los modelos teóricos más relevantes de los últimos años que se describirán a 

continuación, aparecerán constantes menciones al consumo. 

 

El modelo más utilizado para analizar la distribución intertemporal del dinero y 

el tiempo ha sido el modelo del ciclo vital. Este modelo es hoy en día mucho más 

general que las versiones iniciales de Modigliani y Brumber (1954) y Friedman (1957). 

La versión moderna del modelo -o modelo estándar- tiene en su eje central el hecho de 

que los agentes intentan mantener la utilidad marginal del gasto constante a lo largo del 

tiempo. Los agentes persiguen igualar la utilidad marginal del dinero de un período al 
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siguiente, y entre el presente y el futuro lejano. Esta consideración simultánea del corto 

y el largo plazo es lo que da fuerza a este modelo.  

 

Para hallar derivaciones que puedan estimarse empíricamente, generalmente se 

introducen una serie de restricciones en el modelo estándar. Un grupo de restricciones 

que se ha utilizado extensamente da origen al llamado “modelo equivalente cierto”. En 

el modelo equivalente cierto, se asume que las funciones de utilidad son aditivas y 

cuadráticas y que los mercados de capitales son perfectos. Las implicaciones para el 

consumo y el ahorro de este modelo son bien conocidas: la forma de la senda del 

consumo es independiente de la forma de la senda esperada de la renta, las propensiones 

marginales al consumo de la renta presente y (esperada) futura son las mismas, la 

propensión marginal al consumo de la renta futura es independiente del riesgo asociado 

a esta renta, la población de mayor edad debería agotar sus activos, cambios anticipados 

en la renta no tienen ningún efecto en el consumo, y los cambios en el consumo son 

ortogonales a la información pasada.  No obstante,  a pesar de que las restricciones 

existentes en el modelo equivalente cierto permiten captar algunos de los motivos que 

explican el ahorro, este modelo no es capaz de explicarlos todos. En particular, la 

utilización de una función de utilidad cuadrática excluye el motivo precaución. 

 

En los últimos años se han desarrollado alternativas al modelo equivalente 

cierto. Una de estas alternativas, el modelo aditivo estándar, mantiene las hipótesis del 

modelo equivalente cierto de preferencias aditivas en el tiempo y la presencia de 

mercados de capitales perfectos, pero permite que haya ahorro por motivo precaución. 

Otras alternativas al modelo estándar introducen restricciones de liquidez y la presencia 

de hábitos, saciedad y durabilidad. En las próximas líneas se realiza una revisión de los 

resultados teóricos más relevantes de los últimos años. 

 

En el modelo aditivo estándar se abandona la utilización de funciones de utilidad 

cuadráticas, y ello introduce un cambio radical, demostrando que el modelo equivalente 

cierto puede llevar a conclusiones incorrectas si los agentes son prudentes y existe un  

mínimo de incertidumbre. Sin embargo, este pequeño aumento de generalidad 

introducida por el modelo al permitir la presencia de un rango más amplio de 

comportamiento también tiene costes. Uno de los costes es que el modelo aditivo 

estándar tiene un menor poder predictivo que el modelo equivalente cierto, con lo que la 
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estimación empírica de los parámetros del modelo adquiere mayor importancia. Otro 

coste está relacionado con la manejabilidad del modelo: la mayoría de las veces no 

permite obtener expresiones en forma cerrada para las funciones de ahorro y consumo, y 

por ello deben realizarse simulaciones o aproximaciones o bien debe procederse a la 

utilización de funciones de utilidad CARA (Constant Absolute Risk Aversion).   

 

La mayor parte del análisis empírico sobre el consumo y el ahorro de los últimos 

años se ha basado en las ecuaciones de Euler obtenidas a partir del modelo aditivo 

estándar. Las ecuaciones de Euler se obtienen a partir de una función de utilidad entre 

períodos como ),( ZCυ , donde C representa el consumo y Z es un vector de variables 

que afectan a la utilidad de las familias, como por ejemplo factores demográficos. 

Siendo β la tasa de descuento y r el tipo de interés real entre los dos períodos, las 

ecuaciones de Euler son: 
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donde las variables con ˜ son estocásticas. La ventaja que introducen las ecuaciones de 

Euler, como demostró Hall (1978), es que para estimar los parámetros de la función de 

utilidad ),( ZCυ  sólo hace falta observar el consumo en dos períodos, además del tipo 

de interés y los factores demográficos. Así, con las ecuaciones de Euler no hace falta 

observar la riqueza ni modelizar las expectativas de los agentes.  

 

Para proceder con el análisis teórico (y el empírico) es necesario definir los 

parámetros de la función de utilidad ),( ZCυ . Las funciones de utilidad más utilizadas, 

aparte de las funciones de utilidad cuadráticas, han sido las isoelásticas o CRRA 

(Constant Relative Risk Aversion). Una función de utilidad isoelástica adopta la 

siguiente expresión:  
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donde el parámetro γ(Z) es el coeficiente de aversión al riesgo y la función α(Z) se 

utiliza como una escala de adultos (tamaño de familia, etc). Asumiendo que γ(Z) es 

 8



independiente de la demografía y convirtiendo a Z en un escalar, se llega a la ecuación 

de Euler linearizada: 

 

1
2

111 5.0~~ln ++++ +++∆+=∆ ttttt urZC φσφαβ       (3) 

 

En esta ecuación de Euler, un valor pequeño de la tasa de descuento β puede 

interpretarse como mayor impaciencia, lo cual lleva a un mayor consumo en los 

períodos iniciales y por lo tanto a unos menores ahorro y crecimiento del consumo. El 

segundo término permite que los cambios demográficos anticipados tengan efecto en el 

consumo. El coeficiente que afecta al tipo de interés, φ , muestra la elasticidad de 

sustitución intertemporal y su signo debería ser positivo. El cuarto término, σ, se 

interpreta como la varianza del shock de consumo. Este parámetro se halla ausente en el 

modelo equivalente cierto y captura el motivo precaución: si aumenta la varianza del 

consumo futuro, los agentes ahorran más y aumenta el crecimiento del consumo 

(esperado).   

 

La ecuación de Euler (3) tiene el mérito de que capta varios de los motivos por 

los que las familias ahorran. El motivo ciclo vital se recoge vía Z∆ , es decir, a partir de 

cambios demográficos. El motivo de sustitución intertemporal se recoge en el siguiente 

término, el del tipo de interés real r. El motivo herencia también se recoge de forma 

implícita dado que afecta a los niveles de consumo y no a las primeras diferencias. El 

término asociado a la varianza del shock de consumo, σ, captura el efecto precaución. 

Entre las características del ahorro por motivo precaución destaca el hecho de que éste 

depende de la incertidumbre asociada a variables exógenas futuras como la renta o 

factores demográficos. No obstante, para investigar estos efectos más profundamente 

debe irse más allá de las ecuaciones de Euler y pasar a funciones de consumo y ahorro 

mediante aproximaciones (Skinner (1988) y Campbell y Mankiw (1989)), mediante la 

función de utilidad CARA (Caballero (1990 y 1991)) o a través de simulaciones.  En el 

apartado de simulaciones, los trabajos de Carroll (1997) y Attanasio et al. (1999) 

presentan importantes avances. Carroll (1997) muestra que si existe motivo precaución 

e “impaciencia”, el consumo es prácticamente idéntico a la renta en los primeros años 

de los individuos, observándose ahorro sólo a partir de una edad más o menos avanzada 

(alrededor de unos 45 años). Attanasio et al. (1999) introducen factores demográficos y 
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muestran como, sin impaciencia, el hecho de que las familias tengan hijos relativamente 

pronto basta para introducir una fuerte correlación entre consumo y renta anticipada en 

los primeros años.  

 

El modelo aditivo es menos restrictivo que el equivalente cierto y posee la 

ventaja de que incluye el motivo precaución. Sin embargo, al ser menos restrictivo tiene 

también menos poder predictivo, con lo cual la estimación de los parámetros del modelo 

adquiere una mayor importancia. No obstante, algunas de las hipótesis del modelo son 

cuestionables. De todas ellas, la más cuestionada ha sido la existencia de mercados de 

capitales perfectos. 

 

La hipótesis de mercados de capitales perfectos generalmente se interpreta como 

la existencia de un único tipo de interés al cual los agentes pueden tomar prestado o 

prestar cuanto deseen. Evidentemente este no es el caso: los agentes utilizan distintos 

instrumentos de financiación, los tipos de los préstamos superan a los tipos de los 

créditos, etc. Si se introducen restricciones de liquidez en las ecuaciones de Euler con 

utilidad isoelástica obtendríamos la siguiente expresión: 

 

1
2

111 )1ln(5.0~ln ++++ +++++∆+=∆ tttttt urZC ψφφσφαβ     (4) 

 

En la ecuación (4), una mayor ψ representa una restricción de liquidez más 

constrictiva. La introducción de restricciones de liquidez presenta toda una serie de 

consecuencias. Una de ellas es que si no se traspasan activos al futuro durante varios 

períodos, entonces cambios en el consumo coincidirán con cambios en la renta (ganada) 

en estos períodos.  Otra consecuencia es que el comportamiento de un agente con 

restricciones de liquidez puede ser muy similar al de un agente que puede pedir prestado 

tanto como desea pero que tiene un motivo precaución significativo, con lo cual puede 

complicarse la distinción empírica entre los dos tipos de agentes. También pueden 

existir consecuencias si las restricciones de liquidez se dan en el futuro. Así, la 

posibilidad de que se den esas restricciones en el futuro puede llevar a agentes que se 

comportan menos “forward looking” de lo que sugiere el modelo aditivo estándar. 

Finalmente también puede romperse el vínculo entre el comportamiento a corto y a 
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largo plazo: podrían observarse agentes que suavizan la senda del consumo en el corto 

plazo pero no en el largo. 

 

Para recuperar la función de consumo una vez se han introducido restricciones 

de liquidez es necesario realizar simulaciones en el análisis. Así, por ejemplo, Deaton 

(1991) presenta los resultados de agentes que se enfrentan a rentas que siguen procesos 

estacionarios y no estacionarios. Los agentes suavizan la senda del consumo en el caso 

estacionario, pero a medida que existe más persistencia en la renta, este “smoothing” 

disminuye. Por otra parte, Hubbard, Skinner y Zeldes (1994, 1995) consideran las 

restricciones de liquidez ante la presencia de distintas causas de incertidumbre, 

obteniendo distintos resultados si existe incertidumbre sobre la renta, gastos sanitarios y 

longevidad.  

 

Otra generalización del modelo aditivo que se ha planteado en los últimos años 

consiste en permitir funciones de utilidad no aditivas, en las cuales existe cierta 

dependencia del consumo presente con el pasado. Los dos modelos más usados han sido 

el de “hábitos como bienes duraderos” y el de “poca memoria”. En el primero, los 

efectos del consumo pasado se capturan mediante un stock de hábitos (psicológicos) 

que aumenta la utilidad marginal del consumo presente. En el segundo modelo sólo se 

considera importante el consumo del período anterior. Con estas ampliaciones se 

debilita la posibilidad de obtener implicaciones simples que puedan contrastarse 

empíricamente. En la práctica existen muchos bienes, y una comprensión más adecuada 

del comportamiento del consumo y del ahorro requerirá la introducción de muchos 

bienes, duraderos y no duraderos, que formen hábitos. En este sentido, Browning y 

Crossley (2001) sugieren que los agentes pueden suavizar las sendas de sus niveles de 

utilidad en un período de desempleo mediante el aplazamiento de las compras de 

pequeños bienes duraderos y ropa. Es decir, los agentes con restricciones formales de 

liquidez pueden suavizar la senda de su consumo a partir del acceso a mercados de 

capitales “internos”. 

 

En esta sección se han revisado algunos de los avances en el estudio teórico del 

ahorro y el consumo que se han dado en los últimos años. Durante este período se han 

desarrollado distintas alternativas al modelo equivalente cierto. Entre estas alternativas 

destaca el modelo aditivo estándar, el cual mantiene las hipótesis de preferencias 
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aditivas en el tiempo y la existencia de mercados de capitales perfectos presentes en el 

modelo equivalente cierto, pero introduce la posibilidad de que haya ahorro por motivo 

precaución. Otra alternativa al modelo estándar que se ha examinado rompe con la 

hipótesis de mercados de capitales perfectos e introduce restricciones de liquidez. 

Finalmente, se cuestiona también la aditividad de las funciones de utilidad del modelo 

estándar y se introduce  la presencia de hábitos, saciedad y durabilidad. Si alguna de 

estas generalizaciones puede convertirse en una teoría del consumo y del ahorro 

generalmente aceptada depende de su adecuación a la realidad empírica.  

 

III. Evidencia empírica acerca de los determinantes del ahorro privado: 

estudios previos y especificaciones más utilizadas 

 

Cualquiera que sea el planteamiento teórico que se utilice a la hora de 

aproximarse al problema del ahorro, la literatura reconoce la importancia de diversos 

factores demográficos, culturales y económicos en la evolución del ahorro de las 

familias, y mucha de esta literatura se centra en el impacto originado por la actuación 

del sector público sobre ese ahorro y, fundamentalmente, en los efectos producidos por 

la fiscalidad y los diferentes sistemas de seguridad social. 

 

Desde un punto de vista teórico se reconoce una relación directa entre el sistema 

impositivo y el comportamiento de las familias como oferentes en el mercado de 

factores, lo cual condiciona la renta generada. El análisis de las decisiones sobre el 

ahorro personal suele encuadrarse dentro de un enfoque de maximización intertemporal 

de la utilidad, donde el ahorro funciona como el vínculo entre consumo actual y 

consumo futuro. Las decisiones óptimas de los consumidores están directamente 

condicionadas por el comportamiento del sector público, que afecta a los rendimientos 

del ahorro. 

 

Aunque en algunos trabajos se destaca que el análisis de la evidencia empírica 

disponible parece indicar que el nivel impositivo no guarda una relación directa con el 

nivel de ahorro, esa misma evidencia no permite extraer conclusiones definitivas sobre 

los efectos de la intervención del sector público. Muchos de los trabajos realizados se 

enfrentan a diversas dificultades derivadas de cuestiones tales como el carácter de los 

datos (los datos agregados en muchos casos no son coherentes con los fundamentos 
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microeconómicos de la teoría), la propia definición de la variable ahorro o problemas 

derivados de la econometría utilizada.  

 

Los efectos de la imposición sobre el comportamiento del ahorro privado son, 

desde un punto de vista teórico, muy variados. En Domínguez y Jaén (2001) se recogen 

algunas de las vías de impacto de la imposición referidas, por ejemplo, a la variación de 

la renta disponible por un impuesto que disminuirá tanto el gasto como el ahorro, o al 

efecto renta y sustitución originados al alterarse el precio relativo del consumo futuro 

mediante un impuesto que grave los rendimientos del capital. Estos y otros aspectos 

relativos a la riqueza (tanto humana como no humana), a los efectos redistributivos de la 

imposición o a la existencia de imperfecciones en los mercados de capitales, 

incertidumbre, transmisiones intergeneracionales, movilidad geográfica del capital, etc. 

originan una amplísima variedad de vínculos teóricos entre la imposición y el ahorro 

que dificultan la identificación de los efectos esperados en el análisis empírico. 

 

Como era de esperar a la vista de la ambigüedad teórica esbozada, el trabajo 

empírico realizado en este campo, aunque muy amplio, no permite extraer resultados  

incuestionables ni generalizables. Algunos de los problemas con los que se enfrenta la 

realización de este tipo de trabajo empírico se derivan de las propias dificultades en la 

definición del ahorro, de la obtención de los datos adecuados (y con las series 

suficientemente amplias) tanto del ahorro como de otras variables implicadas en el 

análisis (por ejemplo los tipos de interés), de dificultades econométricas en las 

estimaciones, etc. 

 

El trabajo de Callen y Thimann (1997), dentro de la vasta variedad de análisis 

empírico disponible, constituye una de las referencias más cercanas a nuestro trabajo. 

En él se utilizan datos de 21 países de la OCDE (1975-1995) para detallar el impacto 

teórico y/o empírico que las distintas variables tienen o deberían tener sobre el ahorro 

privado. Las variables consideradas y la relación esperada  en cada caso con el ahorro 

privado son las siguientes: 

 ahorro gubernamental: impacto negativo sobre el ahorro privado. 

 ratio de dependencia: impacto negativo sobre el ahorro privado. 

 cambio en el tipo de interés real: el impacto esperado sobre el ahorro privado 

no está claro. 
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 crecimiento: impacto positivo sobre el ahorro privado. 

 liberalización financiera: el impacto esperado sobre el ahorro privado no está 

claro. 

 impuesto sobre la renta: impacto esperado negativo sobre el ahorro privado. 

 grado de cobertura y de generosidad del sistema de seguridad social: se 

espera un impacto negativo sobre el ahorro privado. 

 financiación del sistema de seguridad social: se espera un impacto negativo 

sobre el ahorro privado, tanto mayor cuanto más se base en impuestos en 

lugar de aportaciones. 

 

El trabajo realiza una regresión del ahorro privado con un conjunto de doce 

variables explicativas que intentan capturar los efectos mencionados anteriormente. Los 

autores señalan algunas dificultades encontradas en el apartado econométrico, tales 

como los problemas derivados de la endogeneidad de las variables. De sus resultados, 

en cuanto a las variables de política fiscal, se pueden extraer las siguientes conclusiones: 

por una parte, y en lo que se refiere a las estimaciones de corte transversal, los 

impuestos directos presentan un impacto negativo sobre el ahorro privado, mientras que 

los impuestos indirectos no tienen impacto sobre el ahorro privado. Las transferencias 

gubernamentales netas a las familias tienen un impacto negativo sobre el ahorro 

privado, que no se mantiene para las transferencias gubernamentales brutas a las 

familias. Por último, las economías domésticas ajustan su ahorro en respuesta al ahorro 

público (lo cual puede ser considerado como un indicio favorable a la existencia de 

equivalencia Ricardiana). 

 

En las estimaciones con datos de panel, los resultados de los efectos de la 

imposición directa e indirecta son similares a los anteriores. Sin embargo, los resultados 

cambian en cuanto a los efectos de las transferencias gubernamentales netas (que ahora 

no tienen un efecto significativo sobre el ahorro privado) y las transferencias 

gubernamentales brutas (que ahora sí lo tienen). Las economías domésticas ajustan su 

ahorro en respuesta al ahorro público, aunque los coeficientes son menores que los 

obtenidos en las estimaciones de corte transversal. 

 

En un trabajo posterior, Tanzi y Zee (1998) analizan el impacto de la imposición 

sobre la tasa de ahorro de las familias, mediante una estimación por mínimos cuadrados 
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ordinarios (MCO) donde la variable dependiente es la tasa de ahorro y las variables 

independientes son la recaudación impositiva total, la recaudación impositiva sobre la 

renta (sin seguros sociales y con seguros sociales) y la recaudación impositiva sobre el 

consumo4. Sus resultados muestran que una mayor imposición total conduce a menores 

tasas de ahorro, y que los impuestos sobre la renta producen mayores efectos depresivos 

sobre el ahorro que la imposición sobre el consumo, tanto cuando se incluyen los 

seguros sociales como cuando no se tienen en cuenta. 

 

Además, estos autores plantean algunas cuestiones teóricas que no están ligadas 

al análisis econométrico realizado y que son explicadas en un anexo teórico. Se presenta 

un modelo en el que tanto la elasticidad del ahorro respecto al tipo de interés, la 

elasticidad renta del consumo y los cambios demográficos afectan a la tasa de ahorro. 

Obviamente, este modelo no se vio respaldado por los resultados econométricos 

obtenidos. Partiendo de ese modelo teórico, los resultados que se hubieran esperado a 

priori son los siguientes: 

 una elasticidad tipo de interés del ahorro positiva: el impuesto sobre la renta 

reduciría el ahorro privado en mayor medida que un impuesto sobre el 

consumo, ceteris paribus. 

 una elasticidad renta del consumo menor que uno: entonces la tasa de ahorro 

disminuye ante un incremento impositivo. 

 cambios demográficos: por ejemplo, crecimiento o un “baby boom” 

aumentaría el ahorro.  

 

Mediante un análisis con datos de 21 países industrializados para el período 

1971-93 y 40 países en vías de desarrollo para el período 1982-93, Masson, Bayoumi, y 

Samiei (1998) encuentran que el ahorro compensa (un 75%) los cambios en la posición 

fiscal del gobierno. En ese trabajo se realizaron distintos tipos de estimaciones, unas con 

datos de panel y otras con datos de corte transversal. Mediante un panel con todos los 

países de la muestra obtuvieron que el ahorro privado disminuye cuando aumentan el 

superávit presupuestario del gobierno, los gastos públicos corrientes y de capital, o el 

ratio de dependencia; mientras que el ahorro privado aumenta con la tasa de crecimiento 

del PIB per capita. Las estimaciones con un panel de países industrializados 

                                                 
4 Realizan diferentes estimaciones, utilizando alternativamente una o dos de las variables independientes 
citadas. Todas las variables están expresadas en porcentaje del PIB. 
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proporcionaron resultados similares a los anteriores, con las siguientes excepciones: el 

crecimiento del PIB no afectó significativamente al ahorro privado, el PIB per capita 

resultó menos significativo que antes y el tipo de interés real, la tasa de inflación y el 

cambio porcentual en la relación de comercio fueron significativos, observándose una 

relación positiva con el ahorro privado. Por último, las estimaciones de corte transversal 

(MCO) con variables que presentan una varianza de corte transversal significativa 

ofrecen, como principal resultado novedoso frente a los anteriores, el mayor valor del 

coeficiente del crecimiento del producto real. 

 

A diferencia del trabajo anterior, en Loayza, Schimdt-Hebbel y Servén (2000) se 

observa, entre otros resultados, un impacto negativo del tipo de interés real sobre el 

ahorro privado, que se interpreta a través del dominio del efecto renta sobre el resto de 

los efectos positivos. En este artículo se utiliza un conjunto de datos macroeconómicos 

considerable (150 países para el período 1965-94). Además del resultado citado, 

también concluyen que el ahorro pasado tiene un efecto positivo sobre el ahorro, es 

decir, el ahorro privado presenta inercia. Otro resultado apunta a que el nivel y la tasa de 

crecimiento de la renta real privada disponible per capita tienen un efecto positivo sobre 

el ahorro familiar, siendo la influencia de la renta mayor en los países en vías de 

desarrollo que en los países desarrollados. También observan que el desarrollo 

financiero tiene un efecto insignificante sobre el ahorro de las familias; mientras que el 

flujo de crédito doméstico privado en relación a la renta tiene un efecto negativo sobre 

el ahorro. Es decir, la relajación de las restricciones al crédito  origina una disminución 

del ahorro privado. Todo esto parece indicar que los efectos directos de la liberalización 

financiera sobre las tasas de ahorro son negativos. Por otra parte, encuentran evidencia 

contraria a la hipótesis de equivalencia Ricardiana, al menos en su versión completa, ya 

que un aumento en la tasa de ahorro público conduce a un descenso en la tasa de ahorro 

privado, aunque aumenta el ahorro nacional. Las variables demográficas que se utilizan 

en el estudio (la tasa de urbanización y dos tasas de dependencia, la de los jóvenes y la 

de los ancianos) presentan un impacto negativo sobre el ahorro de las economías 

domésticas, aportando evidencia favorable a las predicciones de la hipótesis del ciclo 

vital. Y, por último, la incertidumbre macroeconómica (medida a través de la tasa de 

inflación) tiene un efecto positivo sobre el ahorro familiar. Este hecho puede 

considerarse como evidencia a favor del ahorro por motivo precaución. 
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Por otro lado, en el trabajo de Doménech, Taguas y Varela (2000) se obtiene que 

el ahorro privado compensa menos de un 40% de los shocks negativos en las cuentas 

públicas (que originan aumentos en la deuda pública). Los autores concluyen que los 

distintos niveles de déficit público parecen ser importantes factores explicativos de la 

subida en los tipos de interés reales y de las disminuciones en el ahorro nacional. En 

este trabajo se estima un VAR estructural para 18 países de la OCDE (el G-7, Australia 

y países de la Europa occidental). Las dos variables que se incluyeron en el modelo son 

el cambio del ahorro nacional y el déficit público (ambas variables medidas en relación 

al PIB). El esquema de identificación a largo plazo se basa en que los shocks 

permanentes del ahorro no tienen efectos permanentes sobre el equilibrio 

presupuestario. 

 

Finalmente, en el trabajo de Serres y Pelgrin (2002) se estima un sistema de 

ecuaciones de panel dinámicas con el objetivo de investigar los determinantes básicos 

del ahorro privado en un conjunto de 15 países de la OCDE. De entre éstos, el ahorro 

del sector público parece haber sido el que más ha contribuido a explicar la fuerte caída 

del ahorro del sector privado acontecida en la segunda mitad de los años 90, causada 

principalmente por la bajada en las tasas de ahorro familiares. De esta manera, los 

autores concluyen que la hipótesis planteada en los últimos años, que achaca al 

incremento de la riqueza financiera e inmobiliaria de las familias (como consecuencia 

de la subida de las cotizaciones bursátiles y de los precios de la vivienda durante la 

década de los 90) no encuentra soporte empírico, al menos para la muestra de datos 

utilizada. 

 

El repaso anterior, efectuado a una parte de la literatura empírica reciente con 

datos internacionales, no aclara el panorama complejo que se había esbozado desde la 

perspectiva teórica. Parece indudable que no se ha alcanzado ningún tipo de consenso 

claro sobre las variables que intervienen en la determinación del ahorro y, en algunos 

casos, tampoco sobre el sentido de su impacto. 

 

Por otra parte, algunos trabajos han realizado diversos análisis para el caso 

concreto del ahorro en España. Por ejemplo, un trabajo realizado por Oliver, Pujolar y 

Raymond (1998) encuentra que la fiscalidad afecta negativamente al ahorro de las 

familias a través de la renta disponible. Aumentos en la presión fiscal van acompañados 
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de una reducción en la importancia del ahorro familiar sobre el PIB. También 

encuentran vínculos entre la presión fiscal y el ahorro familiar a través de los tipos 

reales de interés y un efecto substitución entre el ahorro público y el ahorro de las 

familias, que también aparece con el ahorro de las empresas. Estos resultados parecen 

apoyar la hipótesis de equivalencia Ricardiana aunque, como señalan los autores, el 

apoyo es sólo parcial. 

 

Por último, Domínguez y Jaén (2001) realizan diversas estimaciones con datos 

de la economía española para el período 1970-1999 encontrando, mediante técnicas de 

cointegración, una relación negativa entre la presión fiscal y el peso del ahorro familiar 

en el PIB, y una relación positiva entre el ahorro de las familias y el tipo de interés real. 

Los resultados obtenidos respecto a otras variables demográficas, financieras o 

socioeconómicas son diversos y, en algunos casos, contrarios a lo esperado desde un 

punto de vista teórico. 

 

IV. Los efectos de la política fiscal sobre el ahorro privado: nueva evidencia 

para la OCDE 

 
En este apartado se analizará la relevancia estadística de varios de los 

determinantes empíricos del ahorro privado anotados en la sección III. Para ello se 

utilizará un panel de datos formado por 21 países de la OCDE para los cuales se ha 

recogido información potencialmente importante para el período 1964-20015. 

 

Los 21 países industrializados para los que se dispone de información parcial o 

total para el período mencionado son: Australia (AUS), Austria (AUT), Bélgica (BEL), 

Canadá (CAN), Dinamarca (DNK), Finlandia (FIN), Francia (FRA), Alemania (DEU), 

Grecia (GRC), Irlanda (IRL), Italia (ITA), Japón (JPN), Holanda (NLD), Nueva 

Zelanda (NZL), Noruega (NOR), Portugal (PRT), España (ESP), Suecia (SWE), Suiza 

(CHE), Reino Unido (GBR) y Estados Unidos (USA). 

 

                                                 
5 Las bases de datos utilizadas han sido las siguientes: World Economic Outlook (WEO), Government 
Finance Statistics (GFS) e International Finance Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional; 
World Development Indicators (WDI) del Banco Mundial; y Analytical Database y National Accounts de 
la OCDE. 
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Las variables utililizadas en las regresiones han sido las siguientes: ahorro 

privado bruto (PRS), calculado como la diferencia entre los ahorros nacional y público 

brutos; el ahorro público bruto (PUS), definido como el ahorro total de las 

administraciones públicas (gobierno central consolidado y gobiernos estatales, 

regionales y locales); los gastos corrientes de las administraciones públicas (GGC); el 

nivel de renta per capita (PCI), medido a través del producto interior bruto (PIB) per 

capita, en dólares constantes de 1995 y usando paridades de poder adquisitivo (PPA); la 

tasa de crecimiento real del PIB (GR);  el tipo de interés real a corto plazo (R), definido 

como la diferencia entre la tasa de descuento del Banco Central y la inflación corriente; 

la inflación (PI), medida a través de la tasa de crecimiento interanual del IPC de cada 

país (1995=100); el stock de dinero y cuasi-dinero en circulación (M2) al final de cada 

período; la tasa de urbanización (UR), definida como la proporción de población urbana 

en el total de la población de cada país; y la tasa de dependencia (AD), definida como la 

proporción de población dependiente (menores de 15 años y mayores de 65 años) sobre 

el conjunto de población en edad de trabajar (población de 16 a 64 años). Las variables 

PRS, PUS, GGC, M2 vienen expresadas en las regresiones como proporción del PIB de 

cada país. 

 

Una vez descrita la base de datos utilizada en las regresiones, a continuación 

exponemos algunos resultados metodológicos previos a la fase de estimación. 

 

En cuanto a la especificación empírica, se ha partido de una ecuación lineal  en 

los parámetros en la que la variable dependiente (PRS) se ha intentado explicar en 

función de los nueve regresores seleccionados. Para tratar el problema de la 

heterogeneidad transversal, se ha trabajado con un modelo de efectos fijos, 

introduciendo variables ficticias para captar los efectos inobservados específicos de 

cada país.  

 

Por otro lado, para tratar el problema de la inercia en la evolución temporal de 

las variables consideradas, se ha empleado una especificación dinámica que incluye la 

variable dependiente retrasada un período como fuente de explicación adicional.  

 

Finalmente, puesto que existe un potencial problema de endogeneidad de 

algunos de los regresores incluidos, debido a que la tasa de ahorro privada puede 
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determinarse conjuntamente con varias de las variables explicativas incluidas, se ha 

trabajado con varios estimadores de variables instrumentales (VI) alternativos al 

estimador MCO estándar del modelo de efectos fijos. En concreto, y tras realizar 

diferentes ensayos, en nuestro trabajo se presentan los resultados del estimador VI 

basado en la hipótesis de que todas las variables explicativas, salvo las tasas de 

urbanización y dependencia, se determinan conjuntamente con la tasa de ahorro 

privado. Respecto a los instrumentos utilizados, se trata de variables instrumentales 

internas específicas para cada regresor, es decir, retardos de los propios regresores, en 

nuestro caso el valor retrasado un período (dos en el caso de la variable endógena 

retardada) de las ocho variables consideradas potencialmente endógenas, más los 

valores contemporáneos de las tasas de urbanización y dependencia. 

 

En la primera columna de las Tablas 1 y 2 del Anexo se presentan, 

respectivamente, los resultados de la estimación VI y MCO utilizando la muestra total 

correspondiente a los veintiún países de la OCDE analizados. A continuación 

discutimos los mismos, centrándonos básicamente en las estimaciones VI dada su 

teórica superioridad frente a las estimaciones MCO estándar que no tienen en cuenta la 

endogeneidad de algunos de los regresores del modelo. 

 

En primer lugar, el retardo de la variable endógena es altamente significativo y 

positivo (0.65 para la estimación VI y 0.57 para la correspondiente a MCO), indicando 

un elevado grado de persistencia en las tasas de ahorro privadas de los países de la 

OCDE considerados. 

 

Centrándonos en el efecto de las variables asociadas a la política fiscal de los 

gobiernos, tanto la tasa ahorro público como los gastos corrientes de las 

administraciones públicas ejercen una influencia significativa y negativa sobre el ahorro 

privado. En particular, basándonos en las estimaciones VI, un incremento de un punto 

porcentual en el ahorro público produce un descenso a corto plazo de aproximadamente 

0.3 puntos en el ahorro del sector privado, que se elevaría a 0.8 puntos en el largo plazo. 

No obstante, aunque el impacto a largo plazo es elevado, el contraste estadístico de un 

efecto Ricardiano completo (que implicaría una compensación unitaria en el largo plazo 
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de los ahorros públicos y privado) es rechazado al nivel estándar de significación 

(α=0.05) por nuestros datos6. 

 

De igual manera que el ahorro público, un incremento de los gastos corrientes de 

los gobiernos hace disminuir las tasas de ahorro privadas, independientemente de que 

dicho incremento afecte o no a la tasa de ahorro del sector público. En este caso, el 

efecto a corto plazo estimado es de aproximadamente 0.2 puntos porcentuales por cada 

punto de aumento de los gastos gubernamentales (en proporción del PIB), elevándose 

dicho efecto a 0.5 puntos en el largo plazo. 

 

Respecto a las variables relacionadas con la renta, sólo la tasa de crecimiento 

real de la economía afecta de forma significativa a la tasa de ahorro privado, haciéndolo 

de una forma positiva. El coeficiente estimado, en torno a 0.2, implica que un 

crecimiento adicional del PIB en un punto porcentual incrementa la tasa de ahorro 

privado aproximadamente en 0.2 puntos en el corto plazo y 0.5 puntos en el largo plazo. 

En ninguna de las dos estimaciones, VI o MCO, resultó significativa la variable 

asociada al nivel de renta per capita. 

 

Por lo que hace referencia a las variables de tipo financiero, tanto el tipo de 

interés real como la ratio M2/PIB tienen un impacto negativo sobre el ahorro privado, 

aunque su magnitud es en todo caso reducida (sobre todo en el caso de la última 

variable), y además no resultan estadísticamente significativas a los niveles estándar 

para la estimación por el método de variables instrumentales. Atendiendo al parámetro 

estimado por VI para el tipo de interés real, un incremento de un punto en dicha variable 

produciría a corto plazo un descenso aproximado de 0.04 puntos porcentuales en las 

tasas de ahorros promedio de cada país, que se elevaría a poco más de una décima en el 

largo plazo. En cualquier caso, como puede apreciarse, se trata de una elasticidad precio 

(del dinero) reducida y poco significativa. 

 

La tasa de inflación, variable que se introduce en el modelo de regresión como 

proxy de la incertidumbre sobre la evolución de los precios o, de forma más general, 

sobre la inestabilidad macroeconómica, no resultó significativa con ninguno de los 

                                                 
6 El test de Wald alcanzó el valor de 4.47 con un P-valor asociado de 0.034, por lo que la hipótesis de 
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estimadores utilizados. Ello sugiere que, al menos para el conjunto de países 

considerado, un incremento de la incertidumbre causado por una elevación en la 

variación de los precios no induce al sector privado a ahorrar más por motivos 

precautorios. 

 

Finalmente, de las dos variables de tipo demográfico introducidas en el modelo, 

sólo la tasa de urbanización ejerce un efecto débilmente significativo, y positivo, a la 

hora de explicar la variabilidad de las tasas de ahorro privado en la OCDE. Según 

nuestras estimaciones, un incremento de un punto en la proporción de población urbana 

sobre el total supone un incremento a corto plazo de media décima en la tasa promedio 

de ahorro privado y de poco más de una décima en el largo plazo. Aunque el impacto es 

reducido (lo que podría explicarse por el aumento en la homogeneidad en nuestra 

muestra de países de la OCDE en lo que respecta a la proporción de población urbana), 

en principio el valor positivo es contrario a lo que cabría esperar, puesto que cuanto 

mayor sea la proporción de población rural se espera una mayor tasa de ahorro de este 

estrato de población por motivo precaución, para amortiguar con dicho ahorro la 

volatilidad que puede experimentar su renta, esencialmente agrícola. No obstante la 

interpretación anterior, en la actualidad una parte importante de la renta agrícola que se 

percibe en los países desarrollados está garantizada a través subvenciones no 

directamente relacionadas con la producción, con lo que es posible que no aparezca o 

esté muy amortiguado ese efecto precautorio en el comportamiento de la población 

rural. 

  

 Con objeto de completar el análisis empírico realizado, y al objeto de analizar la 

estabilidad de la especificación estimada, en las columnas segunda y tercera de las 

Tablas 1 y 2 del Anexo presentamos las estimaciones del modelo planteado para dos 

sub-muestras alternativas del panel de 21 países de la OCDE considerado: los países de 

la Unión Europea (salvo Luxemburgo) y el grupo de países del G-7. 

 

 En el caso de los países de la Unión Europea los resultados son cualitativamente 

muy similares a los obtenidos para la muestra completa de países de la OCDE, salvo 

dos excepciones. La primera corresponde a la tasa de urbanización de la población, que 

                                                                                                                                               
valor unitario no se rechazaría al nivel de confianza del 90% (α=0.10). 
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para la estimación VI con países de la UE no resulta significativa ni siquiera al nivel 

más conservador de probabilidad de rechazo que se permite habitualmente (α=0.10). La 

segunda diferencia aparece en el stock de dinero en circulación, que para el panel de la 

UE resulta ahora significativo, aunque la magnitud de su impacto, tanto a corto como a 

largo plazo, resulta muy reducida. 

 

 Por último, los coeficientes VI estimados para los países del G-7, utilizando 

también como referencia las estimaciones VI obtenidas anteriormente para los veintiún 

países de la OCDE, difieren sensiblemente para las dos muestras consideradas.  

 

De las dos variables de tipo fiscal introducidas en el modelo, para el G-7 sólo 

resulta significativa la tasa de ahorro público, reduciéndose el parámetro estimado casi a 

la mitad respecto al caso global, lo que implica una reducción significativa de los 

efectos a corto y largo plazo encontrados en aquel caso (los valores se aproximan ahora 

a 0.2 y 0.6 décimas, respectivamente).  

 

Por otro lado, tanto el coeficiente asociado a la tasa de crecimiento real de la 

producción como el correspondiente al logaritmo de la renta per capita resultan 

significativos, aunque sólo al 90% de confianza en ambos casos. Aunque escasamente 

relevante desde el punto de vista estadístico, el valor negativo de este último parámetro 

podría estar indicando un efecto convergencia entre las tasas de ahorro del sector 

privado de los países que componen el G-77. 

 

El tipo de interés real presenta ahora un valor altamente significativo y negativo 

que dobla en magnitud al estimado para el total de países, lo que señalaría que esta 

variable está más asociada a decisiones de substitución intertemporal en el caso de los 

países del G-7 que en el resto de 14 países de la OCDE de nuestra muestra. 

 

Finalmente, aunque débilmente significativa, también parece aportar cierta 

información relevante al modelo la tasa de dependencia. En este caso, el coeficiente 

negativo estimado estaría de acuerdo con los modelos estándar de consumo basados en 

                                                 
7 La no significación de este parámetro para el caso de la sub-muestra de la Unión Europea señalaría 
entonces la ausencia de este efecto “catching-up” en el seno de la UE. 
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la teoría del ciclo vital, que subrayan la importancia de la estructura de edad de la 

población a la hora de explicar el comportamiento de las tasas de ahorro privadas. 

 

V. Conclusiones 

 

El objetivo básico de esta investigación ha sido intentar profundizar en la 

explicación de las amplias diferencias que se observan entre las tasas de ahorro privadas 

en los principales países de la OCDE. Para ello se ha construido un panel de datos para 

21 países de la OCDE, utilizando un grupo de variables fiscales, macroeconómicas y 

demográficas cuya introducción en el modelo explicativo responde tanto a razones 

teóricas como empíricas. 

 

Basándonos en la estimación por variables instrumentales del modelo 

especificado, los resultados confirman la significación del efecto compensación entre el 

ahorro público y el privado, y también el efecto negativo que un incremento en los 

gastos corrientes del gobierno tiene sobre el ahorro privado, independientemente del 

hecho de que dicho aumento genere o no desahorro público.  

 

Asimismo, la tasa de crecimiento real de las economías afecta de forma 

significativa y positivamente al ahorro privado, mientras que el tipo de interés real 

aporta poca información relevante, siendo además su impacto negativo bastante 

reducido.  

 

Finalmente, de las variables demográficas introducidas sólo la tasa de 

urbanización ejerce un efecto significativo, y positivo, a la hora de explicar las 

variaciones de las tasas de ahorro privadas en los países de la OCDE considerados. 

 

Por otro lado, los resultados para el subgrupo de países que componen la Unión 

Europea son, en esencia, similares al caso general de la OCDE, mientras que al re-

estimar el modelo para el subgrupo de países del G-7 los resultados sí difieren 

substancialmente respecto al panel total de países.  
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ANEXO: Resultado de las estimaciones 

 

Tabla 1: Estimación VI del modelo de efectos fijos para la tasa de ahorro privado 
 

Variable Muestra OCDE Sub-muestra UE Sub-muestra G-7 
Ahorro público (PUS)a -0,28*** 

(-8.09) 
-0,36*** 

(-8.03) 
-0,16*** 

(-3.19) 
Gastos corrientes AA.PP. 
(GGC)a -0,17*** 

(-2.72) 
-0,31*** 

(-3.84) 
0,05
(0.74) 

Renta per capita (PCI)b -0,63
(-1.11) 

0,15
(0.17) 

-1,55* 

(-1.67) 
Crecimiento real del PIB 
(GR)c 0,17*** 

(4.29) 
0,20*** 

(3.65) 
0,09* 

(1.74) 
Tipo de interés real (R)c -0,04

(-1.54) 
-0,04
(-1.24) 

-0,10*** 

(-3.16) 
Tasa de inflación (PI)c 0,03

(1.27) 
0,01
(0.30) 

0,03
(0.94) 

Stock de dinero en 
circulación (M2)a -0,01

(-1.46) 
-0,01*** 

(-2.15) 
0,00
(0.44) 

Tasa de urbanización 
(UR)c 0,05* 

(1.76) 
0,04
(1.16) 

-0,00
(-0.01) 

Tasa de dependencia 
(AD)c -0,02

(-0.68) 
-0,01
(-0.20) 

-0,04* 

(-1.76) 
Tasa de ahorro privado 
retardada (PRS(-1)) 

0,65*** 

(20.78) 
0,58*** 

(14.52) 
0,73*** 

(12.71) 
Coef. ajuste  (R2) 0,90 0,89 0,96 
Número de observaciones 
(número de países) 

634 (21) 406 (14) 227 (7) 
NOTA: Entre paréntesis figura el estadístico t correspondiente a cada parámetro estimado; los 

asteriscos representan: (*) coeficiente significativo al 10%; (**) coeficiente significativo al 5%; (***) 
coeficiente significativo al 1%. a Variable expresada en proporción del PIB. b Variable expresada en 
logaritmos. c Variable expresada en términos porcentuales. 
 
 
Tabla 2: Estimación MCO del modelo de efectos fijos para la tasa de ahorro privado 
 

Variable Muestra OCDE Sub-muestra UE Sub-muestra G-7 
Ahorro público (PUS)a -0,42*** 

(-14.32) 
-0,48*** 

(-13.11) 
-0,27*** 

(-6.60) 
Gastos corrientes AA.PP. 
(GGC)a -0,35*** 

(-6.49) 
-0,45*** 

(-6.50) 
-0,05
(-0.89) 

Renta per capita (PCI)b 0,02
(0.04) 

0,59
(0.75) 

-1,94** 

(-2.35) 
Crecimiento real del PIB 
(GR)c 0,21*** 

(6.97) 
0,25*** 

(5.93) 
0,12*** 

(3.35) 
Tipo de interés real (R)c -0,05***

(-2.23) 
-0,06** 

(-2.06) 
-0,06** 

(-2.35) 
Tasa de inflación (PI)c 0,01

(0.62) 
-0,01
(-0.55) 

0,03
(1.41) 

Stock de dinero en 
circulación (M2)a -0,01*** 

(-2.94) 
-0,02*** 

(-3.10) 
-0,00
(-0.11) 

Tasa de urbanización 
(UR)c 0,06*** 

(2.41) 
0,05
(1.48) 

0,07
(0.78) 
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Tasa de dependencia 
(AD)c 0,01

(0.59) 
0,01
(0.35) 

-0,01
(-0.36) 

Tasa de ahorro privado 
retardada (PRS(-1)) 

0,57*** 

(20.82) 
0,51*** 

(14.77) 
0,64*** 

(13.82) 
Coef. ajuste  (R2) 0,90 0,89 0,96 
Número de observaciones 
(número de países) 

655 (21) 420 (14) 234 (7) 
NOTA: Entre paréntesis figura el estadístico t correspondiente a cada parámetro estimado; los 

asteriscos representan: (*) coeficiente significativo al 10%; (**) coeficiente significativo al 5%; (***) 
coeficiente significativo al 1%. a Variable expresada en proporción del PIB. b Variable expresada en 
logaritmos. c Variable expresada en términos porcentuales. 
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