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Abstract: Estainvestigacion muestra lasuficiencia de la teoriael ciclo devida en la
explicaciéndel conportamiento ahorrador. Pagtlo, semuestran diversasontrastaciones que
muestran la existencia e importancialagherencias yas donaciones intervivos motivadas por
un motivo altruista, y la presencia de ahorro entre los mayoresaf@$5

La investigacion se completa con una aproximacion emginabzando lanotivacion de
ahorro financiero de los particulares en la Comunidad Foral de Navarra en el afio 198dhoEl
de que el principal motivo dahorrosea el motivo precaucion, y que Ipsilados navarros
ahorren, motivados por el deseo digar herencias y por precaucion confirmkas insufiencias
explicativas de la teoridel ciclo devida en el corportamiento ahorrador di&s economias
domeésticas y la necesidad de considerar conjuntamente otras teorias como ehitnaidtzdoy el
motivo precaucion.



1. Introduccion

El presente documento tiememofinalidad realizar una constatacién de la importancia de
las diferentegeorias macroecondémicas explicativas de la acumulacidniqueza, via ahorro,
entrelos particularesParaello, se analiza lanotivacion de ahorréinanciero de los particulares
navarros mediante una investigacion de mercado desarrollada en 199GoenulsidadForal de
Navarra.

La investigacion de mercado hsido realizada mediante encuesta personal 1800
encuestados, con un margen de error de un +/- 3,2%niyelndeconfianza del 95%, a partir de
la poblacion de hecho de Navamsayor de 14afios, constituida po#35.000 navarros. La
muestra ha sido seleccionadafuamcion delas cuotas dedad ysexo. Con epatrocinio deCaja
Rural de Navarra, las encuestas tuvidtgar entre el 17 de arzo y el 6 de abril de 1995.

Conviene sefalar que los resultados @gesentados formaparte deuna investigacion
mas amplia, recogida en lgesis doctoral quelleva por titulo Andlisis de las actitudes y
comportamiento de losavarros frente al ahorro financierdzundamentos macroecénomicos y
aproximaciéon empiricadefendida en marzo de 1997 por el autor.

La investigacion muestra, entre otros aspectos, la insuficiencidedeidedel ciclo devida
de Modigliani para explicar el cquortamiento ahorrador divs navarros. Esteconclusion
descansa en dos pilares. En primer lugar, en el hechoedel motivo precaucién se constituye
como elprincipal motivo explicativo del coportamientoahorrativo de logarticularesnavarros
en 1995. En segundo lugar, la statacion de que Igabilados navarros ahorran, motivados por
el deseo delejar herencia por el motivo precaucion, en contra de dopuestos sefialados por la
teoria delciclo vital.

2. Teorias explicativasdel ahorro de los particulares

2.1. Las decisiones dahorro familiar

Parece estar fuera tida discusion la importancia que tiene el ahorro para una economia y
su desarrollo. Un componente fundamentaksieahorro es el ahorro das familias, que en el
afio 1995 suponia el 38,5146l Ahorro Nacional Brutc:

Sin embargo, en el andlisis lds razones de ahorro del particular si surgen contradicciones
y diferenciasentre diferentes autores. Sélasi sepuede entender y explicdas numerosas
paginasgue en la literatura econémiaeparecen referidas a losotivos de ahorro y s distintas
teorias que tratan de explicar el ahorrdeddamilias.

El propio Keynes, en stieoria General de lacupacion, el interés y éinero menciona
en 1936,casi de pasada, lo que él llartecho motivos dines importantes desaracter subjetivo
gue impulsan a los individuos a abstenersgadtar sus ingresos".

1 BBV (1996),Informe Econ6mico

2 Véase Keynes, J.M. (1936)eoria General de la ocupacion, el interés y el dipéfondo de



Esta discusion ha adquirido eariz deactualidad ypreocupacion a lgista de la tendencia
que presentafas economias de los paises desarrolladossientasas deahorro privado v,
particularmente, dias familias.

Muchas causas y razones han sido argumentadas, en gran medidacdigijo gltelectual
de la teoria deticlo vital de Franco Modigliani. Sin embargmtras razonessefialadas por los
defensores detras teorias sobre ahorrohan sido, cuandenenos, relegadas a un segundo
plano.

Las motivacionegdel ahorro delas economias domésticas geleden agrupar en tres
grandes bloques, fartir de la clasificacién establecigar Argandofia (1995), cadmo de los
cuales da lugar a una teoria explicativa de la acumulacion de riqaedwrro:

1) Distribucion de losrecursospara elconsumo a lolargo del tiempo, conespecial
consideracion dés épocas de bajos ingresos (retiro sobre todo), e incluyendo la acumulacion de
fondos para otros finesEsta motivacion, ddugar, de lamano de Francdvodigliani y de
Richard Brumberg, a la teordel ciclo devida.

2) Solidaridad con las generaciones futuras, manifestada en la transfereiocidodea las
mismasmediante donaciones intervivos, herencias, legados, regoSpnviene distinguir la
existencia denerencias no deseadas o0 no planeadalsdgue se dejan daodo expreso. Esta
motivacion constituye el modelo multigeneraciondinastico o altruista, principalteoria
alternativa ala dediclo vital y desarrolladgor Robert J. Barrow.

3) Precaucion o disposicion de unos fondos para lficzee a emergenciadunque no se
ha constituido comaina teorigpropia comotal, pese a la modelizaciéon dengus Deaton, su
origen debe mucho a la discusién entre los dos anterfaydslos.

A lo largo delas siguientespaginas se desarrollan deodo breve lasdistintas teorias que
han dadopie aestasmotivacionesasi como suevolucion a lo largadel tiempo, conespecial
atencion a la situacion actual.

Obviamente, estas motivaciones no se excluyen: una persona gatad@horrando
pensando en la jubilacién, con el fin @@mprarse un nuevo automovilcen la idea de dejar una
importante herencia a sus hijos.

Asimismo, los motivogpueden variasegun los individuos (Keynes, 1936) siendo no sélo
posible que en umismo individuo sepuedan dar variasotivaciones, singue la importancia
de dichas motivaciones pueda variar eneghfpo,teniendo unamayorimportancia unas en un
momento de laida del sujeto, y otras airo momento de leida.

Otra decisiondistinta es la de colocacion de ed®rro en distintos activos financieros y
reales. Suele suponerse que ambas decisiones son indepenaligwges,el hecho de que existan
costes de transaccion, el rendimiento obtenidmflicion, distorsionediscales, restricciones de
liguidez oasimetrias de informacion puede hacer que la estructuraigleelza no sea irrelevante

Cultura Econdmica, México, séptima edicion, pag. 102.



o independiente d&s decisiones de ahorrar. Es probable que la decisién de ahorrar no sea
independiente de la de colocar el ahorranahos a cort@lazo (Motley, 1982).

2.2. La teoria keynesiana

La explicacibnmas frecuente en los afios cuarenta y cincuenta para explicanhoglo
familiar fue la keynesiana&eynes (1936) suponiana relacion directa y sencildel consumo v,
por lo tanto, del ahorro con la renta disponible, con ungropension marginal atonsumo
constante o decreciente con la rentagy una propension media al consumo menornaalainal
y también decreciente con la renta.

Podemos expresarlo de esta forma:

C=a+b*Y;

siendo C el consumo, ay b sendas constantes (O<b<1) e Y la renta disponible.

En esta version, @onsumo (y ehhorro) no depende de otrariable que la de la renta
disponibledel periodoactual.

S=Y-C=-a+(1-b*Y

Es decir, los agentes moiran hacia elfuturo, sinogue tomarsusdecisiones decuerdo
con su situacion (renta) presente. No obstante, conviene advertir que la decaldnraeno es
una accion o decision en el fondo, sino una ausencia de accion, dado que Keynes define el ahorrar
como el no consumir.

Estaformulacién keynesiana respecto a quealebrro dependedel nivel de la renta,
creciendo a medida que ésta aumenta, es un reflejo de su "ley psidoiddaaental”, segun la
cual los individuos aumentan suconsumo cuando su renta crecepero menos que
proporcionalmente.

Los primeros estudiogmpiricos fueron favorables esta formulacion,pero pronto
empezaron a surgir problemas empiricos: se preveyasas deahorro muy altas tras la
segunda guerra mundigye no salieron, loserrores deprediccién eran cadaez mayores, la
extrapolacion ddas hipétesis keynesiandtacia elpasado imlicaba elabsurdo de umivel de
ahorro negativo a finales del sigidX, etc.

Aportaciones empiricasomolas deKuznets (1946), Goldsmith (1951) y Denison (1955)
mostraron ladebilidad de la explicacién keynesiakademashabia una razén teériqgaara el
rechazo de estmodelo: sufalta defundamentos microeconémicos sélidos,quee supone que
los agentes nformanexpectativas, no son capacedeater en cuenta &lituro enlas decisiones
presentes(debido fundamentalmente a restricciones de liquidea), miopes,incapaces de
pensar en el futuro, guiandodekicamente por la renta corriente enmaimentoactual para tomar
una decision de ahorro.

Asi, seinicia elprimer paschacia laapertura de esta teoria conflagnulaciones dBrady
y Friedman (1947) y de Duesenberry (19493t08 avances constituyen lgsrimerospasos
timidos en el proceso de contemplas decisiones de loxonsumidores como uproceso



optimizador a Idargo de la vidadel sujeto, sin que ehomentoactual tengaque ser la unidad
temporal elegida en este proceso optimizador, sino la vida del sujeto.

2.3. Teoriasdel ciclo vital y de larenta permanente

En un intento de ampliar el modelo antergargen las hip6tesis deiclo vital (life cycle y
de la rentgpermanente de umodo simultdneo mdependienteambassobre una misma base
tedrica: un agente racionaptimizador, un concepto denta queabarca toda la viddel sujeto, el
consumo sesupone una funcién estable en el tiempo, a la vez que se definerdgonmmodo al
incluir los servicios de los bienes duradems)que no la adquisicion de los mismos.

2.3.1. La hipotesis daticlo vital

La hipétesisdel ciclo vital, como tal, segin Argandofia (1995), smiederemontar a
Harrod (1948) con ladiscusiéndel hump saving aunque se suele precisar stigen en un
momento posterioron lasaportaciones de Modigliani Brumberg (1954a, b) y de Ando y
Modigliani (1957, 1963).

Se parte de lnip6tesis, tratando de supelas limitaciones del modelo keynesiano, de que
el agente ya no esiiope, escapaz detomar decisiones considerando un horizonte temporal
dilatado: la vida del sujeto en cuestion.

De este modo, se supone que el individuo maximizdilidad derivada de saonsumo a
lo largo de toda su vida, sujeta a una restricpi@supuestaria formada por todos tesursos de
gue puede disponer a lo largo de su Vida.

Estoconlleva una funcién deonsumo para cada periodo que depende réatta corriente,
de lasrentas futuras, de t@uezaheredada o acumuladi@sta emomento presente, de ddad y
de otras variablegsomo las preferencias de loagentes (especialmente, la tasa de preferencia
temporal), los tipos dmterés esperados, etc. Asi, no sélo influye la renta corrilshteomento,
sino que incluydas rentas derivadas de la riqudaamana (activos financieros)jas herencias.

2.3.2. La hipétesis de la renfgermanente

La segunda teoria, la hipétesis declstapermanente, fue elaboragar Friedman(1957).
También aqui el concepto denta esmas amplio que el de larenta corriente. Elconsumo
permanente se formula coraguélque resulta compatible con el mantenimiento de la riqueza. El
resultado es una funcién densumo muyparecida a la deticlo vital, que se completa camos
supuestos empiricos referidos a takciones entrédos componentes permanentes y transitorios
(principalmente que laentas transitorias se dedican integramente al ahorro).

3 Sin embargo, como sefiala Argandofia (1995), se requieren algesticciones
adicionales para hacer manejable el analisis multiperioddunaion de utilidad ha de ser
homotética, y la utilidad de cadgeriodo debe depender solamente del valor esperado de la

rigueza en ese periodo. Véase Fisher (1987) para mas detalles.



Asi, el modelo que Friedman supone exprgsarelacion de proporcionalidad (&tre el
consumo permanente Ly la renta permanente f:

Cp =k* Yp

SegunDeaton(1992), queexpone cormas detalle estanodelo, una déas criticas mas
importantes que cabe realizar a esta teoria es que, al no consideranétisssl la incertidumbre,
elimina el ahorro que se realiza por el motivo precaucion.

2.3.3. Diferencias entre ambas teorias

En primer lugar, el horizonte temporal parddaria delciclo vital abarca toda la vida del
agente, mientrague para ldeoria de la rentaermanente el periodo dimpo considerado es
infinito, abarcando la vida del agente ysies descendientes.

Fruto del caracter indefinido de la vida en el caso de la rpatananente, esta Ultinteoria
resta valor o sentido a la decisionati®rrar, si ésta se identifica con el objetivontiEntenemunos
niveles deconsumo deseados eretapa final de la vida del agefite.

De estemodo, mientras ldeoria de la rentgpermanente ponénfasis enque el ahorro
permite das familias la nivelaciérdel consumo entre loafios buenos y malos, la teodel ciclo
vital destaca el papéeel ahorro en la nivelaciédel consumo entre loafios de trabajo y los de la
jubilacién. No obstanteambasconstituyen casosspeciales dentro de feoria general de la
eleccionintertemporal.

2.3.4. Modelizacion simple de la teoria dztlo vital

Paraentender adecuadamente esta tepr@@monemos un modelo simplgue se puede
ampliar con la introduccién de loBnpuestos, laseguridad social, la incertidumbre, los
rendimientos deapital, la tasa de descuento temporal? etc.

Supongamoscerteza oconocimiento perfecto pquarte delagente respecto a todas las
variables, inclusive aquellas que se refierefutalro. De estemodo, lapersona sabeon certeza
que su vida laboral va a durar N afiomagir del momento emue abandone el hog&amiliar
para situarse por su cuenta. Asimismo, sabe queiva an total de Lafios, lo quamplica que
va a vivir jubilado o retirado durante L -afios.

4 Esta es la razon fundamental por la que la teoria del ahorro se ha desarrollado a partir de la
hipotesis del ciclo vital y no bajo la hipotesis de la renta permanente, ademas de que genera ciertas
implicaciones macroeconémicas empiricamente contrastables y de indiscutible relevancia, como la
asociacion positiva entre tasa dkorro ytasa de crecimiento, o la sustitucién parcial entre el
ahorro publico y el privado. Es petlo, que en nuestro andlisis nos vamos a centrar estetlio
del modelo del ciclo de vida.

> El ejemplo simplificado que a continuacién vamos a desarrollar es el recogido por
Argandofia (1995), que estd inspirado en Modigliani (1986, 1992). Versiones o modelos mas

complejos pueden verse en Auerbach y Kotlikoff (1987) y Deaton (1987).



Supongamos, ademagje Y es laenta anual real durante sida laboral, qudanto el
rendimiento obtenido por la riqueza acumulada que se posee latasa de descuento temporal
son cero, y que no hay otras fuentegadrirsogpara esandividuo que larentaobtenida por su
trabajo, su actividad laboral. Por lo tant6N sera la rentdotal a lo largo de su vida. De la renta
anual Y, ungarte dedicara atonsumo(C) y el resto ahhorro (S),con el quedebe de hacer
frente alconsumo en lapoca en que ya no trabaje, y en la queaamibird ninguntipo de
ingresos. En el momento de swerte, el sujeto ntendrariqueza acumulada, ya qudo el
ahorro acumuladdurante su vidactiva habra sidadedicado aconsumirdurante su época de
retiro, ya que el agente no planea dhgtencias.

Entonces, resulta obvique elconsumo a Idargo de la vidadel sujeto tiene que ser
exactamente igual aonjunto derenta que esperaecibir a lolargo de su vida, es decir, su
restriccion de presupuesto. Si suponemaos que el sujeto consume una cantidad cadataifike,
ésta vendra expresada por la siguiente expresion:

C=(NL) *Y

Si definimos el ahorro como {iferencia entre renta anualcgnsumoanual,tenemos la
siguiente expresion:

S=Y-C=Y-(NL) *Y=Y (1-(NL)) = (L -N)/L *Y.

El sujeto ahorrara la cantidad S cada afio de vida activa por lo giogezaacumulada se
incrementara por el valor S cada afio, hastalet N * (L - N)/L * Y al final del afio N, ultimo
afo de vida activdel sujeto. Apartir de esanomento, larenta es cero, gmpieza a desahorrar
por el valor C (constante durante toda su vida) cada afio de su vida de retiro. iDedesten el
momento de smuerte la riqueza acumuladaceso, ya quéodo loque habria ahorrado durante
su vidaactiva lo hadedicado a consumidurante su vida de retiro. Ebrafico 1 expresa
graficamente el proceso.

Grafico 1. Modelizaciéon simple de la teoria del ciclo vital
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Si nos preguntamopor las decisiones deonsumo y ahorrdel sujeto en unmomento
determinado: el afio T de su vidativa (0 < T <N), vemosque tiene enese momento una
riguezaacumulada R=T*S =T * (L -N)/L * Y. Es decir, laiguezaacumuladaviene

expresada por el ahorro realizado en todos y cada uno de los periodos anteriores al considerado.
El consumo en elfio T, es decir, £ vendra dado por la siguiente expresge indica la

funciéon deconsumo de usujeto de T afios dedad:

Cr=1(L-T) *Rr+ 1/(L-T) * Y*(N-T)

En esta expresion se ve que el consumo es proporcilasaleatas esperadas en el futuro
y a la riguezaacumuladahasta elmomento. Loscoeficientes deambasvariables,las rentas
futuras y la riqueza acumulada, son iguales y dependeredadalelsujeto, haciéndosmayores
cuanto mas viejo es el sujeto.

El ahorro, como ladiferencia entre renta gonsumo,vendria dadopor la siguiente
expresion:

ST =1/(L-T) *L-N)*Y - 1(L-T) *Rr

Es decir, es una funcién negativa de la riguezamulada y positiva de leenta,
dependiendo de lamismoscoeficientes detonsumo: laedad dekujeto.

La funciéon agregada deonsumo (o dahorro) resultara de Buma ddas funciones de
consumo (o dahorro) de todos los individuos. Si éstxtan repartidos d@odo uniforme en
cohortes de edad, deodo que el nUmero de individuos @da cohorte dedadfuese el mismo,
entonces, la expresidel consumo de laconomia tendria esta forma:

C=a*R +a*¥;

siendo R laiguezaacumulada por todos los individuos€ Yas rentas esperadas en los
afos futuros por dbtal deindividuos deesa sociedad oomunidad y'a" los coeficientes de
ambasvariables, igualeentre sidebido a que también lo eran ks funciones deconsumo
individuales, yademasindependientes de kdad dedos sujetos, al haber glismo namero de
miembros ercada una de lasohortes deedad.

Estemodelo admite l&xistencia de riqguezheredada ylel deseo dedejar herencia bajo
ciertos supuestos, quenviene tener claro a la horadensiderar algunas das criticas que han
surgido con posterioridad.

La riguezaheredada que hpodido recibir el sujeto bastaria con incluirla en la riqueza
acumulada, de modo que éstaimduiria solamente laquezaacumulada por los ahorros de los
sujetos vivos, sino también dae recibieron de generaciones anteriores.

La primera condiciérgue setieneque cumplir es que el ratio digjuezaheredada respecto
a la rentaingresos) tendra que seonstante e independiente de ilogresosper capita. Para que
esta condicion se cumplapnnecesarioglos supuestos. En primieigar, que losecursos que
una familia guarda, epromedio, para herenciaea una funcién estabtkel tamafio de sus
recursos a ldargo de la vida relacionados @iomedio de recursos de sohorte de edad. En
segundolugar, que la frecuencia ddistribuciondel ratio derecursos a ldargo de la vida,



respecto a la media decursos a Idargo de la vida para cadgupo deedad, sea estable y
constante en el tiempo.

La segundacondicién que salebe de cuplir para poder incorporar laxistencia de
herencias en el modeldel ciclo vital sin alterarlas conclusionesdel mismo, esque el ratio
herencia/ahorro para retiro seanstante para cada individuo.

2.3.5. Algunas conclusionedel modelo de la teoria dediclo vital

El modelodel ciclo devida nospermite llegar a algunas das siguientes conclusiones
relevantes (Modiglianll986, 1993). Dichas conclusiones meeden agrupar edos campos:
macroecondémico y microeconémico.

A) Ambito macroeconémico:

1. El nivel deconsumo esproporcional a larenta esperada en diclo vital o renta
permanente e independiente de la renta corrienteorfdebirse el ahorro como déierencia entre
la rentadisponible y el consumo erseperiodo, el ahorro si se wfectado por la renta corriente y
sus posiblevariaciones, aungque a largo plazo, cortansumo constantéeberia de ser también
constante respecto arntapermanente.

2. La tasa agregada dhorrodependedel crecimiento econémicdanto de lapoblacion
como de lgproductividad, y no de la frugalidad y caracteristicas particulares de los agéstas.
sin embargo, esuna limitacion muy importante, ya que supone considerar que todas las
diferenciasentrepaises respectolas tasas dahorro sedeben a diferentes tasas de crecimiento,
tanto entérminos de poblaciéoomo de productividad.

3. En una economia estacionaria, es decir, en una economia que no alecepsekra
nulo, ya que ehhorro delas personasactivas se compensaxactamente con elesahorro o
consumo dehhorro de los que estan jubilados.

4. Un pais puede acumular etevadovolumen deriqueza en relacion con sentasin la
mas minimaintencion de transmitirla en herenciggbido al deseo das personagjuetrabajan
de mantener sus niveles de consumo en el momentquibddeion.

5. La tasa dahorro (y la relacion riqgueza/renta) dependen, principalmente, de la proporcion
de la vida después dejldilacion respecto a la vidactiva y al total denimero deafios de vida,
ya que el sujeto ahorra con la intencion rdantener sunivel de consumo en l&poca de
jubilacién, por lo que la duracién de la misma le afecta.

6. Asimismo, el volumen deahorroviene influido por la tasa de preferencia temporal de
los agentes economicos y por el tipo de interésvigahte en laaconomia. De est@odo, aquel
sujeto que valore emayor medida elconsumopresente frente alonsumo futurotendera a

6 La correlacion entre el crecimiento de la poblacion o de la productividad y la tasa de
ahorro ha sido verificada frecuentemente. Véase Lopez Salido (1994).

7 Véase F.M.l. (1995) donde se ofrece un andlisis mas detallado.



ahorrarmenosque aquél con unareferencia temporalel consumopresente respecto al futuro
menor.

7. La tasa dahorro de un pais ndepende de sunivel de rentgper capita, salvoquizas
para paises muy pobres, en los queelta per capita corriente determine exactamente la
cantidad a ahorrar.

8. La proporciorriqueza/renta es constante en estado estaciodadmececon la tasa de
crecimiento y alcanza suaximo para un crecimiento nulo.

9. La tasa dahorro es independiente dével deprecios presente y esperado.

B) Ambito microeconémico:

1. Si larenta es constante, la tasaterro anivel individual es positiva y constante antes
de la jubilacion,convirtiéndose emegativa(desahorro) en el momento de jldilacion. Si las
rentasson crecientes, es decir, aumentan con el tiempo, entonceduehen de ahorro y su
proporcién sobre leenta crecen hasta la jubilacion, decayendo emoeiento de la misma.

De este modo, a lolargo de la vida de un@ersona, sus ingresos, sansumo yahorro
siguen unciclo. En losprimerosafos de vida activa, losujetos suelenncurrir en deudas
(desahorroxon el fin dedisfrutar de niveles deonsumosuperiores a sus ingresosrrientes,
bajos al principio, y con el fin de adquirir los bienes duraderos necesarios en esoiOM{UE
de la vivienda y los bienes duraderos necesarios para formar una familia.

Posteriormentelos ingresoscorrientes séran elevando(se da unanayor experiencia, la
existencia dgromocioninterna, o amenos, el simple plus dmtigiedad) con lo que griede
hacer frente a esgesahorranicial y seguir ahorrando. Bhayor porcentaje de acumulacion de
ahorro coincide con las edades previas a la jubilacimmento ademas en alie los hijos han
abandonado ya el hogar familiar para constituir su propia familia.

En el momento de lmbilacion, lasrentas caen notablemente (fEnsionescuando las
hay, son mas bajague los salarios alcanzados durante la vida activajoidumo ergeneral se
reduce (disminuyefas necesidades vitales y las posibilidade®cle) salvo que ssurjan gastos
extraordinarios, relacionados con la salud atéscion médicalel sujeto. No obstante, sljeto
vive de la riguezacumuladéhasta entonces, ya que la nueva renta no cubmalimo en el que
se incurre, de modo que ennebmento de muertdel sujeto, éste haonsumido la mayoparte
de su riquezasiendo el remanentena consecuencia de la incertidumboerca deimomento
exacto de merte del agente.

2. La segunda consecuencia en @stdito se deduce de knterior: la rigueza se va
acumulado a ldargo de la vida debujeto, alcanzando smaximo antes de la jubilacion, para
reducirse durante la misma hasta consumirse g¢ataidad (0 en sumayor parte, siadmitimos
la incertidumbre respecto al momento de muerte del sujeto).



En afiosposterioreseste modelo ha sufrido algun&mnsformaciones, aartir de las
criticas de Lucas (1976)as aportaciones de Ha(ll978) y deFlavin (1981) referentes a las
expectativas racionales, y al exceso de sensibilidad del consumo a toreetde

AuUn asi, este modelasi expresado resulta muy atractivo. Brimer lugar, porque nos
encontramosante un agente que deja de sdop®a y escapaz deoptimizar en un espacio
temporal amplio. En segundiegar, porqueatribuye alahorrouna finalidad Unica: la asignacion
de losrecursoscon el fin deconsumir a Idargo de la vidalel agente, de acuerdo con plan
racional del mismo. Entercer lugar, ycomo consecuencia de la anterior, legjetos ahorran
durante el periodo activo de gida y desahorran durante su periodo de retiro, lo que implica que
la finalidad principal del ahorro es poder acumular riqueza para el periodo de la jubilacién.

Sin embargo, el modelo ddclo vital considera al hombreacional ylimitado, incapaz de
ver mas alla de su propia vida temporakuyjeto a su finitud. Pero el agemteonémico no soélo
mira para sisinotambién parausseres queridos, damilia. Esto explica la aparicion de un
nuevo modelo, el modelmtergeneracional, altruista dinastico, en el qudas relaciones y
transferencias entre generaciones cobran especial importancia.

2.4. Modelos multigeneracionales, dinasticos o altruistas

La idea fundamental qudistingue a este modeldel ciclo devida es que el horizonte
temporal considerado esas amplio que el de la vidael agente, denodoque en el horizonte
temporal del sujeto se incluyen los descendientes y heratinygsmo.

En este sentido, conviene estudiar el significado de altr8istalneste nodelo, unsujeto
es altruista cuandoonsidera como propia lailidad queespera obtendrasusdescendientes o
herederos, de modo talie incluye etonsumo ddos mismos en sipropia funcién deutilidad.
Si los herederos y descendientes aesison altruistas se pueddecir que elconsumo deodas
las generaciones futuras podra aparecer en la funcidtilidad decada persona con laaismos
coeficientes que el consumo propio.

Estamos pueante un sujeto de vida finit@erocon una consideraciétel consumo y de
la utilidad infinita. Esto le hace muy diferente al agente propuesto por el mdeleticlo vital.

2.4.1. Algunos supuestadel modelo altruista

La apariciondel modelo altruista o intergeneracional causé gran debate entre los
expertos eras motivaciones de ahorro y tambiéntrelos teéricos de la Macroeconomia.

1) En primerlugar, los agentes aparecen ligadwdre sipor una cadena dinastica que
convierte su horizonte temporal en infinito, al incluir el sujeto presente en su funcién de utilidad
las funciones daitilidad desus descendientes, a pesar de que la vida del sujdiaitaea

8 Diversos autores han profundizado en este fenémeno: Hall y Mishkin (198EE.ei.,
Hayashi (1985) en Japon, Campbell y Mankiw (1991) en Francia, y Berenguer (1990) y LOpez-
Salido (1994) en Espafa.



De estamodo sejustifica la existencia de herencias, y en generatratesferencias entre
generaciones (quecluyen transferenciasntre personasivas como sonlos regalos, laayuda
para la compra de vivienda, iBlcio de unnegocio, o la inversién dibs padres en etapital
humano delos hijos). Ademas, l6gicamente,las transferencias deben podactuar enambas
direcciones: de padres a hijos y de hijos a padres, ya gupwasto dgartida es eiismo: la
consideracion en la funcion dgilidad deuno mismo ddas utilidades de losmiembros de la
familia vivos y futuros.

En tercer lugar,esas transferenciasntre generaciones deben ser causadas por la
preocupacion de logpadres por el bienestar des hijos, es decir, deber ser altruistas,
rechazdndoséas herencias accidentalgpor exceso de ahorro o debido airaertidumbre
respecto amomento de la muerte, fundamentalmenies,estratégicas ¢as motivadas por la
satisfaccion egoista del que las deja.

Cabepreguntarse¢,quéocurre con aquellapersonagjue no tienen hijos? Eprincipio, la
teoria ricardiana no sgumpliria en estos casos. Mbstante, se puede matizar que cabe entender
a la familia en un sentidmas amplio que los padres y loifos.

2) Las herencias deben ser operativiasto setraduce, por poner un ejemplo, en la
posibilidad de transferencias negativas o de hijos a padres (ayudze@r Jaatencionemédicas,
regalos, etc.), que puedasompensar dealgin modo elenorme esfuerzo qupueden estar
haciendo los padres por mejorabiehestar desus hijos, por ejemploteavés de ldormacion.

3) La equivalencia ricardiana se encuestra afectada por la incertidobree la duracion de
la vida, sobre laenta @mpuestos futuros.

4) Asimismo, laaplicacién de la equivalencia ricardiana llevariadmitir la ineficacia
absoluta de toda politica fiscal, ya que es posible que cuatgugmaacabeestando vinculada
hacia adelante y hacitras con cualquier otra, deodoque en cualquietasolos impuestos se
internalizarian plenamente y darian lugar a transferencias intergeneracionales.

No obstante una cosa es negar totalmergfickzcia de la politica fiscal gtra muy distinta
es suponer una menor efectividad de la misma dgidocabriasuponer. Si elgente es racional
en la formacién deusexpectativas y esa preocupaci@or el bienestar de los descendientes se
conjuga con escasas restricciones de liquidezmpsiestos sénternalizarian parcialmente y se
daria lugar #ransferencias intergeneracidemgue compensarian, garte, el efecto de la politica
fiscal.

2.5. Teoriasdel ahorro por motivo precaucion

La tercera via explicativa de la motivacion del sujeto para ahorrar es feiopame que el
sujeto ahorra por motivo precaucion. Aunque no se ha constituido weanteoriapropia como
tal®, su origen debe mucho a la discusion entre el modetildevital y elmodelo altruistaAsi,

9 No se puede considerar como una teoria unificada, con su modelo tedrismpsastos,

sino que mas bien presenta distintos modelos muy empiricos que han tratado de ser contrastados en



los defensoregslel ciclo vital, ante elfenémenodel ahorro delos jubilados, han recurridoesta
posible explicacion, que reduce, iglal que la teoriadel ciclo vital, elhorizonte temporal
considerado a la vida finitdel sujeto.

Sin embargo, emotivo precaucion no se opone al modelo altrugtay que debeservir
para sefialatanto en elseno de losmodelos deciclo vital como en modelos altruistas, la
importancia de medidgwliticas de seguridad (seguridad social, asistamédica garantizada,
etc.) y losdiversos instrumentos de segudentro y fueradel mercado, que existen.

El propio Modigliani (1986) sefala:

"(...) la incertidumbre sobre la duracién de la vida podria aportar el elemento

primordial para una explicacién plena déetstadesacumulacion de los jubilados."

Esta explicacién parte de la idea d@ue los consumidorespretendenoptimizar la
distribucién intertemporal de su consumo a lo largo de su vida finiteen8dargo, yechazando
una condicion existente en latos anteriores modelos, elsujeto tiene en cuenta diversas
incertidumbres que le puedeafectar en su vida.

Se pueden consider@omo incertidumbresnas importantes o frecuentes, la reduccion
temporal de laenta, debida periodos de desempleo, posibles enfermedades o discapacidades
laborales, la incertidumbre sobre la duracién de la vidanyoehento de la muerte, fgovocada
por la inflacién no esperada, etc. Estas incertidumibaesn que el sujehorre con Ildinalidad
de poder cubrirse de estas contingencias en el caso de que ocurran.

Légicamente la intensidad de estas incertidumbegmra segun ladad delsujetot!, su
situacion particular, su caracterds o0 menogrudente, la situacion socioeconémica queige
en la sociedadktc. Por ello, elahorro poreste motivo dependetanto devariables externas al
individuo como devariablesinternas.

El ahorro por motivgprecaucion puedeneruna relevancia tedridganportante, ercuanto
que puede explicar el exceso de sensibilidada®umo respecto arentacorriente, y el porqué
el consumo y la renta suelen aumentar al unisono en la parégadel ciclovital.

3. Constrastacionesempiricas
Vamos a centrarnos en el andlisis,ceatro grandegrupos, dealgunas contrastaciones
empiricas a favor y en contra de lm®delosdel ciclo devida y de lateoria altruista. Erprimer

la realidad. No obstante, Deaton (1992) ofrece una interesante modelizacion de los modelos con
ahorro precaucion.

10 Modigliani, F. (1986) "El ciclo vital, ehhorro individual y la riqueza de lasmciones",
Papeles de Economia Espariat@im. 28, pag. 309.

11 Asi, porejemplo, en una persona de edadanzada, la posibilidad dmcurrir en
necesidades médicas extraordinarias esfuage de incertidumbre importante, mientras que en
una persona joven, la precariedad en el empleo o la situacion de desempleo, es una incertidumbre

gue tiene mas peso.



lugar, la contrastaciéacerca de la existencia Herencias, esegunddugar, en el analisis de las
motivaciones paraejar esasherencias, en tercer lugar, enifdaportancia delas donaciones-
intervivos, y por ultimo, en el fendmenttel ahorro/desahorro elas personas mayores de 65
arnos.

3.1. Existencia e importancia de laderencias

Los primeros estudiogmpiricos con conclusionespuestas al modeldel ciclo vital
trataban de analizar la evolucién de la rigueza coed#al para ver siseguia la trayectoria de
montafia recogida en el Grafico 1. Los estudios de niveléguizapor edadbasados emorte
transversal, como el de Mir€t979) ylos recogidos por Patx¢1994)obtuvieron unaelacién
positivaentre riqueza y edad.

El debate mas serio esta protagonizado por Lawrence J. Kotlikoff y Franco Modigliani. El
primero trata dedemostrarque la hipétesislel ciclo vital no explica elvolumen deriqueza
acumulada, ni la transmitida de una generacion a otra, por lo quéalt@acesompletarla con un
motivo herencia, mientras que Modigliani sostiene lo contrario.

Kotlikoff y Summers (1981, 198@bren la primeraritica a Modigliani, reconstruyedo a
través de unaerie deencuestas de presupuestos familiares, el comportandehtahorro por
edades.

Encuentran dos razones fundamentales para rechazar la higétesito vital (Kotlikoff,
1988). En primer lugar, compruebgune la acumulacion de capital Bstados Unidos npuede
ser explicada Unicamente a tradés ciclo devida del ahorro. Segun sus calculos, stock de
riqueza total explicado por la teodal ciclovital no vamas alla deR1,9% de la riqueztotal, por
lo que el resto, uB0% aproximadamente, s#ebe aransferencias de una generacion a otra. De
este modo, un importante volumen de la acumulacionripu&za enEstados Unidopuede ser
explicada por las transferencias intergeneracionales.

En segunddugar, la evidencia de quas personas mayoreshorran, en contra de los
supuestoslel modelo de Franco Modigliani.

Por suparte, Modigliani (1988), tras introducir en swdelo la posibilidad deerencia con
algunas restriccionegomo se havisto en elApartado 2.3.4realizaestimaciones alternativas.
Reduce la riqueza heredada al 20% de la rigtedah y lastransferencias acumuladas ritpueza
por este concepto a un 1% delumen deriqueza.

Siguiendo aarcia-Duran (1992), saueden vemlgunos de losnotivos deesta amplia
diferencia deestimaciones.

En primer lugar, ldiferencia en el tratamiento de lendimientos de laquezaheredada.
Para Kotlikoff y Summerdas plusvalias o alquileres obtenidos de dgaezaheredaddorman
parte de lanisma, nientas que para Modigliani, acertadamefdanan parte de la renta, y el
ahorro que suponen s&luy e dentro de la riqueziel ciclo devida.

La segundadiscrepancia reside en lagstos deeducacién ymanutencion durante los
estudios superiores de los hijézara Kotlikoff ySummers, auestrojuicio de modo correcto,



este tipo degastos formarparte deltotal de riquezéheredada, mientrague para Modigliani es
consumo deperiodo.

Ademas, Modigliancriticalos célculos deéotlikoff y Summers yajue Unicamente han
considerado al trabajo-consumo para el célculo dguaza generadaor elciclo de vida,or lo
que elahorrodel ciclo devida no incluye lascotizaciones ni plusvalias y es excesivamente
pequenio.

Peroademas, emuestra opinion, hay una sensibléerencia en lognodelos propuestos
por estos autores para la obtencién de dichas estimaciones.

Tenemos las siguientesiriables comunes a ambos modelos:

T = stock

B = flujo

n = tasa de crecimiento de la economia

g = (G - 1) el gap dedad decuando se da la herencia a cuando se recibe.

En estado continuo y si r > n, con lo que la tasa de descuentores geel capital se
acumula, el flujo se definirdel siguiente modo:

B(o) = By e (",

y el stock T sera para Kotlikoff:

T=/09 B e (Mtdt=B (e Mt/ (r-n)]o9 =

B (e (FMY/-(r-n) + 1/(r-n) = B* 1-d-NY (r-n)

Para Modigliani el stockiene definido por la siguiente expresion:

T =B * (1 -eN9)/n.

De este modo, la diferenatreambas formulas esta endiferencia entre r y ndebido a
que Kotlikoff introduce los intereses y Modigliani noHace, y en el valor dado a g,gap de
edades entre el que recibe y el que dona.

El propio Garcia-Duran (1992) propongna modelizacion que le daesultados
intermedios. Su estimacion es que aproximadamente la mitad rigudaa total es riqueza
heredada, mientras que el resteedece a riquezsegun eticlo vital. El autor parec@bservar el
siguiente comportamiento en Espafa:dsga herencia a la generaci@iguiente, que incluye
ademasdel capitalhumano en estudios &ctitudes, todo el ahorreoluntario que se haya
acumulado y aquéllgarte del ahorro empresariatuya constitucién pueda atribuirse a la
generacién presente, como se puede observaiablia 1.



Tabla 1. Comportamiento primera generacién (billones ptas1987)

Riqueza voluntaria al retirarse 26,7
Renta total anual de esa riquéra2%) 0,5
Renta total a interés simple 12,2
Renta total de sahorro forzoso 32,7*
Consumo en lbilacién 44,9
Herencia que dejan al retirarse 26,7

* Suma simple en pesetas de 1987 de las pensiones de jubilacién, viudedad y clases pasivas
percibidas entre 1964 y 1986.
Fuente: Garcia-Duran (1992)

Como se puede observar erafderior tabla, la riqgueza voluntaria al retiracggnciden con
la herencia que se deja al retirarsetago que la renta total de ahorro forzoso y laenta total a
interés simple coincide con el consumo ejulddacion.

Gale yScholz (1994)constituyen otro intento deediar enesta discusionutilizando un
método distinto al empleagwor Kotlikoff y Summers ypor Modigliani, utilizando los datos de
encuestalel Survey of Consumdfinancesde los afios 1983 #986. Losautores llegan a la
conclusiéon de que al menos el 20% deglaeza total se debe a laansferencias intencionadas y
gue las herencias deseadas constituy@i%l de la riqueza total.skbs resultados, coincidentes
con los anteriores dBarcia-Duran (1992)levan a los autores a reconocer quenetelo simple
del ciclo devida no sirve para explicar umportante componente de la acumulacién de riqgueza
en Estados Unidos,pesar de algunas limitaciones en su trabajo.

No obstante, la critica fundamental que daheer a laestimacion de Modigliani reside en
su intento de incluir la existencia derencias en el modeldel ciclo vital. Paraque esto sea
posible, setiene que cumplir que el ratio déquezapor herencia respecto a tanta (ingresos)
debeser constante e independiente deigsesoper capita

Es decir, etérminos matematicos:

R=RCV +j*RCV =RCV +RH

Es decir, la riqueza es igual a la riquesssgiin elciclo de vida mas lariqgueza segun
herencid?, siendo RCV laiquezadel ciclo devida y RH la riqueza heredada.

Sin embargo esta relaci@mtreRCV y RH a través dgdarametro j no esonstante Esta |
puede caempor una razdn queocos economistanian sabido sefialar: que lodigamenes
familiares se han debilitado por una serie de fac(taesayor tasa de divorcios, el hecho de que

12 Si partimos de que S fRiqueza/Renta), entonces, (Riqueza/Rergeja igual a la
rigueza del ciclo de vida y la herencia deseagero si ésta es constante respectagaélla,
entonces tenemos la siguiente expresion:

(RCV + RH)/Renta = (RCV + jRCV)/Renta = (1+j) RCV(Renta = (Riqueza/Renta)



los padres no convivagon los hijos cuando éstos se casan, la incorporacion wmheljéa al
mundolaboral, lagran movilidad, etc.).

Esta esuna de lagosibles explicaciones que sirven paxalicar porque en lactualidad
las tasas dahorro han descendido tantoranchos paises (Garcia-Durd®92). Si losnexos de
union delas familias se debilitan, entonces ahorro por motivoherencia, el deseo de dejar
riqueza a lodescendientes disminuygierde importancia, con lo que ahorro se veafectado,
disminuyendo drasticamentigente a algunas des razones de esta caidesgrimidas por los
defensoreslel ciclo devida (Modigliani, 1990, yBosworth,Butless y Sabelhaus, 1991).

3.2. Motivos paradejar herencias

La mera existencia déerencias no es una prueba a favor deetaia altruista o
multigeneracional,sino que aquellas tienen que seltruistas y no causadas por razones
estratégicas o por el motivo precaucion.

Paraello, vamos arealizar unandlisis de los principalesiotivos para dejar herencia,
siguiendo el esquema presentado por Garcia-Duran (1995) y Argandofia (1995):

- Herencias accidentales

- Herencias altruistas

- Herencias con fines de intercambio

3.2.1. Herenciasaccidentales

Son herencias involuntarias, fruto de una excesiva acumulaci@hod®sdurante la vida
activa delsujeto. Las razones de esta excesiva acumulgiédenresidir en un exceso de
optimismoacerca deimomento de la muerte o deialidad consumista de ungor la propia
incertidumbre sobre fecha de lamisma, obiencomo forma derevencién de posibles gastos
en los que se puede incurrir durante la época de fstrutarios o relacionados con la salud,
prioritariamente), denodo que, allegar lamuerte porsorpresa, sa@ejanlos ahorros que se
tenian preparados para esos afos y esas eventualidades.

En algunos casos, la defensa dexiatencia de herencias de modo accidentaromotivo
precauciéon ha partido déefensoregiel ciclo devida de Modigliani ydel self-interest(Hurd,
1989, Kuehlwein, 1993), seguin el cual el hombre sélmgevepor su propianterés y con una
gran racionalidad.

Hurd (1989) propone un modelo dmnsumocon riesgo de mortalidad y herencias,
tratando de determinamaliticamentelas trayectorias de consumo y denta, estimandounos
parametros a partir de los datted Retirement Histonsurvey

Obtiene de esa estimacion que la sendeodsumo es sensibldas variaciones de ltasa
de mortalidad, y disminuyendoon la edadEsto lelleva asostener que la senda dgueza
también sera decreciente.

Ademas, lautilidad marginal de lasherencia resulta sanuy pequefia. Esto keva a
afirmar que la mayoria das herenciasonaccidentalescomo resultado dena incertidumbre



acerca demomento de muerte dsljeto, y que se ahorra por el motiov precaucion debido a una
aversion al riesgo.

Cabesefialar algunas criticas a esta modelizaciorliutel. Segun ehutor, la aversion al
riesgo hace que ehombre se comportigracionalmente hasta los 6&fi0s. Acumula mucha
riqueza hasta esaomento,por lo que no puede consumir de modo racional gabdlacién toda
esa riquezaguedandole al final, en el momento de su muerte, mucha riqueza para dar a sus hijos.
Cabepreguntarse ¢,por qué va a sehahbreracional a partir de los 65 afos si antes no lo ha
sido y le hdlevado aacumular un exceso digueza que npuede consumir?

Una segundaritica que cabe hacer a est@delizacion es quedlo incluye dentro del
motivo altruismo las herencias, sin estudéardonaciones intervivos, quemo sesefiala en un
Apartado siguiente, tienen gran imparté&é enalgunossegmentos dedad.

Ademas, Hurd trabaja Unicamente candividuos y no con lgpareja (ésta tienen una
mayor probabilidad de vida que el individuo), y elimingidaeza de la casa y lsgguros.

Kuehlwein (1993)rata de justificar adurd, y con unos datosemejantespbtiene unos
resultados totalmentdiferente sObtiene estimadores de paramentrcherencia que indica que
los hogaresmds ancianos valorartanto la contribucion para herencias/donaciomasmo su
propio consumo, descubriengor tanto un fuerte motivo herencia.

3.2.2. Herencias altruistas

Estas herencias si son voluntarias, deseadas. Sonldhatiecto o amor de la persona por
la familia, institucién principal dondas haya, denodoque el agenteonsidera que su familia
puede empezar desde nikel de laescala superior al que él alcanzé.

Siguiendo a Patxot (1994), lavodelos deherenciabasados en el altruisnmmarten del
supuesto de gue los padres se preocupan por el bienestar de los hijos, por lo que en su funcién de
utilidad deberincorporar la funciéon datilidad de los hijos terederos descontada a una tasa,
expresada en la siguiente funcién por la Btra

La funcion de utilidad de la generacion de partida, o generé@iéoomo la denomina la
autora, seria;

Uo=V(c0)+ B U1

donde los subindiceisdican la generacién W es la utilidad deodo elperiodo vital del
individuo. V(cO) serfa la utilidad recibidelel consumo yI3 U1 la recibidapor el consumo de los
hijos. [3 estaria entre 0y fgmando el valor 1 para el cadel altruismo perfecto.

De este modo, las herencias altruistas dependeran, segun este model® seaqgeande
y de la riqueza inicial dios padres. En algunos de estosdelos, sdntroduce la educaciéon
comouna transferencia de capital humano, siendo posibl& alence un valoruperior a 1.

La modelizacién de Bernheim (1991) constituye uno de los recientes intentos por presentar
evidencias empiricas a favor de la existencidelencias altruistas. Segéate autor, existe un
ahorro motivado por daleseo dedejar herencias, y estafecta a lgposesion de productos vy



activos financieros. Divide los productos financieros en activos heredablegdloss de vida)
y activos no heredables (anualidades, ya sean privadas o publicas).

En sus estimacionesptiene que eseguro devida es un bien inferior patas personas
mayores. Ersegundo lugar, que existe una fuegiacion positiveentrelos seguros deida y los
beneficios 0 anualidades de la seguridad social.

Sin la presencia de un motivo herencia, no se pueddicar ninguna deestas
conclusionesademasdel hecho de quédas familias mantienen unparte desus recursos en
activos heredables (cuantis anualidades les ofrecen una rentabilidad superior).

Lo més interesenate de este modelo es la dicotomialapteaentre lasanualidades y la
riqueza heredable. Es pnimer pasoaunque vacilante, que separa lo heredable de lo que no le es
en larigueza de lgsersonas, para podeer, deeste modo, la importancia del motikerencia.

3.2.3. Herencias con fines de intercambio

Las herencias motivadas por el intercambidigiglen endos grandes grupos:
A) Intercambiopuro

Se utiliza la herenciaomo parte de urintercambio de bienes y serviciestre lapersona
que acumula la herencia (causahabient@l/lps heredero/s, biersea dentro de uncontrato
implicito de seguro o de cobertura de un retiro. En definitivaatsede un contrato de anualidad
con los hijos, que consiste en que éstos se ocupan dgastes delos padresdurante la
jubilacion a cambio de laerencia, como en algunos contratoselguros.

El modelo de intercambio puro recoge la forma en que la famaitiicional intercambiaba
transferencias. Cuandsste tipo de contrato falla debido a que el peso de la tradicién ha decaido y
la inmovilidad geografica ha desaparecido en gran meslidgenlos modelos deintercambio
estratégico.

B) Intercambio estratégico

Los modelos dentercambio estratégico seasan, engeneral, en que la amenaza de
desheredar a umjo en favor deotro u otrosactia deestimulante para que cada hijaide a sus
padres. La modelizaciéutilizada es la Teoria dgiegos (cooperativos o najestacando las
aportaciones de Bernheiet al. (1985) y de Cox (1987).

Segunesteultimo autor, el motivoprincipal por el que se@roducenlas transferencias
intergeneracionales radica en el motivo intercambio y no en el motivo altr@ematiliza los
datos que contienen informaciéoerca de lagransferencias intervivosP(esident's Commission
on PensiorPolicy).

El modelo que propone es el siguiente:

Up=Up (Cp. S, V(& S));

donde ) representa la utilidadel padre, queesta enfuncion del nivel de cosumo del
padre @, de los servicios recibidos del hijo Sdet nivel debienestardel hijo V, que depende a
su vez dektonsumo que realiza el hijok@, de los servicios que presta a su padre, S.



Las restricciones presupuestarias vienen dadas

Co<=BF-T ypor

Ck <=E+T.

Es decir, el padre nouede consumir mas dedae ganamenos lgparte que da al hijo en
forma detransferencialPor suparte, el hijo gastardus ingresosnds las transferencias que
recibe del padre.

Estasrestricciones significan que no haporro porparte deninguno, ni porparte del
padre ni por partéel hijo, es decir, todo la renta sensume, bien bajo Frma de consumo de
bienes, bien mediante la realizacion de transferencias.

Todas las derivadas de este modelo son positivas, laalkaferidas a los servicios que da
el hijo al padre respecto a la utilidal propio hijo, esdecir dV/dS. En la practica, es poco
probable que los servicios que el hijo le presta al padre no proditasatisfaccion al hijo.

Ademas, Cox con este modgdarece estar entendiendo deraodo erréneo ehltruismo.
La regla general delltruismo no eslar mas alque menostiene, aunque puede darse calso de
gque en algumomento determinado setle asi. La regla general ddruismo esdar porque se
quiere, tengan los hijos umaayor o menoriqueza, y darlemas de loque se deberia dar de
tratarse de uimtercambio.

Cox propone el siguiente modelo de intercambio:

V(Ck, S) = V(k, 0)

0T/OEK =-1 +0T/0Ep <> 0

Es decir, unincremento de losngresosdel hijo no necesariamente vasaponer una
reduccion de lagransferencias queecibe del padre. Si el hijatiene superiores ingresos, los
servicios que le presta phdre aumentan de valor, por lo que el padre, si quiere que su hijo le
provea de los mismos, tendra que aumentar las transferencias a su hijo.

En primer lugar, Cox estudia si gan arealizar lastrasnferencias y de que variables va a
depender. Encuentra que la decision de transferestéanversamente relacionada conngvel
de ingresos del hijo, positivamente relacionada conndlel deingresosdel padre. La decision
de realizaruna transferencia resulé®r, ademasndependientelel motivo por el que seealice,
bien sea por el motivo altruista o por el motintercambio.

La segundavariable que trata deeterminar en su modelo, ei@antia e la transferencia a
realizar y su relaciérmon elnivel deingresos de la persongue la recibe, que en estaso si
presentara diferencias segun sea la motivacion por la gealise, y la relaciérentre la cantidad
de transferencia recibida y el nivel idgresos del que recibe la transferencia.

Es decir, si existe un motivo @dtruismo, si losingresosdel hijo suben, laransferencia
disminuye. Si lo que existe es un motivo de intercambio, un incremento tieylesosdel hijo,
obligar4 al padre, si no puede sustituir los serviciosrecibedel mismo, adarle mas por los
mismosservicios.

Obtiene Cox en el caso déos hijos que viven fueradel hogar, que reciben mas
transferencias precisamente porque tienen mas rentas, con lo que primaria el motivo intercambio.



Sin embargo, el autor ni@ne encuenta que no recibanas transferencigsor poseemas renta,
sino porque viveriuera del hogar y necesitan srayor medidalas transferencias deuspadres
gue los hijos que viven en lebgar, para losuales resulta especialmeuiificii medir loque es
transferencia y lo que ndCon lo cual, sepuede explicartanto desde el punto deista del
altruismo comadel intercambio que esa derivada sea negativa.

Unicamente para ldsijos que viven dentro del hogar aetiene una relacioén positiva entre
los ingresos del hijo las transferencias recibidas deodo expresoPero ¢,cémo secalculan las
transferenciagntre los padres ylos hijos que viven dentrdel hogar? Seguramente, lo que
manifiesten logijos que han recibido drus padres no sean realmente transferencias.

Si segunCox, el signo negativo obtenido para los hijos gs&én fuera de casa es
compatible con ambos modelos, el modataiista y elmodelo intercambio; y el signo positivo
obtenido para los hijos que viven en casa es acorde con el nntvoambio y contrario al
motivo altruista, se observa @casignificatividad de estos resultados. @ecir, losresultados
obtenidos por Cox nparecerservir para demostrar que el motivo intercambio es el motivo gque
se da en lagansferencias intervivaantrepadres e hijos.

Otrosautores que han defendido este modelo Bernheinet al. (1985). Etos defienden
un modelo deherencia estratégicpor el que el testador influye das decisiones de sus
beneficiarios mediante el mantenimiento deigueza erforma heredablegasicomo lacondicion
de division de la herencia en funcion lds acciones de los beneficiarios. De estedo, se
desarrolla un modelsegun elcual las herenciasson usadas como compensacigor los
servicios realizados por los beneficiarios, es decir,lagiberencias setilizan para influir en €l
comportamiento de los beneficiarios potenciales.

Partiendo del modelo de Becker, Bernheim lo amplisigeliente modo.
El benefactor hace una transferengigabcada beneficiario, sujeta a dos condiciones:

bN >= 0,

C+3yNp=1bn<=yp

De este modo, el consumo dada beneficiario viene dado pgy& CN + bN

El proceso es como sigue. En primer lugapadre decide el tamafio de la herencia vy, por
tanto, de lo que va@nsumir, su consumo. En segurdgar, establece una regla de decision de
reparto de esa herencia.

La regla dedecision lo que indica es que para la acCidh unaparte de laherencia, la
fraccion (f, sera dada al beneficiario n, con la restriccion dedol€a) = 1.

Asi, segun laaccién gue tomen los hijos, el padre reparte la herencia deoda uotro,
con lo que el problema queda reducido a maximizar una funcion sujetes aestricciones:

Max Un (Cp s @ UL yeeeeeeennen W)

sujeto a:

Un =Un (@, Cn +Bn (Yp- Cp))

@n, Cn +Bn (Yp -Gp) S



La solucion a estproblemaviene dadapor (&, R*, Gy*). De estemodo, elbenefactor
elegira QJ* y 3, los beneficiarios realizardas acciones a y la herenciaseradividida mediante
Rn".

Los que hagan la accion minima requerida por el padre recibi?éhzﬂj*, mientras que
los que narealicen laaccion minima no recibiranada. Sininguno de loshijos realiza la accion
a requerida entonces el paditara laherencia amenosmalo de los hijos. La opcion de que
todos los hijos menos uno realicen la accion requeridagnieso hijo no la haga, con lo que no
recibiria nada, no se produce, tieme lugar.

En resumen, el modelo propuesto por Bernhatfita que la conducta de los hijpeede
ser influenciada por las herencias anticipadasnodo que la herencia funcior@omo un modo
de intercambio, servicios ahora por una herencia futura. En segundo lugiuerleia del padre
en la conducta de los hijos sélo ser factibiendohayaméas de urbeneficiario creibleméas de
un hijo. Entercer lugar, logpadres se preocupalirectamente de laacciones realizadgsor los
hijos, de modo que el padiiene que establecer una estrategia

El autor recurre a una serie de datos para validar su teoria, segun la cual la tiemencia
caracter estratégico. Sdilizan los datos dd_.RHS (Lontitudinal Retirement History Surjey
pero restringiendo la muestrdaa parejas 0 matrimonios casadgge tuvieran amenos a un
hijo pero ninguno viviendo en el hogar.

A este modelo se [geuede hacer algunas “criticas". Bernheim elimina demsestra a los
padresque viven consus hijos, queson precisamente los qumas atenciones van a recibir,
ademas deue son lognas pobresgeneralmentanas pobresque lospadresgue no viven con
sus hijos. Deeste modo, al considerar Unicamente apladresgue no viven corsushijos nos
estamosquedando con lopadresmas ricos, y entonces observa que éstesiben mucha
atencion. Esta critica es basica, si quitas arlas pobresque viven corsushijos y queson los
que mas atencionesciben, entonces los resultados pierden todalglez. Escurioso vercomo
Cox hacia justamente lo contrario en su articulo, es decir, eliminaba a los hijos que vivian fuera
del hogar de logadres.

No obstante, no se puede obM@as aportaciones quéace, en el sentido dgue las
diferencias internacionales &s tasas dahorro entre diferentes paises pueden deberse a distintas
estructuras familiares y efecto de la demografia, y el estudio de la seguridad social.

3.3. Importancia delas donaciones intervivos

Dentrodel modelo altruista, lastransferencias o donaciones interviyaseden jugar un
papel tanimportante, o incluso superior, a las transferencias en forma de herencias.

Las transferencias intervivos haitlo ignoradas por algunos autores (caso de Modigliani)
o consideradas de escasa importancia por dthos.delos autores que ha tenido el acierto de
considerar la importancia das transferencias intervivogaunque respecto a algunas de sus
conclusiones no se puede estary de acuerdo, es C¢k987).



Este autor llega a estimar queentre el 60% y el 67% de lagransferencias
intergeneracionales tienen lugantre personasvivas enEstados Unidos. Como ééconoce,
parecen tenemas importancia este tipo de transferencias tasetransferenciasealizadas a la
muerte de una persona, las llamadas herencias.

Otrosautores que consideran corimportantes das transferencias intervivoson Gale y
Scholz (1994). Segusus estimaciones, urrcio de lagransferencias recibidasrgalizadas en
Estados Unidosocurren entre personas vivas, mientragle losdos tercios restantes ocurren
después de la muertda herencias o seguros de vida.

El hecho de que distintos autores hayan centradatemcion en elandlisis de las
herencias, en primer lugar respecto axstencia; y esegunddugar, respecto a la razén de su
existencia, ervez deconsiderarlas transferenciagtervivos, a nuestro juiciajescansa en el
hecho de que ewvas facil obtenedatos ddas acumulaciones dequeza de losujetos al final de
la vida, que no de la totalidad densferencias queealizanlos sujetos a suslescendientes,
especialmente si estos viven dentro del hogar.

No obstante, las objeciones que se han sefialadistértos momentosespecto a laazén
estratégica de la existencia lderenciasonigualmente aplicables las transferencias intervivos.
Si cabealn con mayor rigor que respecttasherencias, ya que la familia, y la relacion familiar
gue se genera en sano, es algo mucho mas amplio que un mero economidigmaoN intento
de medir las relaciones mediante relaciones de reciprocidad material.

3.4. El ahorro o desahorro de lapersonas de ldercera edad

Posiblemente la contrastacién empiripge mas dafio ha hecho a lodefensores de la
teoria delciclo devida, sea la que han realizaglgunos autores respecto alastencia de una
acumulacion deiqueza por parte de Ig®rsonas de kercera edad o jubiladas. Parece existir una
evidencia empirica bastante consistenteamplia acerca demantenimiento e incluso del
incrementodel ahorro delos queestanjubilados, si bien en algunosasos, se observa un
desahorro en fases mas adelantadas de la vida.

No obstante, no faltan autores que manifiestan galeceto neto ddas personas mayores
de 65 afios es un artificiestadistico, y que esahorro se convierte en desahomeando se
consideran los efectos de la inflaciéon sobre el valarde su riquez&

Ante estehecho, losdefensoredlel ciclo devida han aportado posibles soluciongsa
explicar elescaso desahorro de los jubilados, sin apartarse de la hipotesitodeital. Entre las
mMAs importantes razones tenemosslgsientes.

1) La primera, y posiblemente, la razén mas sélida es la incertidumbre de la duracion de la
vida (Davies, 1981, y Yaarl965). Al existir unagran incertidumbrecerca demomento de la
muerte, los costes de agotar la riqgueza (ataummulado) antes denecersontan elevados, que

13 véase Feldstein (1983b) y Shorrocks (1975).



los sujetos prefieren reducir sonsumo, y aumentamcluso su ahorro, antes gagiesgarse a
tenerque depender de los hijos o de la beneficiencia y capidlalita.

2) Otra delas razonegjue mas peso hanido es la eventualidad deastos extraordinarios
imprevistos, fundamentalmentelacionados con la salud (enfermedad gravagpacidad, etc.)
que hacen que el sujetmumuleriqueza de urmodo excesivoantesdel retiro y que ahorre
durante emismo, con el fin de poder cubrirse de eshwgprevistos. Algunos estudios confirman
esta hipétesis y el hecho de que el aumento de la proteccién sanitaria de los ancianos ha reducido
el ahorro de los aun no retirados (Cutieal, 1990, y Kotlikoff, 1989a).

3) El desahorroviola la tendencia psicoldgica natural a no desacumular si ho es muy
necesario.

4) Las necesidades de los ancianos se redirdsticamentéDanzigeret al, 1983), o les
resulta extremadamente dificil a loismos elpoder gastar toda liguezaacumulada (Bérsch-
Supan, 1992).

5) En la medida en ques pensiones se han extendidgracticamente etotal de la
poblacién, esto puede habpuesto en manos des jubilados unosfondos enuna cuantia
superior a la esperada, por lo ques encontramos ama situacion muysimilar a lacomentada
en la razén anterior, que hace que los jubilados no puedenmir toda suquezal4

6) Para muchas familias, Vévienda representa lmayor parte de su riquezdesahorrar
implica, pues, vender o hipotecar la vivienda, lo tigre bastantes inconvenientes y costes: los
alquileres futurospueden semmuy inciertos, los costes de transaccgmn muy altos, la
valoracion de lasiviendas suele ser modera@tg.

Sin embargo,estos autoresgestan olvidando una razén fundamental: los jubilados no
desahorran o desahorranenos de lo esperado, porglilegados a esaedad tienenotras
motivaciones que les llevan a seguir ahorrando. La principal causa es el motivo herdesig el
de dejar herencia a loescendientes.

Conviene sefalar en estasomentos algunoautores que han realizado contrastaciones
empiricas en Espafiaostrando lanecesidad de considerardgistencia de umotivo herencia
comoexplicacion del ahorro de los jubilados.

Una de las primeras® contrastaciones empiricas a partir oiormacion de tipo
microeconomico es leealizadapor Garcia-Duran (1992Esteautor estudia el comportamiento
de ahorrareflejado en l&Encuesta de Presupuestos Familiares de 1&&llizando la relacion
entre elhorro, la edad, la renta, la riqueza bruta g®uposicion, y el nUmero ariembros de
la familia.

Dejando a un lado otras correcciones, existgrablema de la subvaloracidén. Ashtiene
que casi el 90% de ldamilias espafiolas eran desahorradoetas (ya que la infravaloracion de

14 Cfr. Bentzel y Berg (1983) y Argandofia (1995).
15 Quizas, la primera fuera leealizada por Ruiz-Castillo (1987), si bien swvealizacion

difiere un tanto con la de los autores espafioles aqui comentados.



renta excede la infravaloraciodel consunm). Por ello, realiza unacorrecion uniforme de la
subvaloracion de los ingresos familiares, segun la reotayida en la Contabilidad Nacional.

Obtiene que losnayores de 6&fios ahorran, y en uysromedio superior a la media, a
pesar de que la renta media por edades es decreciente tras la jubilacion. El liegdaaahorrar
a ciertas edades 20% de su renta, que esnfitad de la media, mientrape el joven apenas
ahorra el 8,7% de una renta que casi equivalecat@media.

Estos resultadodlevan al autor asefalar que no parece aplicarse ndedo estricto la
hipotesisdel ciclo devida segun lacual los jubilados desahorran. Lexistencia de ummotivo
herencia, u otros, puede, por tanto, constituir un elemento explicativo no desdefiable.

Una segunda contrastacion es la realizada por Patxot (198)jrade laEncuesta Basica
de Presupuestos Familiares y de la Encuestdinua dePresupuestos Familiaretel periodo
1985-1990. Entre sus resultadugiene que losnayores de 6&fiosconsumen menos por lo
tanto, ahorraruna mayor proporcion de sentadisponible que el resto de la poblacion.

Otra contrastacion corresponde a la de Raymetndl. (1995), queanaliza también el
comportamientalel ahorro familiar a partir de le&Encuesta de Presupuestos Familiapesp
relativa a los afio$990 y 1991.

Los resultados mas significativodoa que llegarsonlos siguientesPor niveles de renta
se observa unpropension al ahorro regularmertgeciente con ehivel de renta,siendo los
estratos deenta alta los que parecen tenaa mayor capacidad de ahorrar.

Respecto a la edatkl cabeza de familia, lpropensién promedio al ahorro dada tramo
de edad la calculpor dosvias, si bien el patrén dghorro porgrupos deedad sigue siendo el
mismo: la mayor propensién al ahorro corresponids aabezas de familia deladavanzada.

Aungue algunos dsusresultados estan amnsonancia colas prediccionesdel modelo
de ciclo vital,segun los autores no paede explicar por estaoria el hecho de que Isbilados
ahorren y que dicho ahorro sea elevado. Al finalRaymondet al. (1995)tienen que recurrir a
un posible motivo herencia, al motivo precaucionjas imperfecciones de losnercados
financieros que dificultan la licuaciodel patrimonio de loscabezas defamilia de edad
avanzadab

En otros paises se hamalizado una serie destudios deflujo que hanmostrado
unanimidad en sus resultadéss mayores de 6a&fios ahorran, y ahorran umeayor proporcion
de su rentalisponible que el resto de la poblacion.

En Alemania, Borsch-Supan (19934, b), que mide el ahorro @ojmale compraneta de
activos, a partir de datos deorte transversal de una encuest&inkommens und
Verbrauchsstichprobén obtiene que losancianos no desahorran. Para Boérsch-Supatgs

16 No obstante, en un trabajo posterior (Raymendl, 1996), obtienen un resultado distinto
entre los jubilados si el estudio de la Encuesta de Presupuestos Familiares no se bastates los

de la Contabilidad Nacional sino en términos de ahorro generado.



resultados de mayor ahorro entre los jubilgolesden contribuir a explicar &tatasa de ahorro
en Alemania.

En Estados Unidospanzinger et al. (1983) obtienen, a través de una encuesta de
consumo deortetransversal, que los mayores dedt®s ahorran un poamas que etesto de
la poblaciéon. Sinembargo, estos resultadoson menosdefinitivos que los obtenidos en
Alemania, ya que, de hecho, Hufd990) interpreta losmismos resultados como una
comprobacion empirica del modelo dielo vital.

Otros estudiosque sostienenque no existe correlaciéantre elenvejecimiento de la
poblacién y la caida de la tasaaeorroaparecemmencionados por Raymoret al. (1995). Asi,
Maddison (1992), Avery Kennickell (1991), yHayashi, Ando y Ferris (1988hanmostrado
cdmo los mayores de 6@fos continGamhorrando, probablemente motivados por el deseo de
dejar herencia @us descendientes. sfos Ultimos, por ejemplo, hardemostrado como los
mayores de 6&fios en Japon e Italia contintamorrando, debido a la existenciaagnbospaises
de fuertes vinculos familiares, queieden explicar lagnayorestasas quepresentanambos
paises.

Estadoble situacién,mayoresvinculos familiares y experiencigsasadas, puedexplicar
que algunos paisesuestrentasas deahorromas elevadas y que los jubilados de estos paises
ahorren en mayor medida que lmbitantes y jubilados de otros paises en los que no se den o se
han dado estas situaciones.

Por dltimo, para evitar el riesgo de ser calificadosntearciales, hay qubacer referencia
ala critica que han recibido laemcuestas pqguarte delos defensoresiel ciclo vital. Asi, segin
Shorrocks (1975)existe un nexo entrivngevidad yrenta (relativa), segun laual laspersonas
gque mas viverson las quenas riqueza tienenPor suparte, Ando y Kennickel(1987) sefalan
que lasfamilias demas edad que son pobredienden aconvivir con familiasmas jévenes,
desapareciendo de la poblacién objesebre lague seoman las muestras dis encuestas.

4. Motivacion deahorro financiero de losnavarros

4.1. Introduccién

En nuestra investigacién daeercado, se le ha preguntadoeatuestado por grincipal
motivo que le lleva a ahorrar, o le llevaria a ahorrar eas de quahorrase. El analisigodrico
anterior y una investigacion previeos permiterobtener cincomotivos con sus significados
correspondientes:

a) Motivo prevision: redistribucion a largo del tiempo delos recursospara elconsumo
estable o constante, con especial consideradiégmépocas de bajosgresosjubilacion o retiro
principalmente.

b) Motivo solidaridad o herencia:amifestado en la transferencia fomdos a lasiguiente
generacién mediante la forma de herencias, donaciones, legiados,

¢) Motivo precaucion: disposicion dendos con el fin depoder cubrir unaserie de
riesgos, emergencias o0 gastos imprevistos que paedaner.



d) Ahorro finalista: acumulacion de fondos para la compraiefes deconsumoduradero
0 de consumo extraordinario y, para hdoemte a los créditos por la compradiehos bienes.

e) Motivo independencia: obedece al deseo de ahorrar fiandel vivir independiente y
poder emanciparse.

4.2. ;Por qué ahorran los particulares navarros?

Los motivos porlos cuales losencuestados navarraicen ahorrar sgresentan en el
Gréfico 2. En un principio, puede sorprendae el principal motivo dahorro manifestado por
los particulares navarros haya sido el motivo precaucién, seguigttaderie denotivos acorto
plazo, comasonlos motivos finalista e independenciaos motivos correspondientedaa dos

principales teorias sobre el ahorro, lo®tivos prevision yherencia, ocupamosiciones mas
retrasadas.

Gréfico 2. Motivos de ahorro de los
particulares navarros
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Las razones por las que el motivo principalatierro es el motivgrecaucion residen, en
términos generales, en una pérdida de confianzeotslumidor en su situacidparticular, que se
traslada a la situaciébn econdmidel pais. Esto hace que etonsumo seaetraiga yaumente el
ahorro.

Esa pérdida de confianza, con una economia que, tras la crid®2e1 993 crecia auen
ritmo, se basa enna clara inestabilidad y precariedad en enpleo, la percepcidon de una
reduccion de la rentdisponible, el debate soblas pensiones futuras, el clima social y politico, €l
reciente recuerdo de daisis anterior, y en otra serie de factamss coyunturales, comecogen
diversos Indicadores deonfianza (CajaCataluia, Intergallup, Federacion de Cajasiberros
Vasco-Navarras, FIES).



El pesotanimportanteque tiene emotivo precaucion en lasiotivos de ahorro constituye
el primerpilar para sefialar la insuficienoiplicativadel ciclo devida. No obstante, hay que
sefialar que en otras circunstanciasndeyor estabilidad econdémicaolitica y social, es muy
posible que gran parte de eg®rro por motivo precuacion se hubiese repasite elresto de
motivos deahorro, y en concreto, entre logtivos prevision y herencia.

4.3. Motivos deahorro segun la edaddel encuestado
Un analisis de lanfluencia de la edadobre losmotivos de ahorro noabre unanueva
perspectiva y nos permitealizar unandlisis mas rico dims motivos deahorro. LaTabla 2 nos

presenta la influencia deddad en lanotivacion a ahorrar.

Tabla 2. Distribucion delos motivos de ahorrosegun la edaddel encuestado

(en valoresporcentuales)

Motivos de ahorro segun| 14-20 | 21-25 | 26-35 | 36-45 | 46-55| 56-65| +65

edad del encuestado afios | afios | aflos | afios | afios | afios | afios

Prevision 15 0,9 8,4 8,5 22,4 25,8 15,6
Precaucion 26,9 15,9 19,5 30,3 27,2 25 30,p
Finalista 29,9 31,9 32,6 18,3 54 3,2 2,7
Herencia 8,2 18 12,6 15,5 23,1 22,6 22,4
Independencia 20,9 38,1 16,3 17,6 6,1 6,5 8,8
Ninguno 12,7 11,5 10,5 9,9 15,4 16,9 19,F
Base 134 113 190 142 147, 124 14y

Del andlisis dalicha tabla spueden realizar lasiguientes observaciones:

1. El motivo precaucion es importante independientemente @elald, alcanzando su
maximo enlos mayores de 65 afiospmo serecoge en eGrafico 3. Estopuede ser debido al
deseo, por parte los jubilados, de cubrirse de pos#if=smedades s gastos sanitarios que
generan, no dependiendo de la caridadugehijos.



Grafico 3. Evolucion del Motivo Precaucion
segun Edades
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2. En lasedades jovenes y medias, de 14 a 45 afios, predominativ@ independencia
y el ahorro finalista. EI motivo independentiene unvalor muy alto entre logndividuos de 21 a
25 afios, mientras que el motivo finalistaceacentra entre Igsersonas de 14 a 45 afios.
Es decir, los jovenes valoran altamente la independencia respgesopadres y ahorran
con el fin decomprar urbien deconsumo duradero, mientras queédsdesmedias ahorran con
el fin de hacefrente a la compra de la vivienda, como se recoge e@riaficos 4 y 5.

Grafico 4. Evolucion del Motivo Independencia
segun Edades
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Grafico 5. Evoluciéon del Ahorro Finalista
segun Edades
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3. En laspersonas mayores,partir de los 46Gafos, imperan losnotivos alargo plazo:
motivos herencia y previsidrcomo sepuede observar en l@araficos 6y 7.

Grafico 6. Evoluciéon del Motivo Prevision
segun Edades
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Gréafico 7. Evoluciéon del Motivo Herencia
segun Edades
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4. En general, se obserzamolos motivos a'corto plazo”(ahorro finalista y pomotivo
independenciapredominan erlas edadesnas jovenes, frente a lomotivos a "largoplazo” o
"mas elevados" (motivdnerencia yprevision),que se asocian eénayor medida &asedades mas
altas. Elmotivo precauciéon es importante en tollssedadesddemas, nchay ningln grupo de
edadque no ahorre por algin motivo determinado.

En este sentido, el grafico de corresponderaniaie Edad y Motivos de ahorro (Gréfico
8) nos da una imagestara deesta asociaciorPor unlado se sitian losotivos acorto plazo y
las edades de 14 a 35 afios, y por otro ladomlosvos herencia yprevision y,las edades de 46
afios en adelante.

Grafico 8. Asociaciones entre Edad y
Motiv]gs de ahorro
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El motivo precaucion ocupa una posicion intermedia, ya que es importante en todos los
grupos deedad,mientras que el segmento de edael@gelos 36 y 45 afios se constituye como
un segmento de "transicion" entre umagtivos de ahorro y otros.

De estemodo, estamos ewondiciones de sefialar el segurpiar que nos lleva a
reconocer la insuficiencia explicativa de la tediéhciclo devida. Laimportancia de lognotivos
precaucién, herencia y prevision entre los mayores de 65cains, serecoge en losréaficos 3,

6, 7, y nos resume el Grafico 9, nos permite afirmar queordra de lopostulados mantenidos
por la teoriadel ciclo devida, losjubilados navarros encuestados ahorran.

Gréafico 9. Motivos de ahorro de los mayores de

65 afos
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Resultados semejantes son obtenidos por Garriga (1997) en su encuesta seérie dea
familias jubiladas en el &mbito dgatalufia. La autormuestraque los jubilados constituyen el
grupo deedad con mayorestasas de ahorro, y contrasta la importancia que pteste la
existencia deéherencias y transferencias intervivosmo factor explicativo de esehorro de los
jubilados, sefialando la importancia de ligamenedamiliares sobrdas tasas dahorro.



5. Conclusiones

Como sefiala Deaton (1992), haminte afios laseoriasdel consumobasadas en eiclo
vital y en la rentgpermanente habian sido asimilatiztalmente por la economia convencional, se
ensefiaban en los libros ®wxto y seutilizaban para comprender mejor y poder predecicitigs
econOmicos. Laeoria parecia clara y convincentdpy resultados empiricos eran coherentes con
la misma.

Ahora, se halesvanecido laerteza, en paralelcon el fracaso empirico de laaodelos
macroeconomicos a mediadoslae afios setenta. Ebnsenso es en &tualidadmucho menor
que entonces Yy los resultados empiricos discrepan. No obstantdiese seenosconfianza es
porque sabemos mas, porque sevisto la necesidad de csiderarotras explicaciones, v,
fundamentalmente, de considerar la importancifaslderencias como motivexplicativo de la
actividad ahorradordel individuo.

Alo largo de este Documento dieabajo se hapresentados algunos de los intentos mas
importantes por parte de laefensores de feoria delciclo devida de integrar la existencia de
herencias, evidencia innegable, dentro de dmbdelo.

En primerlugar, se ha intentado integrar la herencia en la te®mlieiclo vital, pero
considerandola como algo constante respedtuiahide la renta, lo qusupone olvidar la esencia
de la herencia.

La herenciatiene como finalidad el deseo diegar unpatrimonio a los descendientes por
parte debenefactor, demismo modo qudas transferencias intervivos ¢ecen con la intencion
de ayudar a los descendientdiegar supropiavida, bienmediante la adquisicién de ubaena
formacion encapital humano, colaborando en la adquisicion de la vivienda en rogvos
matrimonios,etc.

Estosdeseos, légicamente, pueden variar a lo lalgjdiempo, en funcion de la cohesién
familiar. Hasta ahora hgmodidoser fuertes debido a que la famtiiiadicional conservaba una
estructura estable. Sembargo, ekontextoestd cambiandolos nuevosmatrimonios tienen
menos hijos, lanujer se ha incorporado al mercadamajo, aumentan la movilidadlas tasas
de divorcio, etc.

En general, y parecdmitido por la mayoria, la cohesi@amiliar se ha resentido de los
cambios actuales y el modo degir de ahora. Estqpuede hacer que miotivo altruismo, bajo la
forma de herencia o deansferencias intervivos, se resientgue, por lotanto, se ahorrenenos
con esta intencion, lo que supondria que la herencia dejaria de ser constante respecto a la renta, y
podria constituirse comaina posible explicaciomas delas bajas tasas dahorro de la
actualidad.

En segunddugar, se han ofrecido explicaciones alternativas a la motivaciondppma
herencias, negando una motivacion altruista. irds importantesexplicaciones que se han
sefialado han sido dos.



Primeramenteyna excesiva excesiva aversionriabgo, que junto con lancertidumbre
respecto amomento de la muertquede justificar la existencia deerencias accidentales por
motivo precauciorfHurd, 1989).

Una segunda corriente (Cox, 1987, y Bernhetral, 1985), ha considerado dxistencia
de lastransferencias (intervivos y donaciones) copante deuna estrategia de intercambio de
padres e hijos, de modo tal que [udres para conseguir @rifio y la atencion de los hijos les
ofrecen a cambio la posibilidad de una herencia futura y/o transferencias presentes.ldcésdas
supone reducifas relacionedamiliares a puro intercambiecondémico y contable, y diien
pueden darse situaciones especificasrguelen este tipo deomportamiento, son lkexcepcion,
pudiendo ser calificados desta patologicas.

En tercer lugar, se ha tratado réelucir el modeloaltruista a la existencia deerencias,
negando la importancia dias donaciones inter-vivos en este modelo.

Finalmente, se han realizado diversas contrastaciones empag@étes de la existencia o no
de ahorro entre los jubilados. Espafna, gartir de laEncuesta de Presupuestos Familiares, se
ha abordad@staproblemética. De la mano @dmitorescomo Danzingeret al. (1983), Garcia-
Duran (1992)Patxot )1994), YrRaymondet al. (1995, 1996), yGarriga (1997), se ha puesto de
manifiesto la necesidad de contemplar otras explicaciones gseantas provenientegdel ciclo
vital, apesar de los intentos dheiscaruna justifacion a esta evidencia denti®d marco de la
teoria delciclo devida.

Esta investigacion, desde una perspectiva y metodologia distinta, ha pretecididen el
mismo aspecto. El analisis de lonotivos de ahorro déos particularedleva a afirmar la
necesidad de ampliar la teodal ciclo vital, con la inclusiéon o tratamiento conjunto detdaria
altruista y de la teoridasada en el motivo precaucion. tearia delciclo vital de Modigliani se
presenta insuficiente para explicpor si sola la acumulaciébn de riqueza, via ahorro, en la
economias domésticas. La justificacion de esta afirmacion descansa en dos pilares.

En primerlugar, el motivo previsidn, base de tkoria delciclo vital, es elmotivo de
ahorro menosmportante para el particular navarro erarzo y abril de 1995. La situacion
econOmica y la confianzalel consumidor han determinado que el motivo precaucién se
constituyacomo elmotivo deahorro mas importantentrelos particulares encuestados.

Es cierto que se puede arglir queaguoelentonces, la situacion econémica y la percepciéon
del particular de su situacion econémica eran especiales, lo que justifica la importancia otorgada al
motivo precaucion.

Sin embargo, la teoria altruistapartir del motivo herencia, y a pesar de la definicién tan
restrictiva que se ha utlizado de taisma, seconstituye, también, como umelemento
fundamental para entender la acumulacioriqieza de laeconomias domésticas.

En segundo lugar, la especificacion,rdedo cualitativo, de que losnayores de 6%&fios,
unavez alcanzada la jubilacién, rdesahorran, econtra de lossupuestos establecidos por la
teoria delciclo vital. Unanalisis de los navarros mayores deafibsencuestados nasdica que



éstos ahorramovidos por dos grandesmotivos, elmotivo precaucion y el motivo herencia,
como muestra el Gréfico 9.

Tras estos resultados, cabe preguntarse ¢ cudtazsitacorrecta: ldel ciclo vital o la del
altruismo? ¢0 también el motivo precaucion es el moddikcuado? Serienuy atrevido y
profundamente incorrectaunque pueda resultar tentadespués de todo el andlisis anterior, el
rechazar lgrimera y quedarse con $&gunda, deacuerdo con su plausibilidad. Pero no es
correcto actuar asi: una teoria intenta explicar lo que ocurrerealittad nodescribir los hechos
como nosotros logemos.

Sin embargo, ldeoria quedescriba los hechos, que expliquerdalidad demejor forma
debeser la mas aceptable. Hasta ahora ninguniasiees teorias fundamental@gclo de vida,
altruismo yprecaucion) por si solgsarecen habesido capaces de explicar la acumulacion de
riqueza, aunque ello ndebeobstar a syosible utilidad, reflejando que la conducta de distintas
personas responde a modelos diferentes.

Posiblemente esto sea asi, porque como dice Argandofia (1995):

"no debemosrechazar la posibilidad de que la conducta de distipEsonas

responda a modelos distintos y gper tanto, ningunahipotesis explique, por si sola,
toda la realidad®?

No obstante, y esto a riicio esimportante considerarlo, teoria delciclo devida se ha
convertido en un modelo insuficiente para explicar la acumulacion de riqueza, por lohgue se
necesario considerar los otrdes modelos, el motivo dindstico y el motpecaucion.

Como sefiala denodo metaférico Fisher (1987), la hipétesisal ciclo vital es unaplanta
robusta,aunque algunasamas necesiten ser podagasaque lo sea aumas. Siguiendo con la
metéfora, quizas el arbol de taoria sobre el ahorranecesiteunos injertos que permitan
introducir o incluir otrosmotivos. Ya no s@uede continuar ignorando la importancia de otras
teorias, en especidel modeloaltruista.

Ademas, elconsiderar en sjusta medida la importancia de keoria altruista puede
conceder unmayor pesaspecifico a otras razones explicativas deaida de lagasas de ahorro
de lasfamilias, alternativas a las sefialadas en el ambitotderfadel ciclo devida.

Del mismo modoque lasdecisiones de ahorro essible queseanexplicadas povarias
teorias a la vez, yanto para individuos distintosomo para elmismo sujeto enmomentos
diferentes,las causas de laaida delahorro endiferentes paisgsueden sewarias, cada una de
ellas con distinto peso, y diversas segun el paégidese trate.

Algunas delas causas de estaidageneralizadalel nivel deahorro anivel mundial, y de
modo masalarmante erEspafag, que tienen su fundaamto en el modela@ltruista son las
siguientes:

17 Argandofia, A. (1995) "Factores determinantes del ahorro"Elepapel del ahorro e
inversion en el desarrollo economjdeederacion de Cajas de Ahorros Vasco-Navarras, pag. 58.

18 En Esparfia, la situacion puede ser ain mas alarmante en tres sentidos. En primer lugar, por



1. Los Sistemas Publicos, general, debilitan edistema de transferencias privadas y por
lo tanto afectan al ahorro, reduciéndoldsimismo, encuanto que ofrecen un&nta en el
momento de lgubilacion, a través de la seguridad social, reducerha@lro-previsionAdemas
en cuanto que cubreimprevistos como el desempleo, dmfermedad, etc.suponen una
reducciondel ahorro precaucion.

2. La pérdida de valores familiaresdebmembramiento paulatino de la famifiagvocada
por el continuo aumento de divorcios, reenor nimero déiijos que se tienen, lenayor
independencia de lamismos,etc., pueden explicar una pérdida denigortanciadel motivo
dinastico oaltruista. Por lo tanto, esta pérdida deggamenesfamiliares hapodido tener una
sensible importancia en daida delhorro.

El hecho de quéas mayorestasas deahorro seden en la actualidad en Igmises en
desarrollo yJapén,puede reflejar queon en esasociedades dondaenos se haeteriorado la
institucion familiar.

3. Asimismo, las caracteristicas especiales de cada pueblo, los vdlomerantes, la
idiosincrasia, sirven para expliclas diferenciasentre paises.

Por dltimo, el peso que cada una t&s causas mencionadaenga sobre estacaida
repercutira en la posibilidadgjas o menosapida, de radificacion de laactual tendencia. Si la
pérdida de valores familiares puede explicar parcialmenteailda del ahorro debido a la
reduccion de lagransferencias intervivos y herencias por motivo altruismo, la recuperacién de las
tasas dahorro sera una labor costoskrga.

Ademas, laecuperacion de las tasas aleorro dependera también e medidas y el
compromisopolitico que se establezcan con el fin @elucir el déficit pablico, mediante la
reduccién de los gastos publicos corrientes y sin incremento de la fiseabn

la necesidad de crecimientos superiores a la media europea con el fin de lograr la convergencia con
Europa y la integracion en la Unién Europea. En segundo lugar, porque la disminuciontaa$as

de ahorro ha sido mas brusca, al partintaas mas altas. En tercer lugar, la disminucién de las
tasas de ahorro de las economias domésticas ha sido superior y, por lo tanto, mas grave en Espafia.
Durante los afios 1996 y 1997 el ahoparece estar aumentando sensiblemente, aunque se
desconoce el impacto de la caida de las rentabilidades financieras sobre las decisiones y

preferencias de consumo y ahorro de las economias domésticas.
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