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EE. UU.: ;como el ahorro acumulado puede apoyar a la economia?

La fuerte caida en el consumo estadounidense, especial-
mente en los meses de elevadas restricciones a la movili-
dad, junto a la solidez mostrada por la renta de los ciuda-
danos, gracias a las contundentes rondas de estimulo
fiscal en 2020 y principios de 2021, comporté un aumento
sin precedentes de la tasa de ahorro de los hogares: desde
niveles en torno al 8% antes de la pandemia a maximos
por encima del 30% en la primavera de 2020 (véase el pri-
mer grafico).

Aunque en la actualidad la tasa de ahorro se sitia muy por
debajo de los niveles prepandemia (5,4% en mayo), lo
cierto es que el ahorro acumulado durante 2020 y 2021
puede sequir favoreciendo el consumo en lo que queda
de 2022 y en 2023. Pero ;jde cuanto estamos hablando?

Exceso de ahorro: ;acumulado? ;gastado?

El primer paso consiste en estimar lo que se ha venido refi-
riendo como el «exceso de ahorro». Recordemos que el
ahorro es una variable flujo y se define como la diferencia
entre la renta bruta disponible de los hogares y su gasto
total (consumo privado y pagos en servicio de la deuday
otras transferencias). Para estimar el ahorro acumulado,
calculamos la diferencia entre los niveles de renta disponi-
ble y gasto observados con los que hubiesen ocurrido en
ausencia de la pandemia, es decir, los niveles contrafac-
tuales de haberse mantenido el ritmo de crecimiento pro-
medio observado en los cinco afnos antes de la pandemia
(véase el sequndo gréfico).

Esta cuantificacion nos muestra que las familias acumula-
ron aproximadamente 2,5 billones de délares en exceso
de ahorro entre el 1T 2020y el 3T 2021 (un 12% del PIB). Se
trata de una cantidad muy abultada, y claramente superior
a la ocurrida en otras economias avanzadas, donde tam-
bién se desplegaron importantes ayudas publicas (aunque
menos generosas que las estadounidenses) para mitigar
los efectos adversos de la pandemia en los hogares. Asi,
por ejemplo, en el conjunto de la eurozona dicho ahorro se
estima en algo mas de 0,8 billones de euros (un 7% del PIB)
y en el caso de Espafna estariamos hablando de unos
85.000 millones de euros (también en torno al 7% del PIB).!

Los hogares estadounidenses, no obstante, ya han em-
pleado parte de este exceso de ahorro para financiar un
mayor consumo desde el inicio de 2022, como respuesta
al aumento de la inflacién. En concreto, segin nuestras
estimaciones estariamos hablando de unos 100.000 millo-
nes de dolares, es decir, poco menos del 5% de lo acumu-
lado previamente. De mantenerse esta tendencia de los
ultimos meses, los hogares tardarian entre cuatro y cinco

1. Las cifras pueden variar ligeramente segtin la metodologia usada. Asi,
por ejemplo, para el caso espanol esta cifra oscila entre los 70.000 millo-
nes de euros y los 85.000 millones que comentamos.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis.

anos en gastar la totalidad del ahorro acumulado en exce-
so, lo que para 2022 y 2023 implicaria un total de 500.000
millones anuales (sobre el 2,4% del PIB).

¢Cuanto podrian seguir gastando los hogares
en los proximos trimestres?

No obstante, la relacion entre el consumo y el exceso de
ahorro acumulado no es constante ni directamente pro-
porcional. Distintos elementos influyen en dicha relacién,
por lo que es necesario analizarlos para dar respuesta a la
pregunta de cuanto apoyo realmente podria significar la
bolsa de ahorro acumulada en el consumo en los proxi-
mos trimestres.

El primer elemento a tener en cuenta es cdmo las familias
han distribuido este ahorro acumulado entre los diversos
activos disponibles, puesto que los diferentes grados de
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liquidez de los activos apuntan a una capacidad distinta
de consumo a corto plazo. En este sentido, aunque los flu-
jos hacia acciones y fondos de inversion, asi como la con-
tratacion de nuevas hipotecas, se situaron por encima de
sus respectivos promedios histéricos mas recientes, lo
cierto es que el grueso del exceso de ahorro se destiné a
depésitos y efectivo —activos muy liquidos— (véase el ter-
cer grafico). Se trata de una distribucién que deberia favo-
recer una elevada disposicién a ser gastado. Sin embargo,
ello no parece estar ocurriendo.

Un segundo aspecto a analizar es la distribucién del exce-
so de ahorro entre los hogares segun su nivel de riqueza,
puesto que las familias con rentas bajas tienen una eleva-
da propensién marginal al consumo, y lo contrario ocurre
con los hogares de rentas elevadas.? Asi pues, llegados a
este punto, seria necesario estimar la distribucién actual
del exceso de ahorro y de las propensiones marginales a
consumir segun la renta de los hogares, en ambos casos.

En cuanto a la distribucidn, distintos estudios muestran
que los hogares estadounidenses con las rentas mas altas
(en el percentil top 20%)3 podrian haber acaparado entre
un 40% y un 65% de este exceso de ahorro. De tal modo
que, dada su menor propension marginal a consumir, sig-
nificaria un menor empuje al consumo que si la distribu-
cion hubiese sido mds proporcional entre todos los hoga-
res. En referencia a las propensiones a consumir, los
distintos estudios arrojan cifras muy variadas. Asi, mien-
tras un andlisis de la Reserva Federal de Boston de 2019 las
estimaba en [0,218; 0,166; 0,002; 0,002; 0,015], de menor
percentil de renta a mayor; otro de Penn Wharton realiza-
do en 2021 los situaba en un rango muy superior al consi-
derar las particularidades que rodean al momento de pan-
demia actual: [0,55; 0,40; 0,22; 0,13; 0,12].

Si consideramos estas ultimas propensiones, al estar mas
alineadas con la situacion actual, y una distribucién del
ahorro en linea con la mencionada anteriormente, estima-
mos que los hogares podrian llegar a gastar cerca de
525.000 millones de délares (en términos nominales), es
decir, un 20% del total del ahorro acumulado extra. En
este sentido, y teniendo en cuenta que ya llevan gastados
100.000 millones, quedarian todavia 425.000 millones de
empuje en los préximos trimestres (sobre el 1,8% en tér-
minos de PIB).

Con todo, se trata de una cifra que nuevamente se debe
matizar de la mano de un tercer elemento, y es la confian-
za. La disposicion de los hogares a hacer uso de los aho-
rros acumulados dependerd, también, de las expectativas
que tengan acerca de su situacién econémica y financiera
futura. En este sentido, y segun la encuesta de la Universi-
dad de Michigan, las perspectivas econémicas de los con-

2. Ello significa que el incremento del consumo por cada incremento de
renta disponible es mayor en los hogares con menores ingresos.
3. Percentil de 80 al 100.
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EE. UU.: entradas netas en activos y pasivos
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sumidores se deterioraron en junio hasta niveles minimos
desde 1980, lo que podria apuntar a una mayor precau-
cion para tirar de este colchon financiero, al menos, a cor-
to plazo.

Escenario de soft(ish)-landing

En balance, y de acuerdo con nuestro analisis, el ahorro
embalsado podria representar un consumo extra en torno
a los 400.000 millones de doélares (en términos reales) en
el préximo afio y medio, partiendo de un total de ahorro
acumulado del 12% del PIB a lo largo de la pandemia. Jun-
tamente con el buen momento en el mercado laboral,
este factor de apoyo (que representa en torno a un 1,5%
del PIB) permitird, en nuestra opinién, que los hogares
estadounidenses puedan sortear, en gran medida, los
efectos negativos de la elevada inflacion y el fuerte tensio-
namiento que esta comportando la rapida retirada de
estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal.

Dicho esto, la existencia de este colchdn de ahorro no sig-
nifica que la economia estadounidense no pueda experi-
mentar un proceso de fuerte ralentizacion. De hecho, es
de esperar que el tensionamiento en las condiciones fi-
nancieras y la caida en los indices bursatiles (20% en lo
que va de ano) incida negativamente en el consumo en los
préximos trimestres.* Sin embargo, el colch6n acumulado
junto a la recuperacién del mercado laboral y una situa-
cién financiera de los hogares robusta deberian servir
para evitar un enfriamiento profundo y duradero de la
actividad econémica.

Claudia Canals y Antonio Montilla

4. La Reserva Federal estima que el efecto riqueza de cada délar de pér-
dida en el patrimonio resulta en una disminucién en el gasto privado de
3,5a5 centavos. Véase https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2001/
200121/200121pap.pdf.
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