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El ahorro es un viejo tema en Chile. Cada vez que se pone
escaso el financiamiento externo, como ha ocurrido en forma recu-
rrente a lo largo de nuestra historia, nos lamentamos de que no aho-
rramos lo suficiente como para sustentar una tasa de inversion
razonable. Cada vez que hay abundante financiamiento externo, y
por una u otra razon se dispara el déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos, se levantan voces llamando la atencién sobre el
riesgo de usar tan peligrosamente el ahorro externo y la necesidad
de fomentar el ahorro interno para evitar una situacion aflictiva de
cuentas externas y/o cambiarias. En efecto, mientras en la pri-
mera mitad de los 90 y hasta 1997 se argiiia que el problema de
falta de ahorro se traducia en un déficit en cuenta corriente muy
elevado (financiado con ahorro externo) y que aumentaba la vul-
nerabilidad de la economia, a partir de dicho afio el argumento
ha sido que si no se aumenta el ahorro en un contexto de menor
flujo de capitales, se resentira la inversion, lo que limitara las
posibilidades de crecimiento.

En el grafico 1 se muestra la evolucién del ahorro en Chile en
los ultimos 25 afios. Se observa que éste subi6 desde menos de 10%
del PIB en 1975 hasta cerca de 20% en 1980. Luego, durante la
crisis de principios de los 80, el ahorro cae draméaticamente hasta
menos de un 5% del PIB y se mantiene en niveles bastante depri-
midos hasta el afio 1985. A partir de ahi presenta una trayectoria
fuertemente ascendente, superando el 22% del PIB en 1988. Se
mantiene en esos niveles hasta 1992, cuando empieza a descender
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Gréafico 1. Ahorro nacional, 1975-2000 (%PIB a
precios corrientes)
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levemente, con la excepcién del afio 1995, en que marca su ré-
cord. En los dltimos afios se ha mantenido relativamente estable,
llegando a 21,9% del PIB en el 2000.

1. OBJETIVO Y ORGANIZACION DEL LIBRO

La popularidad e importancia del tema condujo a que existiera en
el pais una relativamente amplia literatura concerniente al ahorro y
a sus diversas acepciones y topicos, y que se desarrollo hasta unos
dos o tres afos atras. Sin embargo, esa literatura necesitaba enrique-
cerse desde una triple perspectiva: 1) el nuevo escenario que se ha
ido gestando en la economia chilena después de la crisis asiatica; 2)
la disponibilidad de informacién mas desagregada que permite inda-
gar sobre el ahorro de los diversos tipos de agentes y en diferentes
formas, incluso mas alla de los mercados de capitales; y 3) la incorpo-
racion de las mas recientes técnicas de estimacion estadistica y de
miradas novedosas también desde el punto de vista conceptual. El pre-
sente volumen justamente busca ese objetivo: presentar un conjunto
variado de articulos inéditos y recientes que abordan el ahorro en Chile
desde diversas perspectivas, tanto conceptuales como empiricas, apro-
vechando nuevos y mas completos datos, asi como enfoques frescos y
relevantes sobre varios angulos del tema.

En términos generales los estudios aqui presentados se pueden
dividir en tres grandes secciones. En la primera, que incluye tres
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articulos, se estudian los determinantes del ahorro a nivel ma-
croecondmico. Aqui se analiza la experiencia internacional y la chi-
lena, tanto a nivel agregado como a nivel de agentes econémicos
(sector privado, sector publico y sector corporativo).

En la segunda seccion se estudia el comportamiento del aho-
rro a nivel de hogares en Chile. Se analiza la relacién entre el
ahorro de las familias y el ciclo econémico y la relevancia de la
separacion del consumo entre durables y no durables. También
se utilizan datos microeconémicos obtenidos de encuestas fami-
liares para analizar los determinantes del ahorro a este nivel. Asi-
mismo, se investigan las razones de por qué ahorran los chilenos,
basadas en encuestas que directamente se enfocan a ese tema.
Por altimo, se chequean hipétesis alternativas del ahorro perso-
nal, basadas en ciencias del comportamiento.

Finalmente, la tercera seccion contiene dos capitulos con elemen-
tos miscelaneos relacionados con el ahorro. El primero se refiere al
ahorro fiscal éptimo para Chile, considerando la importancia del co-
bre. El segundo investiga el ahorro en su relacion con los mercados
internacionales de capital.

2. CONTENIDO DEL LIBRO

A continuacion se hace una breve sintesis de las principales con-
clusiones que se obtienen en los diferentes capitulos del libro.

2.1 Determinantes del ahorro

La popularidad del ahorro como tema relevante para el desarro-
llo de un pais no es exclusiva de Chile. También lo es en todo el
mundo, por lo que la literatura teérica y empirica sobre los diversos
topicos concernientes al ahorro es vasta y variada a nivel global. Por
esta razon, y por la importancia que reviste conocer de la experien-
cia mundial respecto de la vinculacion entre ahorro, por una parte,
y crecimiento y bienestar, por otra, asi como respecto de las varia-
bles y politicas que inciden sobre el ahorro, este volumen se inicia
con un trabajo de Norman Loayza, Klaus Schmidt-Hebbel y Luis
Servén que aborda esta discusién. Luego de esta introduccion, en el
capitulo 2, titulado “Una revisiéon del comportamiento y de los de-
terminantes del ahorro en el mundo”, estos autores repasan la lite-
ratura sobre ahorro en el mundo y las principales variables que,
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segun esta literatura, influyen sobre el ahorro. En ese contexto, su
atencion se centra en la evidencia empirica a nivel internacional,
dando especial énfasis a los resultados del proyecto de investiga-
cion Saving Across the World, dirigido por los mismos autores bajo
el patrocinio del Banco Mundial. La exposicion del disefio basico de
este proyecto y de su base de datos (World Saving Database) con-
duce a la presentacion de los resultados obtenidos, y su discusién
en el contexto de la evidencia anterior disponible en la literatura
(ver Schmidt-Hebbel y Servén, 1999). Ello permite a los autores
identificar los determinantes claves del ahorro, enfatizando su re-
lacién con el crecimiento econémico y politicas especificas. En este
sentido, el estudio enfatiza la relacion entre crecimiento y ahorro
(en un sentido de correlacién y causalidad), la persistencia del aho-
rro, los determinantes demograficos y el papel que cumple la in-
certidumbre. Dando cuenta de la enorme varianza que existe en el
mundo en cuanto a tasas de ahorros nacionales, los autores confir-
man el rechazo empirico a la equivalencia ricardiana que se encuen-
tra en la mayoria de los estudios por paises, asi como el menguado
efecto sobre el ahorro de los estimulos tributarios. Destacan, a su
vez, un efecto positivo en el largo plazo de las reformas de pensio-
nes sobre el ahorro, aunque muy vinculado a la disciplina fiscal que
esas reforman importan. Finalmente, también resaltan un efecto
benéfico de la liberalizacién financiera sobre el ahorro total, pero
so6lo en el largo plazo, y la alta correlacién negativa entre ahorro
externo y ahorro interno.

Siguiendo una légica de avanzar desde lo general a lo particular, y
ya entrando de lleno en el caso de nuestro pais, este volumen presenta
en el capitulo 3 un trabajo de Herman Bennett, Norman Loayza y Klaus
Schmidt-Hebbel titulado “Un estudio del ahorro agregado por agentes
econdmicos en Chile”. Estos autores analizan la relacién empirica de
las tasas de ahorro agregado por agentes econémicos (sector publico,
sector privado hogares y sector privado empresas) con diversas varia-
bles econémicas y demogréficas. En particular, se concentran en el com-
portamiento entre 1960 y 1997 de las tasas de ahorro privado (a nivel
de empresas y hogares) y publico, y la relacion de éstas con variables
sugeridas como sus determinantes tedricos, tales como el ingreso per
capita, la tasa de dependencia demogréfica, la tasa de interés, y el ni-
vel de profundidad comercial y financiera. Adicionalmente, los autores
verifican la presencia o ausencia de la equivalencia ricardiana mediante
la estimacion de las relaciones de compensacion existentes entre los
distintos componentes del ahorro nacional.
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El procedimiento econométrico escogido es la estimacion de
regresiones de forma reducida para las distintas tasas de ahorro,
utilizando la metodologia ARDL sugerida por Pesaran (1997) y Pe-
saran y Shin (1997), y que permite estimar relaciones de largo
plazo entre variables estacionarias e integradas. El trabajo intro-
duce definiciones de ahorro no utilizadas previamente para el caso
chileno, y que intentan reflejar en forma mas precisa la concep-
cién econdémica del ahorro como variaciéon en el nivel de riqueza
neta. Ello lleva a la inclusion en la medicién de ahorro de las com-
pras de bienes durables, el gasto en educacién y el efecto del im-
puesto inflacion sobre los activos monetarios.

Las principales conclusiones apuntan a: una compensacion par-
cial entre ahorro publico y privado, con coeficientes de neutraliza-
cién de 0,5 (similares a los encontrados por Vergara en este mismo
volumen, capitulo 4, y antes por Morandé, 1998, y por Hachette,
1998); un efecto negativo de la profundizacién financiera sobre el aho-
rro privado (algo que es de ocurrencia comun en el corto plazo en el
mundo, segun lo que encuentran Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén
en el capitulo 1); efectos relevantes de medidas tributarias, como una
disminucién de la tasa de impuesto a las utilidades retenidas (a dife-
rencia de los resultados del estudio anterior); una compensacion im-
portante entre el ahorro forzoso y el ahorro voluntario (de entre 0,36
y 0,8); y una correlaciéon negativa entre la tasa de ahorro publico y
la inclinacion del gobierno hacia la izquierda.

En el capitulo 4, Rodrigo Vergara lleva a cabo la tarea prometi-
da en el titulo de su estudio (“Determinantes del ahorro privado en
Chile”), construyendo series trimestrales entre 1988 y 2000 de aho-
rro privado total y ahorro privado voluntario con una metodologia
diferente a la de Bennett, Loayza y Schmidt-Hebbel. La estimacién
de las tradicionales ecuaciones para el ahorro de las personas se
realiza via minimos cuadrados ordinarios, luego de verificar la
estacionariedad de las series correspondientes. Este ejercicio per-
mite al autor obtener las siguientes conclusiones: i) el cumplimien-
to de la equivalencia ricardiana es sdlo parcial (tal como ya se
anticipd), ya que el coeficiente del ahorro publico, aunque negativo
y significativo, es en valor absoluto menor que 1; ii) el efecto de las
tasas de interés real sobre el ahorro privado es positivo y signifi-
cativo, con un rezago de dos trimestres; iii) la existencia de res-
tricciones de liquidez es sugerida por el hecho de que el coeficiente
del ingreso transitorio es positivo, pero pequefio; iv) la reforma
tributaria de 1990, que cambi6 la base tributable de utilidades
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retenidas a utilidades contables y que aumento la tasa de impuesto
a las empresas, a las personas y al valor agregado (IVA), tuvo un
efecto negativo sobre el ahorro privado, estimado entre uno y dos
puntos del PIB; y v) un mayor ingreso de capitales tiene un efec-
to negativo sobre el ahorro privado. Esta ultima conclusién
refuerza la presencia de restricciones de liquidez a nivel
macroecondmico. A diferencia de otros estudios, incluido el de
Morandé (1998) para Chile y el de Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén,
en este volumen, para el mundo, Vergara no encuentra que el aho-
rro sea determinado de manera significativa por el crecimiento.

2.2 Ahorro de los hogares en Chile

El ahorro de las familias ha sido habitualmente el mas oscuro
de los componentes tradicionales del ahorro desde un punto de vis-
ta de medicion. Ademas, siempre se sospeché que los hogares chile-
nos, en términos agregados, ahorran cantidades infimas y hasta
negativas. No obstante, un proyecto de desagregaciéon de las cifras
de consumo y ahorro llevado a cabo en el Banco Central, ha permi-
tido conclusiones mas firmes, pero a la vez mas diversas sobre
esta materia. En particular, aparece como muy relevante la in-
corporacion de las compras de bienes durables como una forma
de ahorro familiar.

Lo anterior, aparte de ser de suyo meritorio, permite también
estudiar la relacién empirica entre el ahorro de los hogares (inclui-
das las compras de durables) y el ciclo econémico, propésito que se
plantean Francisco Gallego, Felipe Morandé y Raimundo Soto en el
capitulo 5 (“El ahorro y el consumo de bienes durables frente al ci-
clo econémico en Chile ¢Consumismo, frugalidad, racionalidad?”). En
una primera aproximacion, los autores muestran que la relacion en-
tre ahorro familiar y ciclo se deriva en forma significativa de la dis-
tinciéon entre consumo de bienes durables y no durables. Esa
evidencia los lleva a estimar en forma empirica la vinculacién entre
ambas formas de consumo y sus posibles determinantes, testeando
las hipétesis tradicionales de consumo y ahorro bajo el enfoque de
ingreso permanente con restricciones de liquidez. Los principales
resultados registran un rechazo en el periodo muestral de las
implicancias fuertes y débiles de la hipotesis del ingreso permanen-
te. Asimismo, se encuentra que las restricciones de liquidez afectan
al consumo de ambos tipos de bienes, pero que el nivel de tales
restricciones es moderado en Chile. Finalmente, los resultados
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sugieren que la poca suavizacion de la trayectoria de consumo de
los agentes no se debe a su posible irracionalidad, sino que justa-
mente a la presencia de restricciones de liquidez.

Andrea Butelmann y Francisco Gallego, en el capitulo 6 (“Es-
timaciones de los determinantes del ahorro voluntario de los ho-
gares en Chile (1988-1997)"), también apuntan hacia el ahorro
familiar, pero, a diferencia de los tres trabajos previos, se basan
en informacién de tipo microeconémico proveniente de la Encuesta
de Presupuestos Familiares del INE. En particular, estos autores
estudian las encuestas de 1987 (en el marco de un periodo macro
de recuperacién econémica) y de 1996-1997 (afos finales del auge
previo a la crisis asiatica). Esto permite disponer de dos cortes
transversales para efectos de comparacion. Los resultados empi-
ricos son coherentes con la modelacion teérica tradicional del aho-
rro como acumulacion de activos para la suavizacion intertemporal
del consumo. Asi, mas de 60% de la variacion de las tasas de aho-
rro explicadas por el modelo econométrico pueden atribuirse a la
edad de los agentes (Teoria del Ciclo de Vida) y al ingreso transi-
torio del hogar (Hipétesis del Ingreso Permanente). Esto contrasta
con los resultados encontrados en los estudios de series de tiem-
po, en particular el de Gallego, Morandé y Soto, del capitulo an-
terior, que descarta las implicancias de esta Ultima teoria. Sin
embargo, el trabajo de Butelmann y Gallego también presenta
evidencia a favor de algunas extensiones mas recientes de los mo-
delos tradicionales, encontrandose un efecto significativo de otros
factores demograficos y economicos, como los niveles de riqueza
y de capital humano. Por dltimo, los resultados sugieren la im-
portancia del contexto macroeconémico para el efecto final sobre
el ahorro de ciertos aspectos institucionales, en particular, el ac-
ceso al mercado del crédito y al sistema de ahorro para la jubila-
cion. Esta conclusion puede ser coherente con el resultado de
Bennett, Loayza y Schmidt-Hebbel en el capitulo 3 que, con in-
formacién de series de tiempo, indica una compensacion parcial
y en un rango amplio, pero importante, entre el ahorro volunta-
rio y el ahorro forzoso de los hogares.

En un giro respecto del énfasis empirico de los estudios prece-
dentes, Andrea Repetto se aboca a la tarea de analizar lo que motiva
a las personas a ahorrar, pero desde una perspectiva conceptual-
mente novel que combina elementos de psicologia y evidencia ex-
perimental: la economia del comportamiento. De esta forma, el
trabajo del capitulo 7 (“Incentivos al ahorro personal: Lecciones de
la economia del comportamiento”) plantea la contradiccién entre
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los axiomas de maximizacion racional de preferencias coherentes
y estables, postulados por la teoria econdémica tradicional, y los
utilizados por otras disciplinas que analizan el comportamiento
humano, tanto a nivel tedrico como experimental. Explotando esta
contradiccidn, se discute el rol de las politicas de promocion del
ahorro personal desde ambas perspectivas. Mientras la primera
mantiene los supuestos de perfecta racionalidad (bajo los cuales
los agentes responden a todos los incentivos existentes), la se-
gunda abandona el paradigma del homo economicus, asumiendo
alternativamente que los agentes no logran determinar la
optimalidad en distintas etapas de su vida o bien que tienen pro-
blemas de autocontrol. El uso de la modelacion no tradicional su-
giere que el ahorro a nivel de hogares puede promoverse con la
provisidon de instrumentos financieros automaticos, iliquidos,
y que entreguen premios en el corto plazo. Esto Gltimo descarta
mecanismos de promocién del ahorro privado actualmente vigen-
tes en Chile, como el articulo 57 bis de la Ley de la Renta o el
mismo ahorro previsional en las AFP. En cambio, desde el
punto de vista de la economia del comportamiento, se justifican
instrumentos como el programa 401(k) en EE.UU. y el Pahnal en
México.

Si se trata de ver qué cosas motivan a la gente a ahorrar parti-
cularmente en Chile, es ilustrativo indagar sobre los datos que pue-
de entregar una encuesta ad hoc. Este es el objetivo que persigue
el trabajo de Cristobal Huneeus en el capitulo 8 (“Principales moti-
vaciones de los chilenos para ahorrar: Evidencia usando datos sub-
jetivos”). El autor, a partir de la informacién de encuestas tomadas
por la empresa MORI en junio de 1998 y septiembre de 1999, en-
cuentra que, en periodos de crecimiento econdémico, 18% de los
encuestados dice ahorrar para financiar la compra de un bien y
30% atribuye su ahorro a motivos de precaucién. En periodos
recesivos, en cambio, mas de la mitad de los encuestados dicen ser
incapaces de ahorrar por su restriccién de ingreso. Al contrastar
estos resultados con la evidencia de EE.UU., la principal diferen-
cia se encuentra en el alto porcentaje de personas en este ultimo
pais (cercano a 25%) que dicen ahorrar para la jubilacién. Se vale
de un ejemplo simple para mostrar como la correcta contabilidad
del ahorro puede ser importante para dimensionar la eficiencia de
politicas de fomento al ahorro privado.

A partir de estos dos primeros conjuntos de estudios, es posible
sefalar algunos resultados que se repiten y que conviene destacar
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(o reiterar) a la hora del balance. Estos son: i) la equivalencia
ricardiana en Chile se cumple, pero en forma incompleta. Esto
es, un mayor ahorro publico sélo se compensa parcialmente con
un menor ahorro privado. Lo anterior significa que una manera
directa de incrementar el ahorro nacional es incrementando el aho-
rro del sector publico (aunque imaginamos que ninguno de los au-
tores en este volumen querria este resultado por la via de
incrementar indefinidamente los impuestos, muchos de los cua-
les son distorsionadores y afectan negativamente al crecimiento
y, por tanto, al ahorro en una direccién contraria); ii) los estudios
a nivel macro, al nivel de los hogares y con base en encuestas
demuestran que las restricciones de liquidez son importantes a la
hora de explicar el ahorro; y iii) a diferencia de lo que muestra la
evidencia internacional, algunos de los articulos que investigan el
tema tributario muestran que éste si tendria relevancia en Chile.

2.3 Ahorro fiscal, ahorro nacional y mercado
internacional de capitales

Desde la segunda mitad de la década de los ochenta, el ahorro
del sector fiscal ha sido importante y persistente, contribuyendo en
forma significativa al ahorro nacional (alrededor de un sexto del to-
tal). Este resultado refleja un manejo consistentemente conserva-
dor de las cuentas publicas, que es corriente que se destaque por
su aporte a la estabilidad macroconémica y al crecimiento del pais.
Un factor preponderante en este manejo ha sido la administra-
cién de los siempre volatiles recursos de la mineria del cobre en
manos del Estado, a través del Fondo de Estabilizacion del Precio
del Cobre. Pero el disefio de este mecanismo data de hace casi
guince afios y posiblemente necesita un cambio. Al mismo tiem-
po, la economia tiene hoy mas del doble de tamafio que en los
ochenta y hay nuevos factores que considerar (como las conse-
cuencias de la recesion de 1999 y la evolucidn del cobre), si se
trata de una correcta administracion del presupuesto fiscal y el
ahorro publico. Por esta razoén, en el capitulo 9, Alejandro Drexler,
Eduardo Engel y Rodrigo Valdés (“El cobre y estrategia fiscal opti-
ma para Chile”) acometen la tarea de buscar una estrategia fiscal
optima para Chile, a partir de la importancia del cobre y la volatilidad
de su precio en el presupuesto publico. Estos autores determinan
las trayectorias optimas del gasto total y fiscal de la economia y de
la carga tributaria, considerando tres elementos: i) la necesidad de
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especificar la distribucion intergeneracional de los recursos gene-
rados por el cobre; ii) la volatilidad, transitoriedad e impacto glo-
bal de estos ingresos; y iii) el aumento a lo largo del tiempo del
ingreso total y tributario. El analisis se realiza con el desarrollo
de tres modelos: la teoria del ingreso del cobre permanente, la
teoria del ingreso fiscal permanente y el modelo normativo con-
dicional (MNC) propuesto en Engel y Valdés (2000). Cada uno de
estos modelos es presentado en dos versiones alternativas, que
difieren por la existencia de ahorro precautorio. Si bien el enfo-
gue del trabajo es basicamente normativo, los autores destacan
gue el modelo MNC con ahorro por precaucion es el que predice
un comportamiento mas similar al observado en la realidad. De
acuerdo a este modelo, si se toma en cuenta tanto la incertidum-
bre del precio del cobre como los efectos indirectos de shocks a
este precio, el gasto total de la economia debiera ser aproxima-
damente un 4% mas grande que el ingreso total, en tanto la carga
tributaria debiera ser un 20% del ingreso privado (bajo el supues-
to de que los bienes que provee el Estado representan 25% del
consumo total).

El capitulo 10 y final (“Una nota sobre el rol estabilizador del
flujo de capitales”™), de Sebastian Cerda y Felipe Zurita, es tam-
bién un enfoque tedérico antes que nada, que intenta adentrarse
en aspectos financieros del ahorro, particularmente en su vinculo
con los mercados internacionales de capitales. Los mencionados
autores tratan de dilucidar por qué el acceso de Chile a los mer-
cados financieros mundiales no ha traido todos los beneficios que
en principio debieron haberse alcanzado. Ello, ya que si bien se
ha obtenido financiamiento a un costo menor que el provisto por
el ahorro interno, no se ha estabilizado el consumo como lo suge-
ririan las oportunidades de diversificaciéon provistas por los flujos
de capitales. Para los autores, la explicacién a nivel teérico (el
articulo no apunta a una corroboracién empirica) puede radicar
en el hecho de que el traspaso de recursos con el resto de mundo
se ha hecho a través de contratos de deuda, los cuales no tienen
la flexibilidad requerida para permitir una adecuada distribucion
del riesgo. Esto hace, en definitiva, que el nivel de ahorro interno
gue se “exige” a una economia como la chilena para sustentar una
inversion coherente con un crecimiento como el observado en los
ultimos quince afios, sea mas elevado que lo que aparece como
socialmente “6ptimo” (0 que aquel que es concordante con un ac-
ceso a financiamiento externo mas flexible).
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Este Gltimo trabajo debe servir también para matizar cualquier
“obsesion” por el ahorro que pierda de vista su vinculacién con el
bienestar. Para avanzar en crecimiento y desarrollo, el aumento
del ahorro interno puede ser un objetivo intermedio, pero sin ol-
vidar que existen formas y politicas que apuntan directamente a
la inversién y a la productividad total de factores que son tam-
bién muy relevantes. En este sentido, la profundizacién y moder-
nizacién de los mercados de capitales internos y su completa
integracion al resto del mundo juegan un rol central. También,
por cierto, todas aquellas politicas macro y microeconémicas ten-
dientes a mejorar la productividad. La reforma del Estado, la eli-
minacién de distorsiones, un mejoramiento en la calidad de la
educacién y de la salud, son sélo algunos de los elementos que
van en esta direccion.

3. A MODO DE CONCLUSION

Los estudios presentados en este volumen son un paso mas
en el conocimiento del ahorro en Chile. Una virtud de ellos es
gue desmenuzan el tema del ahorro desde una variada gama de
perspectivas: a nivel agregado, por sectores, a nivel de hogares,
a partir de encuestas, etc. Esto permite una mirada mas amplia
del tema que, estamos seguros, sera de gran utilidad para un ana-
lisis mas fino de politicas publicas al respecto. Como anticipo, y
aunque es dificil lograr un consenso sobre politicas a seguir en
esta materia, entre otros motivos porque incluso se podria cues-
tionar la necesidad de un mayor ahorro en nuestro pais, es posi-
ble decir que, como minimo, las politicas en esta materia no
debieran tener sesgos contrarios al ahorro.
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Las tasas de ahorro varian ampliamente en el mundo: en prome-
dio, el este de Asia ahorra sobre 30% del ingreso nacional bruto dis-
ponible (INBD), mientras que Africa del sub-Sahara ahorra menos de
15%. Es mas, las diferencias regionales han ido aumentando: durante
las ultimas tres décadas las tasas de ahorro se han duplicado en el
este de Asia, mientras que en Africa del sub-Sahara y en América
Latinay el Caribe se han estancado (graficos 1y 2).

¢Deberian estas disparidades en el ahorro ser de preocupacién
para la politica econémica? En teoria existen pocas razones por las
gue personas y paises que enfrentan diferentes flujos de ingresos,
preferencias o caracteristicas demograficas debiesen elegir tasas de
ahorro dptimas similares. En la practica, sin embargo, las elecciones
intertemporales que subyacen en el ahorro estan sujetas a una mul-
titud de externalidades, fallas de mercado y distorsiones inducidas por
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las politicas, que probablemente causan que el ahorro difiera de los
niveles que maximizan el bienestar social. Algunas imperfecciones
de los mercados —tales como la ausencia de instrumentos para com-
partir riesgos, esquemas de ahorro forzoso demasiado severos, o ra-
cionamientos completos al estilo soviético— pueden llevar a niveles
de ahorro socialmente excesivos. Otros aspectos, tales como un aho-
rro fiscal excesivamente bajo o la posibilidad de riesgo moral sobre
el ahorro para la jubilacion pueden resultar en un ahorro nacional
demasiado bajo.

Internacionalmente se observa que las tasas de ahorro mas
altas van de la mano con mayores tasas de crecimiento del ingre-
so —un hecho que ha sido tomado como prueba de la existencia
de circulos virtuosos de ahorro y prosperidad, junto con trampas
de pobreza y bajo ahorro. Si es posible que tales circulos virtuo-
sos sean inducidos por un aumento del ahorro agregado, enton-
ces el valor social del ahorro excederia su valor privado en muchos
paises en desarrollo, particularmente en los mas pobres.

El valor social del ahorro también podria exceder su valor priva-
do debido a imperfecciones de los mercados financieros internacio-
nales: una tasa de ahorro nacional en linea con la inversién de la
economia reduce la vulnerabilidad del pais ante cambios imprevis-
tos en los flujos de capitales internacionales. Como lo ilustra la re-
ciente turbulencia en mercados financieros internacionales, bajas
tasas de ahorro y altos déficits en la cuenta corriente pueden exa-
cerbar la probabilidad, y los efectos adversos, de reversiones en los
flujos de capitales. Sin embargo, como lo demuestra la experiencia
del este asiatico durante 1997-1998, tasas de ahorro altas no pueden
proveer por si solas un seguro completo contra las consecuencias de
sistemas financieros débiles o politicas cambiarias insostenibles.

Mientras que una extensa literatura ha permitido aclarar diver-
sos aspectos del comportamiento del ahorro y del consumo, todavia
subsisten varios enigmas empiricos y preguntas relevantes para la
politica econémica que no han sido resueltos. El recientemente fi-
nalizado proyecto Saving Across the World del Banco Mundial con-
fronta varios de estos temas. Este trabajo revisa las regularidades
empiricas y resultados previos sobre el comportamiento del ahorro
en el mundo, y resume los principales productos y resultados del pro-
yecto del Banco Mundial. El articulo se organiza del siguiente modo.
La primera seccion discute el disefio basico del proyecto de investi-
gacion e introduce la base de datos World Saving Database. La se-
gunda seccion presenta siete hechos estilizados sobre el ahorro y su
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relacion con algunas variables relevantes. La tercera seccion re-
visa resultados previos de la literatura empirica y resume los prin-
cipales resultados del proyecto, identificando en primer lugar los
principales determinantes de las tasas de ahorro y luego discu-
tiendo el impacto de algunas politicas especificas sobre el ahorro.

1. ANTECEDENTES. EL PROYECTO DE INVESTIGACION SOBRE
EL AHORRO

El proyecto de investigacion Saving Across the World del Banco
Mundial estuvo en gran parte motivado por una serie de enigmas
de comportamiento y de preguntas de politica ubicadas en el centro
de las experiencias y discusiones de politicas sobre el ahorro en los
paises industriales, en desarrollo y en transicion. EI proyecto se or-
ganizd en torno a tres grandes preguntas:

= .Por qué las tasas de ahorro son tan diferentes entre paises y
entre periodos de tiempo?

= ;Qué factor(es) esta(n) detras de la relacién entre ahorro y cre-
cimiento, y a través de qué via se produce la causalidad entre am-
bas variables?

= /Qué medidas de politica tienen un mayor impacto sobre el ahorro
nacional, y de cuales no se debiese esperar un impacto?

El proyecto intent6 responder estas preguntas a través de un con-
junto de trabajos comisionados a investigadores lideres en diferen-
tes areas especificas. La mayoria de los trabajos son empiricos y
encaran los temas relativos al ahorro desde diferentes perspectivas
ubicadas en la frontera de la teoria del consumo y de los métodos
econométricos. Todos los trabajos estan disponibles en el sitio web
del proyecto, donde se puede encontrar informacién adicional sobre
los participantes en el proyecto y en las conferencias?.

Los articulos del proyecto se pueden clasificar en tres categorias
amplias. Un primer grupo examina la evidencia global derivada de
muestras de paises, centrandose en los efectos sobre el ahorro de un

1. El sitio web del proyecto en internet es www.worldbank.org/research/
projects/savings/policies.htm. Todos los articulos del proyecto, junto con otras pu-
blicaciones derivadas de la preparacion del mismo, se encuentran listados al co-
mienzo de las referencias bibliograficas de este articulo.
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conjunto de determinantes de comportamiento y de politica. Entre
esos articulos, el trabajo de Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2000)
ofrece un examen comprehensivo de los determinantes mas impor-
tantes del ahorro propuestos en la literatura, mientras que Attanasio,
Picci y Scorcu (2000) se centran en la relacién dinamica entre el
ahorro nacional, la inversidén y el crecimiento. Otro trabajo (Deaton
y Paxson, 2000) también examina la conexion entre el crecimiento
del ingreso y el ahorro, pero desde una perspectiva microeconémica,
haciendo uso de datos de ahorro de hogares de Indonesia, Taiwan y
Tailandia. Finalmente, un trabajo teérico (Deaton y Laroque, 1998)
reexamina la relacién ahorro-crecimiento estudiando si la presencia
de una limitada disponibilidad de terrenos para viviendas puede
actuar como un catalizador en el circulo virtuoso de ahorro, creci-
miento y aumento del precio real de los bienes raices.

El segundo conjunto de trabajos provee una evaluacion de po-
liticas especificas orientadas a la promocién del ahorro, haciendo
uso de metodologias que van desde estimaciones de modelos teo-
ricos parsimoniosos (Lépez, Schmidt-Hebbel y Servén, 2000) a
estimaciones empiricas de forma reducida (Bandiera y otros, 2000;
Samwick, 2000). Estos trabajos estudian, respectivamente, el
impacto sobre el ahorro de la liberalizacién financiera doméstica
(Bandieray otros, 2000), la reforma de pensiones (Samwick, 2000),
los incentivos tributarios (Besley y Meghir, 1998) y el ahorro pu-
blico (L6pez, Schmidt-Hebbel y Servén, 2000).

Finalmente, los demas trabajos se centran en regiones geogra-
ficas especificas, es decir en paises y grupos de paises selecciona-
dos por la relevancia de su experiencia de ahorro desde una
perspectiva de politica econémica. Entre ellos, un estudio (Elbadawi
y Mwega, 2000) encara la pregunta de por qué el ahorro y el creci-
miento han colapsado en Africa del sub-Sahara y si se puede re-
vertir esta tendencia. Un segundo trabajo (Denizer y Wolf, 2000)
considera el comportamiento reciente del ahorro en economias pre-
viamente socialistas, que por ser experiencias Unicas de transicion
a economias de mercado tienen que ser analizadas separadamente
de otros paises. El tercer estudio en esta clase (Rodrik, 2000) se
enfoca en un grupo de paises que han experimentado una transi-
ciébn —exitosa 0 no— de bajas a altas tasas de ahorro, mientras
gue el cuarto (Montiel, 2000) revisa la experiencia de paises que
experimentaron aumentos rapidos del consumo —que con posterio-
ridad demostraron ser insostenibles— como consecuencia de una
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liberalizacion de mercados doméstica, de entradas de capitales o
de ganancias de términos de intercambio. En cuanto a los estu-
dios de paises, Kraay (2000) examina la experiencia de China y
sus altas tasas de ahorro, contrastando distintas hipétesis popu-
lares de consumo y tomando en cuenta severos problemas de me-
dicién. Otros trabajos examinan el rol del ahorro en las recientes
crisis domésticas y externas de México (Burnside, 1998; Burnside,
Schmidt-Hebbel y Servén, 1999) y Colombia (Lépez y Ortega, 1998).
Finalmente, los articulos sobre Sudafrica (Aron y Muellbauer,
2000) e India (Loayza y Shankar, 2000) hacen uso de la disponibi-
lidad de datos sobre ahorro y consumo inusualmente detallados
para esos paises, para construir medidas tedricamente superio-
res del ahorro y contrastar diferentes hipotesis sobre el compor-
tamiento del ahorro de los hogares y de las firmas.

Los estudios empiricos sobre el consumo y el ahorro, tanto
en paises desarrollados como en vias de desarrollo, a menudo son
afectados por la dependencia en datos agregados inadecuados.2 Por
ello, para encarar las preguntas empiricas planteadas en el pro-
yecto se dedicé un esfuerzo considerable a la construccion de una
gran base de datos de paises (tanto en la dimension de corte trans-
versal como en la dimensioén de serie de tiempo) sobre ahorro,
consumo, ingreso (a varios niveles de agregacion) y sus principa-
les determinantes. La meta para la construccion de esta base era
gue fuera capaz de satisfacer requerimientos basicos de calidad y
consistencia de los datos. La resultante World Saving Database,
gue representa uno de los principales resultados del proyecto, se
describe en detalle en Loayza y otros (1998a), y esta disponible
publicamente, junto con su documentacidn de respaldo, en el si-
tio web del proyecto.

Esta nueva base de datos presenta diversas mejoras sobre los
conjuntos de datos que hasta el presente se encuentran disponi-
bles publicamente. Primero, su amplia cobertura la convierte en la
mayor y mas sistematica coleccién de series anuales de datos so-
bre el ahorro de los paises y sus variables relacionadas, cubriendo
un maximo de 35 afios (desde 1960 a 1994) y 112 paises en desa-
rrollo y 22 paises industrializados. Para ilustrar su tamario, se puede

2. Las criticas son consecuencia en parte de deficiencias conceptuales y em-
piricas de los datos agregados existentes y parcialmente del uso inadecuado de
esos datos en la investigacion aplicada. Ver Schmidt-Hebbel y Servén (1999a)
para una discusion detallada de este punto.
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mencionar la existencia de 3.464 observaciones de paises-afios
para la tasa de ahorro nacional brutos.

Segundo, la base de datos corrige las mayores inconsistencias
gue se encuentran en las bases de datos existentes. Aparte de las
revisiones de consistencia contable desarrolladas sobre los datos,
también se estudi6 estadisticamente la presencia de observacio-
nes inusuales (outliers) dentro de los datos. Tercero, la World Sa-
ving Database unifica las definiciones respecto de la cobertura del
sector publico, al incluir por separado medidas del ahorro publico
para el gobierno central consolidado y el gobierno general o el sec-
tor publico no financiero. Cuarto, las series de datos sobre aho-
rro publico y privado estan disponibles con y sin ajustes por
ganancias y pérdidas de capital originadas en la inflacion y en la
devaluacion del tipo de cambio real. Quinto, para un nimero limi-
tado de economias, la base de datos contiene datos desagregados
del ahorro privado en ahorro de hogares y firmas. Y sexto, la nue-
va base de datos incluye informacién de serie de tiempo y de corte
transversal sobre un conjunto de determinantes del ahorro, inclu-
yendo medidas de ingreso nacional e ingreso privado, indicadores
de profundidad financiera, varias tasas de interés, inflacién y otras
variables relacionadas con la incertidumbre macroeconémica y va-
riables demograficas, como tasas de urbanizacion y de dependen-
cia etarea, entre otras®.

2. SIETE HECHOS ESTILIZADOS SOBRE EL AHORRO

Una primera inspeccion de la informacién disponible en la World
Saving Database revela algunas tendencias principales en los patrones

3. La construccion de la base de datos consideré hacer un uso consistente de
las fuentes de datos existentes, incluyendo los WDI del Banco Mundial, el IFS y el
GFS del FMI, las cuentas nacionales y de ingreso de la ONU, junto con bases de
datos de la OECD, el Asian Development Bank y el BID. Esta informacion fue com-
plementada y hecha consistente con datos reunidos de cerca de 1.500 informes Recent
Economic Development del FMI y cerca de 500 informes del Banco Mundial e infor-
mes de gobiernos de distintos paises.

4. La importancia de usar medidas de ahorro apropiadas se puede ilustrar con
los resultados de varios ajustes incrementales aplicados a los datos de ahorro para
India (Loayza y Shankar 2000, cuadro 1). Usando la definicion conceptualmente co-
rrecta de sector publico, ajustando por ganancias de capital y aplicando el concepto
tedrico de riqueza neta (incluyendo capital humano), se obtienen cambios significa-
tivos en el ahorro publico y privado relativos a las definiciones mas simples o inge-
nuas. Desafortunadamente, no es posible implementar todas las correcciones
mencionadas para todos los paises.
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mundiales del ahorro y en su relacién con otras variables econé-
micas claves. Esta seccion revisa siete hechos estilizados respec-
to de la evolucion de las tasas de ahorro en el mundo y en sus
principales regiones desde mediados de los sesenta®. Los prime-
ros cuatro hechos se relacionan con tendencias temporales y con
diferencias regionales en las tasas de ahorro, comenzando con la
tasa de ahorro nacional bruto (la razén de ahorro nacional bruto
a ingreso nacional bruto disponible, ANB/INBD) y examinando lue-
go las tasas de ahorro brutas de los sectores publico y privado.
Los dltimos tres hechos estilizados se refieren a las correlaciones
bivariadas entre las tasas de ahorro privado y sendas variables
relacionadas.

1. La mediana mundial de la tasa de ahorro nacional ha dis-
minuido desde comienzos de los afios 70. La mediana mundial de
la tasa de ANB ha estado disminuyendo en las Ultimas tres déca-
das (grafico 1). Dicha tasa cayé de 20,7% en 1965-1973 a 20,3% en
1974-1984 y posteriormente a 18,7% en 1985-1994. En efecto, las
tasas de ahorro mundial alcanzaron un maximo de 23% en 1973-
1974, en la época del primer shock del petréleo, y entonces dis-
minuyeron constantemente hasta alcanzar un minimo de 18% en
1992-19936.

2. Las tasas de ahorro nacional muestran patrones divergentes
entre regiones. La tendencia declinante de la tasa promedio de aho-
rro mundial desde 1974 esconde patrones regionales ampliamente
divergentes. La mediana de la tasa de ANB en los paises
industrializados aumentd gradualmente desde 25% a comienzos de
los afios 60 a un maximo histérico de 27,5% en 1972-1973, justo
antes del primer shock petrolero. Desde entonces se ha observado
una disminucién persistente de las tasas de ahorro, hasta alcanzar

5. Una discusion mas detallada de estas y otras tendencias del ahorro y de las
correlaciones se presenta en Loayza y otros (1998b). Los datos anuales de la World
Saving Database que subyacen en el resto de esta seccidn cubren un maximo de 35
afios (1960-1994) y 134 paises industriales y en desarrollo. Esta es la dimensién de
la “muestra variable”, como es definida en Loayza y otros (1998b).

6. Datos mas recientes, pero incompletos, sugieren la existencia de un posible
quiebre en esta tendencia después de 1992-1993, cuando muchos paises adoptaron
politicas fiscales méas ortodoxas que se reflejaron en mayor ahorro publico y, de ese
modo, mayores tasas de ahorro nacional. Este es el caso de los paises de la EMU
gue se estaban moviendo hacia el criterio de Maastricht y de los paises latinoameri-
canos que fortalecieron sus politicas macroeconémicas. El tiempo dira si éste es un
quiebre permanente en las tasas de ahorro mundiales.
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un 19% en 1993-1994 (graficos 1 y 2). La mediana de la tasa de
ANB en los paises en vias de desarrollo aument6 de 16,7% en 1965-
1973 a 19,0% en 1974-1984, declinando posteriormente a 17,7%
en 1985-1994. Este comportamiento agregado también oculta am-
plias divergencias en los patrones de ahorro dentro del mundo en
desarrollo. En este punto es Gtil distinguir del resto de los paises
en desarrollo a diez paises que alcanzaron altas y sostenibles ta-
sas de ahorro y de crecimiento durante las Ultimas dos décadas’.
Las tasas de ahorro han aumentado rapidamente en China y en
los otros nueve paises desde los afios 70. De hecho, la tasa me-
diana de ahorro nacional en estos nueve paises aumenté de 20%
en 1970-1972 a 34% en 1992-1994. La ya alta tasa de ahorro de
China, que promedié 29% en 1970-1977, aumentd adicionalmente
durante el periodo de reformas econémicas que empez6 en 1978,
alcanzando 41% en 1993-1994.

Por contraste, las tasas de ahorro en otros paises y regiones en
desarrollo se estancaron o aun declinaron durante las dltimas tres
décadas. Como los paises que despegaron son altamente representati-
vos del este de Asia, la tasa de ahorro de esta region mostro un espec-
tacular aumento de 20% en 1966-1968 a 33% en 1992-1994. La tasa
mediana de ahorro del sur de Asia también aumento6 substancialmente
durante las Ultimas tres décadas. En América Latinay el Caribe la tasa
mediana de ahorro nacional siguié un patron creciente después del
primer shock petrolero (1973-1980), y luego disminuy6 después de la
crisis de la deuda. Un patrén similar de aumento seguido por una
disminucion se observa en el Medio Oriente y el Norte de Africa, refle-
jando de un modo importante la trayectoria de los precios mundiales
del petréleo. Finalmente, la mediana de las tasas de ahorro de Africa
del sub-Sahara disminuyé desde un ya bajo 13% en 1965-1973 a un
valor algo superior a 12% en 1974-1984 para retornar a 13% en 1985-
1994. No obstante esta recuperacion, la tasa de ahorro de Africa con-
tinda siendo la mas baja entre las regiones del mundo.

3. El ahorro publico ha disminuido en los paises industrializa-
dos desde 1975, pero ha estado aumentando en los paises en vias
de desarrollo desde comienzos de los afios 80. El ahorro publico es
bajo tanto en los paises industrializados como en los paises en

7. Este grupo de paises son los denominados “Paises del despegue” (take-off countries)
e incluyen a China y nueve economias de mercado: Hong Kong, Indonesia, Corea, Malasia,
Singapur, Taiwan (China) y Tailandia en el este asiatico; Mauritania en Africa; y Chile en
América Latina.



Grafico 1. Tasas de ahorro nacional bruto por grupos de paises, 1965-
1994 (medianas de cada grupo, muestra fija de paises). Tasa de ahorro
nacional bruto como porcentaje del ingreso nacional bruto disponible.
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Gréfico 2. Tasas de ahorro nacional bruto por regiones del mundo,
1965-1994 (medianas regionales). La tasa de ahorro nacional bruto,
incluyendo las transferencias corrientes netas, como porcentaje del
ingreso nacional bruto disponible.
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EAP: Asia del este y Pacifico; MENA: Oriente medio y Africa del norte; IND: Paises industrializados;
SA: Asia del sur; SSA: Africa del sub-Sahara; LAC: América Latina y el Caribe.

Fuente: Elaboracién propia.
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desarrollo —tipicamente entre un décimo y un cuarto del ahorro
nacional (grafico 3). La tasa mediana de ahorro publico (como ra-
zon del INBD) en los paises industrializados disminuy6 constan-
temente desde mediados de los afios 70 hasta mediados de los 80,
se recupero6 parcialmente a finales de los 80, y posteriormente
disminuy6 precipitadamente para alcanzar niveles negativos en
1992-19938.

En contraste, la mediana de las tasas de ahorro publico en los
paises en vias de desarrollo disminuy6 a la mitad entre fines de los
afios 70 y comienzos de los 80. Desde entonces, los ajustes fiscales
han sido exitosos en aumentar las tasas de ahorro publico.

4. El ahorro privado ha estado casi constante en los paises
industriales y ha sufrido una disminuciéon y una recuperacion en
los paises en vias de desarrollo. EI ahorro privado se obtiene resi-
dualmente de las tasas de ahorro nacional y publico. En los paises

Gréfico 3. Composicion del ahorro nacional bruto, 1970-1994 (medianas
de la muestra fija de paises). Ahorro publico y privado como porcentaje
del ingreso nacional bruto disponible (sin ajustar, definicion de
gobierno central).
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8. Esta tendencia se mantiene si la tasa de ahorro publico corresponde al sector
publico no financiero o al gobierno central, y aun si se le ajusta por ganancias de
capital debido a la inflacion.



Los determinantes del ahorro en el mundo 23

industrializados la mediana de las tasas de ahorro privado bruto
(de aqui en adelante APB) como razon del INBD permaneci6
virtualmente constante durante las Gltimas dos décadas, movién-
dose alrededor del 23% (gréafico 3). En los paises en desarrollo la
mediana de las tasas de ahorro privado alcanz6 su punto mas bajo
a mediados de los afios 80, y luego mostré una recuperacion cicli-
ca en los 90. Como en el caso del ahorro nacional, se ocultan gran-
des diferencias al interior de las regiones en vias de desarrollo.
Durante las ultimas tres décadas la tasa mediana de ahorro
privado regional aument6 substancialmente en Asia del este y del
Pacifico, el Medio Oriente y el norte de Africa y en el sur de Asia,
disminuy6 en América Latina y el Caribe, y cay6 precipitadamen-
te en Africa del sub-Sahara.

5. Las tasas de ahorro y los niveles de ingreso estan positiva-
mente correlacionados. Las tasas de ahorro tienden a aumentar con
el nivel de desarrollo medido por el ingreso real per capita. Para la
muestra mundial el coeficiente de correlacion entre la tasa de ahorro
privado bruto (como razén al ingreso privado bruto disponible, IPBD)
y el nivel del IPBD real per capita es 0,53 para la muestra de corte
transversal y 0,47 para la muestra que junta datos de corte trans-
versal y de series de tiempo (cuadro 1)° . Las correlaciones son mas
grandes en los paises en desarrollo que en los paises industriales.

El grafico 4 presenta estos hechos en la dimensién de corte
transversal. Las lineas de regresién mostradas para las economias
en desarrollo e industriales ilustran la mayor correlacion ahorro-
ingreso encontrada entre los primeros. En contraste, para los pai-
ses industrializados no parece existir una relacién positiva entre
ingreso y tasas de ahorro privadas. Esto sugiere que la correla-
cion ahorro-ingreso desaparece en los niveles de ingreso alto.

9. Mientras el cuadro 1 reporta las correlaciones de pares de variables entre el
ahorro privado y un conjunto de variables relacionadas con el ahorro, la discusion
aqui se centra soélo en tres de ellas, que son significativamente diferentes de 0 para
todas las submuestras, tanto para las tasas de ahorro privado como nacional. Ade-
mas, se considera sélo la tasa de ahorro privado bruto porque es la variable de com-
portamiento examinada en la seccién 3 mas adelante. La definiciéon de ahorro privado
considerada aqui es consistente con la definicién de gobierno central del ahorro pa-
blico no ajustado por ganancias y pérdidas de capital de la inflacion y de la devalua-
cion del tipo de cambio. Las correlaciones entre las variables relacionadas con el
ahorro y definiciones alternativas de la tasa de ahorro privado y las tasas de ahorro
nacional y de los hogares son discutidas en Loayza y otros (1998b).



Cuadro 1. Correlaciéon entre ahorro privado bruto /IPBD y variables relacionadas con el
ahorro (definiciéon de sector publico como gobierno central, no ajustados por inflacién,

muestra completa)?

Paises en desarrollo

Paises industriales

Mundo

Corte transversal Panel Corte transversal Panel Corte transversal Panel
IPBDP 0,513 0,471 0,305 0,231 0,534 0,471
Crecimiento del IPBDP 0,337 0,232 0,412 0,281 0,344 0,229
IDB/IPBD 0,637 0,457 0,197 0,175 0,583 0,427
ABPub/ IPBD 0,126 -0,002 0,130 0,015 -0,005 -0,071
Términos de intercambio -0,131 -0,013 0,052 0,067 -0,181 -0,051
Tasa de interés real 0,339 0,074 0,359 -0,009 0,343 0,098
Inflacion -0,030 -0,035 -0,479 -0,202 -0,111 -0,085
Dinero/ IPBD 0,424 0,340 0,633 0,357 0,550 0,449
Riqueza financiera privada 0,167 0,161 0,488 0,426 0,290 0,258
Flujo de crédito privado 0,224 0,082 0,236 0,008 0,289 0,119
Seguridad social 0,093 -0,001 0,603 0,377 0,437 0,335
Tasa de dependencia de los viejos 0,202 0,167 0,059 0,021 0,432 0,397
Tasa de dependencia de los jévenes -0,452 -0,390 -0,505 -0,258 -0,580 -0,522
Tasa de poblacion urbana 0,434 0,343 -0,289 -0,225 0,521 0,433
Distribucién del ingreso -0,207 -0,340 -0,026 0,179 -0,415 -0,344

Fuente: Elaboracion propia.

a. Correlaciones en negrita son significativas a niveles de 5% o més. El rango del nimero de observaciones (y de errores estandar) para las correlaciones de corte trans-
versal es: Paises en desarrollo 57-96 (0,102-0,132); Paises industriales 16-23 (0,209-0,250); Muestra completa 73-119 (0,092-0,117). El rango del nimero de observacio-
nes (y de errores estandar) para las correlaciones de panel es: Paises en desarrollo 273-1914 (0,023-0,061); Paises industriales 215-572 (0,042-0,068); Muestra completa
488-2486 (0,020-0,045).

b. Real per capita.
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Grafico 4. Ahorro privado de largo plazo e ingreso privado, 1965-1995
(promedios por pais). Tasa de ahorro privado bruto e ingreso
privado bruto disponible real per capita (sin ajustar, definiciéon de
gobierno central).
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Fuente: Elaboracién propia.

6. Las tasas de ahorro y las tasas de crecimiento del ingreso es-
tan positivamente correlacionadas. Mientras que en algunos paises
las tasas de ahorro y de crecimiento son persistentemente bajas, en
otros paises se dan tasas de ahorro y de crecimiento altas. En otras
palabras, los datos muestran una correlacion positiva entre la tasa
de APB vy la tasa de crecimiento del IPBD real per capita. Para la
muestra mundial, los coeficientes de correlacion son 0,34 usando
datos de corte transversal y 0,23 usando los datos que combinan
series de tiempo y corte transversal (cuadro 1). En contraste con
la correlacién presentada antes entre tasas de ahorro y niveles de
ingreso, la correlacion entre ahorro y crecimiento es mas alta para
los paises industriales que para los paises en vias de desarrollo.

El grafico 5 ilustra la dimension de corte transversal de la co-
rrelacion ahorro-crecimiento. Este grafico muestra como se agru-
pan las economias industriales en torno a tasas de ahorro y de
crecimiento moderadamente altas. Los paises en desarrollo mues-
tran una dispersion mas amplia, con las economias de mayor auge
en la esquina superior derecha del gréafico, con tasas de ahorro y
de crecimiento muy altas.
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Gréfico 5. Ahorro privado de largo plazo y crecimiento del ingreso
privado, 1965-1995 (promedios por pais). Tasa de ahorro privado bruto
y crecimiento del ingreso privado bruto disponible real per capita (sin
ajustar, definicién de gobierno central).
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Fuente: Elaboracién propia.

7. Las tasas de ahorro y de inversién doméstica estan positi-
vamente correlacionadas. La existencia de una fuerte asociacion
entre ahorro e inversion fue destacada por Feldstein y Horioka
(1980) y actualizada después por Feldstein y Bacchetta (1991).
Ambos estudios encuentran una correlacion de corte transversal
del ahorro y la inversién cercana a 0,9 en una muestra de paises
industrializados. Otros estudios observan una correlacion similar
(aunque mas pequefia) para paises en vias de desarrollo (e. g.
Dooley, Frankel y Mathieson, 1987; Summers, 1988). En la World
Saving Database la correlacién de corte transversal entre la tasa
de ANB y la tasa de inversion doméstica bruta (IDB) es 0,71 para
el mundo como un todo, 0,72 para los paises en desarrollo y 0,47
para los paises industrializados. Este Gltimo valor —basado en una
muestra mucho méas grande— es significativamente méas pequefio
que el de Feldstein y Bacchetta. En cuanto al ahorro privado, la
correlacion entre la tasa de APB y la tasa de IDB es mas baja:
0,64 para los paises en desarrollo y sélo 0,20 para las economias
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industrializadas—pero todavia significativamente diferente
de cero?®.

3. PRINCIPALES RESULTADOS SOBRE EL COMPORTAMIENTO
DEL AHORRO PRIVADO

Los hechos estilizados hasta ahora descritos reflejan correla-
ciones simples, y, por ende, no deben ser entendidas como relaciones
de causalidad. Las correlaciones simples —o la ausencia de ellas—
pueden ser engafosas porque no controlan por la influencia de
terceras variables. Por ello ahora se presentan los resultados de
estudios empiricos usando un enfoque multivariado. Esta seccion
se basa tanto en la investigacién empirica previa sobre consumo
y ahorro, como en recientes desarrollos en el contexto del pro-
yecto de investigacion del Banco Mundial arriba mencionado.

El cuadro 2 enumera algunos determinantes potenciales de las
tasas de ahorro privado junto con su signo esperado de acuerdo
con la teoria del consumo y el signo encontrado en la evidencia
provista por siete estudios empiricos de las tasas de ahorro pri-
vado en muestras de corte transversal y series de tiempo (pa-
nel)!l. Estos estudios incluyen trabajos que consideran tanto paises
industrializados como en vias de desarrollo (Masson, Bayoumi y
Samiei, 1995; Edwards, 1996; Bailliu y Reisen, 1998; y Loayza,
Schmidt-Hebbel y Servén, 2000), solo paises industriales (Haque,
Pesaran y Sharma, 2000), y sélo paises en desarrollo (Corbo y
Schmidt-Hebbel, 1991 y Dayal-Ghulati y Thimann, 1997).

10. Ha existido un considerable debate acerca de si la correlacién positiva entre
ahorro e inversion es evidencia de inmovilidad internacional del capital; véase Obstfeld
(1994) para una revision general. El resultado de Feldstein-Horioka es relevante para
la interpretacién de la ya mencionada correlacion entre ahorro y crecimiento obser-
vada en los datos. Si la inversion es un determinante importante del crecimiento, y
el ahorro y la inversion se mueven cercanamente, entonces la correlacion entre aho-
rro y crecimiento puede ser basicamente un reflejo de la covariacion de las tasas de
inversion y crecimiento.

11. Una discusién detallada de los signos esperados de los determinantes del
ahorro presentados en el cuadro 2 y la forma como se relacionan con las teorias
especificas de consumo se presenta en Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2000). Una
revision adicional de las hipotesis de consumo y de su relacion con los resultados
empiricos puede ser encontrada en Schmidt-Hebbel y Servén (1997, 19994, b, c, d).



Cuadro 2. Determinantes de la tasa de ahorro privado a

ingreso en estudios de panel?
Categoria de Variable Signo Resultados
la variable especifica esperado empiricos
Ingreso Nivel de ingreso: corriente 06+ +(1,2,3,4,7)0(5,6)
Transitorio / permanente +/06+ 0/0(7)
Términos de intercambio: corriente 06+ +(2,4,6,7)
Transitorio / permanente +/06+ +1+(7)
Tasa de crecimiento: corriente Ambiguo +(2,3,7 0(4,5,6)
Tasasderetorno  Tasade interés real Ambiguo —(7) 0(1,3,5,6)+(2)
Incertidumbre Varianza de innovaciones de los
determinantes del ahorro +
Inflacion u otras medidas de
inestabilidad macro +
Medidas de inestabilidad politica + -(4) 0(1,2,3,6), +(7)
Restriccionesde  Flujos de crédito privado -
endeudamiento  Flujos de dinero amplio -
domésticas Ingreso - +3) -
Restriccionesde  Endeudamiento externo -
endeudamiento  Déficit de cuenta corriente - -(1,2,3,7)
externas
Profundidad Stocks de crédito doméstico o privado Ambiguo -(5)
financiera Stock de dinero Ambiguo +(1,3,4) 0(7)
Politica fiscal Ahorro pablico - -(1,3,7)
Superavit pablico - -(2,5,6) 0(4)
Consumo publico Ambiguo -(2,6)
Sistema de Transferencias de pensiones
pensiones PAYG alos viejos 06— -(3,4,5)
Contribuciones a sistemas forzosos FF 06+ +(4)
Activos de los sistemas FF Ambiguo 0/+(5)
Demografia Tasa de dependencia de la
poblacién jovenivieja - -(2,3,4,7 0(5,6)
Urbanizacion Ambiguo -3,7)
Distribuciondel ~ Concentracion de ingresos Ambiguo
ingresoy de la Concentracion de riqueza Ambiguo
riqueza Participacion del capital en el ingreso + 0(3)

Fuente: Elaboracién propia.
a. Los resultados cualitativos listados en la Gltima columna de este cuadro resumen los signos significativos
de los regresores del ahorro en los cuadros y columnas correspondientes de los siguientes siete estudios:

NOUAWNRE

. Corbo y Schmidt-Hebbel (1991) (cuadro 4);
. Masson, Bayoumi y Samiei (1995) (cuadro 2, columna del “modelo restringido”);
. Edwards (1996) (cuadro 2, columna 5);

. Dayal-Ghulati y Thimann (1997) (cuadro 4, columna 2);
. Bailliu y Reisen (1998) (cuadro 1, columnas 3y 4);

. Haque, Pesaran y Sharma (2000) (cuadro 6, columnas 4y 5); y

. Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2000) (cuadro 4, columna 3y cuadro 7, varias columnas).
Los coeficientes significativos son identificados por un + o un —.

Los resultados identificados con un cero
reflejan un coeficiente no significativo en la columna correspondiente del estudio original o, cuando la va-
riable es omitida de la especificacion particular reportada en la columna original del estudio, una variable
significativa o no significativa en una columna diferente del mismo cuadro.



Los determinantes del ahorro en el mundo 29

La caracteristica comUn de estos trabajos es que estan basa-
dos en ecuaciones de forma reducida del ahorro, no derivadas de
primeros principios. Estos trabajos difieren en otras dimensiones,
ya que usan diferentes muestras, especificaciones y técnicas de
estimacion. A pesar de todo lo anterior, muchos de los coeficien-
tes estimados son consistentes entre los distintos estudios y/o se
presentan con signos concordantes con la teoria. Las variables
para las que se encuentran signos homogéneos y estadisticamente
significativos son los términos de intercambio, las restricciones
de endeudamiento externas, las variables de politica fiscal y las
variables del sistema de pensiones. Respecto de otros determi-
nantes sobre los cuales las teorias de consumo difieren o entre-
gan predicciones ambiguas, como en el caso del crecimiento del
ingreso y la tasa de interés real, estas estimaciones muestran re-
sultados contradictorios. También se observan diferencias en los
niveles de significancia reportados para algunas variables para las
cuales las teorias tienden a estar de acuerdo en los signos
esperados: el ingreso, la inflaciéon y la razén de dependencia
demografica.

Manteniendo en mente los resultados resumidos en el cua-
dro 2, a continuacion se presenta una discusion de los principa-
les resultados de la literatura sobre el comportamiento del
ahorro, basandose principalmente en el mas reciente y compre-
hensivo de los siete estudios reportados en el cuadro (Loayza,
Schmidt-Hebbel y Servén, 2000, de aqui en adelante LSS) y en
los otros trabajos que forman parte del proyecto de investiga-
cion del Banco Mundial sobre el ahorro. Esta revisién comienza
por identificar los determinantes del ahorro que no estan rela-
cionados con aspectos de politica y posteriormente discute la in-
fluencia de variables de politicas especificas sobre el ahorro
privado.

3.1 (Qué determina las tasas de ahorro privado?

Persistencia. Las tasas de ahorro privado muestran inercia, esto
es, presentan una alta correlacion serial aun después de controlar
por otros factores relevantes. Los efectos de un cambio en cual-
quiera de los determinantes del ahorro alcanzan su dimensién to-
tal s6lo después de un cierto niamero de afios. Mas precisamente,
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los efectos de largo plazo se estiman cerca de dos veces mas gran-
des que los efectos de corto plazo (dentro de un afio)2.

Ingreso. Un gran numero de estudios que usan datos de aho-
rro tomados de cortes transversales de paises encuentran un
efecto positivo de los niveles de ingreso per capita real sobre
las tasas de ahorro (e. g., Collins, 1991; Schmidt-Hebbel, Webb
y Corsetti, 1992; Carroll y Weil, 1994; Edwards, 1995; Schmidt-
Hebbel y Servén, 2000). Seis de los siete estudios de panel re-
portados en el cuadro 2 muestran resultados similares.

La influencia del ingreso es tipicamente mayor en los paises
en desarrollo que en los paises desarrollados, y desaparece en
los niveles de ingreso medio y alto. En los paises en desarrollo
se estima que un aumento al doble del ingreso per capita, céteris
paribus, aumenta la tasa de ahorro privado en 10 puntos por-
centuales del ingreso disponible en el largo plazo (LSS). Cierta-
mente el resto de los factores nunca esta constante en la
practica: el desarrollo también trae consigo cambios demografi-
cos y en el nivel de urbanizacién, algunos de los cuales tienden
a reducir el ahorro. De modo que el efecto de largo plazo del
ingreso sobre el ahorro puede ser mas modesto que el indicado
en el nimero previo. No obstante, la implicancia general es que
las politicas que estimulan el desarrollo son una indirecta pero
muy efectiva via de aumentar el ahorro privado®.

12. Una forma relacionada, pero diferente de persistencia es la que afecta a los
niveles de consumo. Una manera de entender la inercia observada en los datos —i.
e., que los niveles futuros de consumo son parcialmente predecibles— es introducir
habitos de consumo. Esto implica que la utilidad del consumidor en un periodo de-
terminado depende del consumo en el periodo y del stock de habitos de consumo.
Una posibilidad para la existencia de habitos de consumo corresponde a habitos ex-
ternos (Abel, 1990; Campbell y Cochrane, 1994), donde la utilidad depende positiva-
mente de la diferencia entre el consumo de cada individuo y los niveles promedio
del consumo per capita (posiblemente rezagados). Una especificacion alternativa son
los habitos internos (Ferson y Constantinides, 1991), donde la utilidad depende de la
diferencia entre los niveles corriente y rezagado del consumo de cada individuo.

13. Estos resultados son también consistentes con la idea de que la capacidad
de ahorro aumenta fuertemente s6lo después de que el ingreso ha superado los ni-
veles de consumo de subsistencia, como se deriva de una especificacion de las prefe-
rencias del tipo Stone-Geary, la cual caracteriza a la utilidad como una funcién
positiva de la diferencia entre el consumo corriente y un nivel de subsistencia exégeno
bajo el cual no se ahorra nada. Variantes de este modelo especifican la elasticidad
intertemporal del consumo como una funcién creciente de la riqueza (Atkeson y
Ogaki, 1991), o de la distancia entre el ingreso permanente y el consumo de subsis-
tencia (Ogaki, Ostry y Reinhart, 1996). Estos estudios entregan evidencia agregada
y en el ambito de los hogares, tanto de paises desarrollados como en desarrollo, que
apoya su enfoque.
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La desigualdad del ingreso es otro determinante potencial-
mente importante del ahorro. Ella ha jugado un rol prominente
en los modelos postkeynesianos de crecimiento y ahorro (Lewis,
1954; Kaldor, 1957; Pasinetti, 1962), los que se centran en la dis-
tribucion funcional del ingreso (esto es, la distribuciéon del in-
greso entre diferentes clases de consumidores, tales como
trabajadores y capitalistas). Sin embargo, la mayoria de los tra-
bajos tedricos recientes y el grueso de los estudios empiricos
relacionados se centran en la distribucion personal del ingreso
(esto es, la distribucién basada solamente en algun criterio de
ingresos). Considerando varios vinculos entre la desigualdad de
ingresos y el ahorro, el efecto esperado de la concentraciéon de
ingresos es positivo sobre el ahorro de los hogares, pero nega-
tivo sobre el ahorro publico y sobre el ahorro de las empresas,
resultando en un efecto ambiguo sobre el ahorro agregado (para
una discusién de este punto, ver Schmidt-Hebbel y Servén,
2000). Edwards (1995) y Schmidt-Hebbel y Servén (2000) no en-
cuentran efectos significativos de la concentracién de ingresos
sobre la tasa de ahorro privado y la tasa de ahorro nacional,
respectivamente.

Tanto la hipotesis del ingreso permanente (Friedman, 1957)
como la hipotesis del ciclo de vida (Modigliani y Brumberg, 1954)
distinguen entre los efectos sobre el consumo (y el ahorro) de
cambios permanentes y transitorios del ingreso, tanto si son me-
didos como fluctuaciones en el ingreso disponible privado como si
son medidos como movimientos en los términos de intercambio
en los estudios que usan datos agregados. En su forma simple y
extrema —los shocks permanentes debieran consumirse entera-
mente, mientras que los shocks transitorios debieran ahorrarse
enteramente—, la hipotesis del ingreso permanente es tipica-
mente rechazada por la evidencia. Sin embargo, la evidencia tam-
bién muestra que el impacto positivo sobre el ahorro de un
aumento transitorio en el ingreso per capita real es mayor que
el impacto de un aumento permanente del ingreso (LSS).

Crecimiento. La teoria del ingreso permanente, en sus ver-
siones simples, predice que un mayor crecimiento econémico (i.
e. un mayor ingreso futuro) reduce el ahorro corriente. Sin em-
bargo, en el modelo del ciclo de vida el efecto del crecimiento
sobre el ahorro es ambiguo, dependiendo de qué cohortes son
mas beneficiadas con el crecimiento del ingreso, cuan empina-
dos son los perfiles de ingresos y el alcance de las restricciones
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de endeudamiento (Deaton 1992). La existencia de causalidad in-
versa del ahorro al crecimiento también es posible, tomando lu-
gar mediante la acumulacion de capital.

Una fuerte asociacién positiva entre las tasas de ahorro y el
crecimiento real per capita ha sido ampliamente documentada en
estudios empiricos basados en muestras internacionales (ver, por
ejemplo, Modigliani, 1970; Maddison, 1992; Bosworth, 1993; Carroll
y Weil, 1994). La mitad de los estudios de panel incluidos en el
cuadro 2 confirman la relacién positiva. Sin embargo, su inter-
pretacidn estructural es bastante controversial, dado que se ha
observado tanto como prueba de que el crecimiento induce al aho-
rro (e. g., Modigliani, 1970; Carroll y Weil, 1994) como de que el
ahorro causa el crecimiento a través del vinculo entre el ahorro y
la inversion (e. g., Levine y Renelt, 1992; Mankiw, Romer y Weil,
1992). Reconociendo la importancia de controlar por la
endogeneidad conjunta del crecimiento del ingreso, uno de los es-
tudios en el proyecto de ahorro (LSS) aplica un enfoque de panel
usando variables instrumentales para estimar el efecto sobre el
ahorro del crecimiento del ingreso. Ese estudio encuentra que un
aumento de 1 punto porcentual en la tasa de crecimiento aumen-
ta la tasa de ahorro privado en una magnitud similar, aunque el
efecto puede ser parcialmente transitorio.

Otros tres estudios en el proyecto del ahorro revisan la co-
rrelacion entre ahorro y crecimiento. Attanasio, Picci y Scorcu
(2000) examinan la relacion dinamica entre crecimiento economi-
co, la tasa de inversion y la tasa de ahorro usando series de tiem-
po anuales para una gran muestra de paises. Valiéndose de una
variedad de muestras y técnicas econométricas, encuentran que
el crecimiento causa (a la Granger) a las tasas de ahorro, aunque
el efecto parece ser cuantitativamente débil. Ese estudio también
encuentra que los aumentos en las tasas de ahorro no siempre
preceden a los incrementos en el crecimiento; parece existir una
relacién negativa entre las tasas de ahorro rezagadas y el creci-
miento del ingreso corriente (un efecto de ahorro “para un dia de
lluvia”) cuando se incluyen controles adicionales (las tasas de de-
pendencia) en la especificacién de la regresién. Por su parte,
Deaton y Paxson (2000) estudian la asociacion entre ahorro y cre-
cimiento usando datos de hogares, y encuentran que la correla-
cion observada entre ambas variables puede ser explicada en gran
parte como el efecto del crecimiento del ingreso sobre el ahorro,
si es que los miembros individuales del hogar determinan su con-
sumo sobre la base de sus respectivos perfiles de ingreso a lo lar-
go de la vida.
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Finalmente, Rodrik (2000) presenta un examen tanto de los
episodios de despegue permanente del ahorro como de los episo-
dios de despegue de corto plazo, mostrando que los aumentos sos-
tenidos en el ahorro son seguidos en forma caracteristica por
aceleraciones del crecimiento que persisten por varios afios pero
gue eventualmente desaparecen; en contraste, las aceleraciones
sostenidas del crecimiento estan asociadas con aumentos perma-
nentes del ahorro. Se volvera sobre este punto mas adelante.

Demografia. La piedra angular de la hipétesis del ciclo de vida
es la heterogeneidad etarea de los consumidores y la prediccién
de que el consumo y el ahorro siguen patrones con forma de U
invertida. Las investigaciones realizadas han mostrado que esta
hipotesis no esta libre de problemas cuando trata de interpretar
el comportamiento real de la tasa de ahorro. He aqui algunos de
estos problemas. No se observan tasas de ahorro lo suficiente-
mente altas en la edad de mayor ahorro como para explicar el
alto nivel de riqueza en las economias industrializadas (Kotlikoff
y Summers, 1981); los cambios en las tasas de crecimiento no cau-
san las diferencias en los niveles de ahorro entre diferentes
cohortes de individuos (Bosworth, Burtless y Sabelhaus, 1991) o
en los patrones intertemporales de consumo (Carroll y Summers,
1991; y Deaton, 1991); las personas de edad avanzada ahorran o
al menos no desahorran tanto como predice la hipotesis del ciclo
de vida (Deaton y Paxson, 2000; y Poterba, 1995); y los consumi-
dores valoran el dejar una herencia (Menchik y David, 1983).

Sin embargo la evidencia microeconémica y macroeconémica,
tanto en el ambito internacional como a nivel de paises especificos,
confirma que un aumento en las tasas de dependencia de jévenes y
viejos tiende a disminuir las tasas de ahorro privado —un resulta-
do en linea con la teoria del ciclo de vida. La evidencia de panel
indica que un aumento en la tasa de dependencia de los jévenes
de, digamos, 3,5 puntos porcentuales, lleva a una disminucién de
la tasa de ahorro privado de cerca de 1 punto porcentual; el im-
pacto negativo sobre el ahorro de un aumento en la tasa de depen-
dencia de ancianos es mas de dos veces mas grande (LSS). Una
implicancia de estos resultados es que los paises en desarrollo con
poblaciones joévenes que buscan acelerar su transicién demografica
—como China— y acelerar la disminucién de la tasa de dependen-
cia de los jovenes, podrian moverse hacia aumentos transitorios en
sus tasas de ahorro. Este aumento del ahorro tendria lugar hasta
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gue el pais alcance la siguiente etapa en su madurez demografi-
ca, en la cual la dependencia de la poblaciéon anciana es alta y las
tasas de ahorro otra vez disminuyen.

Es caracteristico que otra fuerza demografica, el grado de ur-
banizacion, tenga efectos sobre las tasas de ahorro. Su efecto so-
bre el ahorro es empiricamente negativo, un resultado que ha sido
explicado dentro del contexto del ahorro por motivo precaucién,
como se discutira enseguida.

Incertidumbre. La teoria predice que un mayor nivel de incer-
tidumbre aumenta el ahorro, dado que los consumidores aversos
al riesgo dejan de consumir parte de sus recursos como una pre-
caucién contra posibles cambios adversos en el ingreso y en otros
factores (Skinner, 1988; Zeldes, 1989). La incertidumbre contri-
buye a explicar por qué el consumo sigue al ingreso tan
cercanamente (contradiciendo la hipétesis simple del ingreso per-
manente) en el caso de los consumidores jovenes que esperan cre-
cimientos futuros del ingreso, positivos, pero inciertos: su aversion
al riesgo esta en guerra con su impaciencia (Carroll, 1991). Esto
también explica por qué los retirados ahorran una cantidad posi-
tiva o desahorran poco, dado que enfrentan una mayor incerti-
dumbre relacionada con la duracién de su vida y con los costos de
salud. Los contrastes empiricos directos del motivo precaucion del
ahorro han estado limitados por la dificultad de obtener solucio-
nes estimables de forma reducida de los modelos que lo incluyen.
Sin embargo, algunas estimaciones empiricas sugieren que este
motivo puede explicar una fraccién substancial de la riqueza del
hogar (Carroll y Samwick, 1995a, b).

Tanto en la literatura empirica sobre ahorro como en la lite-
ratura sobre crecimiento, la variable aproximada mas popular usa-
da para medir la incertidumbre (macroeconémica) es la inflacion.
Sin embargo, s6lo uno de los seis estudios de panel que incluye-
ron la inflacién dentro de sus variables explicativas (cuadro 2) en-
cuentra un efecto positivo y significativo sobre las tasas de ahorro
(LSS). Otra variable relacionada con la incertidumbre es la tasa
de urbanizacion, con un impacto esperado negativo sobre el aho-
rro. Los ingresos rurales son mas inciertos que los urbanos y, en
ausencia de mercados financieros donde los riesgos puedan ser
diversificados, los residentes rurales debieran ahorrar una frac-
cién mayor de su ingreso. Dos de los estudios de panel reporta-
dos en el cuadro 2 proveen evidencia que apoya esta idea.
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3.2 {Qué politicas afectan al ahorro privado y por qué?

Politica fiscal. Como una extensién de la hipétesis del ingre-
so permanente, la hipotesis de la equivalencia ricardiana combina
las restricciones presupuestarias intertemporales de los consu-
midores y las del gobierno y deriva el ingreso permanente neto
del valor descontado del gasto de gobierno (Barro, 1974). Su im-
plicancia es que en tanto se cumpla un namero de condiciones
restrictivas, un aumento permanente en el ahorro del gobierno
es completamente compensado por una reduccion equivalente en
el ahorro privado, dejando el ahorro nacional constante.

La mayor parte de la evidencia empirica internacional re-
chaza la equivalencia ricardiana completa, encontrando sélo
compensaciones parciales. Seis de los siete estudios incluidos
en el cuadro 2 muestran un efecto negativo del ahorro o del
déficit publico sobre el ahorro privado. Sin embargo, todos los
coeficientes de compensacion (o neutralizacidn) contemporaneos
son significativamente menores que 1, ubicandose en un rango
entre 0,23 y 0,65. En el Unico estudio que distingue entre efec-
tos de corto plazo y de largo plazo, el coeficiente de compensa-
cién contemporaneo es so6lo 0,29, pero aumenta a 0,69 en el largo
plazo (LSS). Respecto de las razones de la falla de la equiva-
lencia ricardiana completa, otro estudio del proyecto de aho-
rro (Lépez, Schmidt-Hebbel y Servén, 2000) entrega evidencia
de que principalmente son las restricciones de liquidez, antes
gue los horizontes de planeacion finitos, las que se encuentran
detras del rechazo de la equivalencia ricardiana completa. Esta
conclusién se basa en la estimacion empirica de un modelo de-
rivado de primeros principios que agrega planes de consumo
de agentes heterogéneos.

La ausencia de equivalencia ricardiana completa indica que el
ahorro del sector publico es una de las herramientas disponibles
mas directas y efectivas para que los hacedores de politica alcan-
cen sus objetivos respecto del ahorro nacional. No hay que olvi-
dar, sin embargo, que existe una considerable variacion respecto
de su efectividad estimada —no sélo entre los efectos de corto y
largo plazo, sino que también entre paises. En estudios de paises
individuales, los coeficientes de compensacién varian desde me-
nos de 30% en India (Loayza y Shankar, 2000) hasta casi 80% en
México (Burnside, 1998). Respecto de la composicion del ahorro
publico, la evidencia internacional muestra que las disminuciones
en los gastos son una manera mas efectiva de aumentar el ahorro
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nacional que los aumentos en los impuestos (Corbo y Schmidt-
Hebbel, 1991; Edwards, 1996; Lopez, Schmidt-Hebbel y Servén,
2000).

La evidencia de la efectividad de los incentivos tributarios con-
cedidos a los ahorrantes privados —en especial sobre instrumen-
tos financieros especificos— para aumentar el ahorro es mixta vy,
en conjunto, no promisoria. La elasticidad del ahorro privado a las
tasas netas de retorno es ambigua en teoria, debido a la contrapo-
sicién de los efectos sustitucién, ingreso y capital humano. La evi-
dencia empirica sobre la elasticidad del ahorro a las tasas de interés
refleja esta ambigliedad tedrica: las estimaciones empiricas son ca-
racteristicamente pequefias y no muy diferentes de 0. Cuatro de
los siete estudios reportados en el cuadro 2 muestran efectos de la
tasa de interés sobre el ahorro que no son significativamente dife-
rentes de cero, un estudio reporta un efecto positivo y otro (LSS)
un efecto negativo. La evidencia méas directa tomada de los paises
industriales sobre la efectividad de los incentivos tributarios a los
instrumentos de ahorro voluntario para la vejez es también mixta.
En las ocasiones en que los efectos de los incentivos tributarios
sobre el ahorro son positivos, se ha observado que son pequefios,
especialmente luego de tomar en cuenta los efectos negativos so-
bre el ahorro publico (Besley y Meghir, 1998).

Reforma del sistema de pensiones. Algunos paises, en especial
de América Latina y Europa, estan reemplazando sistemas
pensionales de reparto —pay-as-you-go (PAYG)— con esquemas de
capitalizacion individual —fully-funded (FF)—, una reforma que ha
sido defendida por su impacto favorable sobre el ahorro. Sin em-
bargo, consideraciones analiticas sugieren que el impacto sobre el
ahorro no es conocido a priori, sino que depende de la forma en
que se financia el déficit de la transicion al nuevo sistema y de las
ganancias de eficiencia de la reforma. La reforma de pensiones de-
beria tener un impacto pequefio sobre el ahorro privado en el cor-
to plazo si es que estan financiadas con la emision de deuda publica,
pues ésta solo representa la conversién de un pasivo publico impli-
cito por uno explicito. Si, por otro lado, la transicién es financiada
reduciendo el déficit publico no pensional (por la via de disminuir
los beneficios netos a los jubilados actuales, mayores impuestos so-
bre las generaciones actuales o menor gasto de gobierno), los nive-
les de ahorro de las generaciones actuales declinaran mientras que
el nivel de ahorro de las generaciones futuras aumentara, aunque
no necesariamente sus tasas de ahorro.
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En el largo plazo, la reforma de pensiones puede tener efec-
tos adicionales sobre el ahorro a través de requisitos de ahorro
forzoso. Un ejemplo bien conocido es el Fondo Central de Provi-
dencia de Singapur, donde se exige un minimo de contribucion
para el retiro de 25% del salario. Estos requerimientos pueden
aumentar el ahorro de los asalariados de bajos ingresos y restrin-
gidos al endeudamiento bastante mas de lo que ellos desearian.
Aungue el impacto sobre el ahorro es positivo, el efecto sobre el
bienestar es cuestionable. Sin embargo, la reforma de pensiones
puede tener también efectos adicionales positivos e indirectos so-
bre el ahorro, si es que aumentan el ingreso per capita y el creci-
miento al reducir las distorsiones en el mercado laboral y
estimular el desarrollo del mercado de capitales.

La evidencia empirica muestra que los paises que aumentan
el grado de capitalizacion individual de sus programas de ahorro
forzoso para el retiro tienden a alcanzar tasas de ahorro privado
mas altas. Tres de los estudios de panel reportados en el cuadro
2 obtienen efectos negativos de las transferencias pensionales en
el sistema de reparto (PAYG) y/o positivos de las contribuciones
en los esquemas de capitalizacion (FF) sobre las tasas de ahorro
privado. La evidencia de series de tiempo para Chile, el primer
pais que reformé su sistema de pensiones, sugiere que 3,8 de los
12,2 puntos porcentuales de aumento en la tasa de ahorro priva-
do nacional desde 1986 pueden ser atribuidos a la reforma de pen-
siones (Schmidt-Hebbel, 1999). Samwick (2000) entrega evidencia
adicional de series de tiempo para cinco paises que han reforma-
do sus sistemas de pensiones, y muestra que las tasas de ahorro
nacional aumentaron s6lo en el caso de Chile —en las experien-
cias de los otros cuatro paises no existieron efectos significati-
vos de las reformas de pensiones. Sin embargo, Samwick también
reporta efectos negativos sobre el ahorro de los sistemas
PAYG —cuya magnitud aumenta con su tasa de cobertura— en
regresiones de corte transversal para 94 paises.

Liberalizacion financiera. La liberalizacién financiera considera
un conjunto de medidas, incluyendo liberalizacién de las tasas de
interés, eliminacién de los limites al crédito, relajamiento de los
requisitos de entrada a instituciones financieras extranjeras, de-
sarrollo de mercados de capital y el fortalecimiento de la regula-
cion prudencial y de la supervision. Hasta no hace mucho tiempo
se sostenia ampliamente la idea de que la liberalizacién financie-
ra estimularia el ahorro agregado. Analiticamente, el efecto de la
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liberalizacidn financiera sobre el ahorro se puede dividir en un
efecto directo, de impacto en el corto plazo, que generalmente es
negativo, y un efecto indirecto, de largo plazo, que en general es
positivo. El impacto directo a su vez esta constituido por canales
de precios y de cantidad. El canal de precios opera por medio de
tasas de interés tipicamente mas altas como consecuencia de la
liberalizacion, pero que raras veces son empiricamente efectivas
para alcanzar el aumento del ahorro privado —sugiriendo que el
negativo efecto ingreso de las mayores tasas de interés tiende a
neutralizar el positivo efecto sustitucidon intertemporal.

El canal de cantidad opera a través de la expansion de la oferta
de crédito a agentes privados previamente restringidos de crédi-
to, permitiendo que los hogares y las pequefias empresas usen en
mayor medida colaterales y reduciendo el tamafio de las cuotas
iniciales al contado. La teoria predice que esto deberia disminuir
el ahorro privado, dado que el extendido acceso de los individuos
al crédito hace que sean capaces de financiar mayores niveles de
consumo dados sus niveles actuales de ingreso. Esta prediccién
esta bien apoyada por la evidencia empirica: el aumento de 1 punto
porcentual en la razén del flujo de crédito privado a ingreso re-
duce la razén de ahorro privado de largo plazo en 0,74 puntos
porcentuales (LSS). Un analisis mas profundo de ocho episodios
de liberalizacion financiera no encuentra un efecto sistematico di-
recto sobre las tasas de ahorro —es claramente negativo en algu-
nos casos (Corea y México), positivo en otros (Ghana y Turquia) y
desdefiable en el resto, reflejando probablemente distintos énfa-
sis en los canales de precio y cantidad (Bandiera y otros 2000).
Se deberia notar, sin embargo, que estos estudios no usan una
medida de ahorro que incluya la porcion de consumo futuro de
las compras de bienes durables. Aprovechando la extensa infor-
macién de cuentas nacionales en India, Loayza y Shankar (2000)
encuentran que el desarrollo financiero ha inducido a que los agen-
tes privados cambien la composicién de sus activos a favor de bie-
nes durables, pero que no modifiquen el volumen de ahorro una
vez que es correctamente medido (incluyendo compras de
durables). Extendiendo este resultado a otros paises, esta con-
clusién deberia invitar a una reinterpretacién del vinculo negati-
vo directo entre el desarrollo financiero y el ahorro privado.

Ademas, los efectos positivos indirectos de la liberalizacion fi-
nanciera sobre el ahorro no debieran ser subestimados. La libera-
lizacién de los mercados financieros domésticos —particularmente
si estd encaminada a fortalecer el sector bancario doméstico—
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aumenta la eficiencia de la intermediacién financiera y, por tanto, de
la inversidn, contribuyendo a mayores niveles de crecimiento. De modo
gue es principalmente a través de un crecimiento del ingreso mas ra-
pido que la liberalizacion financiera puede aumentar las tasas de aho-
rro privado en el largo plazo.

Endeudamiento externo y ayuda externa. La relacién entre el aho-
rro nacional y los flujos de recursos externos en general, y de la ayu-
da externa en particular, ha generado considerable atencién. Muchos
estudios empiricos, comenzando con Chenery y Strout (1966), han in-
tentado establecer si el ahorro externo desplaza o fomenta el ahorro
nacional; sin embargo no existe consenso al respecto. Un importante
problema al que se enfrenta esta literatura es la simultaneidad entre
las dos variables. Habiendo enfrentado este tema, uno de los estudios
internacionales en el proyecto de ahorro estima que un aumento de
2% del INBD en el componente exdgeno del endeudamiento externo
reduce el ahorro privado (y nacional) por aproximadamente 1% del
INBD en el largo plazo (LSS).

Por otro lado, la relacién entre el ahorro y la ayuda externa tam-
bién ha sido examinada por una serie de estudios empiricos, comen-
zando con Griffin (1970). La mayoria de ellos concluye que la ayuda
desplaza al ahorro nacional, lo que es confirmado por evidencia re-
ciente para Africa del sub-Sahara (Elbadawi y Mwega, 2000). Sin em-
bargo, estos resultados también deben tomarse con cuidado, dado que
la ayuda fluye principalmente a los paises pobres y/o a economias que
han sufrido desastres, uno de cuyos sintomas es precisamente el bajo
ahorro —por lo que la asociacion negativa entre ayuda y ahorro po-
dria reflejar parcialmente causalidad inversa. Un escrutinio mas de-
tallado a los paises que experimentan una transicion de bajas a altas
tasas de ahorro revela, en cambio, que en una serie de casos los flujos
de ayuda externa estuvieron asociados con despegues del ahorro pri-
vado y nacional (Rodrik 2000). La conclusion es que la ayuda externa
no necesariamente desplaza al ahorro nacional.?®

14. Aunque este resultado trata de controlar por la endogeneidad de la ayuda
externa, debe ser tomado con precaucién en vista de la amplia disparidad en los
regimenes de financiamiento externo enfrentados por diferentes paises en diversos
periodos.

15. Esto podria reflejar el impacto de la implementacion de reformas que atra-
jeron ayuda externa e indujeron mayores tasas de inversion y crecimiento, de modo
que la ayuda y el ahorro aumentaron juntos ex-post. Sobre este punto, ver Burnside
y Dollar (2000).
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4. CONCLUSIONES

Este trabajo ha dado una mirada global al estado actual del co-
nocimiento de los determinantes de las tasas de ahorro. En el con-
texto de esta revision, se presentan los principales resultados y
contribuciones del recientemente finalizado proyecto de investiga-
cion Saving Across the World, patrocinado por el Banco Mundial.

El trabajo comenzé con una discusion del disefio basico del pro-
yecto y de su base de datos central y con una revision de los prin-
cipales hechos estilizados sobre el comportamiento del ahorro en
el mundo. Entre estos hechos destacan los siguientes. La media-
na mundial de la tasa de ahorro ha disminuido desde los afios 70,
mientras que las tasas medianas regionales muestran patrones
divergentes. El ahorro publico ha ido disminuyendo en los paises
industrializados desde 1975, pero ha estado aumentando en los
paises en desarrollo desde los afios 80. El ahorro privado ha esta-
do casi inalterado en los paises industriales y ha sufrido una
disminucion y una recuperacion en los paises en desarrollo. Fi-
nalmente, se observan significativas correlaciones positivas entre
las tasas de ahorro, por una parte, y el nivel de ingreso per capita,
la tasa de crecimiento del ingreso per capita y la tasa de inver-
sién, por otra.

Luego el trabajo identificé los determinantes centrales del aho-
rro, poniendo especial atencion en la relacién entre crecimiento y
ahorro y en el impacto de algunas politicas especificas sobre las
tasas de ahorro. Esta revision se basa en las hipotesis tedricas, la
literatura empirica internacional reciente sobre el ahorro y en los
resultados del proyecto del Banco Mundial. Entre los determinan-
tes estructurales del consumo y del ahorro se discutieron la per-
sistencia en el ahorro, el rol del crecimiento econémico (con una
distincion entre los analisis de correlacion y causalidad), los deter-
minantes demograficos y el papel que juega la incertidumbre.

Respecto de las variables de politica, se reviso el efecto del
ahorro publico sobre el ahorro privado, confirmandose, en general,
un rechazo a la hipétesis ricardiana completa. En cuanto a los in-
centivos tributarios, se concluy6 que los efectos sobre el ahorro tien-
den a ser, en el mejor de los casos, moderados y tipicamente
cercanos a cero. Ello es consistente con las elasticidades-interés
del ahorro, que también suelen ser cercanas a cero. Las reformas
de pensiones que reemplazan sistemas de reparto por esquemas
de capitalizacién tienden a aumentar el ahorro nacional en el largo
plazo, particularmente cuando los déficit publicos de transicion son
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financiados por mayores impuestos 0 menor gasto publico. El efec-
to directo y de corto plazo de la liberalizacién financiera, a través
de la expansion del crédito al sector privado, tiende a ser negati-
vo. No obstante, este efecto puede verse compensado por el efec-
to indirecto, de largo plazo y positivo de la liberalizacion sobre el
ahorro, alcanzado a través de un mayor crecimiento y desarrollo
econdmico. Confirmando estudios previos, los trabajos mas recien-
tes muestran que el endeudamiento externo tiende a reducir el
ahorro nacional. No obstante, respecto de la ayuda externa, las
conclusiones son mas ambiguas, mostrandose que en varios pai-
ses con transicién exitosa hacia mayores niveles de ahorro, las
transferencias externas estuvieron asociadas con aumentos del
ahorro nacional.
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La notable alza de las tasas de ahorro privado y publico desde
comienzos de los afios 80 en Chile ha despertado considerable inte-
rés (véanse los graficos 1 y 2). Este interés se ha reflejado tanto en
discusiones de politica econémica como en trabajos académicos. En-
tre ellos, Morandé (1998) y Agosin (1999) se proponen explicar lo que
el segundo autor llama “el milagro de ahorro en Chile”. Ambos sos-
tienen que el crecimiento del ingreso en la segunda mitad de los afios
80 y comienzos de los 90 ha sido causa fundamental para este logro.
Ante la conclusién de que el ahorro empresarial ha sido el factor
mas importante del cambio en el ahorro agregado, Agosin (1999) pos-
tula que las politicas orientadas a fomentar la inversion también se-
rian promotoras del ahorro. Por su parte, Morandé (1998) encuentra
gue las restricciones de financiamiento externo en los afios 80 y, par-
ticularmente, la reforma pensional también condujeron a un mayor
ahorro nacional.

Por otra parte, y paradojicamente, la caida del ahorro voluntario
de los hogares durante el mismo periodo de auge del ahorro privado
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(véanse los graficos 1 y 4) también ha provocado una incipiente li-
nea de investigacion. Partiendo de informacién de encuestas a
hogares, Butelmann y Gallego (2000 y 2001) presentan hechos
estilizados sobre los patrones en el tiempo y las relaciones del aho-
rro de hogares con variables como edad, educacion e ingreso. Aun-
gue el trabajar con secciones transversales correspondientes solo a
1988 y 1996-1997 no les permite a Butelmann y Gallego estudiar la
evolucion completa del ahorro voluntario de los hogares en su pe-
riodo de mayor transformacion, los hechos estilizados que presen-
tan pueden servir para hacer inferencias al respecto. Coronado (1998)
también usa datos microeconémicos a nivel de hogares y encuentra
un efecto importante de la privatizacion del sistema pensional en el
comportamiento del ahorro voluntario de las familias.

Mediante el presente trabajo, pretendemos estudiar las relacio-
nes de las tasas de ahorro en Chile con diversas variables economi-
cas y demograficas del pais. Sin restar méritos a los estudios basados
en datos microeconémicos, nuestro enfoque sera analizar el ahorro
agregado por agentes econémicos. En este sentido, nuestro trabajo
contintia una fructifera linea de investigacién, entre cuyos estudios
se destacan los de Agosin (1999) para Chile, Aron y Muellbauer (2000)
para Sudafrica, Burnside (1998) para México, Denizer y Wolf (2000)
para los paises del ex bloque soviético, Kraay (2000) para China,
Loayza y Shankar (2000) para India, y Lopez y Ortega (1998) para
Colombia.

De esta manera, estudiaremos el comportamiento en Chile, en
el periodo 1960-1997, de la tasa de ahorro privado, de sus compo-
nentes de empresas y hogares, y de la tasa de ahorro publico. Exa-
minaremos la relacion de estas tasas con variables sugeridas por las
teorias de consumo y ahorro recientes, tales como el ingreso per
capita, la tasa de dependencia demogréafica, la tasa de interés, y el
nivel de profundidad comercial y financiera. No menos importante,
estudiaremos también las relaciones de compensacion que existen
entre los distintos componentes del ahorro nacional. Entre estas re-
laciones de compensacién destacan la equivalencia ricardiana (entre
ahorro publico y privado), la del velo corporativo (entre ahorro de
hogares y empresas), y la del sistema pensional (entre ahorro de ho-
gares voluntario y forzoso).

Como en la mayoria de los estudios empiricos de ahorro a nivel
agregado, no utilizaremos regresiones derivadas de modelos estruc-
turales, pues éstas nos limitarian en cuanto a la diversidad de varia-
bles que quisiéramos considerar. En vez de regresiones estructurales,
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estimaremos regresiones en forma reducida con las distintas tasas
de ahorro como variables dependientes. Aunque el énfasis del estu-
dio esta en examinar relaciones de largo plazo, permitiremos que
exista una dinamica de ajuste de corto plazo; con ello buscamos re-
ducir sesgos en la estimacion del estado estacionario. La técnica de
estimaciéon que utilizamos es una aplicacién de la metodologia re-
cientemente propuesta por Pesaran (1997) y Pesaran y Shin (1997).
Bajo supuestos razonables, esta metodologia entrega la estimacion
de relaciones de largo plazo entre variables tanto estacionarias como
integradas, permitiendo ademas una dinamica de corto plazo.

Sumado a la técnica de estimacién, el valor agregado de este tra-
bajo radica en proveer unas medidas de ahorro novedosas. Ademas
de las medidas convencionales de cuentas nacionales, proponemos y
utilizamos medidas de ahorro que toman en consideracion el cam-
bio en la riqueza producido por las compras de bienes durables, el
gasto en educacion (que genera capital humano), y la erosién del valor
de activos monetarios que acarrea la inflacidn. Estos ajustes gradua-
les a las medidas convencionales de ahorro debieran acercarnos a
un concepto econdmicamente correcto de ahorro como cambio en la
riqueza neta.

El resto del articulo se organiza del siguiente modo. La seccién
1 presenta y discute los datos de ahorro agregado por agentes eco-
noémicos, sus ajustes correspondientes, asi como las series de varia-
bles econémicas y demograficas con las que se relaciona el ahorro.
La seccion 2 expone de modo sintético la metodologia econométrica.
La seccion 3 presenta los resultados para la tasa de ahorro privado,
la tasa de ahorro voluntario de hogares, la tasa de ahorro empresa-
rial, y la tasa de ahorro publico. La seccién 4 concluye resumiendo
las principales lecciones del trabajo.

1. LAS SERIES DE INFORMACION ESTADISTICA

Las series de ahorro utilizadas en este trabajo provienen de
Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto (2000). En dicho estudio se constru-
yen series anuales de ahorro por sectores para el periodo 1960-1997.
La desagregacion incluye el ahorro del sector externo, del gobierno
general, de las empresas publicas, del Banco Central, de las empre-
sas privadas, forzoso de hogares y voluntario de hogares. De esta
informacién se utiliza aqui el ahorro del sector publico agregado
(gobierno general, empresas publicas y Banco Central), del sector
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privado agregado y desagregado (empresas privadas, hogares forzoso
y hogares voluntario) y del sector externo.

Las medidas convencionales de ahorro (generalmente utilizadas
en los distintos estudios del tema) se complementan aqui con otras
series, menos convencionales, que llevan a medidas mas amplias y eco-
ndémicamente relevantes del esfuerzo de ahorro. Estas medidas com-
plementarias de ahorro son series de gasto en educacion y gasto en
bienes durables. Ademas, se considera un ajuste de la serie conven-
cional por pérdidas o ganancias de capital asociadas a la inflacién,
las cuales afectan a la medicion del ahorro de los sectores publico y
privado.

Las series de consumo publico y privado en educacion para el pe-
riodo 1974-1997 se obtienen de los anuarios de cuentas nacionales del
Banco Central de Chile (BCCh). Los datos para el periodo 1960-1973
son de elaboracion propial. Por su parte, la serie de gasto privado en
bienes durables se construye a partir de los datos de Gallego y Soto
(2000) y Haindl y Fuentes (1986)2. Finalmente las series de pérdidas
y ganancias de capital asociadas a la inflacién se obtienen también de
Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto (2000).

Para las estimaciones econométricas se utilizan las series de aho-
rro privado y de ahorro de las empresas privadas como fraccion del
nivel de ingreso disponible nacional. Por su parte, las series de aho-
rro de hogares (voluntario y forzoso) y de ahorro publico se miden
como fraccién del nivel de ingreso disponible de hogares y publico,
respectivamente. La serie de ingreso nacional disponible es publicada
por el Departamento de Cuentas Nacionales del BCCh, mientras que
las series de ingreso de los hogares y del sector publico se obtienen
de Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto (2000).

1.1 Evolucion temporal del ahorro privado, sus
componentes y definiciones alternativas

Los siguientes graficos muestran la evolucion de las principales
variables de ahorro consideradas. El gréafico 1 y el cuadro 1 presentan

1. Se estiman las series reales de consumo en educacién privado y publico
utilizando indices de cantidad de alumnos. Luego, en base a la evolucion del IPC,
del deflactor del gasto de gobierno, del indice salario nominal total y del indice
salario nominal de servicios comunales, se estima el deflactor correspondiente
para cada sector (publico y privado). Finalmente, con las series reales y el de-
flactor correspondiente se construyen las series nominales.

2. No hay disponible una serie de gasto en durables para el sector publico.
Sin embargo, cabe notar que, de acuerdo con la contabilidad del sector publico, la
compra de bienes durables (los autos son los mas significativos) no esta considerada
€OmMo consumo, sino como inversion.
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Grafico 1. Tasa de ahorro en Chile: total y por agente

Ahorro total (= inversion):
1960-69 1970-79 1980-89 1990-97

30 1 15,3% 15,1% 20,5% 26,2%

25

20

15 4

10 A

(% del ingreso nacional disponible)

| Ahorro hogares voluntario

B Ahorro empresas privadas (AEP) O Ahorro externo (AX)
O Ahorro piiblico (AG) B Ahorro hogares forzoso (AHF)

Fuente: Elaboracién propia usando Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto (2000).

Cuadro 1. Tasa de ahorro en Chile: total y por agente econémico,
1960-1997 (como porcentaje del ingreso nacional disponible)

1960-69 1970-79 1980-89 1990-97
Ahorro externo (AX) 2,7 2,9 7,7 3,3
Ahorro nacional 12,6 12,2 12,7 22,9
Ahorro publico (AG) 4,9 4,2 39 6,2
Ahorro empresas privadas (AEMP) 9,4 9,5 114 14,7
Ahorro hogares forzoso (AHF) 0,0 0,0 34 6,7
Ahorro hogares voluntario (AHV) =17 -15 -6,1 4,7
Ahorro total (=Inversion) 153 151 20,5 26,2

Fuente: Elaboracién propia usando Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto (2000).

la evolucion por decenios de las tasas de ahorro agregado y por
sectores, como fraccién del ingreso nacional disponible. Se destaca
con claridad el aumento del ahorro total en los afios 1980 y 1990
respecto del nivel relativamente mas estable y significativamente
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mas bajo de los afios 1960 y 1970. La importancia de los respecti-
vos sectores 0 agentes econémicos en el ahorro total se presenta
como segmentos en las columnas de cada decenio. Cada segmen-
to representa el ahorro como fraccion del ingreso nacional dispo-
nible de un determinado agente econémico: ahorro externo, ahorro
publico, ahorro de empresas privadas y ahorro de hogares forzo-
so y voluntario. Con propdsitos ilustrativos, el ahorro de hogares
voluntario, que siempre es negativo, se presenta como una por-
cion que se sustrae del ahorro de las empresas, correspondiendo
entonces al segmento de la columna que esta por debajo del eje
horizontal.

Las principales observaciones del analisis desagregado que a
nuestro juicio se deben destacar son las siguientes. Primero, el
alto endeudamiento externo en que incurrié la economia en los
afos 1980, concentrado principalmente en la primera mitad de la
década. Segundo, el aumento del ahorro publico durante los 1990:
60% respecto de la década anterior y 27% respecto del promedio
durante los 1960. Tercero, la similitud entre la evolucion del aho-
rro de las empresas privadas y el ahorro total: aumento del aho-
rro total y de empresas privadas en los 80 y en los 90 respecto de
un nivel relativamente estable durante las décadas del 60 y del
70. Finalmente, resalta la evolucién del ahorro de los hogares agre-
gado (voluntario mas forzoso), el cual sélo en los 1990 alcanza ci-
fras positivas. Ademas de las series convencionales de cuentas
nacionales del ahorro privado, presentamos a continuacion series
mas amplias, que incluyen el gasto en educacion y en bienes de
consumo durables, como también el ajuste por ganancias y pérdi-
das por inflacién (GNC). Los graficos 2 y 3 muestran la evolucién
de estas distintas definiciones de ahorro privado. El cuadro 2 mues-
tra las correlaciones simples y los estadisticos descriptivos de las
series de ahorro convencionales y las medidas complementarias.

El grafico 2 muestra tres medidas de ahorro privado: i) con-
vencional, ii) agregando gasto en durables, y iii) agregando gasto
en durables y en educacién. Se observan significativos cambios en
niveles, aunque el componente ciclico de las series es relativa-
mente similar. Cabe destacar el aumento en gasto de durables
durante los periodos de auge econémico (principios de los ochen-
ta y durante los noventa). En el grafico 3 se observa la magnitud
de las ganancias de capital asociadas a la variacién en el nivel de



Grafico 2. Tasa de ahorro privado: definiciones alternativas
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Grafico 3. Tasa de ahorro privado: definiciones alternativas
ajustadas por ganancias de capital
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Cuadro 2. Correlaciones simples y estadisticos descriptivos de las series de ahorro
consideradas (como % del ingreso nacional disponible)?

AP D E GNC AG AHV AHF AEMP
Ahorro privado (AP) 1,000 0,305 0,012 -0,028 -0,246 0,305 0,689 0,721
Gasto en durables (D) 0,305 1,000 0,597 0,326 0,327 -0,472 0,687 0,445
Gasto en educacion privada (E) 0,012 0,597 1,000 0,215 0,147 -0,371 0,485 0,030
Ganancias netas de capital (GNC) -0,028 0,326 0,215 1,000 0,555 -0,543 0,331 0,271
Ahorro publico (AG) 0,246 0,327 0,147 0,555 1,000 -0,480 0,011 0,112
Ahorro hogares voluntario (AHV) 0,305 —-0,472 -0,371 —-0,543 -0,480 1,000 -0,311 -0,333
Ahorro hogares forzoso (AHF) 0,689 0,687 0,485 0,331 0,011 -0,311 1,000 0,635
Ahorro empresas privadas (AEMP) 0,721 0,445 0,030 0,271 0,112 -0,333 0,635 1,000
Promedio 0,100 0,024 0,018 -0,013 0,047 0,034 0,023 0,111
Media 0,086 0,020 0,018 -0,007 0,057 -0,037 0,000 0,102
Méximo 0,201 0,054 0,028 -0,002 0,122 0,080 0,085 0,216
Minimo -0,015 0,007 0,012 -0,100 -0,077 -0,104 0,000 0,054
Error estandar 0,058 0,012 0,005 0,021 0,042 0,039 0,029 0,037

Fuente: Elaboracién propia.

a. Para coeficientes de correlacion mayores que 0,15 (en valor absoluto), se rechaza al 5% la hipdtesis nula de no correlacion entre las series (n = 38).
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precios, la cual toma mayor importancia en periodos de alta in-
flaciéon, como el de principio de los setenta.

Al igual que en el caso del ahorro privado, la definicion del
ahorro de hogares voluntario puede ampliarse incluyendo gastos
en durables y en educacién (no existe un calculo desagregado para
los hogares de las ganancias/pérdidas de capital debidas a la in-
flacion). El gréafico 4 muestra las series correspondientes, esta vez
como porcentaje del ingreso de hogares disponible. Se repiten las
caracteristicas observadas entre las distintas series de ahorro pri-
vado: cambio en nivel, pero tendencia ciclica similar y expansion
de gasto en durables en momentos de auge econémico.

En cuanto al ahorro de empresas privadas, estudiaremos su
comportamiento sélo utilizando la definicién convencional del aho-
rro. Por su parte, estudiaremos el ahorro publico en su definicién
convencional y en la definiciéon que agrega el gasto publico en
educacion.

Grafico 4. Tasa de ahorro hogares voluntario:
definiciones alternativas
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(% del ingreso de hogares disponible)
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1962
1964
1966
1968
1970
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1984
1986
1988
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1992
1994
1996

Ahorro hogares voluntario
Ahorro hogares voluntario + G. durables
Ahorro hogares voluntario + G. durables + G. educacion

Fuente: Elaboracién propia usando Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto (2000).
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1.2 Datos de las variables postuladas como
determinantes del ahorro

En las estimaciones econométricas, las siguientes series se uti-
lizaran como variables explicatorias del ahorro:

- Profundidad financiera (pfin). Corresponde al indice de
actividad del mercado bancario, publicado en Gallego y Loayza
(2000).

- Liberalizacidn comercial (libc). Exportaciones mas impor-
taciones como % del PIB (en términos reales).

- Ingreso nacional per capita (inpc). Ingreso nacional dispo-nible
dividido por poblacion total.

- Tasa de dependencia (dep). Razon entre poblacién menor de
15 afios mas poblacién mayor de 65 afos a poblacién entre 15y 65
arios.

- Tasa de interés real (r). Tasa de captaciéon real 90/360. Para
el periodo 1960-1976 se empalma con los datos presentados en
Braun y otros (2000).

- Tasa de desempleo (u). Tasa promedio anual de desempleo
Gran Santiago (U. de Chile).

- Crecimiento mundial (tci). Tasa de crecimiento de los paises
industrializados.

- Impuesto a las personas (tper). Corresponde a la tasa marginal
(maxima) del impuesto a las personas.

- Impuesto a las empresas (temp). Corresponde a la tasa de
impuesto a las utilidades retenidas de las empresas.

- Diferencial de impuesto (tdif). Corresponde a la diferencia
entre la tasa de impuesto a las personas y a las empresas.

Inversion total (it). Corresponde a la formacion de capital total
de la economia.

- Indice de orientacion politica (pol). Toma el valor 0 para los
gobierno de derecha, Alessandri (1960-1964) y Pinochet (1974-
1990); 1 para los gobiernos de centro, Frei (1965-1970) y
Concertacion (1991-1997); y 2 para los gobiernos de izquierda,
Allende (1971-1973).

- Precio del cobre (cu). Precio del cobre (Bolsa de Metales de
Londres).

- Dummy de elecciones (elec). Toma el valor 1 para los
afos en que hubo elecciones presidenciales, parlamentarias
0 municipales.
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2. METODOLOGIA ECONOMETRICA

El desafio econométrico que enfrentamos es doble. Primero,
debemos estimar relaciones de largo y corto plazo sin observar
directamente los componentes de largo y corto plazo de las varia-
bles involucradas en las ecuaciones de ahorro. Y segundo, debe-
mos considerar relaciones entre variables con distintas
caracteristicas de estacionariedad, especificamente, variables in-
tegradas de 6rdenes cero y uno (por ejemplo, la tasa de ahorro y
el nivel de ingreso per capita, respectivamente). En la dltima dé-
cada, una creciente literatura de cointegracion se ha enfocado en
la estimacion de relaciones de largo plazo entre variables inte-
gradas de orden 1 (Johansen, 1995; y Phillips y Hansen, 1990).
Aunque esta literatura nos ayuda a enfrentar el primer desafio,
no nos permite hacer frente al segundo.

Afortunadamente, en los ultimos afios se ha desarrollado un mé-
todo que propone la estimacion de relaciones de largo plazo entre
variables de distinto orden de integracién. Este método, propuesto
por H. Pesaran y coautores, se basa en métodos estandares de esti-
macion e inferencia una vez cumplidos algunos requisitos de especi-
ficacion de la ecuacion regresional (Pesaran, 1997; Pesaran y Shin,
1999). Los principales requisitos para la validez del método son, pri-
mero, que exista una relacién de largo plazo entre las variables pos-
tuladas, y, segundo, que la especificacion dinamica de la ecuacion
regresional sea tal que el residuo resultante no esté autocorrelacio-
nado ni correlacionado con las variables explicatorias.

En la practica, entonces, el método de Pesaran consiste de dos
etapas. En la primera, o de preestimacién, se debe comprobar que
su especificacion dinamica (fundamentalmente el orden de los re-
zagos que entran al modelo) es tal que los residuos no estén serial-
mente correlacionados y que las variables explicatorias sean
exdgenas. En la segunda etapa, o de estimacion, se utiliza el méto-
do de maxima verosimilitud para obtener estimados de los coefi-
cientes de corto y largo plazos asi como de la velocidad de ajuste
en un modelo de correccion de errores. El estimado de la veloci-
dad de ajuste (y su error tipico) permiten verificar que hay una
relacion de largo plazo (estabilidad dinamica). Como se explica a
continuacion, el modelo de correccién de errores proviene de mo-
delos autorregresivos para las variables dependientes y explicato-
rias. De alli que Pesaran y coautores llamen a su método
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) approach.
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Como ilustracién, consideremos el siguente modelo bivariado
simple:

Y =a+by,, +cX; +vy, @

Xi=v+pXiqte, @

donde y es la variable de decisiéon y X es la variable determinante (o
forcing variable). Asumamos también que los residuos (shocks) tie-
nen las siguiente propiedades en su distribucién estadistica:

[:t] iid (0,2 ), z:(zw Z] ®)

€e

El primer punto a notar es que X no depende de valores pasa-
dos de y. Si se permitiera un proceso mas general para X, la rela-
cion de largo plazo entre las variables no seria Unica. Es decir, ambas
variables serian enddgenas y se requeririan supuestos adicionales
de identificacion para poder discernir entre las varias relaciones de
largo plazo3. Dado que multiples relaciones de largo plazo estan mas
alla del alcance de este trabajo, restringiremos el proceso dinamico
de X a que sea puramente autorregresivo.

El segundo punto a notar es que la existencia de una relaciéon de
largo plazo requiere que el proceso dinamico de y sea estable, lo que
en nuestro ejemplo exige que |b]<1. Notese que una vez que se ha
restringido el proceso de X a ser solamente autorregresivo, la exis-
tencia de una relacién de largo plazo no depende de si X es 1(0) o
I1(1); es decir, no hay una restriccién que requiera que p = 1. Pesa-
ran, Shin y Smith (2000) presentan una prueba para la hipotesis de
gue no hay una relacién de largo plazo cuando no se sabe a priori si
X es 1(0) o I(1). La prueba consiste en examinar la hipétesis nula de
gue b = 1 contra la alternativa de que |b]<1.

A fin de poder derivar una relacién de largo plazo entre y y X,
debemos obtener una regresiéon dinamica en la que, primero, los re-
siduos no estén autocorrelacionados y los regresores, X, sean estric-
tamente exodgenos (es decir, no correlacionados con los residuos
pasados, presentes o futuros). Dados los supuestos sobre las propie-
dades de la distribucién estadistica de los residuos v y & (ecuacion 3),

3. Ver Pesaran y Shin (1999).
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nuestro ejemplo cumple con el primer prerrequisito. Si no fuese
asi, tendriamos que aumentar el orden de los rezagos en (1) y (2)
hasta que los residuos sean independientes serialmente (Pesaran
y Shin, 1999). Sin embargo, nuestro ejemplo no cumple con el se-
gundo prerrequisito, dado que X no es estrictamente exégeno, pues
la correlacion entre los residuos v y € implica una correlacion con-
temporanea entre y y X. Como se explica en Pesaran y Shin (1999),
la manera de corregir por este feedback contemporaneo es tam-
bién aumentar la especificacién dinamica en (1). El propdsito de
aumentar la ecuacion regresional es reemplazar el residuo
correlacionado v con un predictor lineal basado en observaciones
pasadas y futuras de X y un nuevo residuo que por construccion
sea independiente de X. En nuestro ejemplo simple, modelamos
la correlacion contemporanea entre v, y g con una regresion li-
neal de v, sobre ¢, de la siguiente manera:

Vi =[ivsjﬁt+m ) @)

€€

donde (o, /c,,) representa el coeficiente poblacional de la regresion,
y n, esta distribuido independientemente de ¢,.

Substituyamos la ecuacion (4) para v, en la (1). Entonces, usando el
proceso autorregresivo de X, expresemos g, en términos de X,y X, ;.
La regresién resultante es un modelo autorregresivo de rezagos dis-
tribuidos (ARDL) paray, del cual podemos derivar una relacién de lar-
go plazo. El proceso resultante paray, ARDL (1,1), esta dado por

c c °
yt = (a—y Vaj-}- byt—l +[(5VSJXt +(C_p0vaJth +nt . (5)

€e €e €€

Notese que el proceso original para y (ecuaciéon 1) esta ahora
“aumentado” con la inclusion de un regresor adicional X,.

El modelo de correcciéon de error (ECM) que se deriva del
ARDL (1,1) dado arriba se puede expresar como

a_ycvs C+sz(1_p)
Ay, = -(1-b) Yia — 1— baa - 188_ b X1

©®)

+£GW]AXt+nt,
()

€€
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donde la expresion en paréntesis cuadrados es el término de correc-
cion de error y (1 — b) es la velocidad de ajuste.

Por lo tanto, la relacién de largo plazo (estado estacionario) que
el sistema dinamico de la ecuaciones (1) — (4) implica, esta dada por

GVS GVS
a-y C+—(l—p)

L O X" +n", )
1-b 1-b

o, de manera compacta, y =a+B X" +n’

La presentacion de este modelo simple ha servido para desta-
car los supuestos y propiedades del método ARDL propuesto por
Pesaran y Smith (1995), Pesaran (1997), y Pesaran y Shin (1999)
para la estimacion de una relacién de largo plazo. La ventaja de
este método es que se pueden usar métodos normales de estima-
cion e inferencia sin importar si los regresores son estacionarios
o0 integrados. El supuesto principal es que existe una relacion de
largo plazo entre la variable de decision y las determinantes. Los
prerrequisitos para una estimacion consistente y eficiente son
gue los shocks en la especificacion dinamica no estén auto-
correlacionados y que las variables explicatorias sean estrictamen-
te exégenas. Como indicamos, estos prerrequisitos se pueden
cumplir aumentando suficientemente el orden de los rezagos de la
ecuacion regresional dinamica. La ecuacion resultante generalmente
seguird un proceso ARDL (p, q). Por lo tanto, es de importancia
critica que el orden del proceso ARDL sea apropiado. Para fines
practicos, Pesaran y Shin (1999) recomiendan un procedimiento en
dos etapas: primero, seleccionar el orden del ARDL utilizando un
criterio de informacion consistente. En este trabajo utilizamos el
criterio de informacion de Schwartz-Bayes (SBC). Segundo, esti-
mar y probar el modelo de correccién de error correspondiente con
métodos estandares. Para este trabajo utilizamos la rutina de esti-
macion e inferencia disponible en el paquete estadistico Microfit.

3. RESULTADOS EMPIRICOS
En esta seccidn se analiza el comportamiento del ahorro pri-

vado, del voluntario de hogares, del ahorro de empresas privadas
y finalmente del ahorro del sector publico consolidado en Chile
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durante las cuatro Ultimas décadas (1960-1997). Para este fin, ha-
cemos uso de las series sectoriales presentadas en la seccion 1y
de la técnica de estimacion dinamica descrita en la seccion 2.

3.1 Ahorro privado

Los estudios internacionales recientes identifican un namero de
variables significativas en estimaciones empiricas del ahorro pri-
vado, consistentes con diversas hipdtesis de comportamiento del
consumo. En un estudio internacional reciente sobre la tasa de aho-
rro privado, basado en estimaciones de paneles dinamicos para 69
paises y 30 afos, Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2000) identifi-
can los siguientes determinantes significativos del ahorro privado
a nivel mundial: el nivel y la tasa de crecimiento del ingreso per
capita, la tasa de interés real (con signo negativo), la profundidad
financiera representada por la razon M2/PIB, los términos de in-
tercambio, la tasa de urbanizacion, las tasas de dependencia res-
pecto de la poblacién joven y anciana, el ahorro publico, las
restricciones crediticias representadas (inversamente) por el flujo
de crédito bancario al sector privado y la incertidumbre
macroecondémica aproximada por la tasa de inflacion®.

A continuacion presentaremos ecuaciones de comportamiento
(en forma reducida) para el ahorro que siguen de cerca las especi-
ficaciones de los recientes estudios internacionales, pero adaptan-
dolas a la variedad de series de ahorro sectoriales con las que
contamos. A diferencia de la gran mayoria de los paises en desa-
rrollo, estas nuevas series sectoriales estan disponibles para Chile.
La frecuencia de los datos es anual y el periodo de cobertura es de
1960 a 1997.

La estrategia de especificacidon y estimacién consiste en exami-
nar cémo responde el ahorro privado en Chile a los determinantes
del ahorro usualmente considerados por la teoria econémica y por
la evidencia empirica. Ademas, probamos la robustez de los resul-
tados obtenidos, utilizando medidas alternativas para el ahorro pri-
vado, que amplian o corrigen las medidas convencionales.

4. Esta gran variedad de determinantes significativos del ahorro contrasta con
el estudio de Haque, Pesaran y Sharma (2000), quienes, con la metodologia que des-
cribimos en la seccién 2, estiman un modelo para el ahorro privado en los paises de
la OECD. Estos autores concluyen que ninguna de las variables convencionales es
significativa en su muestra, con excepcién del ahorro publico, el gasto publico y los
términos de intercambio.
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A continuacién se presenta una especificacion para la relacion
de largo plazo de la tasa de ahorro privado (la suma del ahorro vo-
luntario y forzoso de hogares y del ahorro de empresas privadas):

ap =B, + B, ag + B, tci + B, libc + B, pfin + B inpc + B4 r 8)
+ B, dep + Bg temp + B, tper + ¢,

donde ap es el ahorro total del sector privado consolidado y ag el
ahorro del sector publico consolidado, ambos como razén del ingre-
so disponible nacional; tci es la tasa de crecimiento real del PIB de
los paises industriales; libc es un indice de liberalizacion comercial;
pfin es una medida de profundidad financiera; inpc es el ingreso na-
cional per capita real, r la tasa de interés real; dep la tasa de depen-
dencia; temp es la tasa de impuestos a las utilidades retenidas de
las empresas; y tper es la tasa de impuestos a las personas (para un
mayor detalle de las variables, ver seccién 1).

Esta ecuacién permite examinar la hipotesis ricardiana para el
ahorro del sector privado consolidado. Ademas, permite estudiar los
efectos potenciales de variables que afectan al perfil intertemporal
de ingresos, como la tasa de interés real, las tasas de impuestos y
el propio ingreso per capita; de variables demogréficas, como la tasa
de dependencia de jévenes y ancianos; asi como de variables que in-
dican la perfeccion de mercados, como los indices de liberalizacion
comercial y liberalizacién financiera. Adicionalmente se incluye en
la regresidn el crecimiento de los paises industriales como indica-
dor de la oferta internacional de capitales de la tasa de ahorro
externo (la que no se incluye directamente debido a su fuerte
endogeneidad respecto del ahorro privado).

El cuadro 3 presenta la estimacion de la relacién de largo plazo del
ARDL de la ecuacion (8). En este cuadro se presentan las distintas de-
finiciones de ahorro utilizadas: convencional (ap), mas gastos en edu-
cacion (ape), mas gastos en durables (apd), estas dos Ultimas agregadas
(aped), mas ganancias netas de capital producto de la inflacién (apk) y
por ultimo una definicion completa que agrega todos los elementos des-
critos anteriormente (apedk). Antes de presentar los coeficientes es-
timados, es necesario destacar que el sistema dinamico implicito en
cada una de las regresiones es estable, lo cual revela la existencia
de una relacién de largo plazo entre el ahorro privado y sus varia-
bles determinantes. La estabilidad del sistema dinamico se comprueba
cuando el coeficiente del término de correccion de error (TCE) es
estadisticamente negativo (si el modelo requirié por lo menos un re-
zago de la variable dependiente) o exactamente igual a —1 (si el mo-
delo no contiene tal rezago) (véase Pesaran, Shin y Smith 2000).



Cuadro 3. Seis medidas alternativas de la tasa de ahorro
privado como razoén del ingreso nacional disponible en
Chile, 1960-1997 (estimacion de largo plazo ARDL dinamica)?

Medida de tasa de ap ap+ ap+ ap+ ap+ ap+GNC®
ahorro privado (ap) educacion (e) durables(d) e+d GNC*® +e+d
(1 [2] [3] M [5] [6]
Ahorro publico (ag)® -0,53 -0,57 -0,49 -054 0,36 -0,46
(-1,86) (-2,08) (-2,15)  (-2,46) (-1,88) (-2,44)
Crecimiento mundial (tci)  -0,002  -0,004 -0,01 -0,01  -0,002 -0,02
(-0,24) (-0,64) (-1,29) (-1,62) (-0,57) (-2,51)
Liberalizacion comercial -1,31 -1,26 -0,94 -0,88 0,60 -0,58
(libe) (-2,68)  (-2,75) (-2,18)  (-2,21) (-2,19) (-2,18)
Profundidad financiera -0,01 -0,02 -0,07 -0,07 -0,01 -0,07
(pfin) (-0.26)  (-0,41) (-171)  (-1.86) (-0,47)  (-2,26)
Ingreso nacional 1,40 1,44 1,29 1,31 0,77 1,04
per céapita (inpc) (2,87) (3,12) (3,14) (3,39) (2,82 (3,90)
Tasa de dependencia (dep) -3,94 -3,86 -3,43 -332 -180 -2,23
(-2,73)  (-2,89) (-2,65) (-2,79) (-2,40) (-2,86)
Tasa de interés real (r) 0,17 0,19 0,09 0,11 0,08 0,12
(1,32) (1,56) (0,87) (1,13) (1,19 (2,07)
Tasa de impuesto a -0,11 -0,10 -0,17 -015 -0,22 -0,21
las empresas (temp) (-1,69) (-1,53) (-2,59) (-2,51) (-6,23) (-5,09)
Tasa de impuesto a las -0,05 -0,04 -0,06 -0,04 0,02 -0,02
Personas (tper) (-0,53) (-0,42) (-0,75)  (-0,57) (0,43) (-0,39)
Constante 2,04 2,01 1,79 1,74 0,98 1,22
(2,88) (3,05) (2,87) (3,02) (2,64) (3,25)
R2¢ 0,93 0,93 0,96 0,96 0,92 0,96
Valor p (test F de diagndstico) °d
(a) Correlacion serial 0,16 0,18 0,35 0,36 0,88 0,84
(b) Heterocedasticidad 0,46 0,48 0,62 0,60 0,58 0,87
TCE (-1)f -0,61  -0,67 -0,67 -0,74 -1,00 -1,00
(-5,21)  (-5,33) (-5,89)  (-5,98) n.d. n.d.

Fuente: Elaboracién propia.

a Variable dependiente: tasa de ahorro privado. Tests t presentados en paréntesis.

b. Cuando la medida de ahorro privado incluye gastos en educacién y/o ganancias netas de capital producto
de la inflacién, la medida de ahorro publico considerada también los incluye consistentemente.

c. Los valores de R2 y de los tests F de diagnostico se refieren a la estimacion ARDL.

d. Los tests F tienen como hipétesis nula el supuesto de no autocorrelacion y de homocedasticidad respecti-
vamente. Se presentan los valores p.

e. GNC: Ganancias (pérdidas) netas de capital asociadas a la inflacion.

f. Coeficiente del término de correccion de error. Un valor estadisticamente negativo implica la estabilidad
dindmica del modelo (la existencia de una relacién de largo plazo).
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La primera impresion de la lectura de los resultados del cua-
dro 3 es que no todos los resultados son robustos al empleo de
medidas alternativas del ahorro privado. Mientras que algunas
variables mantienen su signo y grado de significancia al pasar de
la medida de ahorro convencional (columna 1) a las medidas mas
amplias (columnas 2 a 6), otras no lo hacen. En ambos casos, los
resultados son interesantes y constituyen en parte el tema de la
discusién que se presenta a continuacion.

Equivalencia ricardiana. Para todas las medidas de ahorro pri-
vado (y publico) se rechaza la hipotesis de equivalencia ricardiana:
el coeficiente estimado del ahorro publico es siempre significativa-
mente distinto de 1. Sin embargo, también es significativamente dis-
tinto de cero, lo cual sugiere que hay una compensacién parcial del
ahorro privado frente a cambios en el ahorro publico. Agregando el
gasto en educacion y/o en bienes durables, la magnitud del coeficiente
no cambia mayormente. Si el ahorro privado y el ahorro publico se
corrigen ademas por las pérdidas y ganancias de capital debidas a la
inflacion, el coeficiente de compensacion ricardiana se reduce lige-
ramente a 0,46 (columna 6). Considerando un valor promedio de los
coeficientes estimados para el ahorro publico, el ahorro nacional en
su medida mas amplia aumentaria en aproximadamente 0,5 pesos
por cada peso de mayor ahorro publico®.

El resultado de que el coeficiente de compensacion sea algo me-
nor cuando se utilizan medidas de ahorro ajustadas por inflacién
puede parecer sorprendente, dado que estos ajustes introducen cam-
bios de igual magnitud pero de sentido inverso en el ahorro pri-
vado y en el publico. Una posible explicacién, aunque algo sutil,
es que los flujos de ahorro publico y privado (medidos sin ajus-
tar) anticipen las ganancias o pérdidas de capital segun les co-
rresponda y reaccionen para revertirlas (parcialmente).

Crecimiento de los paises industriales. Usado como control de
las condiciones externas, aparece con signo negativo, pero de valor
no significativo, a excepcion de la columna 6. El efecto negativo del

5. El andlisis del grado de compensacion ricardiana no toma en consideracion
posibles efectos del nivel de inversién publica sobre las decisiones de ahorro de los
agente privados. En otras palabras, esta implicito el supuesto de que los proyectos
de inversion publica tienen un valor presente neto igual a cero. De igual forma, tam-
bién se supone que los gastos fiscales considerados para el calculo de ahorro publico
no presentan retornos financieros que afecten a los flujos de ingreso publicos.
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crecimiento de los paises industrializados sobre el ahorro privado
puede entenderse como que una mayor disponibilidad de flujos in-
ternacionales asociados al crecimiento mundial tiende a reempla-
zar al ahorro privado doméstico.

Liberalizaciéon comercial. Se observa un efecto negativo, signi-
ficativo y bastante robusto de la liberalizacién comercial sobre el
ahorro privado en sus distintas medidas. Su coeficiente tiende a
disminuir (en valor absoluto) al ampliarse la medida de ahorro, ca-
yendo de —1,31 en la primera columna a —-0,58 en la sexta. Enton-
ces, aunque la liberalizacién comercial esta asociada a un
decrecimiento del ahorro privado, esta caida es menos pronuncia-
da cuando se considera que los gastos en bienes durables, asi como
los gastos en educacién y las ganancias de capital, son parte del
ahorro. De acuerdo al coeficiente para la medida mas amplia de
ahorro privado, la apertura comercial chilena realizada entre 1974
y 1997, reflejada en un aumento del indice de liberalizacién comer-
cial, ha contribuido a reducir el ahorro privado en 0,26 como razon
del ingreso nacional disponible. Es importante destacar que el co-
eficiente negativo de la liberalizacion comercial refleja su efecto par-
cial sobre el ahorro, es decir el que se obtiene controlando por los
demas determinantes del ahorro, particularmente el nivel de in-
greso per capita. Como veremos, el ingreso tiene un efecto positi-
vo sobre el ahorro y, entonces, si la liberalizacién comercial
promueve un crecimiento del ingreso, esta contribuyendo indirec-
tamente a aumentar el ahorro. Por lo tanto, el efecto total podria
tener un valor distinto al efecto parcial. Este comentario es valido
para todos los coeficientes analizados, incluyendo el relacionado con
la profundizacion financiera que se discute a continuacion.

Profundizacién financiera. Al igual que los resultados de la li-
beralizaciéon comercial, la profundidad financiera presenta efectos
negativos sobre el ahorro privado, cuyo tamario y significancia au-
mentan mientras mas amplia es la medida de ahorro considerada,
particularmente cuando se toma al gasto de bienes durables como
una forma de ahorro. No es sorprendente que la profundizacién
financiera influya negativamente sobre la tasa de ahorro privado,
pero si lo es que el efecto sea mayor cuando el ahorro incluye el
gasto en bienes durables. Este tema queda pendiente para la in-
vestigacion futura.

Considerando el coeficiente de la profundidad financiera en el
caso de la medida mas amplia de ahorro (columna 6), se puede es-
timar que el incremento del crédito al sector privado observado en
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Chile entre 1977 y 1997 ha contribuido a reducir la tasa de ahorro
privado en 0,12 como razén del ingreso nacional disponible. Este cal-
culo se obtiene en el supuesto de que los demas determinantes del
ahorro se mantienen constantes (ceteris paribus).

Los resultados relacionados con la liberalizacién comercial y
profundizacion financiera manifiestan un efecto negativo de las res-
tricciones de los mercados sobre el nivel de consumo de los agentes.
Una vez relajadas estas restricciones, el consumo agregado aumen-
ta mas que proporcionalmente que el ingreso, reduciéndose enton-
ces la tasa de ahorro.

Ingreso nacional per cpita. Se observa un efecto positivo, signi-
ficativo y robusto del nivel de ingreso nacional per capita sobre el
ahorro privado en todas sus definiciones. Este efecto del ingreso per
capita se puede entender como el efecto conjunto de las variables
gue reflejan el mayor desarrollo del pais. Como lo indican las teorias
gue reconocen un nivel minimo de consumo (0 de subsistencia), un
aumento en el ingreso en un pais con cierta poblacién pobre permite
gue una fraccion mayor del ingreso se asigne al ahorro después de
haberse satisfecho las necesidades béasicas. Con un coeficiente de 1,04,
el cambio promedio de la tasa de ingreso nacional per capita entre
los afios 1960-1997 ha contribuido a un aumento de 0,34 en la tasa
de ahorro privado como razon del ingreso nacional disponible (ceteris
paribus).

Tasa de dependencia demografica. Al igual que la variable de in-
greso per capita, los resultados asociados a la tasa de dependencia
muestran un importante nivel de significancia. Las magnitudes son
negativas y robustas a la definicién de ahorro considerada. Con un
coeficiente de —2,23, el cambio promedio de la tasa de dependencia
demografica entre los afios sesenta y los afios noventa ha contribui-
do a un aumento de 0,18 en la tasa de ahorro privada como razén
del ingreso nacional disponible (ceteris paribus).

Tasa de interés real. Los resultados para Chile son consistentes
con la evidencia empirica internacional que presenta un efecto ambi-
guo o no significativo de la tasa de interés real sobre el ahorro priva-
do. Los coeficientes de la tasa de interés real estimados muestran un
efecto consistentemente positivo, pero no significativo en las diversas
medidas de ahorro privado, excepto la medida mas amplia, para la
gue el efecto si es significativo. Dado que la tasa real se construye
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como la diferencia entre la tasa de interés nominal prevalente y la
inflacion realizada en el afio correspondiente, es posible que el coefi-
ciente positivo de la tasa real refleje en parte un efecto negativo de
la inflacion sobre el ahorro medido. Esto sera cierto en particular
cuando la tasa nominal no anticipe correctamente la inflacién, y cuan-
do la medida de ahorro esté ajustada por pérdidas de capital
inflacionarias.

Tasas de impuestos. La tasa de impuestos a las utilidades rete-
nidas de las empresas presenta un efecto negativo y significativo so-
bre la tasa de ahorro privado. La magnitud de este efecto parece
aumentar conforme se expande la medida de ahorro. Es légico pen-
sar que el impuesto a las utilidades retenidas afecta al ahorro priva-
do a través de su influencia sobre el ahorro de las empresas. Esta
posibilidad se examina en la seccién sobre ahorro empresarial.

La tasa de impuestos a las personas, por el contrario, no pre-
senta un efecto estadisticamente significativo, aunque su signo es
similar al del impuesto a las empresas. Puede parecer sorprendente
gue los impuestos a las personas y empresas tengan efectos distin-
tos sobre el ahorro privado. En efecto, si el tratamiento tributario a
las empresas y personas fuese tal que el impuesto se cobrase en base
a las ganancias netas devengadas de los individuos, estas tasas no
deberian tener un efecto diferente sobre el ahorro privado. Sin em-
bargo, si existen imperfecciones en el sistema tributario (como el
cobro del impuesto a las ganancias realizadas en vez de devengadas)
o si los agentes privados no internalizan las actividades financieras
de las empresas (no “rasgan el velo corporativo”), entonces se abre
la posibilidad de que el diferencial de tasas impositivas tenga un efec-
to sobre el patron de consumo y ahorro de las personas®.

3.2 Ahorro de hogares

El principal objetivo de esta seccion es determinar los coeficien-
tes de compensacién entre los distintos componentes del ahorro pri-
vado: ahorro de hogares voluntario (avh), ahorro de las empresas
privadas (aemp) y ahorro de hogares forzoso (afh). Dado que la va-
riable dependiente en este caso es la tasa de ahorro voluntario de
los hogares, los coeficientes de compensacion estimados estan en re-
ferencia a tal variable.

6. Para el periodo considerado, el rango del impuesto a las utilidades retenidas
de las empresas es de 0 a 60%; el del impuesto a las personas es de 30 a 65%, y la
diferencia entre el primero y el segundo es de 0 a 50%.
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Al igual que para el ahorro privado, se consideran mas de
una definicion de ahorro de hogares voluntario: convencional (ahv),
mas gastos en educacién (ahve), mas gastos en durables (ahvd)
y estas dos ultimas agregadas (ahved). (No existe informa-
cién de ganancias netas de capital por inflacién a este nivel de
desagregacion.)

La ecuacion (9) presenta la especificacion de la relacién de largo
plazo estudiada:

avh = o + a, afh + o, aemp + o, ag + a, ax + o, inpc )
+ag dep+a,u+agr+e,

donde avh, afh y aemp estan expresadas como razones al ingreso dis-

ponible de los hogares, asi como también ag y ax (ahorro externo) por

consistencia. Los simbolos de las demas variables explicatorias se de-

finieron previamente, excepto u, que significa la tasa de desempleo.

Los resultados se muestran en el cuadro 4.

A través de la relacion de largo plazo en la ecuacion (9), queremos
estudiar como se compensan entre si los cambios en el ahorro volun-
tario, ahorro forzoso y ahorro de las empresas. Las demas variables
explicatorias se incluyen en el modelo a fin de controlar por el tama-
fio del ahorro privado (el cual, por supuesto, representa la suma de
los ahorros cuya compensacion queremos estudiar). No haremos én-
fasis en los coeficientes de las variables de control en la regresion de
ahorro voluntario, dado que su interpretacion es obscura al mante-
nerse constantes las otras formas de ahorro de los agentes privados
(es decir, forzoso y de empresas).

Velo corporativo. Los resultados indican que existe una compen-
sacion parcial entre el ahorro de hogares y el de las empresas. Para
todas las medidas de ahorro voluntario se observa un coeficiente de
ahorro de empresas negativo y de magnitud entre 0,56 y 0,48, y con
un alto grado de significancia (los estadisticos t son superiores a 4,5,
en valor absoluto).

Velo de ahorro forzoso. Los resultados de la reacciéon de los
hogares son menos robustos en cuanto a su propio ahorro forzoso.
Mientras que para las dos primeras medidas de ahorro (el ahorro con-
vencional y la suma de éste con el gasto en educacion) el coeficiente
del ahorro forzoso es cercano a —0,40 y no significativamente distinto
de cero, para las dos siguientes medidas (convencional mas durables,
y convencional mas educacién y durables) el coeficiente alcanza
a -0,79 y -0,88, respectivamente, y es estadisticamente significativo.



Cuadro 4. Cuatro medidas alternativas de la tasa de ahorro
de hogares voluntario como razon del ingreso de hogares
disponible en Chile, 1960-1997 (estimacion de largo plazo
ARDL dinamica)?

Medida de tasa Ahorro de hogares  Ahorro de hogares ~ Ahorro de hogares
de ahorro hogares Ahorro de hogares voluntario + voluntario + voluntario
voluntario (ahv) voluntario educacion (e) durables (d) +e+d
(1 [2] [3] [4]
Ahorro hogares -0,36 -0,47 -0,79 -0,88
forzoso (ahf) (-1,16) (-1,45) (-2,41) (-2,63)
Ahorro empresas -0,55 -0,56 -0,48 -0,50
privadas (aemp) (-4,84) (-4,82) (-4,75) (-4,77)
Ahorro publico (ag) -0,40 -0,40 -0,29 -0,29
(-4,03) (-3,95) (-3,25) (-3,20)
Ahorro externo (ax) -0,53 -0,54 -0,54 -0,55
(-4,08) (-4,08) (-4,26) (-4,21)
Ingreso nacional 0,03 0,11 0,07 0,15
per céapita (inpc) (0,33) (1,12) (0,83) (1,62)
Tasa de dependencia -0,63 -0,74 -1,40 -1,53
(dep) (-1,15) (-1,34) (-2,78) (-2,99)
Tasa de interés real (r) -0,15 -0,13 -0,11 -0,08
(-2,13) (-1,75) (-1,56) (-1,19)
Desempleo (u) -0,25 -0,19 -0,47 -0,42
(-1,03) (-0,76) (-2,17) (-1,86)
Constante 0,37 0,42 0,72 0,78
(1,33) (1,47) (2,83) (2,96)
R?2b 0,88 0,86 0,86 0,84

Valor p (test F de diagndstico)® ¢

(a) Correlacion serial 0,48 0,32 0,18 0,12
(b) Heterocedasticidad 0,39 0,32 0,61 0,03
TCE (-1)¢ -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
n.d. n.d. n.d. n.d.

Fuente: Elaboracién propia.

a. Variable dependiente: tasa de ahorro hogares voluntario. Tests t presentados en paréntesis.

b. Los valores de R2y de los tests F de diagnostico se refieren a la estimacion ARDL.

c. Los tests F tienen como hipétesis nula el supuesto de no autocorrelaciéon y de homocedasticidad respecti-
vamente. Se presentan los valores p.

d. Coeficiente del término de correccion de error. Un valor estadisticamente negativo implica la estabilidad
dindmica del modelo (la existencia de una relacién de largo plazo).
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Este resultado indica que el ahorro en bienes durables, y no el
ahorro convencional ni tampoco el ahorro en educacion, es la
forma de ahorro que se reduce preponderantemente en respues-
ta a un mayor ahorro previsional. Por lo tanto, de acuerdo con
estos resultados, la reforma de pensiones de 1981 habria con-
tribuido a elevar la tasa de ahorro convencional de los hogares
chilenos —la suma del ahorro voluntario y forzoso— y ello ha
ocurrido en parte a través de una disminucion relativa del con-
sumo en bienes durables.

3.3 Ahorro de empresas privadas

El objetivo de esta seccion es estudiar el ahorro de las empre-
sas. El interés de su estudio radica en el hecho de que el velo corpo-
rativo no se penetra por completo (sé6lo en aproximadamente 50%,
segun lo estimado en la seccion anterior). Esto indica que el ahorro
de empresas podria tener un efecto real propio (directo) sobre el ni-
vel de ahorro privado y que su comportamiento no responde sélo a
decisiones de cartera de los hogares.

La estimacién econométrica se centra principalmente en aque-
llos determinantes convencionales del ahorro privado que cumplen
ademas con ser variables potencialmente importantes en la decisién
de cartera que toman las empresas respecto de sus posibles fuentes
de financiamiento (a saber, el ahorro propio basado en utilidades
retenidas, el endeudamiento y la emision de capital accionario). Se
consideran las siguientes variables: la profundidad financiera (el vo-
lumen de créditos del sistema bancario al sector privado que reduce
la necesidad de generar ahorro interno), el crecimiento de los pai-
ses industrializados (relativo a las condiciones externas sobre la dis-
ponibilidad de crédito y capital) y la tasa de interés real (costo
alternativo de financiamiento propio y costo efectivo de endeuda-
miento doméstico).

A las variables anteriores agregamos una medida de la estruc-
tura impositiva relevante a fin de incorporar los incentivos tribu-
tarios y examinar como afectan éstos al ahorro de las empresas
privadas. Concretamente, se estudian tres casos: i) el efecto de
la tasa marginal de impuesto a las utilidades retenidas de las em-
presas; ii) el efecto de la diferencia entre la tasa marginal supe-
rior de impuesto al ingreso de las personas y la tasa marginal de
impuesto a las utilidades retenidas de las empresas vy iii) el efec-
to de las dos tasas impositivas por separado.
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Con lo anterior, la especificacion para la relacién de largo pla-
zo de la tasa de ahorro de las empresas privadas es la siguiente:

aemp = 0, + 0, tax + 0, pfin +0,tci +0,r +¢ , (10)

donde aemp es la razon entre el ahorro de las empresas privadas y el
ingreso nacional disponible y tax representa una medida de la estruc-
tura de impuestos relevante para la decisidon de ahorro de las empre-
sas. (Para un mayor detalle de las variables, ver secciones 1.2 y 3.1.)

Los resultados de largo plazo para la ecuacion (10) presentados
en el cuadro 5 (columnas 1, 2 y 3) indican que la mayoria de las va-
riables explicativas no son significativas. Los coeficientes estimados
para la profundidad financiera, el crecimiento mundial y la tasa de
interés no alcanzan niveles convencionales de significancia estadisti-
ca. Es por esto que en lo que sigue se les tomara mas bien como
variables de control dentro del estudio de los efectos tributarios so-
bre el ahorro de las empresas privadas.

Respecto de la tasa de impuestos a las utilidades retenidas de
las empresas, se observa un efecto negativo sobre el nivel de ahorro
empresarial (columna 1). Esto puede entenderse por el mayor in-
centivo a presentar menores niveles de utilidad (disfrazando ingre-
sos 0 exagerando gastos) y/o por el menor incentivo a retener
utilidades dentro de la empresa, producto del menor diferencial en-
tre la tasa de impuestos de las personas y empresas.

Esta ultima hipdtesis se examina incorporando la tasa de impues-
to marginal a las personas. La columna 2 muestra un efecto positivo
sobre el ahorro empresarial de la diferencia entre la tasa de impues-
tos a las personas y la de las empresas. Se estima, ademas, una ter-
cera regresion (columna 3), en la cual ambas tasas tributarias entran
independientemente (es decir, no se restringen sus coeficientes a
tener la misma magnitud y signo contrario como en la columna 2).
De esta ultima especificacion se confirma el efecto del diferencial de
tasas, identificAndose una importancia asimétrica de las tasas
tributarias: el coeficiente de la tasa de impuesto a las personas es
de signo contrario (positivo), menor en magnitud, y de mas débil
significancia (17%) que el coeficiente del impuesto a las utilidades
retenidas de las empresas.

Por ultimo, se efectian dos estimaciones adicionales (columnas
4 y 5) a fin de contrastar la hipdtesis presentada en Agosin (1999),
respecto de que las politicas de fomento a la inversion tendrian un
efecto positivo sobre el ahorro privado. Para esto, se incorpora en



Cuadro 5. Tasa de ahorro de empresas privadas como razén
del ingreso nacional disponible en Chile, 1960-1997
(estimacion de largo plazo ARDL dinamica)?

Tasa de ahorro de empresas (aemp)

(1 [2] [3] (4] [5]
Tasa de impuesto a las empresas (temp) -0,15 -0,18 -0,15
(-2,73) (-3,26) (-3,24)
Tasa de impuesto a las personas (tper) 0,10 0,07
(1,40) (1,32)
Diferencial de tasas de impuesto 0,17 0,13
(tdif = tper — temp) (2,75) (2,81)
Profundidad financiera (pfin) 0,002 0,003 0,004 -0,002  -0,19
(0,12)  (0,21) (0,23)  (-0,19) (~1,40)
Crecimiento mundial (tci) -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
(-1,52) (-0,97) (-1,33) (0,21) (-1,56)
Tasa de interés real (r) 0,07 -0,01 0,08 0,03 0,01
(0,94) (-0,08) (1,11) (0,63) (0,13)
Inversion total (it) 0,22 0,29
(1,43) (1,87)
Constante 0,20 0,09 0,14 0,04 0,10
(4,43) (3,59) (2,70) (1,46) (2,38)
R2b 0,67 0,60 0,69 0,61 0,68
Valor p (test F de diagndstico)®: ¢
(a) Correlacion serial 0,28 0,15 0,40 0,12 0,18
(b) Heterocedasticidad 0,24 0,12 0,24 0,72 0,83
TCE (-1)d -0,58 -0,58 -0,64 -1,00 -1,00
(-3,97) (=3,77) (-4,24) n.d. n.d.

Fuente: Elaboracion propia.

a. Variable dependiente: tasa de ahorro empresas privadas. Tests t presentados en paréntesis.

b. Los valores de R? y de los tests F de diagnéstico se refieren a la estimacion ARDL.

c. Los tests F tienen como hipdtesis nula el supuesto de no autocorrelaciéon y de homocedasticidad respecti-

vamente. Se presentan los valores p.

d. Coeficiente del término de correccion de error. Un valor estadisticamente negativo implica la estabilidad
dinamica del modelo (la existencia de una relacién de largo plazo).
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las regresiones la razén de la inversion total de la economia al
ingreso nacional disponible (it). Los resultados muestran un efecto
positivo, aunque no siempre significativo, del orden de 0,22 a 0,29.
Es decir, la tasa de ahorro de las empresas aumentaria entre 0,22
y 0,29% por cada 1% que aumente la tasas de inversion.

3.4 Ahorro del sector publico consolidado

A fin de completar el andlisis sectorial del ahorro en Chile, se
presenta una especificacion para el ahorro puablico consolidado (go-
bierno general, empresas publicas y Banco Central). A diferencia
de las estimaciones anteriores, no se utiliza un enfoque teérico
neoclasico, sino mas bien un enfoque basado en teorias de econo-
mia politica. La relacién de largo plazo esta dada por la siguiente
ecuacion:

ag = oy + oy pol + o, cu + o5 INPC + o, U + o elec + o tper + ¢, (11)

donde, ag es el ahorro publico consolidado como razén del ingre-
so publico disponible, pol es la variable de orientacion de politica
(derecha, centro e izquierda, con valores de menor a mayor en
ese orden), cu el precio real del cobre, elec es una dummy para
afos de elecciones (presidenciales, parlamentarias y municipales)
y tper la tasa marginal de impuestos a las personas.

El cuadro 6 muestra resultados para dos definiciones de aho-
rro publico: convencional (ag) y convencional mas gastos en edu-
caciéon (age). El resultado principal esta relacionado con la
orientacion politica de los gobiernos. Controlando por otros facto-
res, se observa una correlaciéon negativa entre la tasa de ahorro
publico y la inclinacién del gobierno hacia la izquierda del espectro
politico, aun controlando por el grado de desarrollo del pais (a
través del ingreso per capita). El resultado es robusto en cambios
en la conformacion de la variable cualitativa que mide la orienta-
cion politica —por ejemplo, cuando se forma una variable
dicotémica con el gobierno de Allende como de izquierda y todos
los demas gobiernos como de derecha, o cuando se aisla al gobier-
no de Pinochet como el Unico de derecha y los demas como de
izquierda. Es cierto que la derecha e izquierda de hace treinta
afios no son iguales a sus herederas actuales, y por ello nuestro
resultado no es un dictamen general, sino solo la indicacién de una
tendencia de un sector del espectro politico en cada periodo.



Cuadro 6. Tasa de ahorro sector publico consolidado como
razon del ingreso publico disponible en Chile, 1960-1997
(estimacion de largo plazo ARDL dinamica)?

Medidas de tasa de ahorro Ahorro publico Ahorro publivo
publico consolidado (ag) + eduacion (e)
(1] [2]
indice de orientacién politica (pol) -0,74 -0,58
(-3,74) (-3.43)
Precio real del cobre (cu) 0,65 0,51
(2,84) (2,53)
Ingreso nacional per cépita (inpc) 2,92 2,49
(2,81) (2,77)
Desempleo (u) 0,087 0,468
(0,04) (0,24)
Elecciones (elec) -0,09 -0,07
(-0,73) (-0,69)
Tasa de impuesto a las personas (tper) -0,25 -0,15
(-0,27) (-0,19)
Constante -1,11 -0,78
(-2,10) (-1,72)
R2b 0,76 0,74

Valores p (test F de Diagndstico)®-¢

(@) Correlacion serial 0,31 0,23

(b) Heterocedasticidad 0,00 0,67
TCE (-1)¢ -0,64 -0,66
(-6,08) (-5,88)

Fuente: Elaboracién propia.

a. Variable dependiente: tasa de ahorro publico consolidado. Tests t presentados en paréntesis.

b. Los valores de R2y de los tests F de diagnéstico se refieren a la estimaciéon ARDL.

c. Los tests F tienen como hipétesis nula el supuesto de no autocorrelacién y de homocedasticidad respecti-
vamente. Se presentan los valores p.

d. Coeficiente del término de correccién de error. Un valor estadisticamente negativo implica la estabilidad
dinamica del modelo (la existencia de una relacién de largo plazo).
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Respecto de factores asociados a la evolucidn de los ingresos,
se encuentra evidencia significativa de un efecto positivo sobre la
tasa de ahorro publico tanto del ingreso per capita como del pre-
cio real del cobre, mientras que la tasa marginal de impuesto a
las personas no parece tener un efecto significativo. El resultado
asociado al precio del cobre se puede interpretar como el produc-
to de una politica de estabilizacion (como la que actualmente se
sigue con el fondo de compensacién del cobre) implicita en la con-
ducta de los gobiernos, incluso antes de la puesta en marcha ofi-
cial del fondo.

Por Gltimo se analiza, sin obtenerse resultados estadisticamen-
te significativos, la respuesta del nivel de ahorro del sector publi-
co al nivel de desempleo y a la existencia de elecciones. Estos
resultados no se deben interpretar necesariamente como que el
gobierno no responde a los niveles de desempleo, pues podria
estar haciéndolo tanto a través de la inversién publica como del
gasto corriente. Lo mismo es valido para eventuales expansiones
electoralistas’.

4. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es contribuir a explicar el compor-
tamiento del ahorro nacional en Chile a nivel de los grandes sec-
tores que contribuyen a él, a saber, los hogares, las empresas
privadas y el sector publico consolidado. El estudio ha utilizado
especificaciones de forma reducida comunes en la literatura em-
pirica internacional y aplicado técnicas de estimacién dinamica que
permiten estimar las relaciones de largo plazo. La informacién es-
tadistica sobre las tasas de ahorro se basa en el estudio de
Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto (2000), el cual presenta series
de ahorro por sectores para el periodo 1960-1997. Las estimacio-
nes econométricas se realizan para distintas medidas o definicio-
nes de ahorro, partiendo del ahorro convencional de cada sector
y continuando con medidas mas amplias, que incluyen el ahorro
en acumulacién de capital humano (gasto en educacién), acumu-
lacion de bienes durables (gasto en bienes durables) y correccio-
nes por ganancias o pérdidas de capital asociadas a la inflacion.

7. Los resultados para la variable relacionada con las elecciones se mantienen
también si sélo se consideran las elecciones presidenciales.
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Los resultados de las ecuaciones dinamicas se caracterizan,
por lo general, por altos niveles de ajuste estadistico, satisfacto-
rios resultados de los contrastes diagndsticos convencionales y la
ausencia de outliers significativos. Los resultados presentados en
este trabajo estan principalmente en relaciéon con los siguientes
tdpicos: i) los determinantes de la evolucién del ahorro privado;
ii) los coeficientes de compensacién entre los componentes del aho-
rro privado: ahorro de hogares voluntario, ahorro de empresas
privadas y ahorro de hogares forzoso; iii) los efectos de la estruc-
tura tributaria sobre el ahorro de las empresas privadas y iv) el
comportamiento del ahorro del sector publico consolidado.

En forma resumida, las principales conclusiones respecto de
la evolucidén del ahorro privado son las siguientes:

i. Aunqgue se descarta una completa equivalencia ricardiana, se
obtiene evidencia en favor de una compensacion parcial entre aho-
rro publico y privado, con coeficientes de neutralizacién alrededor
de 0,5.

ii. La profundizacion del sector financiero y del comercio exte-
rior afecta negativamente a la tasa de ahorro privado.

iii. Un aumento en el nivel de ingreso nacional per capita o una
caida en la tasa de dependencia (como los observados en Chile du-
rante la mayor parte del periodo estudiado) contribuyen a aumen-
tar la tasa de ahorro privado.

iv. Una disminucién de la tasa de impuestos a las utilidades
retenidas de las empresas puede contribuir a aumentar la tasa
de ahorro privado, mientras que el efecto de la tasa tributaria de
las personas no es significativo.

v. Existe una compensacion de magnitud importante entre los
componentes del ahorro privado (hogares voluntario, hogares for-
zoso y empresas privadas). El coeficiente de compensacion entre
el ahorro voluntario de los hogares y el ahorro de las empresas
presenta una magnitud significativa del orden de 0,5. El coeficien-
te de compensacién entre el ahorro de hogares voluntario y forzo-
so no es estimado con la misma precisién, el cual fluctia entre
0,36 y 0,8, dependiendo de la definicion de ahorro utilizada.

vi. Para el ahorro de las empresas privadas se encuentra evi-
dencia de un efecto negativo de la tasa de impuesto a las utili-
dades retenidas sobre la tasa de ahorro empresarial. Aunque la
tasa de impuestos a las empresas tiene un efecto de mayor mag-
nitud y significancia que la tasa tributaria de las personas,
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el efecto del impuesto a las personas no se puede considerar
concluyentemente que es cero (su significancia alcanza el 17%)8.

vii. Respecto del comportamiento del ahorro del gobierno, se
encuentra evidencia de una correlaciéon negativa entre la tasa de
ahorro publico y la inclinacidn del gobierno hacia la izquierda del
espectro politico.

viii. Un aumento en el ingreso nacional per capita y en el pre-
cio real del cobre contribuye a aumentar el ahorro publico, posi-
blemente a través de su efecto sobre los ingresos del Estado. Por
otra parte, la tasa de impuestos a las personas no tiene un efecto
significativo.

ix. Por ultimo, no se encuentra evidencia de efectos significa-
tivos del nivel de desempleo o de los ciclos electorales sobre la
tasa de ahorro publico.

8. En estricto rigor estadistico, el valor de un coeficiente cuya significancia es
17% se considera significativamente no distinto de cero a los niveles convencionales
de 10% y 5%. Sin embargo, la falta de una muestra mas extensa amerita ser cuida-
dosos ante una conclusion tajante a este nivel de significancia (17%).
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DETERMINANTES DEL AHORRO
PRIVADO EN CHILE

Rodrigo Vergara
Centro de Estudios Publicos

Uno de los argumentos que se oyen con mas frecuencia en
Chile en los ultimos afios es que se debe aumentar la tasa de aho-
rro para que este pais retome la tasa de crecimiento que exhibid
desde mediados de los 80 hasta 1998. El punto es que para crecer
a tasas elevadas (7%) se requiere una mayor inversion, la que de
no estar financiada en su gran mayoria por ahorro interno, lleva
mas temprano que tarde a un desequilibrio externo con los conse-
cuentes ajustes y eventualmente con crisis de balanza de pagos.
Evidentemente el ahorro y la inversion son sélo parte de la histo-
ria. En los Ultimos afios el incremento de la productividad ha pasa-
do a ser un determinante clave en el crecimiento, por lo que sin
este factor es imposible retomar tasas de crecimiento elevadas!.

Con relacién al tema del ahorro y el crecimiento hay al menos
tres puntos que es necesario aclarar. El primero, si efectivamente
se requieren tasas de inversion mas elevadas que las actuales? para
crecer en torno al 7%. Por cierto, podria argumentarse que siem-
pre es posible sustituir capital fijo por mayor productividad. Este
seria el mejor de los mundos, crecer sin invertir ni ahorrar. Pero,
aunque la productividad es clave, parece razonable pensar que hay

El autor agradece los valiosos comentarios de Christian Johnson y de los parti-
cipantes en el Cuarto Seminario Anual de Macroeconomia: “Analisis empirico del
ahorro en Chile”. También hace un especial reconocimiento a Fabrizzio Ungaro por
su eficiente ayuda de investigacion.

1. Para una analisis del tema de la productividad y propuestas en distintas
areas para incrementarla, ver Beyer y Vergara (2001).

2. Asumiendo niveles relativamente elevados de eficiencia, una tasa de cre-
cimiento del 7% requeriria una tasa de inversion en capital fijo de alrededor de
25% del PIB, lo que sumado a los inventarios daria una inversion total en torno
de 27% del PIB.
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niveles minimos de inversién necesarios para lograr un determina-
do crecimiento. El segundo es si con los actuales niveles de ahorro
(algo menos de 22% del PIB en el 2000), el ahorro externo requerido
para financiar dicho nivel de inversién es lo suficientemente alto como
para poner en peligro la solvencia externa de la economia. Quizas
esto es lo menos polémico, ya que si es cierto que se requiere alre-
dedor de 27% del PIB de inversion para crecer al 7%, con los actua-
les niveles de ahorro el déficit en cuenta corriente superaria el 5%
del PIB, lo que parece dificil de sostener3. El tercer punto, mas su-
til, es que de alguna manera, para poder hacer algo en esta materia,
debemos saber algo sobre los determinantes del ahorro. En efecto,
si nada supiéramos sobre el ahorro, simplemente estariamos cons-
tatando un hecho y bien poco mas podriamos hacer.

El propdsito de este articulo es contribuir en algo al ultimo de
los puntos, es decir, a entender algo mas sobre los determinantes
del ahorro en Chile. Tal como se observa en el grafico 1, el ahorro
en Chile en los Ultimos 25 afios ha mostrado grandes fluctuaciones.
Alcanzé su punto minimo en la recesion de 1982 con 4,9% del PIB y
su nivel maximo en 1995, en medio de una fuerte alza en los térmi-
nos de intercambio, con 23,8% del PIB. Tuvo un fuerte incremento a
partir de 1986, llegando a 22,3% del PIB en 1988 y manteniéndose
entre 22% y 23% del PIB hasta 1992, cuando empez6 a declinar.

Grafico 1. Ahorro nacional, 1975-2000 (% PIB a
precios corrientes)
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Fuente: Elaboracién propia.

3. Para una discusion detallada de estos dos puntos, ver Morandé y Vergara
(1997) y Larrain y Rosende (1994).
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Desde entonces, y con la excepcion ya mencionada de 1995, se ha
mantenido en el rango de 20 a 22% del PIB. En términos mas con-
cretos, este trabajo se centra en los determinantes del ahorro pri-
vado, definido como el ahorro total menos el ahorro publico.
Recién a partir de 1990 se dispone de cifras oficiales trimestra-
les para el ahorro nacional. Las cifras de ahorro publico trimestral
(a nivel de gobierno central) también estan desde esa fecha. Una
de las contribuciones de este trabajo es, precisamente, hacer el es-
tudio basandose principalmente en cifras trimestrales oficiales. Los
estudios previos sobre el ahorro en Chile se habian hecho con ci-
fras anuales o con estimaciones de series trimestrales?®, aunque es-
tas ultimas, particularmente en el periodo previo a 1988, son en
extremo volatiles. Por ello se hace un empalme en 1988 y 1989 con
las cifras de Hachette (1998) y el periodo de estimacién pasa a ser
1988:1-2000:3. Por cierto, al tomar un periodo mas corto se tiene
el beneficio de que las series son mas confiables. Sin embargo, se
tiene el costo que muchas de las cosas que sucedieron en los 70 y
80, que pudieron haber tenido una influencia decisiva sobre el aho-
rro, no alcanzan a capturarse. Por ejemplo, las grandes reformas
tributarias en Chile tuvieron lugar a mediados de los 70 y en la
primera mitad de los 80°, lo que no cabe dentro del periodo de ana-
lisis de este trabajo. Hay una reforma tributaria importante en 1990
qgue, debido al alargamiento del periodo de estimacién a 1988, si
alcanza a ser capturada en este trabajo. En general, se puede de-
cir que al tomar un periodo relativamente corto, en el cual ademas
hay bastante estabilidad en materias estructurales, se pierde el ana-
lisis de reformas importantes que si pueden tener un impacto sig-
nificativo en el ahorro, pero se gana en confiabilidad de los datos.
El articulo se organiza de la siguiente forma: en la seccién 1 se
hace una muy breve discusion sobre las teorias del ahorro y la evi-
dencia empirica tanto en el mundo como en Chile. No es el objeti-
vo hacer una revision comprehensiva de la literatura, por lo que
divesos temas relevantes tratados en ella no se abordaran en esa
seccion. Luego, en la seccion 2 se discute la medicién apropiada de
la variable ahorro y también se discuten las propiedades estadisti-
cas de las series de las variables que se utilizaran en las regresio-
nes. En la seccion 3 se presentan las estimaciones de la funcion de
ahorro para Chile, mientras que en la seccion 4 se hace un analisis

4. Ver seccion 1 para una breve revision de la literatura.
5. Ver Larrain y Vergara (2000).
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de impulso-respuesta para ver cual es la trayectoria del ahorro
frente a shocks en las variables que lo determinan. Finalmente,
la seccién 5 contiene las conclusiones.

1. LA DISCUSION TEORICA Y LA EVIDENCIA EMPIRICA

Las teorias modernas del ahorro tienen su base tedrica en mo-
delos de maximizacién de la funcion de utilidad intertemporal de los
individuos sujetos a sus restricciones presupuestarias. En este es-
cenario el individuo toma su decision de consumo presente-consumo
futuro-ahorro, basado en la tasa de interés u oportunidades de in-
version que enfrenta y su riqueza. El modelo se puede sofisticar con
restricciones de liquidez, incertidumbre, flujos de capital internacio-
nal, herencias, seguridad social y otros, pero basicamente la linea
tedrica es la mismab®.

Los modelos mas conocidos en esta vertiente son los del ingreso
permanente (Friedman, 1957) y del ciclo de vida (Modigliani, 1970,
1986). En el modelo del ingreso permanente el consumidor define su
patrén de consumo intertemporal basado en su ingreso permanen-
te, que corresponde al valor anual de su riqueza. Esta, a su vez, se
define como el valor de su riqueza inicial mas el valor presente de
sus flujos de ingreso esperado a través del tiempo. El consumo, que
depende del ingreso permanente y que entra en la funcién de utili-
dad, es virtualmente plano a través del tiempo. Si un afio el ingreso
corriente es relativamente alto, habra ahorro, y viceversa. Por lo mis-
mo, un aumento del ingreso transitorio se ahorra casi completamente,
mientras que un aumento del ingreso permanente se consume.

En la teoria del ciclo de vida el patron de ahorro dependera del
periodo de la vida en el cual esta el individuo. En las primeras y
ultimas etapas desahorra, mientras que en el medio ahorra. Una
mayor tasa de crecimiento que hace mas ricas a las generaciones
mas joévenes aumenta la tasa de ahorro, ya que la edad media de los
ahorrantes es menor que la edad media de los que desahorran. Lo
anterior se ve fortalecido, ademas, si los jovenes tienen algunas res-
tricciones para pedir prestado (Modigliani, 1986).

En los modelos de crecimiento la causalidad es la inversa: de aho-
rro a crecimiento. En el modelo neoclasico de crecimiento (Solow,

6. Ver Deaton (1999) y Hayashi (1997), para una discusion en detalle de estos
elementos.
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1956) la tasa de ahorro esta dada y tiene importancia en la tasa de
crecimiento de la transicién. En el steady state el crecimiento esta
dado por la tasa de crecimiento de la poblacion y del cambio tecno-
légico, pero una mayor tasa de ahorro significa un mayor nivel del
producto per capita de steady state y, luego, un mayor crecimiento
en la trayectoria a dicho estado. Cuando el modelo se sofistica en
la linea de Cass (1965) y Koopmans (1965), la tasa de ahorro deja
de ser fija y se obtiene de un proceso de maximizacion de utilidad
de los individuos, pero la relacién entre ahorro y crecimiento se
mantiene.

Cuando se consideran los modelos de crecimiento endégeno’, la
tasa de ahorro puede tener un efecto permanente en la tasa de cre-
cimiento y no s6lo en la transicién al steady state.

1.1 Evidencia empirica

Schmidt-Hebbel y Servén (1999), mirando datos de panel para
una cantidad importante de paises, describen seis hechos estilizados
en relacion al ahorro en el mundo: i) la tasa de ahorro en el mundo
ha venido disminuyendo y la tasa de interés ha venido aumentando;
ii) durante las pasadas tres décadas las tasas de ahorro presentan
patrones diversos entre las distintas regiones del mundo; iii) la tasa
de ahorro de largo plazo esta positivamente correlacionada con el
ingreso per capita de los paises; iv) la tasa de ahorro se correlaciona
positivamente con las tasas de crecimiento; v) las tasas de ahorro e
inversion estan fuertemente correlacionadas® y vi) que las tasas de
ahorro estan negativamente correlacionadas con la ayuda externa
recibida.

En relacién al crecimiento, la evidencia sobre la causalidad corre
en ambas direcciones y por lo mismo sigue siendo controversial. Mien-
tras algunos ven en la correlacién de ambas variables una prueba de
que el crecimiento causa el ahorro (Modigliani, 1970; Carroll y Weil,
1994), otros toman la causalidad inversa, es decir, el ahorro al creci-
miento (Levine y Renelt, 1992; Mankiw, Romer y Weil, 1992).

En relacion con la tasa de interés, tanto la literatura tedrica como
empirica no son concluyentes. En los estudios de corte transversal
para grupos amplios de paises (Giovannini, 1983; Corbo y Schmidt-
Hebbel, 1991; Deaton, 1992) y en los que se centran en sustitucion

7. Romer (1986, 1990), Lucas (1988), entre otros.
8. Corroborando a Feldstein y Horioka (1980) y Feldstein y Bacchetta (1991).
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intertemporal (Deaton, 1992) no se ha encontrado mayor evidencia
de una relacién entre estas variables. No obstante, los resultados de
estos estudios que no muestran sensibilidad del ahorro a la tasa de
interés han sido disputados con modelos de simulacién y argumen-
tando errores metodoldgicos por Summers (1981)°.

El tema de la equivalencia ricardiana (Barro, 1974) también ha ocu-
pado un espacio significativo en la literatura. Segun ésta, un mayor
ahorro publico no debiera afectar al ahorro nacional, ya que se con-
trarresta con un menor ahorro privado. Hay estudios que ven si los
consumidores individuales suavizan su consumo como lo predeciria la
teoria de equivalencia ricardiana; otros estudios se focalizan en las
implicancias de la teoria sobre el consumo agregado ante cambios en
los impuestos; y otros en los efectos sobre las tasas de interés y las
variables externas. En términos generales se puede decir que la evi-
dencia es ambigua en el sentido de que hay algunos estudios que favo-
recen a la hipétesis de equivalencia ricardiana y otros que la rechazan?®.
Corbo y Schmidt-Hebbel (1991) la rechazan para el caso de los paises
en vias de desarrollo.

La seguridad social ha tenido una influencia importante en la lite-
ratura sobre el ahorro (Feldstein, 1974, 1980). En teoria, el sistema
de seguridad social (de reparto o de capitalizacion) tendria una in-
fluencia sobre el ahorro, en cuanto en el sistema de reparto el ahorro
neto es cero, mientras que en el de capitalizacién hay un ahorro posi-
tivo de las generaciones jovenes que, si hay crecimiento de la pobla-
cién y del ingreso, significa un mayor ahorro nacional. Por otro lado,
si en el sistema de capitalizacion hay, como se esperaria, una mayor
percepcion de que el ahorro previsional (obligatorio) es propio, puede
significar un menor ahorro voluntario. Si se esta pasando de un siste-
ma de reparto a otro de capitalizacion, la discusion es compleja por-
gue dependera de la forma de financiar la transicion. En términos
generales, se puede decir que en este tema tampoco hay consenso
(ver Banco Mundial, 1994).

Las restricciones de liquidez han sido utilizadas como argumento
para explicar por qué no se cumplen algunas de las conclusiones basi-
cas de los modelos de maximizacion sin fricciones. Por ejemplo, po-
dria explicar por qué no se cumple la equivalencia ricardiana o por
gué para ciertos grupos con restricciones de liquidez un aumento en

9. Summers usa su modelo para demostrar que los impuestos que afectan al
retorno del ahorro si tienen un efecto significativo sobre éste.

10. Para una discusion en detalle sobre la distinta evidencia empirica, ver
Elmendorf y Mankiw (1998).
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el ingreso transitorio no se traduce en mayor ahorro. Se ha encontra-
do que las restricciones de liquidez son relevantes, especialmente para
paises en vias de desarrollo (Rossi, 1988 y 1989; Vaidyanathan, 1993;
Schmidt-Hebbel, Webb y Corsetti, 1992).

Hachette (1998) hace un estudio sobre el ahorro privado volunta-
rio en Chile utilizando datos anuales y trimestrales. Encuentra resul-
tados mas robustos para los datos trimestrales, que atribuye a que en
el caso de los datos anuales en el periodo utilizado (1974-1995) los
shocks sobre la economia fueron de tal magnitud, que hacen dificil las
estimaciones empiricas. Entre otras cosas, encuentra que: i) el ingre-
so transitorio tiene una importante influencia sobre el ahorro privado
voluntario; ii) el crecimiento es significativo, pero su influencia relati-
va es menor; iii) las oportunidades de inversién son muy relevantes;
iv) ni la tasa de interés ni el ahorro externo resultaron significativos;
v) el ahorro publico aparecié como un buen sustituto del ahorro pri-
vado voluntario (coeficientes entre —0,6 y —0,9).

2. LAs VARIABLES
2.1 El ahorro

La variable ahorro se obtiene de las cifras trimestrales en pesos
corrientes de cuentas nacionales. Se considera como porcentaje del
PIB (obviamente también en pesos corrientes). El periodo conside-
rado es 1988:1-2000:3. Sélo estan las cifras oficiales desde 1990, pero
para ganar grados de libertad se us6 un empalme para 1988 y 1989,
utilizando las series de Hachette (1998). Esta ampliacion de los da-
tos nos permite analizar hechos eventualmente relevantes, como la
reforma tributaria de 1990. Se debe destacar, en todo caso, que la
ampliacién hacia atras sélo se extendié hasta 1988, ya que las esti-
maciones pierden significancia y consistencia cuando se empiezan a
utilizar estimaciones de ahorro para periodos previos, por la fuerte
volatilidad que presentan las series estimadas.

El ahorro privado (AHPRPIB) corresponde al ahorro nacional
menos el ahorro publico. Este Gltimo se obtiene de las cifras de la
Direccion de Presupuestos y corresponde al ahorro del gobierno
central.

Para llegar al ahorro privado voluntario se le resta al ahorro pri-
vado el ahorro previsional, que es basicamente obligatorio. Tradi-
cionalmente para obtener el ahorro previsional se le resta al ahorro
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privado el cambio en el stock de los fondos de las AFP!L. La variable
asi obtenida se denomin6é AHPRVOLPIB. EIl problema de esto es que
parte importante de esos cambios de stocks puede estar muy
influenciada por fuertes ganancias o pérdidas de capital. Asi, por ejem-
plo, en el tercer trimestre de 1991 las ganancias de capital fueron
muy elevadas, lo que lleva a un alto ahorro forzoso y, por lo mismo, a
un ahorro voluntario negativo. Lo inverso sucede en el tercer trimes-
tre de 1998, cuando en medio de la crisis asiatica el mercado accionario
se vio fuertemente resentido, por lo que el cambio en el stock de los
fondos previsionales fue negativo y, asi, el ahorro privado voluntario,
superior al ahorro privado total (grafico 2). Ademas, esta medicion
tiene el problema que considera como ahorro no voluntario las cuen-
tas 2 de las AFP.

Es por esto que se decidié construir una serie de ahorro privado
voluntario ajustado (AHPRVOLPIB1). Esta constituye sélo los flujos
de cotizaciones de los pensionados al fondo. Tal como se observa en el
grafico 2, esta serie muestra un comportamiento mucho mas parejo
gue el ahorro privado voluntario no ajustado y, en términos de ten-
dencia, es bastante mas parecida a la serie de ahorro privado total.

Por lo anterior se tienen, entonces, dos series de ahorro
previsional forzoso, el no ajustado (AHPRFORZPIB) y el ajustado
(AHPRFORZPIB1).

Gréfico 2. Ahorro privado y ahorro voluntario,
1988-2000 (% PIB)

25,0

20,097,

15,01

10,0

Ahorro privado
,,,,, Abhorro privado voluntario ajustado

Ahorro privado voluntario no ajustado
-10’0 LN L R O O N B B B B B B B B N B B B B B B B B R

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Elaboracion propia.

11. Ver Hachette (1998).
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2.2 El resto de las variables

El resto de las variables utilizadas en el analisis econométrico
fueron:

= Ingreso permanente (YNBPPIB) y transitorio (YNBTPIB).
Se tomo el ingreso nacional bruto disponible (YPERCAP), del cual
se obtuvo su tendencia a través del filtro de Hodrick-Prescott,
para de esa manera hallar el ingreso permanente. Luego, por di-
ferencia se calcul6 el ingreso transitorio. La fuente del ingreso
nacional bruto disponible es el Banco Central de Chile.

e Términos de intercambio (TIT). Esta variable se calculé como
el cuociente entre el deflactor de las exportaciones y el de las
importaciones. De alguna manera los términos de intercambio pue-
den constituir una buena proxy de ingreso transitorio. La fuente
de esta serie es el Banco Central de Chile.

e Crecimiento. Se utilizaron la tasa de crecimiento del pro-
ducto bruto interno real desestacionalizado respecto al trimestre
anterior (CREC) y el crecimiento trimestral doce meses (CREC12).
La fuente es el Banco Central de Chile.

= Ahorro publico (AHPUPIB). Corresponde a la diferencia en-
tre el ingreso corriente y gasto corriente del gobierno central. La
fuente es la Direccion de Presupuestos.

= Oportunidades de inversion. Tal como se dijo previamente,
en un modelo tedrico con oportunidades de inversién, éstas pue-
den tener una gran influencia en el ahorro. Como proxy se usan
los datos de Hachette (1998), que corresponden a una serie de stock
de capital valorado segun el IGPA que llega hasta 1995 (OPINV).
Se actualizé con los datos de formacion bruta de capital fijo de cuen-
tas nacionales (del Banco Central de Chile), descontada la depre-
ciacion. Sin embargo, hay que considerar el hecho de que el mercado
accionario chileno es muy reducido y poco representativo, por lo
que se opté también por valorar dicha serie a precios de mercado,
utilizando el indice de precios al por mayor (STKPIBN).

« Tasa de interés (RCA89R). Se eligi6 la tasa de interés real de
captaciones entre 30 y 89 dias. La fuente es el Banco Central de Chile.

e Carga tributaria (CTPIB). Corresponde a la recaudacion total
de impuestos como porcentaje del PIB. La fuente es la Direccién
de Presupuestos.

= Restricciones de liquidez. Se utilizé la cantidad de dinero M1
ampliado como porcentaje del PIB (M1APIB). También se prob6 con
el spread de tasas de interés, pero tampoco resulté significativo. La
fuente de estas series es el Banco Central de Chile.
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= Profundizacién del mercado de capitales. La proxy que se utiliz6
fue la de M7 sobre PIB (M7PIB). La fuente es el Banco Central de Chile.

= Rentabilidad de los fondos de pensiones. La idea es que una
mayor rentabilidad del ahorro obligatorio tenderia a disminuir el
ahorro voluntario. El dato corresponde a la rentabilidad de cada
trimestre y la fuente es la Superintendencia de AFP (RENTAFP).

= Financiamiento externo. Se utilizé la variable cuenta de capita-
les sobre PIB (CKPIB). La fuente de ambas variables es el Banco Cen-
tral de Chile. El punto es que si hay restricciones de liquidez con
relacion al financiamiento externo para el pais en su conjunto, se po-
dria esperar una relacion negativa entre ahorro y flujos de capitales.

2.3 Propiedades estadisticas de las variables

Para ver si las series eran estacionarias se aplico el test de
Dickey-Fuller. Tal como se observa en el cuadro 1, todas las series
fueron 1(0), con excepcidn del crecimiento en doce meses, pero que
al incluirsele uno, dos y tres rezagos, el test de Dickey-Fuller au-
mentado rechazé que fuera I(1). Para el caso de la variable IGPA
no se rechazé la hipoétesis nula para la serie bruta, pero si se hizo
al incluirle tendencia. Por lo mismo, en las regresiones se utilizo el
residuo de dicha tendencia, que resulté no significativo.

Cuadro 1. Test de raices unitarias

ADF ADF
AHPRPIB -5,58 RENTAFP —-6,43
AHPRVOLPIB -5,07 OPINV?2 -3,10
AHPRVOLPIB1 -5,64 STKPIBN -3,47
AHPUPIB -4,74 MI1APIB -4,54
AHPRFORZPIB -5,32 CKPIB -4,78
AHPRFORZPIB1 -4,74 YNBPPIB® -2,91
RCA89R -8,22 YNBTPIBP -3.35
CREC12 -3,93 YPERCAP —-4,01
CREC —4,45 IGPA® -3,04
TIT -3,24 M7PIB® -3,34
CTPIB -5,33

Valores criticos Intercepto Intercepto y tendencia
1% -3,56 -4,15

) -2,92 -3,50

10% -2,60 -3,18

Fuente: Elaboracién propia.

a. Se aplico el test Dickey-Fuller sin tendencia y con un rezago.

b. Se aplicé el test Dickey-Fuller sin tendencia.

c. Se quité la tendencia a estas variables antes de aplicar el test Dickey-Fuller.
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3. ESTIMACIONES Y RESULTADOS

El periodo de estimacion es 1988:1 a 2000:3. Se utilizaron mi-
nimos cuadrados ordinarios. Se corrieron diversas ecuaciones y fi-
nalmente se dejaron fuera aquellas variables no significativas. Los
resultados se muestran en el cuadro 2. Las regresiones 1y 2 (que
incluyen las 2.1y 2.2) corresponden a las del ahorro privado total.
Las 3y 4 (con 4.1y 4.2), al ahorro privado voluntario ajustado, y
las 5y 6 (con 6.1 y 6.2) al ahorro privado voluntario no ajustado.
Las regresiones 2, 4 y 6 comprenden cada una dos regresiones: la
primera, donde se incluye el crecimiento con respecto a igual tri-
mestre del afio previo, es decir el crecimiento en doce meses, y la
segunda, donde se incluye el crecimiento del PIB con respecto al
trimestre previo. En este Gltimo caso se toma la serie del PIB
desestacionalizado.

Tal como se observa, las regresiones 5, 6.1 y 6.2 no resultan sa-
tisfactorias desde ninguna perspectiva. Sus ajustes son deficientes y
muchos de los pardmetros, no significativos. Esto demuestra nues-
tro punto previo en el sentido de que para llegar a la correcta medi-
cién del ahorro privado voluntario se debe restar el flujo de
cotizaciones previsionales y no la diferencia de stocks. El no hacerlo
lleva a una medicién de ahorro privado voluntario que no tiene ma-
yor sentido.

Por lo anterior, de aqui en adelante sélo nos centraremos en las
regresiones uno a cuatro. A éstas se les aplicaron los tests corres-
pondientes y presentan las propiedades adecuadas de normalidad
(Jarque-Bera), autocorrelacion (Breusch-Godfrey), especificacion
(Ramsey), heterocedasticidad (White) y estabilidad (CUSUM vy
CUSUMSQ).

El ahorro publico resulto significativo y negativo en todas las
ecuaciones. El coeficiente fluctia entre —-0,73 y —0,76. Este coefi-
ciente es de un valor similar al encontrado en otros estudios!?.
Los coeficientes aqui encontrados estarian indicando una equiva-
lencia ricardiana imperfecta, esto es, que un aumento del ahorro
publico si tendria efectos significativos en el ahorro total. Luego,
si se quiere elevar la tasa de ahorro, la forma mas directa de ha-
cerlo es simplemente aumentando el ahorro publico.

12. Hachette (1998) encontr¢ coeficientes entre —0,6 y —0,9.



Cuadro 2. Ahorro privado y ahorro privado voluntario?

Ahorro privado Ahorro privado voluntario
Ajustado No Ajustado
Regresion 1 Regresién 2.1 Regresion 2.2 Regresion 3 Regresion 4.1 Regresion 4.2 Regresion 5 Regresion 6.1  Regresion 6.2
C 20,19 20,16 20,07 Cc 17,73 17,50 17,51 1217 10,90 10,32
(0,78) (0,96) (0,88) (0,76) (0,94) (0,86) (2,34) (2,90) (2,58)
AHPUPIB -0,73 -0,75 -0,74 AHPUPIB -0,74 -0,76 -0,74 -041 0,76 -0,69
0,17) (0,19) (0,18) (0,17) (0,19) (0,18) (0,51) (0,58) (0,54)
RCA89R(-2) 0,18 0,20 0,20 RCAB9R(-2) 0,15 0,17 0,17 0,14 0,24 0,25
(0,07) (0,08) (0,07) (0,07) (0,07) (0,07) (0,21) (0,23) (0,21)
CTPIB -0,07 -0,07 0,07 CTPIB -0,11 -0,11 -0,11 -0,18 -0,12 -0,12
(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) 0,12) (0,13) (0,12)
CKPIB -0,30 -0,33 0,34 CKPIB -0,33 -0,37 0,37 0,06 0,00 -0,04
(0,06) 0,07) (0,07) (0,06) (0,07) (0,07) (0,19) (0,21) (0,20)
YNBTPIB 0,14 0,14 0,14 YNBTPIB 0,14 0,15 0,15 0,49 0,48 0,47
(0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,15) (0,16) (0,15)
CRECI12(-1) 0,04 CREC12(-1) .. 0,15 0,48
(0,09) (0,05) (0,15)
CREC(-3) 0,19 CREC(-3) 0,22 1,25
(0,21) (0,20) (0,61)
M7PIB(-1) 0,03 0,03 M7PIB(-1) 0,04 0,04 0,01 0,02
(0,04) (0,03) (0,04) (0,03) (0,12) (0,10)
RENTAFP(-2) ... 0,35 -0,33 RENTAFP(-2) ... -0,30 0,27 -0,62 -049
(0,22) (0,21) (0,21) (0,21) (0,66) (0,63)
R2 0,678 0,697 0,702 R2 0,734 0,749 0,753 0,288 0,320 0,366
R2 ajustado 0,642 0,640 0,645 R? ajustado 0,704 0,701 0,706 0,208 0,191 0,246
ES 1,715 1,721 1,708 ES 1,671 1,679 1,668 5,136 5,192 5,014
DW 2,140 2,167 2,201 DW 2,214 2,207 2,258 1,670 1,688 1,572

Fuente: Elaboracién propia.
a. Los valores entre paréntesis corresponden a los errores estandar de los coeficientes.
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A diferencia de otros estudios, la tasa de interés resultd significati-
va y con coeficiente positivo. Esto es, a medida que sube la tasa de
interés, sube el ahorro privado. El rezago con que actla la tasa de inte-
rés es de dos trimestres, lo que resulta consistente con lo que se ha
encontrado en estudios sobre los efectos de la politica monetaria en el
gasto agregado’®. Mas aun, esta evidencia es consistente con los ajus-
tes de politica monetaria de los 90 y sus efectos sobre el gasto inter-
no®*. En la practica es un indicio del poder de la politica monetaria en
cuanto a sus efectos sobre el gasto agregado.

El ingreso transitorio resultd positivo y muy significativo. Sin em-
bargo, el coeficiente obtenido resulté bajo, lo cual es un indicio impor-
tante de la presencia de restricciones de liquidez. Asi, un shock que
afecte al ingreso transitorio, por ejemplo debido a un alza importante
de los términos de intercambio, elevaria la riqueza de los agentes, pero
solamente una fraccién iria a mayor ahorro.

Se incluyd también la carga tributaria como porcentaje del PIB. Ba-
sicamente la idea era ver si la reforma tributaria de 1990 tuvo un im-
pacto sobre el ahorro privado. Debe recordarse que dicha reforma subi6
el IVA desde 16% hasta 18%, elevé el impuesto a las empresas de 10%
a 15%, independientemente de si estas utilidades eran repartidas o no,
y elevd la carga tributaria de las personas modificando los tramos afec-
tos, sin modificar la tasa marginal maxima. Se tomd la carga tributaria
multiplicada por una dummy que toma el valor 1 durante el periodo
posterior a la reforma, es decir, a partir de 1991.

Se observa que el coeficiente resultd negativo y significativo. Es de-
cir, la reforma tributaria de principios de los 90 habria tenido un efecto
negativo sobre el ahorro privado.

Para cuantificar dicho efecto se hizo el ejercicio de comparar el aho-
rro privado estimado por las regresiones del cuadro 2 con la tasa de
ahorro que dichas ecuaciones arrojarian si se les excluyera la variable
carga tributaria. Los resultados se presentan en el cuadro 3. Segin es-
tas estimaciones, en promedio el ahorro privado cayd en algo mas de
un punto y el ahorro privado voluntario en alrededor de dos puntos
como consecuencia de dicha reforma. En los graficos 3 y 4 se presentan
estos resultados para todo el periodo; la diferencia entre ambas curvas
indica el efecto de la reforma tributaria sobre el ahorro privado.

13. Valdés (1998) encuentra que la tasa de politica monetaria empieza a tener
efecto en la actividad luego de 7 meses.

14. Ver Fontaine (2000).

15. Durante el afio previo el impuesto a las utilidades reinvertidas se habia re-
ducido a 0%, mientras que el impuesto a las utilidades repartidas habia quedado en
10%. Para una descripcion y analisis de estas y otras reformas tributarias en Chile
en las ultimas tres décadas, ver Larrain y Vergara (2000).



Cuadro 3. Efecto de la reforma tributaria de 1990

Observado Estimado Estimado sin Diferencia
reforma tributaria

Ahorro privado

Regresion 1 15,49 15,58 16,83 1,25
Ahorro privado voluntario
Regresion 2 12,04 12,12 14,06 1,94

Fuente: Elaboracién propia.

Gréafico 3. Efecto de la reforma tributaria de 1990 sobre
ahorro privado (regresion 1)
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Fuente: Elaboracién propia.

Grafico 4. Efecto de la reforma tributaria de 1990 sobre
ahorro privado voluntario ajustado (regresion 2)
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También se incluy6 en las regresiones la variable cuenta de
capitales. La idea es que si el ahorro externo aumenta, entonces
hay una sustitucion con respecto al ahorro privado, dada la exis-
tencia de restricciones de liquidez. En otras palabras, un mayor
flujo de capitales libera recursos domésticos que se pueden
dedicar al consumo. EIl coeficiente resulté negativo y muy
significativo.

A diferencia de la evidencia a nivel internacional, por lo gene-
ral el crecimiento no resulto significativo. La excepcion es la ecua-
cion de ahorro privado voluntario y con crecimiento en doce meses.
Esto contrasta con Hachette (1998), que encuentra que el creci-
miento si se da en forma significativa. No obstante, dicho autor
reconoce que su efecto es menor.

En las ecuaciones mencionadas también se incluye un indica-
dor de profundizaciéon financiera (M7 sobre PIB) y otro de renta-
bilidad del sistema previsional. Ambas resultaron no significativas
y no cambian los coeficientes de las otras variables, lo que de-
muestra lo robusto de la estimacion.

Por altimo, cabe destacar que también se consideraron las va-
riables oportunidades de inversidn, ingreso permanente, térmi-
nos de intercambio y M1A sobre PIB, y no resultaron significativas.

4. ANALISIS IMPULSO-RESPUESTA

Se realizaron andlisis impulso-respuesta a través de vectores
autorregresivos tanto para el ahorro privado como para el ahorro
privado voluntario. Los gréaficos 5 y 6 muestran el promedio (li-
nea en negrita) de 100 simulaciones de Montecarlo tras aplicar
un shock de una desviacion estandar y de una sola vez a las va-
riables carga tributaria, cuenta de capitales, ahorro publico e in-
greso transitorio. Las lineas punteadas representan dos
desviaciones estandar del promedio de estas simulaciones.

Se observa que en cuanto al ahorro privado total (grafico 5),
los shocks sobre el ahorro publico, cuenta de capitales e ingreso
transitorio, tienen su mayor impacto dentro de los primeros dos
trimestres. En la variable carga tributaria el efecto es menos cla-
ro, consistentemente con lo que se observa en las regresiones res-
pectivas. No obstante, al tomar el ahorro privado voluntario
(gréfico 6) como la variable dependiente, la carga tributaria se hace
mas significativa y su impacto dura hasta seis trimestres.
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Grafico 5. Analisis impulso-respuesta del ahorro privado
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Fuente: Elaboracién propia.

5. CONCLUSIONES

El propdsito de este trabajo ha sido estimar una funcién del
ahorro privado en Chile. Este se separd en ahorro privado total y
ahorro privado voluntario, es decir, el que excluye el ahorro
previsional forzoso. El periodo utilizado fue 1988:1-2000.3. Las ci-
fras son oficiales a partir de 1990 y se utilizé un empalme con esti-
maciones para periodos previos en 1988 y 1989.

El ahorro privado se midié como el ahorro nacional menos el
ahorro publico. Este ultimo se estima como la diferencia entre in-
gresos y gastos corrientes del gobierno central. Para llegar al aho-
rro voluntario, se le restaron al ahorro privado las cotizaciones

previsionales.
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Grafico 6. Analisis impulso-respuesta del ahorro
privado voluntario
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Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados indican que el ahorro privado y el ahorro pu-
blico son sustitutos imperfectos, es decir, la equivalencia ricardiana
se cumple sélo parcialmente. El coeficiente encontrado es de alre-
dedor de -0,7. La tasa de interés result6é positiva y significativa,
esto es, el ahorro privado aumenta cuando sube la tasa de interés.

El ingreso transitorio también resulté positivo y significativo,
lo que es consistente con lo que han encontrado otros estudios
(Hachette, 1998). La cuenta de capitales tiene un efecto negativo
y significativo sobre el ahorro.

Finalmente, se muestra que la reforma tributaria de 1990, que
elevé el impuesto a las empresas, a las personas y el IVA, tuvo un
efecto negativo sobre el ahorro. Este efecto, se estimo, estaria entre
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uno y dos puntos del PIB. Una linea de investigacion futura seria
determinar con exactitud cudl es el mecanismo que habria opera-
do para producir este resultado. En particular, sera interesante
saber si fue el incremento en el impuesto a las empresas el que
tuvo el mayor efecto negativo sobre el ahorro u otro de los que se
modificaron.

Las variables crecimiento, oportunidades de inversion, restric-
ciones de liquidez, rentabilidad de los fondos de pensiones, ingre-
so permanente y profundizacion financiera no resultaron
significativas.

Otra posible linea de investigacién futura seria separar el aho-
rro privado voluntario entre ahorro de las empresas y ahorro de
las personas naturales. Los datos, en principio, muestran que el
ahorro es basicamente ahorro de las empresas y que el ahorro per-
sonal es bastante bajo. No obstante, dada la estructura tributaria
en Chile (es decir, con impuestos a las personas sustancialmente
mas altos que los impuestos a las empresas), una gran cantidad de
individuos, particularmente los de mayores ingresos, se incorpo-
ran en sociedades y realizan sus ahorros a través de ellas. La pre-
gunta que cabe es, entonces, qué sucederia si el sistema tributario
no estuviera disefiado de esta forma. ¢Ahorrarian los individuos lo
mismo, pero ahora en forma personal y no en sus empresas, 0 sim-
plemente el ahorro privado voluntario se reduciria? La otra pre-
gunta que en estos dias resulta clave responder es qué sucederia
con el ahorro si, manteniendo la recaudacion en los niveles actua-
les, se bajara la tasa marginal de impuesto a las personas, com-
pensandola con un aumento del impuesto a las empresas.
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En la literatura econémica el comportamiento del ahorro ha sido
analizado desde diversas dpticas. Una de ellas es la que vincula el
ahorro agregado nacional con el crecimiento econémico. Una ver-
sién simple de este enfoque (que ademas asume acceso imperfecto
al mercado de capitales internacional) sefiala que para que un pais
crezca debe invertir, para lo cual, a su vez, debe ahorrar. Interpre-
taciones mas recientes, sin embargo sugieren que el crecimiento eco-
noémico antecede en el tiempo al ahorro (ver el trabajo de Loayza,
Schmidt-Hebbel y Servén, 2001 para una revision reciente al res-
pecto). Otra 6ptica tiende a relacionar el comportamiento del aho-
rro con el ciclo econdmico, en una linea muchas veces opuesta a la
del crecimiento desde una perspectiva de politicas publicas (;fomen-
tar el ahorro o el consumo?). Ambas Opticas tienen en comun, sin em-
bargo, el interés por desentrafar las motivaciones microeconémicas
de los agentes econémicos en sus decisiones de gasto y ahorro, lo que
constituye en si una tercera 6ptica por derecho propio. Cada una de
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estas Opticas tiene por cierto un conjunto de variantes econométricas
0 empiricas que intentan verificar las implicancias sobre los datos
gue se deducen de las diversas hipotesis tedricas.

El presente articulo se inserta en las dos ultimas de estas 6pti-
cas, desde una perspectiva empirica y sobre la base de la economia
chilena. En efecto, su primer objetivo es medir y cuantificar la rela-
cion entre el ciclo econémico y el ahorro; pero no cualquier concepto
de ahorro, sino que aquél de las familias. Y tampoco cualquier acep-
cion de ahorro familiar (como una contable), sino un concepto econé-
mico que incorpora el ahorro realizado a través de las compras de
bienes durables. Como buena parte de la relaciéon que se encuentra
entre el concepto econdmico de ahorro familiar y el ciclo se deriva de
la distincién entre consumo de bienes durables y no durables, el se-
gundo objetivo del articulo es estudiar las vinculaciones empiricas en-
tre estas dos formas de consumo y otras variables, en un primer
intento en la literatura empirica chilena por confrontar las tradi-
cionales hipotesis que explican el consumo/ahorro, basandose en el
enfoque del ingreso permanente y de las restricciones de liquidez.

El caso chileno interesa no s6lo por la afiliacién de los autores,
sino también porque en si contiene elementos destacados, como el
sustancial aumento del ahorro privado hacia fines de los ochenta,
la importante contribucién del ahorro publico hasta fines de los no-
venta, el efecto sobre el ahorro total y familiar que ha tenido la
reforma previsional de 1981, el desarrollo del sector financiero a
partir de comienzos de la década de los 80 y la coexistencia de pe-
riodos de gran crecimiento (1978-1981) y (1986-1997) con periodos
recesivos (1982-1984 y 1998-1999).

En este contexto, las tasas de ahorro nacional observadas en Chi-
le hacia comienzos de los noventa ponian al pais en un club mas cer-
cano al de las naciones asiaticas que al de la regién a la cual
pertenecemos, lo cual estaba acompafiado por tasas de crecimiento
econdmico desusadas para nuestra propia historia. Hacia mediados de
la década la pregunta era c6mo lo habia hecho Chile para que ahorro
y crecimiento marcharan tan dinamicamente (Morandé, 1998). Uno
de los aspectos mas relevantes que se encontr6 fue la cercana re-
lacién entre el ahorro privado y el crecimiento. Sin embargo, aunque
algunos estudios intentaron descomponer la contribuciéon del ahorro
familiar al ahorro privado (Agosin, 2001), las cifras expuestas no re-
sultaron del todo confiables hasta el trabajo mas reciente de Bennett,
Schmidt-Hebbel y Soto (1999), cuyos datos, junto a los de Gallego y
Soto (2000), sirven de punto de partida al presente articulo.
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Mucho menos estudiada que la relacion entre ahorro y creci-
miento es la vinculaciéon entre ahorro (particularmente el de las
familias) y el ciclo econdmico, al menos para el caso de la economia
chilena. Y definitivamente hasta ahora no existen estudios que vin-
culen el ciclo econémico con el ahorro familiar. Este articulo en-
cuentra evidencia que sustenta dicha vinculacion, especialmente a
través del componente derivado del ahorro realizado por las fami-
lias por medio de la adquisicién de bienes durables. Dicho resulta-
do, ademas, es muy importante desde un punto de vista de politica
macroecondmica, puesto que describe una asociacién entre varia-
bles que estan dentro del ambito de influencia de estas politicas,
como las tasas de interés y mas indirectamente la disponibilidad
de crédito, con la velocidad de crecimiento del ahorro econémico,
el consumo y el gasto global. La forma dinamica de estas relacio-
nes esta en el corazén del mecanismo de transmision mas relevan-
te de la politica monetaria para mantener la inflacién en niveles
bajos y estables.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera. La sec-
cién 1 aborda la contabilizacién del ahorro familiar y por qué se
justifica una medicidn econémica del mismo. La seccion 2 discurre
sobre la evolucién de dicha medicidn y su vinculacién con el ciclo
econdmico. La seccion 3 presenta la verificacion de hipétesis con-
cernientes al consumo con los datos chilenos. Finalmente, la sec-
cién 4 concluye.

1. EL AHORRO DE LAS FAMILIAS Y EL AHORRO NACIONAL

Como es sabido, el ahorro que mide el sistema de cuentas na-
cionales es la suma de los ahorros de tres tipos de agentes: las
empresas, el gobierno y las familias. El ahorro nacional bruto se
obtiene utilizando la identidad de la inversion. Si se descuenta el
ahorro externo, se obtiene el ahorro doméstico. A su vez, éste se
puede desagregar entre ahorro publico y ahorro privado (ambos
brutos). El ahorro publico se obtiene directamente de las cuentas
fiscales, por lo que el ahorro privado es el residuo entre ahorro
doméstico y publico. El ahorro publico esta conformado por el aho-
rro de los distintos subsectores publicos y el ahorro privado por
los excedentes de las empresas privadas y de los hogares. Este ul-
timo se obtiene, también, residualmente a partir de informacién
independiente sobre el ahorro de las empresas privadas.

La mayoria de los estudios empiricos sobre ahorro en Chile han
usado un concepto de ahorro mas agregado que el de familias (por
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ejemplo, ahorro privado o simplemente ahorro total). Esto, que
se fundaba en su momento en la falta de informacién desagregada
gue permitiera un esfuerzo distinto, puede considerarse como una
primera aproximacion a los temas relacionados al ahorro que no
reconoce la diversidad de agentes envueltos en las decisiones de
ahorro-consumo.

Es justamente esta diversidad de agentes la que lleva a que el
comportamiento de los distintos tipos de ahorro a lo largo del ciclo
econémico y en respuesta a cambios en las politicas econémicas sea
sustancialmente diferente. Esto sugiere que el analisis por separa-
do de las distintas formas de ahorro sera util para un buen disefio
de esas politicas, especialmente la politica monetaria que es la
llamada a enfrentar las vicisitudes del ciclo econémico. La contribu-
cién de este articulo es concentrarse en una de esas formas de
ahorro, el de las familias, en una acepcién poco frecuente, pero
econdmicamente correcta.

En el gréafico 1 se observa que la trayectoria del ahorro de las
familias es diferente a la del ahorro total. Es evidente que hay
una gran distancia en los niveles absolutos de uno y otro concep-
to, reflejando el hecho de que el grueso del ahorro en Chile no lo
hacen directamente las familias, sino méas bien las empresas (ma-
yoritariamente) y el Estado (entre 20 y 30% del total). El ahorro

Grafico 1. Ahorro total y familiar per capita
(millones de pesos de 1986)
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publico como el de las empresas puede representar formas de aho-
rro que finalmente revierten a las familias (el Estado invierte esos
recursos a nombre de la sociedad, en tanto el ahorro de las em-
presas es también el ahorro de los duefios de esas empresas, que
son familias). Pero también pueden existir multiples razones que
hacen que las decisiones del Estado y de las empresas en materia
de ahorro no representen opciones voluntarias de las familias?.
Por ejemplo, la obligatoriedad de cotizar en AFPs.

En consecuencia, es muy posible que estas formas de ahorro
sean incorporadas por las familias al momento de tomar sus
decisiones de ahorro. Tal vez por esta razén se observan periodos
en los cuales el ahorro familiar es negativo. Y tal vez por la
misma razon no sélo los niveles de ahorro total y familiar difie-
ren sustancialmente, sino también son distintas sus tasas de
crecimiento.

¢,Por qué querriamos entonces estudiar un concepto de aho-
rro tan reducido en tamafio frente al ahorro total? Una explica-
cién se encuentra en que la sensibilidad al ciclo econémico del
ahorro familiar parece proporcionalmente mayor y, en ocasiones,
hasta del signo inverso a la del ahorro total (areas sombreadas
del gréfico 1).

Pero la decisidon de las familias de ahorrar, a menudo se ve
afectada por la existencia de sistemas de ahorro forzoso. En efec-
to, desde 1981 y a raiz de la reforma previsional que sustituyé el
antiguo sistema de reparto publico por uno de acumulacién indi-
vidual privado, se ha hecho hincapié en la diferencia que marca
este ahorro obligatorio que se debe hacer para la jubilacién. No
existen dudas respecto de los beneficios de distinta indole que esta
forma de ahorro ha tenido en la economia chilena, incluido el aho-
rro total. Sin embargo, es también previsible que parte de dicho
ahorro obligatorio haya desplazado al ahorro que de otro modo
seria voluntario. Asimismo, si constituye o no ahorro forzoso
indeseado no es trivial de dilucidar, porque algunas familias que-
rran ahorrar por encima de este ahorro obligatorio en tanto otras
sentiran que estan ahorrando en exceso. Pero aun cuando se tra-
tara s6lo de familias que quisieran ahorrar por encima de la coti-
zacion obligatoria, la existencia de esta forma de ahorro implicaria

1. Ver el trabajo de Bennett, Loayza y Schmidt-Hebbel (2001).
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una diferencia, aunque sea por la menor liquidez obligada que tie-
nen estos fondos guardados hasta la edad de jubilacién, en com-
paracion con la que tendrian formas de ahorro voluntario?. En esta
dimensioén, los ahorros previsionales se pueden considerar un me-
canismo de suavizacion intertemporal de consumo sélo en la di-
mension de largo plazo (o a lo largo del ciclo de vida completo) que
implica el interés por contar con mas recursos para la edad de
retiro, pero no lo son desde una perspectiva intertemporal mas
inmediata (o en la suavizacion del consumo en el ciclo econémi-
co). Esto naturalmente puede llevar a decisiones de ahorro-consumo
muy distintas.

En este articulo tomamos una posicién ecléctica, en el sentido
gue usamos tanto el ahorro familiar que incluye el aporte a los fon-
dos de pensiones como aquel que no lo considera. Las diferencias
entre uno y otro concepto son importantes a partir de mediados de
los afios 1980, tal como se aprecia en el gréafico 2.

Grafico 2. Ahorro familiar y voluntario per capita
(millones de pesos de 1986)
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deseado, la relacion riesgo-retorno de las AFP puede no ser la que elegirian los
individuos.
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1.1 Ahorro contable versus ahorro econémico

El ahorro medido en cuentas nacionales no es equivalente al con-
cepto econémico de ahorro. Ademas del ahorro en activos financie-
ros, los individuos ahorran, implicitamente, al comprar bienes de
consumo durable. Debido a que el servicio derivado de éstos provee
utilidad en varios periodos, su compra es una forma de ahorrar. Por
ello, para estudiar la evolucién del ahorro familiar es conveniente
corregir la medida de ahorro contable para obtener una estimacion
del ahorro econémico que incluya las compras de bienes de consu-
mo durables.

La existencia de bienes de consumo durables, sin embargo, exige
corregir la medicién del ahorro en dos dimensiones. En primer lu-
gar, las compras de bienes durables en un periodo no son la medida
adecuada de su consumo, debido a que existe un stock, el cual podria
ser ajustado. En este trabajo se usa como medida del consumo de bie-
nes durables (CD), el flujo de servicios derivado del stock de bienes
durables (KD), es decir, este Gltimo por su costo real de uso.

_ |t +5(1+7Tt)—7'[t KDt , (1)

CD, -
1+i,

donde i es la tasa de interés nominal, & la tasa de depreciacién eco-
noémica y n la tasa de inflacion. EI consumo de bienes durables ex-
presado en términos reales incluye el cambio de precios relativos,
ya que se usa el IPC como numerario. En segundo lugar, los indivi-
duos se benefician de los servicios derivados por el stock de bienes
durables, lo que exige corregir el ingreso del individuo para incluir
esta forma de ingreso.

Un ejemplo puede aclarar estas dos correcciones a la medida
de ahorro. La compra de un bien durable, como es un automovil,
le reporta al individuo un ingreso equivalente a su costo que in-
cluye los siguientes tres componentes: el costo fisico por la de-
preciacion, el costo alternativo neto de tener recursos invertidos
en ese bien, y los cambios en su precio relativo a otros bienes. En
equilibrio, dicho costo es equivalente al flujo de servicios que este
bien provee (SD=CD).

En consecuencia, se define el ahorro econémico (AE) como:

AE, =Y, +SD, ~CND, -CD, ,

)
AE, =Y, -CND, ,
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donde Y es el ingreso de las familias, SD son los servicios de los
bienes durables, CND las compras y consumo de los bienes no
durables y CD el consumo de bienes durables.

El grafico 3 presenta el ahorro real de las familias en Chile
entre 1977 y 1999 en términos per capita. Las cifras de compras
de bienes durables se obtuvieron de Gallego y Soto (2000). Dicho
trabajo desarrolla una metodologia para construir series estadis-
ticas consistentes sobre las compras, el consumo y el stock de bie-
nes de consumo durables para la economia chilena en el periodo
1981-1999 en frecuencia trimestral.

Como se puede ver, hay tres dimensiones en las que el ahorro
econdmico evoluciona de modo distinto del ahorro contable. En pri-
mer lugar, existe una apreciable diferencia entre los niveles de am-
bas medidas de ahorro. En segundo lugar y contrariamente a la
creencia comun, el ahorro econémico de las familias no es negativo
entre los afios 1977 y 1985 sino cercano a cero. El ahorro contable,
en cambio, es negativo, lo que sugiere que se ahorra de manera sus-
tancial en bienes de consumo durables. En tercer lugar, la diferen-
cia mas importante entre ambas medidas de ahorro es su distinta
reaccion al ciclo econdmico (ver las areas sombreadas del grafico 3).

Grafico 3. Ahorro familiar contable y econdmico per capita
(millones de pesos de 1986)

0,020

0,015 —

0,010 —

-0,005 —

0,000

0,005

=0,010 =TT T I T[T IO T T T I T [T T T TT T
78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

—— Ahorro contable ~ eeeee Ahorro economico

Fuente: Elaboracién propia.



Ahorro y consumo de bienes durables 113

Cuando se observan los periodos de crecimiento acelerado (1978-
1981 y 1990-1995), resulta evidente que mientras el ahorro con-
table cae, el ahorro econémico permanece estable. De igual
manera, la respuesta del ahorro familiar a periodos de recesion
es asimétrica. El ahorro contable cae menos que el ahorro eco-
ndmico, lo que sugiere que los individuos posponen la compra
de bienes durables y que las familias realizan una parte impor-
tante del ajuste modificando sus niveles de compras de bienes
durables.

1.2 Ahorro total versus ahorro voluntario

Al analizar el ahorro de las familias se presenta el problema
del tratamiento de los fondos de pensiones. Por un lado, ellos cum-
plen en parte uno de los papeles que la teoria econémica le asig-
na al ahorro: proveer de ingresos a las familias para el periodo
de jubilacién. Como se menciond, el monto de recursos presenta
otra limitacion al analizar los determinantes del ahorro de las fa-
milias. Como estos fondos no pueden ser utilizados antes de
la jubilacion, ellos no pueden ser usados como lo sugiere la prin-
cipal explicacion econémica para la existencia del ahorro: suavi-
zar los impactos del ciclo econdmico sobre los ingresos de las
familias.

Por estas dos razones, este estudio considera que un mejor
reflejo de las decisiones de ahorro de las familias a lo largo del
ciclo econdmico (en lo que se centra este trabajo) se obtendria al
utilizar una medida del ahorro “voluntario” que excluya del in-
greso las cotizaciones de AFP. No obstante, debido a que las fa-
milias consideran el monto de sus ahorros previsionales como
riqueza, la medida de ahorro voluntario no es la Unica pertinen-
te. En el resto del trabajo se usaran ambas medidas de ahorro,
las que se calculan de acuerdo con las siguientes definiciones:

AVC, =Y, - AFP, -CND ~CD, , @®)
AVE =Y, - AFP,-CND, ,
donde AVC es el ahorro voluntario contable, AVE su contrapartida

econémica, y AFP las cotizaciones promedio pagadas por los indi-
viduos, netas de los ingresos de pensiones.
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El gréafico 4 muestra que el ahorro voluntario contable es negati-
vo entre 1977 y 1999, excepto en un par de trimestres que no son
significativos. El ahorro voluntario econémico, por el contrario, es
en promedio cercano a cero, como sugiere una serie de teorias eco-
noémicas. La diferencia entre ambas medidas, naturalmente, se
debe a la compra de bienes de consumo durables. En el periodo
1981-1989 se produce un desahorro econémico sostenido que lue-
go se revierte entre 1990 y 1999.

Es interesante notar que la tendencia del ahorro voluntario
econdmico es a fluctuar en torno a un nivel estadisticamente igual
a cero. Es decir, hay reversién a la media. Ello es importante
porque implica que tras el periodo de ahorro positivo experimen-
tado en los afios 1994-1998 debiera esperarse que éste se reduz-
ca al reducirse las compras de bienes durables. Ello sugiere que
en el futuro otras formas de ahorro (publico, de empresas o ex-
terno) podrian adquirir mayor preponderancia para financiar la
inversion (incluyendo las compras de bienes durables). No debe
olvidarse, sin embargo, que las medidas de ahorro estan en tér-
minos per capita, por lo que el ahorro agregado podria seguir
creciendo a medida que crece la poblacion.

Gréfico 4. Ahorro voluntario contable y econémico per
capita (millones de pesos de 1986)
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2. EL AHORRO DE LAS FAMILIAS EN EL CICLO ECONOMICO

Las observaciones anteriores sugieren que existe una im-
portante correlacion del ahorro con el ciclo econémico y, posi-
blemente, con otras variables macroeconémicas que afectan al
ahorro y que tienden a fluctuar de manera importante con los
cambios de la actividad de la economia. Una manera simple de
evaluar esta dependencia consiste en estudiar las correlacio-
nes temporales de las distintas medidas de ahorro con las fluc-
tuaciones de variables, tales como el ingreso familiar, producto,
empleo, salarios, tasas de interés, dinero y créditos de consu-
mo. Este analisis es importante, ademas, para motivar la es-
pecificacion de los modelos econométricos que se utilizan mas
adelante.

Para obtener una medida de los shocks transitorios de
las variables macroeconémicas, utilizamos el procedimiento
estandar de estimar y remover la tendencia estocastica de las
series usando el filtro de Hodrick y Prescott (1997). Con estas
medidas de fluctuaciones ciclicas se computaron las correlacio-
nes contemporaneas y temporales. El cuadro 1 reporta los re-
sultados para la correlaciéon contemporanea y la maxima (en
términos absolutos) y el trimestre en que ella ocurre.

Los resultados sugieren una descripcion de los datos bastante
simple. En primer lugar, existe una correlacion positiva y significa-
tiva entre los shocks de ingreso y cualquier medida de ahorro. Las
correlaciones son mas fuertes con las medidas de ahorro voluntario
y econémico. No obstante, todas las correlaciones son bastante me-
nores que 1, lo que sugiere que las fluctuaciones transitorias del
ingreso no se ahorran por completo, aun si consideramos solo lo que
es ahorro voluntario. Esto es evidencia indirecta (porque éstas son
correlaciones simples) que modelar el ahorro como derivado de la
hipétesis del ingreso permanente puede no ser completamente ade-
cuado. Dicha correlacion no se observa cuando se utiliza el PIB,
salvo en el caso del ahorro voluntario econémico, lo que sefiala
la importancia de usar el ingreso familiar disponible en vez del
producto.

En segundo lugar, no existe correlacién entre ahorro econémico
y los ciclos de salarios 0 empleo. En alguna medida esta evidencia
descarta modelos de ahorro de corte keynesiano en los que éste fluc-
tlda con los ciclos de la demanda agregada. Como en estos modelos



Cuadro 1. Correlaciones contemporaneas y temporales del ahorro y otras variables
macroeconoémicas, 1977.1-1999.42

Tasa Crédito

Ingreso PIB Empleo Salarios Dinero real interés consumo
ATC contemp. 0,22* -011 -0,09 -011 -0,11 -0,30* -0,05
ATC méaximo 0,22* (0) -0,11 (0) -0,09 (0) -0,18 (4) -0,13 (-1) -0,30* (0) 0,34* (7)
ATE contemp. 0,28* 0,13 0,06 0,05 0,10 -0,23* 0,19
ATE méaximo 0,28* (0) 0,13 (0) 0,06 (0) 0,05 (0) 0,15 (5) -0,30* (-5) 0,24* (-7)
AVC contemp. 0,26* 0,14 -011 -0,16 -0,06 0,08 -0,21*
AVC méaximo 0,26* (0) -0,35* (-4)  -0,25* (-4) -0,18 (0) -0,24 (-4) 0,30* (7) -0,37* (-3)
AVE contemp. 0,51* 0,28* 0,14 0,11 0,27* -0,05 0,26*
AVE méaximo 0,51* (0) 0,34* (1) 0,18 (2) 0,19 (3) 0,27* (0) -0,16 (3) 0,26* (0)

Fuente: Elaboracién propia.
a. ATC: Ahorro total contable, ATE: Ahorro total econémico, AVC: Ahorro voluntario contable, AVE: Ahorro voluntario econémico. Los valores entre paréntesis indican el

trimestre en que la correlaciéon es maxima en valor absoluto (0 = contemporaneo, — = rezagado), * = significativamente distinto de cero al 95%.
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el ahorro es un derivado de la diferencia entre ingreso y consu-
mo familiar, se deberia esperar que el ahorro fuese prociclico,
cosa que rechazan los datos. De igual modo, no parece haber co-
rrelaciones importantes entre el ahorro y la cantidad de dinero,
excepto en el caso del ahorro voluntario econémico.

En tercer lugar, existen correlaciones significativas entre el
ahorro econdmico y la tasa de interés real. Los resultados, sin
embargo, son confusos. Mientras la correlacidon es negativa con el
ahorro total —es decir, incluyendo las cotizaciones de AFP—, la
correlacion con el ahorro voluntario es cero en general y positiva
en un caso, aunque con bastante desfase. La existencia de efectos
contraciclicos en la tasa de interés sugiere que los stocks de re-
cursos (como son los bienes durables) podrian ser importantes.
Esta evidencia se ve reforzada por el hecho de que los flujos de
crédito de consumo (tipicamente asociados a la compra de bienes
durables) estan correlacionados con varias de las medidas de aho-
rro. Estas correlaciones positivas podrian tener su explicacién en
el caso que las personas enfrenten restricciones de liquidez, lo
que ademas explicaria una correlacion de magnitud similar para
la cantidad de dinero real como la observada en el cuadro 1.

2.1 Ahorro y el consumo de bienes durables

El analisis anterior sugiere que, para estudiar los determinan-
tes del ahorro, es conveniente analizar si los ciclos de compras de
bienes durables difieren de los ciclos del consumo de bienes no
durables y servicios. Para ello se han obtenido los ciclos de manera
consistente con el caso anterior, removiendo la tendencia estocéastica
mediante el filtro de Hodrick y Prescott. Los resultados se presen-
tan en los graficos 5y 6.

Como se puede ver en el grafico 5, la volatilidad de compras
de bienes durables es considerablemente mas alta que la del con-
sumo de bienes no durables y servicios (en términos cuantitati-
vos, la relacién es casi 8 a 1). Como se observa en el cuadro 2, esta
mayor volatilidad parece relacionarse con la mayor sensibilidad de
las compras de bienes durables al ciclo econémico. Esta relacion,
a su vez, indica que, dado que las familias derivan utilidad del stock
de bienes durables (y no del flujo de compras de los mismos), ellas
estan dispuestas a ajustar en mayor medida sus compras de bie-
nes durables y no su consumo (compras) de bienes no durables.



Grafico 5. Niveles: Ciclos de compras de bienes durables

y no durables (desviaciones porcentuales respecto de
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Grafico 6. Escala Normalizada: Ciclos de compras de bienes
durables y no durables (desviaciones porcentuales respecto
de su tendencia)

0,8 0,2
0,6 —

0,4 — 0,1
0,2 —

0,0 0,0
0,2 -

-0,4 — 0,1
-0,6 — 1

R R R R AR AR R A RN T A AR AR R LR

78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

—— Ciclo compras durables === Ciclo consumo no-durable
(eje izquierdo) (eje derecho)
Fuente: Elaboracion propia.



Ahorro y consumo de bienes durables 119

Cuadro 2. Correlaciones contemporaneas del consumo y
otras variables macroecondémicas, 1977.1-1999.4

Consumo total Consumo bienes no durables  Compras bienes durables
Ingreso 0,72 0,66 0,60
PIB 0,84 0,73 0,85
Empleo 047 0,38 0,55
Salario 0,53 0,49 0,53
Dinero 0,66 0,57 0,70
Tasa de interés real 0,25 0,28 0,14
Créditos consumo 0,49 0,36 0,66

Fuente: Elaboracién propia.

Lo anterior se deduce que, por definicién, no se puede acumular
bienes no durables.

La mayor volatilidad de las compras de bienes de consumo
durables se manifiesta en el hecho que el consumo de bienes no
durables tiende a ser mas estable, como se puede ver en el Gra-
fico 5. Aun si se normalizaran los datos (grafico 6), el fendmeno
se mantendria. Mas aun, las compras de bienes durables presen-
tan ciclos que los bienes no durables no tienen; por ejemplo, en el
periodo 1989-1997 las compras de bienes durables presentan ex-
pansiones y contracciones completamente ausentes del consumo
de bienes no durables. Adicionalmente, la correlacién entre los
shocks de ambas variables es menos de 60%.

Un segundo elemento caracteriza las diferentes fluctuaciones
de ambos tipos de bienes. La mayor parte de los shocks de consu-
mo de bienes no durables son positivos, aunque de menor tama-
fio, siendo los shocks negativos relativamente infrecuentes
(Skewness negativa), pero grandes. Por el contrario, las compras
de bienes durables se caracterizan por tener grandes, pero
infrecuentes shocks positivos (booms de compras) y, en compara-
cion con los bienes no durables, shocks negativos de menor tamario
(Skewness positiva)2.

3. Los momentos de la distribucidén de los ciclos de cada tipo de bien son:

Ciclos de consumo Ciclos de compras

de bienes no durables de bienes durables
Error estandar 0,04 0,23
Skewness -0,26 0,33

Kurtosis 6,72 3,59
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Las correlaciones entre el consumo y el ciclo de las variables
macroecondmicas son, naturalmente, mucho mayores que sus con-
trapartidas del ahorro. El cuadro 2 sefiala, como era de esperar, una
alta correlacién del ingreso (y del PIB) con el consumo, lo que es
consistente con teorias del consumo que exhiben desviaciones de la
hipdtesis de ingreso permanente pura. Entre ellas, el consumo con
restricciones de liquidez. Esta hipoétesis se ve reforzada por la im-
portante correlacion de las compras de bienes durables con la dispo-
nibilidad de créditos de consumo. Adicionalmente, las correlaciones
con el empleo y los salarios sugieren una mayor importancia del pri-
mero para las compras de bienes durables, lo que seria coherente
con el hecho que al comprar estos bienes a plazo, las empresas eva-
Iban la estabilidad laboral en mayor medida que el ingreso salarial.

3. ANALISIS ECONOMETRICO DEL AHORRO, CONSUMO Y EL
ROL DE LAS RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ

Las secciones previas de este trabajo han presentado un con-
junto de hechos estilizados acerca de las principales caracteristi-
cas del ahorro y del consumo en Chile y sus correlaciones con otras
variables macroeconémicas. Dicha evidencia, en su mayor parte
derivada del estudio de correlaciones univariadas, podria apoyar
diferentes hipdtesis respecto del comportamiento del consumo (aho-
rro). Una limitacién importante del analisis de correlaciones es el
hecho que existe bastante colinealidad entre los posibles determi-
nantes del consumo, en particular en el mercado laboral y entre
tasas de interés, dinero y disponibilidad de crédito. Una metodolo-
gia de analisis capaz de discriminar entre hipétesis alternativas re-
quiere el planteamiento de modelos multivariados, en los que se
aniden las implicancias empiricas de cada modelo tedrico. Ello se
hace en esta seccion usando regresiones econométricas basadas en
relaciones estructurales entre las variables.

La més popular de las teorias de consumo es la hipétesis del
ingreso permanente (HIP), planteada inicialmente por Friedman
(1957) y luego expandida significativamente por un sinnimero de
estudios tedricos y empiricos (ver Deaton, 1992). La implicancia mas
importante de dicha hipdtesis es que los cambios del consumo es-
tan relacionados con cambios esperados en el ingreso permanente
y no con realizaciones del ingreso corriente ocurridas en el pasado
0 que hayan sido anticipadas en periodos previos. Esto implica, por
ejemplo, que las innovaciones transitorias y/o anticipadas en perio-
dos previos no deberian afectar al consumo corriente.
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Esta intuicién basica da origen a una serie de implicancias
gue han sido exploradas por diferentes autores (Campbell, 1987;
Campbell y Deaton, 1989; Flavin, 1993; Lee y Kong, 2000). Una pri-
mera implicancia de la HIP es que el ahorro debiera ser un buen
predictor de los cambios futuros en el ingreso laboral. A saber, un
aumento del ahorro contemporaneo puede estar reflejando ingresos
laborales corrientes transitoriamente altos y/o la expectativa de una
disminuciéon permanente en los ingresos laborales futuros. En la li-
teratura esta reaccién se denomina “ahorro para dias de lluvia”. Esta
implicancia se ha estudiado empiricamente usando el concepto de
causalidad porque, de ser correcta la HIP, se esperaria que el aho-
rro cause (a la Granger) los ingresos laborales futuros. Sin embargo,
gue el ahorro cause estadisticamente los ingresos laborales es sélo
una implicancia débil de la HIP, ya que no implica magnitudes preci-
sas, sino soélo signos para los efectos parciales.

En segundo lugar, la HIP produce dos implicancias fuertes que
pueden ser una mejor manera de evaluar esta hipétesis. La primera
de ellas es la ortogonalidad de las innovaciones del consumo con cual-
quier variable contenida en el conjunto de informacion del individuo.
De acuerdo con la HIP, los cambios contemporaneos del consumo no
debieran estar correlacionados con los cambios rezagados en ningu-
na otra variable relevante, pues dicha informacion ya habia sido usa-
da para determinar el nivel deseado de consumo.

Por otro lado, una segunda implicancia se relaciona con la suavi-
zacién intertemporal del consumo. Los cambios del consumo corriente
debieran ser exactamente equivalentes a los cambios en el ingreso
permanente, i. e., a la anualidad asociada a los cambios en el valor
presente de los ingresos futuros.

Estas implicancias fuertes son bastante estrictas y no han recibi-
do un gran apoyo empirico. Por ello, Flavin (1993) plantea la hipéte-
sis que el exceso de sensibilidad del consumo al ingreso corriente se
deriva de la existencia de consumidores heterogéneos. Una parte de
ellos suavizan su consumo en el sentido de la HIP (por lo que son
muy insensibles a los cambios en el ingreso corriente), mientras que
para el resto el crecimiento del consumo se correlaciona fuertemen-
te con el crecimiento del ingreso corriente. Esto Gltimo podria ser el
resultado de consumidores tipo keynesiano, mal informados o que
enfrentan continuamente restricciones de liquidez.

Campbell (1987) y Flavin (1993) desarrollan una prueba empirica
muy simple basada en la especificacion de un vector autorregresivo
(VAR) entre el ahorro y el crecimiento del ingreso. En éste se busca
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capturar la dinamica de las series relevantes y, ademas, se impo-
ne un conjunto de restricciones coherentes con las implicancias
fuertes de la HIP, las que pueden ser testeadas estadisticamente.
La especificacién utilizada en este trabajo es:

S, =a;(L)S,; +a,(L)AYL, , + 8tS )
AYL,=a,,(L)S, ; +a,,(L)AYL, ,+ sf" ,

@)

donde YL es el ingreso laboral (en logaritmo) y S es el ahorro de
las familias. Los términos a;; son parametros, L es el operador
de rezagos y ¢ y £/~ son innovaciones i.i.d.

En el contexto de la ecuacion (4), los tests para las implicancias
débiles y fuertes de la HIP son los siguientes:

= El test de causalidad a la Granger equivale a verificar las si-
guientes hipétesis nulas:

alZ(L):0 )
a, (L)=0 .

©)

= El test de ortogonalidad consiste en imponer y verificar las si-
guientes restricciones al VAR:

alZ(L) = all(L) ’ (6)
ay(L)=a,(L)+@+r)(L) .

= El test de suavizacion de consumo impone las siguientes res-
tricciones al VAR:

aZl([l + r]il) = all([l + r]il) ) @
ay(L+rfh)=a,(+rf*)+1.

= Finalmente, el test de la sensibilidad excesiva del consumo
se puede incorporar en el VAR usando las siguientes restricciones®:

4. Este modelo corresponde a una versién ligeramente modificada de la ecua-
cion (3), agregando la existencia de un porcentaje (1-B) de consumidores que se com-
portan de acuerdo con la HIP.
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alZ(L) = (1_ B)an(l—) ) (8)
a,(L)=@1-Bla,(L)+@+r)L) .

Para que la estimacion econométrica de estas hipdtesis sea consis-
tente es necesario verificar que las variables dependientes sean esta-
cionarias. Esto requiere que el logaritmo del ingreso sea una variable
integrada de primer orden y que el ahorro sea estacionario®. Tests de
raices unitarias, que se presentan en el cuadro Al del anexo, no pue-
den rechazar la hipétesis nula que hay una raiz unitaria en el ingreso y
en el consumo per capita. Para determinar si el ahorro es una variable
estacionaria, se estudia si existe una relaciéon de largo plazo entre el
consumo Yy el ingreso. Si las variables cointegran, el residuo de esta
ecuacion, que corresponde al ahorro, es estacionario. Los resultados de
estimar estas ecuaciones de cointegraciéon para varias definiciones del
ingreso y consumo se presentan en el cuadro 3. Se puede observar que,
efectivamente, para todas las diferentes definiciones de ingresos y
gastos se obtienen relaciones de cointegracion entre las variables.

Cuadro 3. Relacién de largo plazo entre ingreso y consumo?

Ingreso Consumo a b R2 DW Test PPP
residuos

Familiar econdémico Consumo 0,23 1,08 0,98 111 599

sin AFP econdmico (0,04) (0,02)

Familiar econémico Consumo 0,54 1,17 0,97 091 -514

con AFP econémico (0,05) (0,02)

Familiar contable Consumo 0,27 1,09 0,98 112 521

sin AFP no durable (0,05) (0,02)

Familiar contable Consumo 0,62 1,19 0,97 093 -6,06

con AFP no durable (0,06) (0,02)

Familiar contable Compras -0,05 1,01 0,98 119 -6,29

sin AFP totales (0,04)  (0,01)

Familiar contable Compras 0,28 1,10 098 094 524

con AFP totales (0,05)  (0,02)

Fuente: Elaboracién propia.
a. Se estima la ecuacion Y=a+bC . Errores estandar entre paréntesis.
b. Test de Phillips-Perron.

5. Cuando el modelo es lineal, la diferencia entre ingreso y consumo es el aho-
rro. Cuando el modelo es logaritmico, dicha diferencia es la tasa de ahorro como
proporcién del consumo.



124 Francisco Gallego, Felipe Morandé y Raimundo Soto

En si misma, ésta no es evidencia que apoye una u otra teoria de con-
sumo; solo sefiala que existe una relacion de largo plazo entre consumo
e ingreso. Por ejemplo, la relacién de largo plazo entre consumo e in-
greso puede encontrarse en diferentes teorias para explicar el consu-
mo. El mismo modelo de cointegracién sera, de hecho, consistente con
una especificacion keynesiana simple que sugiere que cualquier movi-
miento en el ingreso corriente —en si, una combinacién de ingreso per-
manente y shocks— va asociado a movimientos similares en el consumo.

Sin embargo, el hecho que se obtenga cointegracion es lo que
permite realizar los tests descritos mas arriba para determinar si
los datos apoyan las implicancias derivadas de la teoria del ingreso
permanente.

Los resultados de los tests planteados en las ecuaciones (5) a
(8) se presentan en el cuadro 4. EI namero 6ptimo de rezagos del
VAR (1) fue determinado utilizando el criterio de informacion de
Schwarz. Se estimé el modelo para dos muestras: la muestra com-
pleta (1977-1999) y el periodo posterior a la depresiéon de 1982
(1986-1999). Por consistencia se usaron los ingresos laborales to-
tales y excluyendo las cotizaciones a las AFP. El ahorro utilizado
para estimar este modelo VAR corresponde al residuo de las dos
primeras regresiones del cuadro 3, el que es consistente con la
definicién de ahorro econémico familiar preferida en este traba-
jo. Si se usa como ahorro el residuo de las otras cuatro regresio-
nes, los resultados no cambian significativamente.

Los resultados indican que tanto las implicancias fuertes como las
implicancias débiles de la HIP no parecen validarse con los datos dis-
ponibles para Chile. En primer lugar, la evidencia sefiala que el aho-
rro no causa el ingreso, es decir, no es un buen predictor como sugiere
la HIP. En segundo lugar, las innovaciones del ahorro y el crecimien-
to del ingreso no son ortogonales al conjunto de informacion disponible.

Cuadro 4. Significancia de los tests para las implicancias de
la hipo6tesis del ingreso permanente?

Hipétesis nula Ingreso con AFP Ingreso sin AFP
197799 1986-99 197799 1986-99
Ahorro no causa el ingreso 0,17 0,49 0,22 0,12
Ingreso no causa el ahorro 0,49 0,83 0,06 0,23
Ortogonalidad de residuos 0,00 0,00 0,00 0,01
Suavizacion intertemporal 0,00 0,00 0,00 0,01
Excesiva sensibilidad 0,12 0,18 0,04 0,04

Fuente: Elaboracién propia.
a. Se presentan los valores p correspondientes a los estadisticos del test de razones de verosimilitud.
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En tercer lugar, se rechaza que los individuos determinen su nivel
de consumo de acuerdo con los movimientos del ingreso permanen-
te, pues no se produce la suavizacién intertemporal prevista en la
HIP. La Unica hipoétesis que no es posible rechazar en la mayoria de
los casos es la excesiva sensibilidad del consumo frente al ingreso
corriente.

Este ultimo resultado es significativo, pues para testear la im-
plicancia se debié extender el marco de la HIP para permitir la exis-
tencia de una proporcién de la poblacién que se comporta siguiendo
exactamente los cambios de los ingresos laborales. En general, se
puede concluir que, si bien existe una relacion de largo plazo entre
ingreso per capita y consumo per capita, la HIP estricta no se satis-
face para el caso de Chile. Una explicacion posible es que una parte
de los consumidores responden excesivamente a los shocks previsi-
bles al ingreso contemporaneo debido a que estan restringidos de
liquidez, mientras que el resto intenta suavizar intertemporalmente
Su consumo.

La existencia de restricciones de liquidez y su impacto sobre las
decisiones de ahorro y consumo de los hogares ha sido estudiada
extensamente®. La idea basica acerca de los efectos de las restric-
ciones de liquidez sobre el consumo es que algunos consumidores
pueden verse limitados en sus deseos de suavizar su consumo en
términos intertemporales, ya que no son capaces de endeudarse en
los momentos en que existen innovaciones negativas y transitorias
en el ingreso laboral.

El estudio empirico de las implicancias de las restricciones de
liquidez sobre el consumo es de dificil observacién, ya que se debiera
esperar que los consumidores que enfrentan restricciones de liqui-
dez alteren sus comportamientos de manera endégena. En tal caso,
es posible que ellos sean indistinguibles de aquellos que pueden sua-
vizar intertemporalmente su consumo sin restricciones o, de otro
modo, que el comportamiento de los consumidores restringidos sélo
entregara informacién relevante en los periodos en que las restric-
ciones de liquidez son activas.

Sin embargo, es posible utilizar las caracteristicas especificas de
los bienes durables y no durables y las posibilidades de acceso a los
mercados de crédito para modelar los potenciales efectos de las res-
tricciones de liquidez sobre las decisiones de consumo de los hogares.

6. Ver Deaton (1992) y Attanasio (1999) para una revision detallada de la litera-
tura analitica y empirica.
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Este enfoque, propuesto por Chah, Ramey y Starr (1995), se basa
en el hecho de que si el consumidor determina su consumo de
acuerdo con un modelo de optimizacion intertemporal, la relacién
entre el consumo de bienes durables y no durables debe obedecer
una determinada regla. Las desviaciones de esta regla pueden ser
relacionadas y, mas importante aun, cuantificadas en funcion de
la existencia de restricciones de liquidez.

El punto de partida de este modelo es que la funcién de utilidad
de los agentes depende del consumo de bienes no durables y del stock
de bienes durables. Esta ultima variable recoge la idea de que los
bienes durables pueden entregar servicios a las personas en varios
periodos y que, por lo tanto, lo relevante desde la perspectiva de los
agentes no son las compras de bienes durables, sino que la manten-
cién del stock de estos bienes. Los agentes econdémicos enfrentan un
flujo estocéastico de ingresos y restricciones de liquidez que operan
de distinto modo para bienes durables y no durables. Tradicional-
mente, se modela la restriccion de liquidez que enfrenta un consu-
midor exigiendo que en todo momento su dotacién de activos
financieros sea no negativa. Sin embargo, cuando se considera que
existen bienes de consumo durables, es razonable pensar que se puede
usar el stock de este tipo de bienes como aval (colateral) para finan-
ciar la compra de los mismos si el consumidor asi lo deseara. Por
consiguiente, la restriccion presupuestaria relevante en este caso es
gue la suma de los activos financieros mas la proporcion del stock
de bienes durables colateralizable sea no negativa. Otra manera de
entender el supuesto previo es que es posible comprar bienes
durables a plazo, haciendo un pago inicial (pie) y dando como aval el
mismo stock de bienes. En cualquier caso, los bienes no durables no
pueden comprarse a plazo; no es posible obtener préstamos dado
gue este tipo de bienes no es colateralizable.

La cuestion anterior se puede representar en el siguiente pro-
blema de optimizacién dinamico:

Maxc,KD,AEoZ(l + p)itU (C..KD,) ,
©
A =1+rA,_ +Y,-C,-P,KD,-(1-8)KD,,],

A +¢P,KD, >0 .

La modelacion de las restricciones de liquidez queda reflejada en
el parametro ¢. Si ese parametro es 0, se obtiene el problema tradi-
cional de restricciones de liquidez —activos financieros no negativos—
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y la distincién entre bienes durables y no durables no agrega infor-
macion util. Sin embargo, si ¢ es 1, es posible usar el stock de bie-
nes durables completamente como colateral. En términos empiricos,
en tal caso se observaria que frente a los cambios en el ingreso, las
respuestas de las compras de bienes durables y no durables serian
marcadamente diferentes. Por ejemplo, un aumento permanente del
ingreso puede originar que las compras de bienes durables se ade-
lanten a las de bienes no durables, ya que es posible financiarlas por
completo con crédito, mientras que en el caso de los bienes no
durables no es posible suavizar el consumo intertemporalmente a
menos que los activos financieros sean suficientes. En este caso, el
aumento del stock de bienes durables produce un desequilibrio
intratemporal en la dotacién deseada de bienes durables con res-
pecto de los bienes no durables, lo que tiene un efecto intertemporal
porque afecta a la tasa de crecimiento del consumo de no durables.
Es precisamente esta informacion la que permite estimar la impor-
tancia de las restricciones de liquidez.

De las condiciones de primer orden del problema planteado en
(9) es posible estudiar los efectos de este desequilibrio sobre la evo-
lucién intertemporal del consumo de bienes no durables, como se

puede observar en la siguiente ecuacion:

Ue, . r+o C14r 1 Uy
U, d(L+r-(1-p) d+r Py Ug,

te, . (10)

La ecuacion (10) sefiala que el cambio en la utilidad marginal del
consumo de bienes no durables depende del desequilibrio
intratemporal entre las utilidades marginales del consumo de bie-
nes durables y no durables valoradas a precios de mercado y del
error de expectativas, ¢,.,, que es ortogonal a cualquier informacion
disponible para el individuo en el instante “t”.

En términos empiricos, y bajo algunos supuestos de regularidad
de la funcién de utilidad, lo anterior implica la existencia de un mo-
delo de correccion de errores en que el crecimiento del consumo de
bienes no durables es funcion del desequilibrio observado en el pe-
riodo anterior en la condicién de arbitraje intratemporal entre con-
sumo no durable y durable, ponderado por la capacidad que tiene el
consumidor para usar su stock de bienes no durables como aval de
sus deudas (¢). Entonces, una forma de estudiar la existencia de res-
tricciones de liquidez es testear si dicho desequilibrio tiene poder
predictivo sobre el crecimiento del consumo de bienes no durables.
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Para estimar el modelo anterior, se debe especificar la funcién
de utilidad. En este trabajo se ocupa una funcién de utilidad instan-
tanea del tipo CES, donde el consumo de los bienes es separable y
aditivo, y esta sujeto a shocks aleatorios no observables, n y v.

1 L

U(C,KD)=1C, * +v,KD, " . (11)

Esta especificacién genera un modelo de correccién de errores y
cointegracidn con la siguiente estructura:

InCt:oc0+%lnPd+aInRM—art+l+Zt , (12)
AINC, =6, +ar,, +0, ,Z, +alnn,, —oe,, , 13)
donde

0. = Res 14)

2t41 = d6@+r,,)-A-8)1+m,,)

La ecuacién (12) describe la condicién intratemporal de arbitraje
entre bienes de consumo durables y no durables. En términos
economeétricos, ésta es una ecuacion de cointegracion cuyo residuo,
Z, se utiliza en el mecanismo de correccion de errores de la ecua-
cion (12). La ecuacion (13) describe la dinamica del crecimiento del
consumo de bienes no durables, incluyendo la correccién de los
desequilibrios intratemporales, y el efecto de shocks transitorios.

El principal interés de esta modelacion es el parametro 6, que
corresponde al factor de ajuste de la correccion de errores. A su
vez, dicho parametro depende de las posibilidades de financiar el
consumo de bienes durables usando como aval el stock (parametro
¢). Hay dos interesantes maneras de modelar 6, Primero, suponer
que 0, es constante en el tiempo y recuperar un parametro ¢ varia-
ble y, segundo, suponer que ¢ es constante y permitir que 6, sea
variable (ecuacion 14).

En el cuadro 5 se presentan los resultados de la estimacion del
modelo de correccion de errores (estimando las ecuaciones 12 y 13
en una sola etapa) para las dos especificaciones descritas mas arri-
ba. Se utilizaron dos técnicas de estimacion —MICO y variables
instrumentales— para controlar la posible correlacién variable-error.



Cuadro 5. Crecimiento del consumo de bienes no durables
bajo restricciones de liquidez, 1977-19992

Variable MICO Vi MICO Vi
Término correccion de errores (-1) -0,60 -0,73
(0,06) (0,10)
Parémetro ¢ 0,83 0,84
(0,01) (0,02)
Vector de cointegracion
Constante 2,72 2,73 -2,54 -2,45
(0,09) (0,10) (0,13) (0,14)
Stock de bienes durables (-1) 0,10 0,10 0,21 0,24
(0,03) (0,04) (0,05) (0,05)
Precio relativo (-1) -0,78 -0,79 -0,73 -0,74
(0,03) (0,03) (0,06) (0,06)
Dinamica de corto plazo
Tasa de interés real 0,19 0,16 0,30 0,18
(0,05) 0,12) (0,10) (0,13)
Tasa de interés real (-3) -0,20 -0,24
(0,06) (0,07)
A (Precio relativo) -0,37 -0,48
(0,13) (0,14)
Inflacién (-1) -0,64 -0,76 -0,48 -0,48
(0,19) (0,21) (0,17) (0,18)
Inflacion (-2) 0,48 0,32 0,89 0,91
(0,24) (0,30) (0,20) (0,22)
Inflacién (-3) -0,95 -0,98 -0,87 -0,86
(0,14) (0,12) (0,21) (0,23)
Inflacion (-4) 0,79 0,71
(0,18) 0,22)
Devaluacién nominal -0,28 -0,26 -0,24 -0,17
(0,04) (0,05) (0,06) (0,07)
Devaluacion nominal (-2) 0,18 0,26
(0,05) (0,08)
Devaluacion nominal (—4) -0,19 -0,18
(0,07) (0,09)
D1 -0,02 -0,02
(0,01) (0,01)
D2 -0,04 -0,04 -0,02 -0,03
(0,00) (0,01) (0,01) (0,01)
D3 0,02 0,02
(0,01) (0,01)
R? 0,65 0,64 0,61 0,59
DwW 2,18 1,88 2,01 1,78

Fuente: Elaboracién propia.

a. Entre paréntesis se presentan los errores estandar corregidos segin Newey-West.
b. D1, D2 y D3 corresponden a variables dummy para los primeros, segundos y terceros trimestres, respectivamente.
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Esta aparece por el hecho que, en principio, el término Z, incluye
entre sus componentes n, y v, . Si hubiese autocorrelacion en estos
componentes, la ecuacion (13) presentaria problemas de sesgo en los
parametros derivado de la correlacion variable-error.

En la especificacion de correccion de errores se incorporaron
otras variables que pueden tener efectos transitorios en el crecimien-
to del consumo no durable (la devaluacién nominal y la inflacion) y
rezagos de las diferencias de las variables que afectan al nivel del
consumo no durable. Ello permite tomar en cuenta posibles ajustes
lentos en los efectos de esas variables sobre el crecimiento del con-
sumo y, por lo tanto, obtener residuos bien comportados en el mo-
delo de correccion de errores.

En términos generales, los resultados de aplicar ambas técnicas
—MICO y VI— no cambian significativamente, lo que sugiere que los
posibles efectos de los componentes no observables en la funcion de
utilidad no son muy relevantes para explicar el efecto del término de
correccion de errores sobre el crecimiento del consumo no durable.
El resultado mas interesante corresponde al término de correccion
de errores, el cual tiene un efecto significativo y negativo sobre el
crecimiento del consumo de bienes no durables. Ello refleja la pre-
sencia de restricciones moderadas de liquidez. De acuerdo con los
pardmetros ¢ estimados en las columnas 3 y 4 del cuadro 5, sélo el
15% de las compras de bienes durables estan restringidas de liquidez,
en el sentido que el stock de bienes durables no puede ser utilizado
como aval. Este valor es consistente con observaciones casuales del
monto del pie en créditos de consumo de casas comerciales’.

En segundo lugar, los valores de los coeficientes del modelo de
largo plazo aparecen con los signos predichos por el modelo analiti-
co. Las elasticidades precio obtenidas son mas altas —y la elastici-
dad stock es mas baja— que las encontradas por Chah, Ramey y
Starr (1995) para EE.UU. Ello sugiere que en el periodo muestral
los chilenos tuvieron una preferencia mayor por bienes de consumo
durable que los norteamericanos, lo que podria ser consistente con
el hecho de que en Chile hubo represion de créditos de consumo hasta
mediados de los afios 70 y luego ésta se relajé paulatinamente.

En la dinamica de corto plazo se obtienen resultados acordes con
la presunciéon que una devaluacion nominal o un shock inflacionario

7. Los valores de ¢ obtenidos en Chile son inferiores a los estimados para
EE. UU. por Chah, Ramey y Starr (1995). En ese pais se obtienen parametros
cercanos a 1, lo que implica que las compras de bienes durables pueden ser
completamente financiadas con créditos.
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tienen efectos contractivos sobre el crecimiento del consumo de bie-
nes no durables. Es posible que este efecto se deba a que este tipo
de shocks esta asociado a aumentos en la incertidumbre que llevaria
a mayores niveles de ahorro deseado por precaucioén, lo que depri-
me transitoriamente el consumo de bienes no durables. EI modelo
puede extenderse para testear esta hipotesis de manera directa si
en la linealizacién del mismo se usan aproximaciones de segundo or-
den que den como resultado una estructura de residuos tipo ARCH.
El efecto transitorio completo de las tasas de interés es negativo
aunque exhibe oscilaciones dificiles de describir.

Este modelo propone una estructura particular para las restric-
ciones de liquidez que operan en la economia. Algunos autores pro-
ponen tests menos rigurosos de restricciones de liquidez basados en
gue la excesiva sensibilidad del consumo a shocks de ingreso revela
el porcentaje de consumidores que reaccionan a la keynesiana (gj.,
Hall, 1978; Campbell y Mankiw, 1989). Este estudio sefiala que dicha
manera de modelar restricciones de liquidez es inadecuada porque
las restricciones de liquidez sélo inducen exceso de sensibilidad cuan-
do ellas son operativas y los individuos desean aumentar las com-
pras de bienes durables. De hecho, si se afiaden los cambios en el
ingreso corriente (instrumentalizados para evitar correlaciéon varia-
ble error) como variable explicativa en el modelo del cuadro 5, se
obtiene que el efecto es no significativo (ver cuadro A2 del anexo).
Esto implica que los consumidores tienden a comportarse como lo
predice un modelo de optimizacién intertemporal, pero la existencia
de restricciones de liquidez limita ese comportamiento.

El modelo estimado tiene interesantes implicancias para enten-
der la evolucién del ahorro y que resaltan las diferencias entre mo-
delar el ahorro agregado y la relacién entre consumo de distintos
tipos de bienes e ingreso. Por ejemplo, dado que los consumidores
no estan demasiado restringidos de liquidez, las expectativas de un
aumento futuro del ingreso llevan a un aumento en la demanda con-
temporanea de bienes durables. En este sentido, las compras de bie-
nes durables debieran anticipar el ciclo econémico y, por consiguien-
te, el ciclo de los bienes no durables (que se financian enteramente
con ingreso). Ello se verifica en el cuadro 6. Tests de causalidad a la
Granger confirman que las compras de bienes durables anticipan la
demanda de bienes no durables pero no viceversa, tanto en la mues-
tra completa como en los dos subperiodos elegidos. Estos udltimos se
eligieron usando como criterio el hecho que la liberalizacién finan-
ciera de la economia se profundiza a principios de los afios 1990.
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Cuadro 6. Causalidades a la Granger?

Ho: No existe causalidad desde Valor p de no rechazo de Ho
1977-1999  1977-1990  1990-1999

Ciclo bienes durables a ciclo bienes no durables 0,00* 0,00* 0,00*
Ciclo bienes no durables a ciclo bienes durables 0,59 0,39 0,44
Ciclo bienes no durables a crecimiento del crédito 0,07** 0,38 0,29
Crecimiento del crédito a ciclo bienes no durables 0,00* 0,00* 0,02*
Ciclo bienes durables a crecimiento del crédito 0,11 0,22 0,37
Crecimiento del crédito a ciclo bienes durables 0,00* 0,00* 0,05*
Desequilibrio a crecimiento del crédito 0,31 0,83 0,01*
Crecimiento del crédito a desequilibrio 0,00* 0,00* 0,07

Fuente: Elaboracién propia.
a. * = causalidad significativa al 5%; ** = causalidad significativa al 10%.

Ademads, de la condicién de equilibrio intratemporal del modelo
se desprende que el crecimiento del consumo de bienes no durables
debiera estar ambiguamente correlacionado con cambios en el ni-
vel de restricciones de liquidez (ecuacién 13). Ello se debe a que el
crecimiento del consumo de bienes no durables depende del signo
del desequilibrio intratemporal entre las utilidades marginales de
los bienes durables y no durables. Por ello, un analisis de causalidad
a la Granger debiera encontrar que el consumo de bienes no
durables y la disponibilidad de créditos se causan mutuamente. El
cuadro 6 sugiere que ello sucede en el caso de Chile para la mues-
tra completa, pero la causalidad desde el ciclo de los bienes no
durables hasta el crecimiento del crédito es significativa solo al 7%.
Mas aun, ella no se verifica en los dos subperiodos.

Respecto de la causalidad entre el ciclo de durables y la dispo-
nibilidad de crédito, el modelo predice que si ésta existe, debiera
ir de crédito a compras de bienes durables. Cuando los agentes res-
tringidos de liquidez desean aumentar las compras de durables y
se relajan dichas restricciones, se observara que el crédito de con-
sumo anticipa las compras de bienes durables. Cuando los agentes
restringidos de liquidez desean aumentar el consumo de bienes no
durables, el crédito no es restrictivo y no deberia haber causalidad.
Cuando los agentes no estan restringidos de liquidez, tampoco de-
beria haber causalidad. El cuadro 6 presenta evidencia consistente
con este fendmeno en la muestra completa y por subperiodos.

El modelo estimado permite recuperar la serie de desequilibrios
del consumo, Z. Esta puede ser correlacionada con la disponibili-
dad de créditos, para verificar si la causalidad va desde el lado de
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la demanda (desequilibrio a crédito) o de la oferta (crédito a des-
equilibrios). La evidencia para la muestra completa sugiere que el
primer efecto es dominante. No obstante, cuando se separa la mues-
tra de acuerdo con el criterio de desarrollo del sector financiero,
se observa que mientras en el primer subperiodo la disponibilidad
de crédito es restrictiva, en el segundo los factores de demanda
son lo que inducen el aumento de los créditos de consumo.

La misma serie de desequilibrios del consumo es interesante.
Como se observa en el gréafico 7, entre 1981 y 1999 hay tres ciclos
claramente marcados de boom de consumo de bienes durables. El
primer periodo de boom de bienes de consumo finaliza en 1982.
A éste le sigue un mayor deseo de los consumidores de comprar
bienes de consumo no durable entre 1982 y mediados de 1986,
como resultado del aumento del stock. El segundo periodo de boom
ocurre entre 1986-1990, pero éste se caracteriza por ser bastante
mas suave que el caso anterior. El tercer ciclo expansivo en las
compras de bienes de consumo durables es sostenido, aunque sua-
ve y ocurre entre 1993 y mediados de 1998. En el intertanto, hay
un ciclo de ajuste mas suave que el de 1982-1985. Finalmente, el
actual ciclo recesivo iniciado a mediados de 1998 aln no termina.

Grafico 7. Desequilibrio en el consumo de bienes durables y
no durables
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Fuente: Elaboracién propia.
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4. CONCLUSIONES

Los resultados empiricos de este articulo destacan la vinculacion
a lo largo del ciclo econdmico entre el ahorro de las familias, espe-
cialmente en su acepcidn econdmica (es decir, ajustada por el con-
sumo de bienes durables) y el ciclo del ingreso en el caso de la
economia chilena. Aunque esto sugiere que las fluctuaciones transi-
torias del ingreso se ahorran (lo que implica un mecanismo auto-
matico de moderacioén en algunas variables del ciclo y, por tanto, le
resta presidn a las politicas macro anticiclicas), este efecto es solo
parcial y refleja el hecho que existe evidencia para pensar que la
suavizacion intertemporal del consumo derivada de la hipdtesis de
ingreso permanente no se cumple por completo. Esta conclusion se
obtiene a partir de una estimacion econométrica que rechaza la va-
lidez de las implicancias fuertes y débiles de dicha hipoétesis, al me-
nos en el periodo muestral considerado.

Cuando no se cumple la hipoétesis de ingreso permanente, se adu-
ce que los consumidores tienen algun grado de irracionalidad (miopias
varias que conducen a lo que algunos llaman “consumismo”) o bien
gue existen restricciones de acceso a los mercados financieros (res-
tricciones de liquidez) que impiden la suavizacion del consumo. La
mayoria de los estudios no indagan mas alla, contentandose con se-
fialar que la fuerte relacién entre consumo (ahorro) e ingreso co-
rriente arroja suficiente informacidén uatil para el disefio de las
politicas macroeconémicas y para proyectar el crecimiento. Este ar-
ticulo, en cambio, siguiendo la metodologia de Chah, Ramey y Starr
(1995), realiza ejercicios empiricos para investigar la importancia
relativa de las restricciones de liquidez a partir de un modelo que
diferencia el efecto de estas restricciones sobre el consumo de
bienes durables y no durables. Dichos ejercicios sefialan que las
restricciones de liquidez son moderadas en Chile y afectan al con-
sumo de ambos tipos de bienes, aunque mas, por supuesto, al de
bienes no durables. Asimismo, los chilenos tendriamos una prefe-
rencia por bienes de consumo durables superior a la de los norte-
americanos (tal vez porque el stock de estos bienes es menor en
Chile, dado el nivel de desarrollo menor que el de EE.UU.). Pero
guizas mas interesante es comprobar que el modelo estimado esta
apoyado por los datos, reflejando que los consumidores chilenos
son perfectamente racionales y que si no pueden suavizar mas su
trayectoria de consumo es porque las restricciones de liquidez se
lo impiden y no porque tengan algun grado de irracionalidad.
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Las estimaciones econométricas sugieren también que las res-
tricciones de liquidez han ido cambiando a través del tiempo, se-
gun se han ido profundizando los mercados financieros y ha crecido
el stock de activos financieros y reales (ademas del ingreso per
capita) de los consumidores. Esto tiene implicancias de politica,
puesto que el cambio en el tiempo de las restricciones de liquidez
debiera influir sobre el disefio de las politicas anticiclicas. Asimis-
mo, es evidente que ese cambio en las restricciones es un resul-
tado enddgeno tanto al crecimiento de la economia como a las
politicas de liberalizacion financiera.

Los resultados permiten también distinguir los booms de consu-
mo durable y no durable que han tenido lugar desde comienzos de
los ochenta, lo que sugiere una avenida de nuevas investigaciones
interesantes para interpretar los acontecimientos macroeconémicos
ocurridos en las ultimas dos décadas (;,qué rol jugaron los cambian-
tes flujos de capitales en estos desarrollos?, ;0 los fuertes cambios
en el tipo de cambio real, esperados y efectivos?, por nombrar solo
dos ejemplos).

En este sentido es posible hacer una reflexién sobre ahorro y
bienestar. No hay que olvidar que el ahorro nacional y el de las
familias en particular no interesa per se, sino por lo que esta sub-
yacente a él. Por un lado, mas ahorro facilita mas inversién y, con
ello, eventualmente un mayor crecimiento econémico que puede
conducir a incrementos futuros en el consumo y el bienestar. Por
otro lado, mas ahorro es también sacrificio de consumo hoy y sa-
crificio de bienestar en lo inmediato. Es el balance entre ambos,
consumo hoy y consumo mafiana, con todas las restricciones que
puede enfrentar el consumidor al realizar ese balance, lo que mas
interesa desde el punto de vista de bienestar. EI aumento del
ahorro per se no puede ser un objetivo Unico de politica, aislado
de estas consideraciones de bienestar. Chile por un tiempo pa-
recio haber entrado al club de los paises frugales, como los asia-
ticos. Hoy nos planteamos cdmo hacer para volver a ese status.
Pero desde el punto de vista de las familias, tal vez nunca fui-
mos tan frugales si consideramos el ahorro familiar contable. Y
si lo hacemos tomando en cuenta el ahorro econémico de las fa-
milias, el ahorro parece mayor en los noventa, pero no es el tipo
de ahorro que facilita la inversion y apoya al crecimiento. (Es
eso malo desde una perspectiva de bienestar?
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Para terminar, respecto de la discusion anterior, es importan-
te mencionar que en este trabajo se ha estudiado el ahorro sélo
desde la perspectiva del ciclo econdmico, ya que se ha supuesto
gue las decisiones de los hogares que afectan al crecimiento econé-
mico son exdgenas. Una linea de investigaciones futuras puede com-
binar ambas perspectivas, incorporando al estudio de las decisiones
de los hogares no solo la reaccién frente al ciclo econémico, sino
gue también los efectos del crecimiento econémico en las decisio-
nes de ahorro.



ANEXO

Cuadro Al. Pruebas de raiz unitaria para el ingreso y
el consumo?

Variable PP Nivel PP Diferencias
Ingreso familiar econémico sin AFP -0,12 -10,34*
Ingreso familiar econémico con AFP -0,14 -10,58*
Ingreso familiar contable sin AFP -1,41 -7,70*
Ingreso familiar contable con AFP -0,20 -10,82*
Consumo econémico -0,61 —-21,05*
Consumo bienes no durables -0,72 -23,04*
Compras totales -0,72 -19,49*

Fuente: Elaboracién propia.
a. * Indica variable significativa al 1%

Cuadro A2. Determinantes ampliados del crecimiento del
consumo de bienes no durables, 1977.1-1999.42

Variable Restricciones de liquidez

Parametro ¢ 0,84 (0,02)

Vector de cointegracion

Constante -2,47 (0,14)
Stock de bienes durables (-1) 0,23 (0,05)
Precio relativo (-1) -0,74 (0,06)

Dindmica de corto plazo

Inflacién (-1) -0,47 (0,17)
Inflacién (-2) 0,85 (0,21)
Inflacién (-3) -0,87 (0,20)
Inflacién (-4) 0,71 (0,20)
Devaluacion nominal -0,16 (0,06)
Devaluacién nominal (—4) -0,18 (0,09)
D1P

D2b -0,02 (0,01)
D3P 0,03 (0,01)
D (ingreso familiar) 0,09 (0,12)
R? 0,64

DwW 1,82

Fuente: Elaboracién propia.
a. Se presentan los errores estandar corregidos segiin Newey-West entre paréntesis.
b. D1, D2 y D3 corresponden a variables dummy para los primeros, segundos y terceros trimestres, respectivamente.
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ESTIMACIONES DE LOS DETERMINANTES
DEL AHORRO VOLUNTARIO DE LOS HOGARES
EN CHILE (1988 Y 1997)
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Ministerio de Economia, Chile

Francisco Gallego
Banco Central de Chile

En la literatura sobre ahorro (consumo) coexisten un conjunto
amplio de estudios que utilizan informacién agregada con un grupo
de investigaciones y metodologias que usan datos de origen
microeconémico. Lo anterior se explica porque el estudio empirico
del ahorro plantea el dilema de ocupar datos agregados y ganar
informacién de alta frecuencia, o utilizar datos microeconémicos
recolectados directamente de los agentes tomadores de decisiones
y, por ello, no afectos a problemas de agregacién, pero que presen-
tan una frecuencia temporal muy baja.

Este trabajo se inserta en la segunda linea, al estudiar el com-
portamiento de los hogares utilizando evidencia recolectada directa-
mente a nivel microeconémico en Chile. Ademas, se analiza el
componente menos estudiado del ahorro nacional y que se mide de
modo maés indirecto en la literatura que usa datos agregados: el ahorro
voluntario de los hogares. A saber, la mayoria de los estudios pre-
vios en Chile utiliza una descomposiciéon por agente individual y re-
cupera el ahorro voluntario de los hogares como un residuo (Agosin,
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2001; Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto, 1999) luego de medir el aho-
rro externo, el ahorro del gobierno, de las empresas y el ahorro obli-
gatorio de los hogares. Hasta donde llega nuestro conocimiento, son
muy pocos los trabajos que estudian el ahorro de los hogares en Chile
usando informacién recolectada directamente desde el nivel
microeconémico (Betancourt, 1971; Coronado, 1998; Butelmann y
Gallego, 2000 y 2001).

El estudio del ahorro usando informacién microeconémica tiene
caracteristicas que lo hacen muy interesante desde diferentes pun-
tos de vista. En primer lugar, desde el punto de vista practico y de
politica econdémica, la mayor parte de la informacién agregada dis-
ponible para Chile parece indicar que el ahorro voluntario de los ho-
gares ha sido el inico componente del ahorro nacional que no
experimentd un alza en el periodo 1986-2000, manteniéndose inclu-
so en niveles negativos durante casi todo el periodo!. En segundo
lugar, desde un punto de vista analitico, la mayoria de las teorias
econdmicas se plantean desde la Optica de las decisiones individua-
les, esto es que un agente intenta maximizar el bienestar propio
sujeto a las restricciones relevantes, por lo que estudiar el compor-
tamiento del ahorro de los hogares entrega una mirada microeconé-
mica directa y no afecta a problemas de agregacién?.

En particular, el objetivo de este trabajo es estudiar cuales han
sido los determinantes del ahorro voluntario de los hogares de
Chile. Para ello se utiliza informacién de dos cortes transversales, el
primero en 1987 (periodo de recuperaciéon posterior a la crisis de
1982-1984) y el segundo en 1996-1997 (parte final de la etapa de auge
econdémico previo a la desaceleracién de la actividad de 1998-2000).
En ambas muestras se estudia la importancia de una serie de deter-
minantes tebricos del ahorro, junto con contrastarse si en ambos pe-
riodos se observan diferencias significativas en la respuesta del
ahorro a esos factores (particularmente aquellos relacionados a as-
pectos institucionales). Lo anterior permite tener una idea general
de los factores que influyen en el ahorro voluntario de los hogares,
ademas de identificar si esos determinantes son estables a lo largo
del tiempo.

Los principales resultados de este trabajo apoyan la explicacién
convencional de la literatura econémica para el ahorro, esto es que

1. De hecho, la mayor parte de las recomendaciones planteadas en la publi-
cacién de la Comisiéon Nacional del Ahorro (1998) apuntan principalmente a me-
didas para aumentar el ahorro voluntario de los hogares.

2. Butelmann y Gallego (2001) desarrollan una detallada discusién de este
punto, aplicandolo al estudio del ahorro de los jubilados.
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los ahorros se relacionan con la acumulacién de activos para suavi-
zar el consumo intertemporalmente. Lo anterior se traduce en que
mas del 60% de la variacién de las tasas de ahorro explicadas por
nuestro modelo econométrico se debe a la influencia de la edad (de-
terminante fundamental del ahorro en la Teoria del Ciclo de Vida,
TCV) y del ingreso transitorio del hogar (punto basico de la Hip6-
tesis del Ingreso Permanente). Adicionalmente se observa que los
resultados entregan apoyo empirico a un conjunto de extensiones
de las teorias clasicas que se relacionan con factores demograficos
y econémicos. Asimismo se observa que los efectos de algunos as-
pectos institucionales sobre el ahorro de los hogares varian en di-
ferentes contextos macroecondémicos, en particular el acceso al
mercado del crédito y al sistema de ahorro para la jubilacién.

Este trabajo se organiza del siguiente modo: la primera seccién
presenta una breve revisiéon de las principales teorias econémicas
para explicar el consumo y la evidencia empirica disponible a nivel
microeconémico, mientras que la segunda seccién revisa los princi-
pales hechos estilizados que se observan en el comportamiento del
ahorro de los hogares chilenos, considerando los resultados de tra-
bajos previos y a la vez sefialando el contexto macroecomico en que
se desenvuelven los hogares. La tercera seccién presenta las estima-
ciones empiricas realizadas en este trabajo. Finalmente se exponen
las principales conclusiones que se derivan de los resultados previos.

1. AHORRO DE LOS HOGARES: PRINCIPALES HIPOTESIS Y
HECHOS ESTILIZADOS

El estudio del ahorro de los hogares esta directamente rela-
cionado con los modelos conceptuales desarrollados para explicar
el consumo. Asi, el punto de partida de cualquier discusién sobre
el ahorro debe remontarse a los trabajos iniciales de Friedman
(1957) y Modigliani y Brumberg (1954). En estos enfoques el com-
portamiento del ahorro se relaciona con la maximizacién del bien-
estar intertemporal derivado del consumo, sujeto a que se respete
la dotacién intertemporal de recursos del hogar. En términos for-
males, se puede representar en la siguiente optimizacidn:

Max U(Cl,czy--wcn) ’
sujeto a : @
VP(,,C,,....C,) + A, < VP(Y,,Y,,...Y, )+ Ay,
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donde C, Y, y A, son el consumo, el ingreso y los activos del ho-
gar en el periodo “i” y VP es el operador de valor presente.

La conclusién més fuerte de este enfoque es el hecho de que,
en general, el consumo en un momento del tiempo esta relaciona-
do con el ingreso permanente del hogar y es independiente del
ingreso corriente. Sin embargo, la manera exacta como se produ-
ce esta independencia del consumo y del ingreso contemporaneo
depende de los supuestos que se tomen respecto de la funcién de
utilidad y del acceso al crédito de los agentes. Por ejemplo, si se
asume que la funcién de utilidad es aditivamente separable en sus
componentes temporales, que la funcién de utilidad es logaritmica,
que la tasa de interés es igual a la tasa de descuento subjetiva y
que no existe incertidumbre, se puede obtener el resultado con-
vencional de suavizacién intertemporal del consumo que se pre-
senta en la literatura. Contrariamente, si algunas de estas
condiciones no se cumplen, el resultado presentado en los mode-
los convencionales no se mantiene y se puede mostrar que el con-
sumo puede ser creciente o decreciente en el tiempo, e incluso
puede moverse junto con el ingreso, o reaccionar a los cambios
predecibles en esa variable.

A partir de finales de la década de los 70, y especialmente du-
rante la década de los 80, se desarrollan extensiones que incorpo-
ran otros elementos a la racionalidad representada por (1)3. En
primer lugar, es posible mencionar el efecto de variables demografi-
cas. Si el agente que decide la asignacién intertemporal de recursos
esté interesado en suavizar el consumo por miembro del hogar, en-
tonces se obtiene el resultado de que el consumo total del hogar esta
correlacionado con el nimero de miembros del mismo (Attanasio,
1999). Si, a su vez, esta variable esta correlacionada con el ingreso,
entonces el consumo no sera independiente del ingreso corriente. Un
resultado similar se obtiene cuando la incorporacién de los miembros
del hogar a la fuerza laboral es enddgena y los bienes producidos
domeésticamente pueden ser sustituidos por bienes adquiridos en el
mercado (Baxter y Jermann, 2000). Por otro lado, la tasa de descuen-
to intertemporal puede depender de factores demograficos y por esa
via influir en las decisiones de consumo y ahorro (ver Attanasio, 1999).

Una segunda linea de investigacién, derivada de la teoria del
ciclo de vida, ha estudiado detalladamente el comportamiento del

3. Ver Deaton (1992), para una completa revisiéon de la literatura, y Brow-
ning y Lusardi (1996), para una exposicion ilustrativa de como extender de modo
simple la optimizacién intertemporal convencional.
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ahorro/consumo en las distintas etapas de la vida. En particular,
una de las areas que han despertado mayor interés se relaciona
con el estudio de las persistentemente positivas tasas de ahorro
en la vejez. Se observa que en las personas de mayor edad tiende
a coexistir un proceso de desacumulacién de activos ahorrados
en el pasado con acumulacién positiva de activos liquidos. No es
claro si la segunda forma de ahorro compensa totalmente a la pri-
mera, pero es un hecho que al menos existe un cambio en la com-
posicién de los activos en la vejez hacia activos mas liquidos.
Existen diferentes explicaciones para este fenémeno, como el ries-
go de mortalidad y de problemas de la salud, el motivo herencia,
o imposibilidad de acceder al mercado de capitales que impiden
realizar los planes intertemporales (ver Butelmann y Gallego, 2001).

En otra avenida de investigacién se ha estudiado el efecto de
la incertidumbre en las decisiones de ahorro de los hogares. En
general, se ha encontrado que esta variable tiene un efecto nega-
tivo sobre el consumo —positivo sobre el ahorro—, en particular
cuando interactia con la presencia de restricciones de liquidez
activas (Browning y Lusardi, 1996). Una linea de investigacién que
combina la existencia de ahorro precautorio con agentes relativa-
mente impacientes al comienzo de la vida, es la literatura que en-
tiende que el ahorro se produce para generar un buffer stock, que
permita suavizar el consumo frente a shocks adversos. Para que,
luego de alcanzar ese nivel de recursos, las personas —relativa-
mente impacientes— gasten todo su ingreso, y consecuentemen-
te el consumo se mueva en paralelo con el ingreso (Carroll, 1992).

Por otro lado, la existencia de restricciones al endeudamiento
puede tener efectos importantes sobre la asignacién intertemporal
de recursos y, por ende, sobre el consumo. Sin embargo, el estudio
de este punto no es facil, ya que, por ejemplo, es posible que las res-
tricciones sean enddgenas a la tenencia de activos por parte de los
hogares; asi, hogares con mas activos colateralizables pueden tener
mayor acceso al crédito (o, puesto de otra manera, es posible en-
deudarse contra la compra de bienes durables o viviendas que sir-
ven como colateral, Chah, Ramey y Starr, 1995; Gallego, Morandé y
Soto, 2001). Cuando existen restricciones de liquidez, los activos o
bienes durables pueden jugar un rol en las decisiones de ahorro, en
el sentido de que los hogares que no los poseen ahorran més para
poder adquirirlos.

Adicionalmente, la participacién de los hogares en diferentes
esquemas institucionales que tienen efectos tanto en la riqueza
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de los agentes como en la distribucién de riesgos puede afectar en
sus decisiones de ahorro. En particular, en la literatura se destaca
el efecto sobre el ahorro de los seguros de desempleo, la participa-
cién en esquemas de ahorro para la vejez, las redes sociales y/o
transferencias implicitas, entre otros (Deaton, 1997).

Si bien existen otras hipétesis para identificar los determi-
nantes del ahorro?*, uno de los enfoques mas populares cuestiona
la racionalidad de los agentes econdémicos y plantea otras explica-
ciones ad hoc (como las funciones de consumo keyne-sianas) o ba-
sadas en determinantes psicolégicos (aqui la literatura ha estado
influida por casi todas las figuras emblematicas del behavioral
economics: ver la revisién presentada en Browningy Lusardi, 1996,
y el trabajo de Mullainathan y Thaler, 2000). En esta linea, por
ejemplo, algunas anomalias en el comportamiento del ahorro se
han relacionado con el efecto del descuento hiperbdlico sobre el
ahorro y el consumo (Laibson, 1997; Laibson, Repetto y Tobacman,
2000)° .

Finalizamos esta seccién con una breve revisiéon de los resul-
tados empiricos disponibles en la literatura econémica que estu-
dia el ahorro de los hogares utilizando informacién de origen
microeconémico®:

* Se observa una relacién positiva entre las tasas de ahorro
de los hogares y el nivel de ingreso corriente, tanto en paises de-
sarrollados (Bosworth, Butless y Sabelhous, 1991; Poterba, 1994;
Browning y Lusardi, 1996; Dynan, Skinner y Zeldes, 2000) como
en paises en desarrollo (Coronado, 1998; Székely, 1998; Attanasio
y Székely, 1998; y Denizer y Wolf, 1998).

+ Respecto de la relacién entre educacién y ahorro, si bien la
mayoria de los estudios encuentran una relacién positiva entre
niveles de educacién y las tasas de ahorro de los hogares (Avery

4. Entre ellas cabe indicar las siguientes: las preferencias por herencias, el
capital humano de los integrantes del hogar, la existencia de habitos de consu-
mo internos o externos y preferencias que incorporan directamente la riqueza
del hogar, entre otros.

5. No obstante, se ha planteado que los modelos convencionales extendidos
adecuadamente son capaces de tomar en cuenta algunas de las anomalias pre-
sentadas por los datos (ver Attanasio, 1999; Japelli y Modigliani, 1998).

6. Esta revisién corresponde a una extensiéon y actualizacién a la revision
presentada en Butelmann y Gallego (2000).



Determinantes del ahorro voluntario de los hogares 147

y Kennickell, 1991; Bernheim y Scholz, 1993; Attanasio, 1993;
Browning y Lusardi, 1996; Attanasio y Székely, 1998; Butelmann
y Gallego, 2001), otros estudios sostienen que hay una relacién
negativa o inexistente (Coronado, 1998; Denizer y Wolf, 1998).

* Otra clasificacién se relaciona con el tipo de familia, donde
se observa que las tasas de ahorro son mas altas en familias sin
hijos, o cuando méas de un miembro del hogar participa en
la fuerza laboral y cuando los dos conyuges trabajan (ver Bosworth,
Burtless y Sabelhaus, 1991; Browning y Lusardi, 1996; y Corona-
do, 1998).

+ Existe alguna evidencia de que el motivo precauciéon es im-
portante para ciertos tipos de hogares, 1. e., jovenes-pobres (Browning
y Lusardi, 1996; Carroll y otros, 1997).

* Otros estudios encuentran que una proporcién significativa
del ahorro se realiza a través de la compra de bienes durables
(Browning y Lusardi, 1996; Attanasio y Székely, 1998), que son
mas sensibles al motivo precaucion (Dunn, 1998).

+ Existe una relacidn positiva entre el ingreso permanente y
la tasa de ahorro, que se ha explicado por: la valoracién de la ri-
queza en si misma (Carroll, 1998), la importancia del motivo he-
rencia y el rol que juegan los ahorros pensionales (Dynnan, Skinner
y Zeldes, 2000), entre otros.

* En relacién con el contraste empirico de las teorias de consu-
mo en general, se encuentran los siguientes resultados:

1. Se observa un paralelismo (comovimiento) entre el ingreso
y el gasto de los hogares a lo largo del ciclo de vida (Carroll y
Summers, 1991; Paxson, 1996; y Deaton, 1997).

2. Otro grupo de estudios concluye que luego de los 40-45 afios
el paralelismo desaparece y los consumidores comienzan a mos-
trar tasas positivas de ahorro (Gourinchas y Parker, 2000; Carroll
y Summers, 1991; Carroll y Samwick, 1997).

3. En algunos estudios, luego de corregir por variables demo-
graficas, el paralelismo observado desaparece y el consumo tien-
de a aplanarse (Attanasio y Browning, 1995; Blundell, Browning y
Méghir, 1994; Attanasio y Banks, 1998; Butelmann y Gallego, 2001),
mientras que en otro el paralelismo se mantiene al menos en parte
del ciclo de vida (Gourinchas y Parker, 2000).

4. En un gran nimero de estudios se deduce que el ahorro en
los grupos de mayor edad no disminuye y que incluso aumenta.
Para paises en desarrollo ver: Paxson (1996), para Tailandia y
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Taiwan; Denizer y Wolf (1998), para Bulgaria y Hungria; y Atta-
nasio y Székely (1998), para México, entre otros”.

5. Algunos estudios analizan si distintas generaciones tienen
diferentes propensiones a consumir (ahorrar) y los resultados son
mixtos. En algunos casos se sostiene que el “efecto cohorte” es
significativo (Paxson, 1996, para Estados Unidos; Jappelli y
Modigliani, 1998, para Italia; y Attanasio y Székely, 2000, para
paises en desarrollo), mientras que en otros este efecto es inexis-
tente (Attanasio, 1993; y el mismo Paxson, 1996, para Reino Uni-
do, Taiwan y Tailandia). Otra linea de investigaciéon ha explicado
la propensién a ahorrar diferenciada por cohortes, por ejemplo
Bernhein (1991), relacionando este efecto con la situacién del mer-
cado laboral al iniciar la vida activa.

2. HECHOS ESTILIZADOS SOBRE EL AHORRO EN CHILE:
EVIDENCIA MICROECONOMICA Y CONTEXTO
MACROECONOMICO GENERAL

En esta seccién se revisa, en primer lugar, la evidencia empiri-
ca previa respecto del comportamiento del ahorro de los hogares, y
luego se presentan algunos hechos estilizados relativos al compor-
tamiento de los hogares chilenos en relacién con el ahorro volunta-
rio, utilizando datos de origen microeconémico. Finalmente se
revisa el contexto macroeconémico existente en cada uno de los
momentos en que se levantaron los cortes transversales utiliza-
dos en este trabajo.

2.1 Literatura previa

El primer trabajo que utiliza datos microeconémicos chilenos
para estudiar el comportamiento del ahorro de los hogares es el de
Betancourt (1971), al manejar informacién de la encuesta para el cos-
to de la vida para el Chile central en 19648. Con esos datos

7. Esta evidencia, sin embargo, ha sido criticada por la ausencia de un trata-
miento consistente de las pensiones (que se definen como ingreso); algunos tra-
bajos muestran que una vez que se corrigen los ingresos para considerar a las
pensiones como desahorro, los resultados de la literatura previamente citada se
revierten. Ejemplo de estos estudios son Japelli y Modigliani (1998) para Italia, y
Butelmann y Gallego (2001) para Chile.

8. Incorpora las provincias de Colchagua, Curicd, Talca, Linares y Maule.
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Betancourt realiza un test propuesto por Friedman (1957), desa-
rrollado por Houtaker (1958) y modificado por Eisner (1958), para
estudiar si los datos rechazan o no la teoria del ingreso perma-
nente (TIP) en Chile. Sus resultados no rechazan la existencia de
la TIP, en el sentido de que los hogares tienden a asociar su con-
sumo maés fuertemente al ingreso permanente que al ingreso tran-
sitorio. Esto es interesante, pues estos resultados se obtienen con
datos de la década del 60 y para zonas de Chile relativamente
atrasadas y lejanas de los grandes centros urbanos.

El segundo estudio que utiliza datos de origen microeconémico
es el de Coronado (1998), el cual se vale de datos de la Encuesta de
Presupuestos Familiares (EPF) de 1988 y aplica una metodologia eco-
nométrica de diferencias en diferencias para estudiar el efecto de la
afiliacién a una AFP sobre las tasas de ahorro de los hogares. Sus
principales resultados muestran que sélo los afiliados en las AFP pro-
venientes de los grupos maés ricos de la poblacién tienen tasas de
ahorro mas altas (en el resto de los grupos de ingreso no se encuen-
tran efectos significativos). No existe una racionalidad clara para este
resultado, pues el impacto de las AFP en el ahorro voluntario no es
tedricamente claro (para més detalles, ver Coronado, 1998). Adicional-
mente se identifican efectos sistematicos de algunas variables sobre
las tasas de ahorro: un efecto positivo ejercen la edad, el ingreso co-
rriente (débilmente), el nimero de adultos del hogar; y efecto negativo
la educacidn (este resultado se hace positivo si es que no se controla
por ingreso corriente), el nimero de nifios del hogar, y el hecho de
que el jefe del hogar esté casado. No se observa un efecto sistematico
del género del jefe del hogar sobre las decisiones de ahorro.

2.2 Hechos estilizados

En esta seccién se presentan los principales hechos estilizados
que se derivan de los datos microeconémicos disponibles respecto del
comportamiento del ahorro de los hogares. Para ello se utiliza la in-
formacién proveniente de las EPF de 1988 y 1996-1997°. Los prin-
cipales hechos estilizados que se observan son:

* Las tasas de ahorro de los hogares se relacionan principal-
mente con el ingreso transitorio, y en menor medida con el nivel
de capital humano y del ingreso permanente y con la edad del jefe

9. Parte de estos resultados han sido presentados previamente en Butelmann y
Gallego (2000 y 2001).
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del hogar. Estos resultados se derivan de un analisis de descompo-
sicién de la varianza (ANOVA), que permite evaluar qué porcentaje
de la varianza total se puede explicar al agrupar a los hogares por
los criterios mencionados (between groups variance). Los resultados
se presentan en el cuadro 1 y apuntan a que, tal como es predicho
por la teoria, el ahorro de los hogares es un fenémeno relacionado
principalmente con las innovaciones transitorias al ingreso.

* En Butelmann y Gallego (2000 y 2001) se estudian las pre-
dicciones de la TCV y lo que es posible concluir con la escasa in-
formacién disponible. Se observa un cierto paralelismo entre el
gasto y el ingreso familiar a lo largo del ciclo de vida. Sin embar-
go, ese paralelismo desaparece luego de corregir por el niimero
de adultos equivalentes (al controlar por factores demograficos), aun-
que se obtienen perfiles de gasto con pendiente positiva, que pue-
den reflejar: la existencia de restricciones de liquidez, habitos de
consumo o la resolucién paulatina de la incertidumbre, entre otros.

* Se observan tasas positivas de ahorro en la vejez, pero que
desaparecen una vez que se corrige el ingreso de los jubilados, de
manera que se consideran a las pensiones como una desacumulacién
de activos!?, aunque los ancianos aun no consumen todo su ingreso
y, por ende, acumulan activos liquidos.

Cuadro 1. Tasas de ahorro: descomposiciéon de la varianza?

Clasificacion Ao % de la varianza entre grupos
Quintiles de ingreso 1988 12,3
1996-97 7,0
Quintiles de gasto 1988 0,7
1996-97 4,5
Grupos educacionales 1988 1,0
1996-97 0,7
Grupos etareos 1988 0,9
1996-97 0,3

Fuente: Elaboracién propia.

a. Los grupos educacionales considerados son: educacién superior, media completa, media incompleta y ba-
sica incompleta. Los grupos etéreos considerados son: menores de 30 afios, entre 30 y 40 afios, entre 40 y 50
afios, entre 50 y 65 afios y mayores de 65 afios.

10. No obstante, es importante mencionar que esta correccién es relativamen-
te discutible: las pensiones sélo son una desacumulacién de activos si es que las per-
sonas consideran que sus cotizaciones previsionales son un ahorro y no un impuesto
(y, por ende, las pensiones son un activo y no una transferencia). Lo anterior es
claro en la medida en que el sistema pensional sea de capitalizacién completa y
es méas discutible si es que el sistema es del tipo pay-as-you-go (ver Japelli y
Modigliani, 1998, para mas detalles).
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Finalmente, los datos de las encuestas micro entregan infor-
macién referente a otros aspectos que tienen influencia en las de-
cisiones de ahorro de los hogares:

* Hacia el final del ciclo de vida existe un sesgo de seleccién,
que opera disminuyendo la proporcién de hogares no-ricos en la
muestra, lo que puede explicar al menos en parte el puzzle de las
tasas de ahorro positivas en la vejez (en la medida en que esos ho-
gares con mayores niveles de riqueza ahorran mas).

+ Un fenémeno que parece relativamente importante en paises
en desarrollo como Chile es la existencia de redes (formales o infor-
males) que funcionarian entregando recursos a los hogares en sus
“malos tiempos” (Deaton, 1997). Suponiendo que la situacién laboral
puede ser una buena proxy de los shocks negativos, se puede estudiar
si las transferencias recibidas por las personas estan correlacionadas
con su situacién laboralll. Los resultados indican que para 1996-1997
el 85% de los hogares cuyo jefe estaba desempleado recibian algin
tipo de transferencias, mientras que soélo el 25% de los hogares cuyo
jefe estaba trabajando recibieron transferencias. Mientras que en 1988
no se observan diferencias en el valor promedio de las transferencias
en hogares cuyo jefe estaba empleado o desempleado!?.

+ Para estudiar la presencia de restricciones de liquidez se analiza
si el uso de crédito por parte de los hogares esta relacionado con algu-
nas caracteristicas especificas. Mientras Butelmann y Gallego (2001)
estudian el acceso al crédito por quintil de ingresos, en este traba-
jo se extiende ese analisis incorporando el estudio de la correla-
cién entre la existencia de gastos financieros y: la edad, el nivel
educacional, la posesién de otros activos y la situacién laboral'®. Los
resultados de este ejercicio se presentan en el cuadro 2 y en el gra-
fico 1. Esos resultados muestran que el acceso al crédito es diferen-
ciado por: edad, posesién de activos, status laboral y nivel de ingreso

11. Desgraciadamente es imposible separar el componente publico del compo-
nente privado de las transferencias, dentro de la informacién disponible en nuestra
base de datos.

12. Las diferencias entre las transferencias en las dos encuestas no son
extrafias si se considera que el contexto macro y social en ambos momentos
era muy diferente. Lo anterior parece sugerir que las redes de proteccién son
prociclicas.

13. Cabe notar que esta variable es s6lo una aproximacioén a la variable desea-
da: el hecho de querer obtener un crédito y alcanzarlo. En este caso nosotros iden-
tificamos sélo a quienes ya usan crédito y no a quienes, estando interesados, no
pueden usarlo.



Cuadro 2. Proporcion de hogares con acceso efectivo al
crédito: diferentes clasificaciones, por ano?

Clasificacion Grupo 1988 1997
Nivel educacional Superior 64,0 62,0
Media completa 63,6 54,0

Media incompleta 58,7 43,0

Basica incompleta 48,3 32,0

Posesion de vivienda Si 63,0 51,0
No 44,0 30,0

Desempleado Si 38,0 30,0
No 57,0 51,0

Correlacién con Ingreso transitorio 1,6 0,6
Ingreso permanente 11,0 14,4

Fuente: Elaboracién de los autores sobre la base de las EPF de 1988 y 1996-1997.

a. El acceso efectivo al crédito se mide como una variable dicotémica que toma el valor de 1 si es que los
hogares reportan gastos financieros (por hipotecas, uso de tarjetas de crédito y deudas bancarias o con casas
comerciales). El resto de las variables se asocian con el jefe del hogar. En relacién con la descomposicién
entre ingreso transitorio y permanente, ver la metodologia descrita en la seccién 3.2 de este trabajo.

Grafico 1. Acceso efectivo al crédito por edad, por ano?
Porcentaje de los hogares (%)
80 -
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Fuente: Elaboracién propia.
a. Ver la descripcién presentada en el cuadro 2.
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permanente. Ademads, estas diferencias no parecen haberse reducido
en la década que va entre las dos encuestas®. De modo que, al pare-
cer, el acceso al crédito tiende a producirse en los momentos y en los
casos en que los ingresos de las personas tienden a estar en sus ma-
yores niveles. Esto tiene implicancias importantes en la capacidad efec-
tiva de suavizacién intertemporal de los agentes econdémicos, ya que
en el enfoque tradicional las personas utilizan el crédito en los mo-
mentos en que sus ingresos estan bajo su ingreso permanente.

2.3. Contexto macroeconomico relevante para las deci-
siones de ahorro

Para estudiar el comportamiento del ahorro de los hogares en
Chile, de acuerdo con la metodologia seguida en este trabajo, es ne-
cesario dar una visién inicial del contexto macroecondémico e
institucional en que se desenvuelven los agentes econémicos!®. En
el caso de Chile esto es particularmente importante, pues la infor-
macién que se utiliza en este estudio corresponde a dos cortes trans-
versales que se recolectaron en dos momentos macroeconémicos
especialmente diferentes: mientras el primero corresponde al pe-
riodo de recuperacién después de la crisis de 1982-1984, el segundo
corresponde a la etapa final del auge econémico de los afios 1990.

En el afio 1988 todavia se estaban viviendo las consecuencias de la
crisis de 1982-1984: el desempleo, si bien venia descendiendo desde
niveles maximos de 31% en 1983 (considerando los programas de em-
pleo de emergencia), llegaba a una cifra de 13,7%; la pobreza alcanza-
ba a cerca del 40% de la poblacién; el PIB real per capita era 7,4%
inferior al de 1981; y el sector financiero ain se estaba recuperando
de los rigores de la crisis y de la mala regulacién imperante en el
periodo previo, lo que se traducia en un sector bancario mas pequerno
(el crédito privado del sector bancario representaba algo menos de
40% del PIB en 1988, mientras que en 1982 y a mediados de
los 90 llegb a representar cerca de 55% del PIB, Gallego y Loayza, 2000).

14. Por la construccién de la variable utilizada para identificar el acceso al crédi-
to de las familias, que toma un valor de 1 cuando los hogares presentan gastos finan-
cieros, la comparacién de esa variable entre las dos encuestas esté sujeta al hecho de
que la demanda por crédito es diferente entre 1988 y 1996-1997. Por ello es que las
comparaciones debieran hacerse al interior de cada encuesta.

15. Este punto esta presente en otros trabajos que manejan informacién de
corte transversal en diferentes momentos del tiempo. Por ejemplo, Aportela (2000)
para México.
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Por otro lado, en 1996-1997 se vivia la etapa final de un perio-
do de crecimiento persistente con tasas superiores al 7% anual
(el desempleo llegaba a tasas cercanas al 6,5%, la pobreza a 22%
en 1996, el PIB real per cdpita era 83% mds alto que en 1988; el
crédito privado alcanzaba un nivel de 55% del PIB; y la situacién
de disponibilidad de endeudamiento externo era radicalmente
diferente). Esta informacién sugiere que es muy probable que los
comportamientos del ahorro voluntario de los hogares fueran
significativamente diferentes en ambos periodos.

Asi, esta seccién presenta informacién referente al contexto
macroeconémico, y, en particular, con aspectos relacionados con
las decisiones de ahorro de los hogares: el acceso de los hogares
al sistema financiero, su situacién laboral y el estado de los fon-
dos de pensiones acumulados.

En primer lugar, los mercados financieros disponibles para los
consumidores se encuentran en niveles de desarrollo bastante dis-
tintos en ambos momentos. Para estudiar este punto se sigue a
Japelll y Pagano (1998), que utilizan los siguientes indicadores: la
razoén de créditos de consumo a consumo total, la razén de compras
de bienes durables a consumo privado total y la razén de créditos
hipotecarios sobre el consumo total. En el cuadro 3 se presentan los
valores reportados en Japelli y Pagano (1998) para un grupo de pai-
ses de la OECD junto a los valores para Chile en 1988, 1992 y 1996,
para tener una idea de la situacién de Chile en relacién con otros
paises y su evolucién en el tiempo.

El cuadro muestra un significativo desarrollo de los mercados fi-
nancieros relacionados con los consumidores. Incluso, en el caso de
los créditos de consumo e hipotecarios, alcanzan —hacia el final del
periodo— niveles superiores a los de los paises del G7. Esta eviden-
cia sugiere que entre 1988 y 1996 se produjo un desarrollo impor-
tante de los mercados financieros que probablemente se tradujo
en un relajamiento de las restricciones de liquidez, aunque este
desarrollo mantuvo un sesgo hacia los sectores de mayor ingreso
(permanente y transitorio), como se concluye de la informacién
microecondémica discutida previamente en este trabajo.

Una segunda dimensién del contexto macroeconémico tiene rela-
cién con la situacion del mercado laboral. En ese sentido es interesan-
te notar que la recuperacién del empleo luego de la crisis de 1982-1983
no sélo fue un proceso que tomé varios afios, sino que se produjo en
una secuencia diferenciada segun las caracteristicas de las personas.
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Cuadro 3. Indicadores seleccionados de presencia de
restricciones de liquidez

Pais Créditos de consumo Durables Créditos hipotecarios
(% Consumo total) (% Consumo total) (% Consumo total)

1 2 3]

Canada 22 16 60

Estados Unidos 23 11 61

Japén 18 7 25

Francia 8 9 4

Alemania 15 n.d. 65

Italia 4 11 6

Reino Unido 10 11 45

Promedio G7 14 n.d. 44

Finlandia 39 13 42

Noruega 48 10 60

Suecia 39 12 61

Chile, 1988 9 6(6) 34

Chile, 1992 16 7(10) 41

Chile, 1996 30 7(11) 53

Fuente: Los valores para los paises diferentes a Chile fueron tomados de Japelli y Pagano (1998). Los valo-
res para Chile para las columnas 1 y 3 son elaboracién de los autores sobre la base de datos de Cuentas
Nacionales, Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y Gallego y Soto (2000). En la columna
2 se indica entre paréntesis la razén de los valores reales de ambas variables, lo que es importante porque
el precio relativo de los bienes durables a no-durables disminuyé de manera significativa entre 1988 y 1996;
ver Gallego y Soto (2000). En relacién con el crédito de consumo para Chile, sélo se presentan las cifras del
sector bancario; existe otra fuente de créditos de consumo importante que se origina en las casas comercia-
les, lamentablemente no hay informacién disponible al respecto.

En particular, se observa que las personas con mayores niveles
de educacién lograron acceder mas rapidamente a mejores opor-
tunidades en el mercado laboral, lo que en muchos casos se refle-
j6 en estabilidad laboral por largos periodos.

Lo anterior no s6lo es importante en relacién con las oportu-
nidades de ingreso laboral, sino que también con las oportunida-
des de acceso al mercado crediticio y, por ende, a validar la
posibilidad de que los agentes econémicos modificaran sus nive-
les de consumo en relacién con los aumentos del ingreso perma-
nente relevantes.

Una tercera dimensién que puede influenciar en las decisiones
de ahorro de los hogares se relaciona con la evolucién de los fon-
dos de pensiones privados, que entrega evidencia tanto de la par-
ticipacion de los hogares en este esquema de ahorro para la vejez,
como del stock de riqueza acumulada por los hogares para el retiro.
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En relacién con la participacién de las personas en las AFP, entre
1988 y 1997 el crecimiento promedio de los cotizantes fue cercano a
4,8% anual (lo que equivale a casi el doble del crecimiento de la fuer-
za laboral en el mismo periodo). Ademas, mientras en 1988 el stock
de recursos acumulados en los fondos de pensiones llegaba a cerca
de 13% del PIB, en 1996-1997 dicha variable alcanzaba un valor cer-
cano al 40% del PIB. Ademas, en el mismo periodo se observa una
mayor diversificacién de los activos de los fondos, lo que tiene un
efecto sobre el riesgo de sus retornos. Todas estas fuerzas implican
que es muy probable que el efecto de la afiliacién en el sistema de
AFP tuviese efectos diferentes sobre el ahorro voluntario de los ho-
gares en 1988 respecto de 1996-1997.

En resumen, esta secciéon ha intentado mostrar cémo diferian
entre los periodos analizados los contextos macroecondémicos y en
particular algunas caracteristicas relevantes para el ahorro. Esto es
importante porque, como se muestra mas adelante, el efecto de las
instituciones de crédito, de la afiliacién a las administradoras de fon-
dos de pensiones y de la probabilidad de encontrarse desempleado
en el futuro cambié de un modo significativo en ambos periodos.

3. AHORRO DE LOS HOGARES EN CHILE: UN MODELO
ECONOMETRICO SIMPLE

En esta seccién se desarrolla una metodologia empirica multivariada
para investigar los hechos estilizados presentados en la seccién previa
y para estudiar la influencia de algunos de los determinantes tedricos
discutidos en las tasas de ahorro voluntario de los hogares, utilizando
informacién proveniente de las EPF de 1988 y 1996-1997. Para ello, en
primer lugar, se presenta una breve revision de las metodologias de
estudio empirico del ahorro de los hogares. Luego se presenta una des-
cripcién de los datos utilizados en este estudio y las metodologias de
construccién de algunas de las variables utilizadas como proxy (to-
madas directamente de las EPF o de diferentes encuestas CASEN).
Finalmente, se presenta una detallada discusion de los resultados
obtenidos para los dos cortes transversales estudiados.

3.1 Revision de las metodologias empiricas para el
estudio del ahorro de los hogares

Los requerimientos para realizar un adecuado estudio del com-
portamiento del ahorro de los hogares son bastante importantes.
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En primer lugar, lo relevante para estudiar el ahorro de los hogares
seria tener acceso a informacién del comportamiento de dichas uni-
dades a lo largo del tiempo. Con esta informacién seria posible ob-
servar la evolucién del comportamiento de los hogares a lo largo del
ciclo, diferenciar entre hogares pertenecientes a diferentes cohortes
y conocer la reaccién de los hogares a las innovaciones del ingreso,
entre otros. En segundo lugar, también seria importante tener in-
formacién respecto de la acumulacién de la riqueza de los hogares (y
su composicién en diferentes tipos de activos).

Frente a ello, la literatura ha generado diferentes enfoques que,
dados los requerimientos anteriores, son aproximaciones que estu-
dian el ahorro de los hogares a partir de la informacién disponible.
En esa linea se han desarrollado los paneles sintéticos que utilizan
informacién de diferentes encuestas y agrupan a los hogares, tipica-
mente de acuerdo a la edad de sus jefes, de modo que se pueda se-
guir las muestras de hogares similares a lo largo del ciclo de vida,
del ciclo econdémico, y estudiar si las cohortes son diferentes entre
si. Esta literatura se ha desarrollado en aquellos paises que cuentan
con un conjunto grande de cortes transversales (ver Attanasio, 1999,
para una revision de parte importante de los resultados de esta lite-
ratura, y Attanasio y Banks, 1998, para una breve introduccion
metodolégica de este enfoque)!®.

Otra linea realiza estimaciones usando cortes transversales para
determinar los efectos de diferentes variables sobre el ahorro en un
momento determinado. El problema mas relevante de este enfoque
es la incapacidad para diferenciar entre efectos edad, cohorte y po-
sicién ciclica de la economia. La ventaja relativa de este enfoque es
que puede constituir una buena primera aproximacién al estudio, so-
bre todo en casos en que no existe un nimero adecuado de cortes
transversales como para construir paneles sintéticos. Existen dos
maneras de solucionar las limitaciones de este tipo de estudios:
1) utilizar varios cortes transversales, ojala con diferentes contextos
macroeconémicos, de modo que se pueda extraer informaciéon sobre
la relacién entre el ahorro y sus determinantes, particularmente con
relacién a la estabilidad de los efectos de esas variables en el tiem-
po!”; y ii) incorporar a més de un pais, de modo que se observe si

16. En Chile se ha utilizado la metodologia de los paneles sintéticos para estu-
diar aspectos relacionados con el mercado laboral (Contreras, Bravo y Puentes, 2000; y
Larranaga y Paredes, 1999).

17. Por ejemplo, Dunn (1998) utiliza este enfoque para estudiar la relacién en-
tre las compras de bienes durables y la incertidumbre laboral, estudiando dos cortes
transversales en diferentes contextos macroeconémicos para Estados Unidos.
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la relacién entre el ahorro de los hogares y sus determinantes es
estable entre paises!®.

En este trabajo se seguird el segundo enfoque de investigacion,
dada la falta de datos adecuados para estimar un panel sintético o para
hacer comparaciones entre paises. En nuestro caso se utilizaran da-
tos de dos cortes transversales para Chile, aprovechando ademas la
informacién proveniente de la encuesta CASEN para generar infor-
macién no contenida en las EPF de los afos respectivos. En particu-
lar, con los datos de la encuesta CASEN va a ser posible obtener una
mejor medida del ingreso de los hogares (y dividirlo entre sus compo-
nentes permanentes y transitorios) y de algunas variables que sirven
como proxies para la afiliacion a las AFP y la probabilidad de estar
desempleado en el futuro. Estas variables permiten complementar el
estudio del ahorro y contrastar la importancia para explicar los com-
portamientos de ahorro de los hogares del nuevo sistema de pensio-
nes chileno y del motivo precaucién (por incertidumbre laboral).

3.2 Datos: definiciones y construccion de
algunas variables

El ahorro de los hogares analizado en este articulo se construye
sobre la base de los flujos de ingreso y gasto de las EPF de 1988 y 1996-
1997. Estas encuestas, que las levanta el Instituto Nacional de Estadis-
ticas, son encuestas de gasto, con una encuesta complementaria de
ingresos, y sirven como el principal insumo para la construccién de la
canasta del Indice de Precios al Consumidor (IPC) de Chile. La EPF
de 1988 fue recolectada entre diciembre de 1987 y noviembre de 1988
en el Gran Santiago, y la segunda encuesta entre agosto de 1996 y
julio de 1997. El tamarfio de la muestra de las encuestas es de 5.076
y 8.445 hogares en 1988 y 1996-1997, respectivamente. En la EPF se
recolecta tanto informacién a nivel del hogar (gasto e ingreso) como
respecto de las caracteristicas individuales de sus miembros (ntime-
ro de integrantes del hogar, edad y nivel educacional, entre otros)'.

Es bien conocido que este tipo de encuestas presenta una serie
de problemas, principalmente relacionados con subreportes de ingre-
sos. Para analizar la magnitud de este problema en los datos re-
colectados, Butelmann y Gallego (2001) comparan el ingreso promedio

18. Denizer y Wolf (1998) estudian el comportamiento del ahorro en tres econo-
mias en transicién.

19. Méas detalles sobre esta encuesta se pueden encontrar en Butelmann y
Gallego (2000).
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del hogar obtenido en las EPF con la misma variable reportada en
las encuestas CASEN (para el Gran Santiago). En el caso de la EPF
de 1988 existe una diferencia de 35% con la CASEN de 1987 en el
ingreso promedio real de los hogares del Gran Santiago, mientras
que en la EPF de 1996-1997 la diferencia de la misma variable res-
pecto de la CASEN de 1997 fue sélo de 6,5%. De modo que existe
clara evidencia de que el ingreso esta substancialmente subreportado
en la primera encuesta, mientras que en la segunda ese problema
parece haber disminuido en un grado importante. Lo anterior limita
la realizacién de comparaciones entre encuestas, pero permite las
comparaciones al interior de cada corte transversal, si suponemos
que no existe una relaciéon entre el grado de subdeclaraciéon de in-
gresos y las clasificaciones usadas en este trabajo®’.

En relacién con las definiciones utilizadas, en general en este
estudio nos referiremos al ahorro del hogar como la diferencia
entre el ingreso y el gasto total. El ingreso corresponde al ingre-
so disponible total del hogar, excluyendo el ahorro forzoso para
el retiro y los impuestos, e incluyendo las transferencias publicas
y privadas y los pagos de pensiones, entre otros. Ademads, se in-
cluye tanto en el ingreso como en el gasto la renta imputada de
la vivienda ocupada por sus duefios (0o dada a sus ocupantes de
modo gratuito o en pago por otros servicios). Cabe mencionar que
no se incluyen como gasto ni como ingreso las transferencias no
monetarias recibidas por los hogares, 1. e. educacién, salud y vi-
vienda, entre otros, ademas que se descuentan del gasto de los
hogares las amortizaciones del principal de las deudas financie-
ras, incorporandose sé6lo los pagos de intereses asociados.

En algunos de los ejercicios empiricos realizados en este traba-
jo se hicieron dos tipos de ajustes. En primer lugar, se utiliza una
medida de ahorro neto de las transferencias recibidas, ya que en la
base de datos disponible no es posible identificar las pensiones di-
rectamente, sino que estan incorporadas junto a otras transferen-
cias publicas y privadas. Dado el comportamiento de las
transferencias recibidas por los hogares presentado en Butelmann
y Gallego (2001), es muy posible que luego de la jubilacién gran parte
de la partida “transferencias” de las EPF se relacione con pagos
de pensiones, y adicionalmente, con transferencias intervivos

20. Cabe mencionar que, si suponemos que las tasas de subreporte de gasto e
ingreso son iguales en cada hogar, la existencia de diferentes tasas de subdeclara-
cién de ingresos en distintos hogares no es un problema importante para este tra-
bajo, ya que se estudian tasas de ahorro.
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desde los hijos a sus padres. En segundo lugar, se incorporan dos
formas de ahorro no convencionales: la inversién en capital hu-
mano y la compra de bienes durables.

En términos del andlisis empirico realizado en este trabajo, la es-
timacién general es una linealizacién de la funcién presentada mas
abajo?!l. Los determinantes de la tasa de ahorro que se presentan son:

S
Y = f(Demografia, Ingreso, Precaucion, Activos, Créditos, AFP) . @

En términos de las variables explicativas incorporadas en el ané-
lisis, éstas se pueden dividir en las siguientes categorias:

1. Aspectos demogrdficos. En esta categoria se incorporan varia-
bles demograficas relacionadas con la edad del jefe de hogar (que en
este caso no es posible diferenciar del efecto cohorte, dado que es
un corte transversal), el nimero de miembros de la familia (diferen-
ciando entre adultos y menores de edad), el sexo y la situacién ocu-
pacional del conyuge del jefe de hogar.

2. Aspectos relacionados con el ingreso corriente y con el ingreso
permanente. En este caso se considera el nivel de educacion del jefe
del hogar (diferenciando en 6 categorias, que van desde ninguna edu-
cacién hasta educacién superior) y una descomposicion del ingreso
total en ingreso transitorio y permanente. Para realizar dicha des-
composicién se desarrollé una metodologia basada en Dunn (1998),
pero modificada en algunos aspectos sustantivos. La base de esa me-
todologia es generar el ingreso esperado del hogar dependiendo de
un conjunto de variables sociales y econémicas. Ese componente co-
rresponderia, en el trabajo de Dunn (1998), al ingreso permanente
y, por ende, la diferencia con el ingreso efectivo del hogar corres-
ponderia al ingreso transitorio.

Sin embargo, la descomposicién anterior es valida sélo cuando se
esté trabajando con individuos que se encuentren ubicados en una si-
tuacién estacionaria de ingresos, tanto en relacién con su ubicacién
en el ciclo de vida, como en relaciéon con sus expectativas de creci-
miento de ingresos futuros. Por ello la descomposicién planteada arriba
no es correcta en la medida en que el ingreso no sea permanente

21. En este punto se sigue a otros trabajos que utilizan datos de origen microeco-
némico (Coronado, 1998; Denizer y Wolf, 1998) y a estudios que usan datos agrega-
dos (Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén, 2000).
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en el espiritu de las definiciones convencionalmente utilizadas. A sa-
ber, el ingreso permanente que los hogares recibirian durante todo
su ciclo de vida es igual al flujo equivalente; en términos algebraicos:

IngPer:( !
1+r

jx VP(IngCV), (6)]

donde IngPer es el ingreso permanente, r es la tasa de interés e
IngCV es el flujo de ingresos a lo largo de todo el ciclo de vida.

Estos ingresos pueden alterarse por efectos del ciclo de vida
y por cambios en las tasas de crecimiento de los ingresos y/o de
la tasa de interés. Para ello, en este trabajo se realizara una
aproximacién al ingreso permanente utilizando datos de los de-
terminantes de los ingresos en la CASEN de 1996, ano de rela-
tiva normalidad macroecondémica, y se derivaran los ingresos
permanentes de los hogares asumiendo una tasa de interés real
de 6% y una tasa de crecimiento de los ingresos reales de 3%
anual. Con ello se puede derivar un flujo equivalente de ingre-
sos que serda una proxy del ingreso permanente tanto en la EPF
de 1988 como en la de 1996-1997.

Asi, usando los datos de la encuesta CASEN de 1996 para la
Region Metropolitana, se generaron los ingresos familiares en fun-
ci6on de una serie de determinantes convencionales relacionados
con el capital humano del hogar, la edad del jefe del mismo, el
numero de adultos, una proxy para la posesién de activos y con
ello los ingresos distintos del capital humano, y un conjunto de
variables dummy para las ramas de actividad, la categoria ocupa-
cional (el cargo que ocupa el jefe de hogar en la empresa) y el
género del jefe de hogar??. Los resultados se presentan en el cua-
dro 4 y concuerdan, en general, con lo esperado y con los resulta-
dos de la literatura previa. La mayoria de las variables son
significativas y el poder predictivo de la ecuacién es similar al ob-
tenido por otras estimaciones.

A partir de estas estimaciones se calculd el equivalente al in-
greso permanente para cada hogar de acuerdo con la ecuacién (3)
y a su vez con el valor del componente permanente se defini6 a la
diferencia entre el ingreso corriente y el ingreso permanente, como
el ingreso transitorio.

22. No obstante que habria sido posible realizar un ejercicio similar con las EPF,
se prefiri6 utilizar las CASEN, ya que se especializan en el estudio de los ingresos y
utilizan una muestra més grande.



Cuadro 4. Estimacion del ingreso, usando CASEN 19962

Variable
Edad 0,0150
(0,0003)
Edad? -0,0001
(2,62e-06)
Edu1 -0,4620
(0,0033)
Edu 2 -0,2396
(0,0024)
Edu 3 -0,0513
(0,0023)
Edu 4 0,2167
(0,0024)
Edu 5 0,8997
(0,0027)
Posesién vivienda 0,2482
(0,0015)
Categoria 1 1,4143
(0,0041)
Categoria 2 0,5412
(0,0028)
Categoria 3 0,1954
(0,0026)
Categoria 4 0,0904
(0,0036
Rama 2 0,6548
(0,0094)
Rama 3 0,1013
(0,0061)
Rama 4 0,3464
(0,0087)
Rama 5 0,1470
(0,0062)
Rama 6 0,1277

(0,0061)
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Cuadro 4. (continuacion)

Variable
Rama 7 0,2823
(0,0063)
Rama 8 0,3845
(0,0063)
Rama 9 0,1503
(0,0062)
Rama 10 0,2724
(0,0097)
Log (adultos) 0,7536
(0,0015)
Jefe Mujer 0,0547
(0,0017)
R? 0,56327

Fuente: Elaboracién propia.

a. La variable dependiente corresponde al logaritmo del ingreso total del hogar. Entre paréntesis se presen-
ta el error estdndar. El método de estimacién corresponde a minimos cuadrados ponderados por los factores
de expansion poblacional presentes en la encuesta CASEN. Dado que estos ponderadores pueden producir
heterocedasticidad, se corrigen los errores estdndar estimados para los coeficientes utilizando el método de
White. El resto de las variables se describe en el cuadro Al del anexo.

3. Otros motivos para ahorrar.

a. Motivo precaucion, incertidumbre laboral. Para estudiar el efec-
to de la incertidumbre laboral se aplicé el procedimiento desarrolla-
do por Carroll y otros (1997), que consiste en estimar la probabilidad
que enfrentan los hogares de estar desempleados en el futuro. Y
luego, analogamente al caso de los ingresos, replicar los resultados
con los datos disponibles en la base original. En este caso se utilizé
la informacién proveniente de las encuestas CASEN de 1990 y 1998,
para estimar la probabilidad de que los jefes de hogar estuviesen
desempleados en el futuro. Los resultados de las estimaciones que
se realizaron usando un modelo probit se presentan en el cuadro 5.
Los resultados son los esperados e indican que existen patrones de
desempleo diferenciados por edad, por nivel de educacién y sexo, y
que se producen algunas interacciones entre esas variables?3.

23. Estimaciones similares se presentan en Arellano y Braun (1999).
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Cuadro 5. Estimacion de la probabilidad de estar
desempleado, usando CASEN 1990 y 19982

Variable CASEN 1990 CASEN 1998
Edad -0,1761 -0,3681
(0,01605) (0,0108)
Edad 2 0,0044 0,0109
(0,0005) (0,0003)
Edad 3 -0,0000 -0,0002
(7,9¢e-6) (4,5e-6)
Edad 4 1,41e-7 5,88e-7
(4,09e-8) (2,14e-8)
Edad*Jefe mujer -0,0108 -0,0068
(0,0005) (0,0003)
Edu1 -0,1017 0,0521
(0,0142) (0,0104)
Edu 2 0,0522 0,0743
(0,0118) (0,0071)
Edu 3 -0,0857 0,0660
(0,0117) (0,0065)
Edu 4 -0,3120 -0,2670
(0,0120) (0,0075)
Edu 5 —0,4403 -0,3021
(0,0130) (0,0075)
Jefe mujer 0,6707 0,3304
(0,0249) (0,0152)
Valor p (Chi?) 0,0000 0,0000

Fuente: Elaboracién propia.

a. La variable dependiente corresponde a una variable dicotémica que toma el valor de 1 si es que el jefe del
hogar se encuentra desempleado. Entre paréntesis se presenta el error estdndar. El método de estimacién
corresponde al método probit ponderado por los factores de expansiéon poblacionales presentes en la encues-
ta CASEN. Dado que estos ponderadores pueden producir heterocedasticidad, se corrigen los errores estan-
dar estimados para los coeficientes utilizando el método de White. El resto de las variables se describe en el
cuadro Al del anexo.

b. Participacion en los sistemas de pensiones. En las EPF no
hay la informacién necesaria para identificar si el jefe de hogar se
encuentra afiliado en el sistema de AFP. Sin embargo, en las en-
cuestas CASEN existe informacion sobre esa variable. Por ello se
aplic6é un procedimiento similar al desarrollado para el caso del des-
empleo, para identificar la probabilidad de que el jefe del hogar se
encuentre afiliado a una AFP. En este caso, segin nuestro conoci-
miento, no existen estimaciones similares para el caso de Chile.
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Coronado (1998) utiliza un procedimiento en espiritu similar
al nuestro, ya que aproxima la afiliacién a una AFP con una dummy
que toma el valor de 1 en aquellos hogares cuyo jefe pertenece a
los sectores productivos donde la afiliacién a las AFP es mayor y
cuyos jefes son mas jévenes. En nuestro caso se utiliza la infor-
macién de la encuesta CASEN para estimar la probabilidad rele-
vante y, ademas, extendemos el analisis para incorporar otros
determinantes potenciales: el nivel educacional y la categoria ocu-
pacional del jefe del hogar.

Los resultados se presentan en el cuadro 6. En general, se
observan ciertas regularidades relacionadas con: 1) la existencia
de no-linealidades en el efecto de la edad sobre la afiliacién a las
AFP, reflejando probablemente el hecho de que los jefes de hogar
muy jovenes o que se encuentran desempleados operan en el sec-
tor informal, mientras que los jefes de hogar mayores tampoco se
encuentran afiliados a las AFP y se mantienen en el sistema anti-
guo; i) se confirman los resultados de Coronado (1998) en rela-
cién con las diferentes tasas de afiliacién por ramas de actividad,
y 1i1) se anade la importancia de la categoria ocupacional y del
nivel educacional. Finalmente, es importante comentar que algu-
nos resultados cambian entre las dos encuestas, probablemente
reflejando el hecho de que en 1988 existia un mayor espacio de
autoseleccidén en la participacién en el sistema previsional y que
por ello la afiliacién depende mas fuertemente de las preferen-
cias por el ahorro.

c. Acceso efectivo a los mercados financieros. Para identifi-
car el acceso a los mercados financieros se utilizé informacién
disponible en la EPF de 1988 y 1996-1997. El acceso efectivo al
crédito se mide como una variable dicotémica que toma el valor
de 1 si es que los hogares reportan gastos financieros (por hipo-
tecas, uso de tarjetas de crédito o deudas bancarias o con casas
comerciales).

d. Acceso a redes formales e informales de transferencias. Para
identificar el acceso a transferencias se utiliz6 informacién
disponible en la EPF de 1988 y 1996-1997. El acceso a este tipo de
redes se mide como una variable dicotémica que toma el
valor de 1 si es que los hogares reportan ingresos provenientes de
transferencias.



Cuadro 6. Estimacion de la probabilidad de estar afiliado a
una AFP, usando CASEN 1987 y 19962

Variable CASEN 1987 CASEN 1996
Edad 0,0240 0,0341
(0,0009) (0,0007)
Edad 2 -0,0005 —-0,0006
(0,0001) (7,12¢-06)
Edu1 -0,1123 -0,2072
(0,0136) (0,0077)
Edu2 0,0944 -0,1832
(0,0123) (0,0054)
Edu3 0,2722 0,0039
(0,0122) (0,0052)
Edu 4 0,4969 0,1103
(0,0123) (0,0055)
Edub 0,7107 0,3537
(0,0126) (0,0058)
Categoria 1 0,8124 0,2402
(0,0143) (0,0077)
Categoria 2 -0,0647 -0,1609
(0,0101) (0,0056)
Categoria 3 1,1948 0,9524
(0,0097) (0,0050)
Categoria 4 0,1814 0,5194
(0,0154) (0,0085)
Rama 2 1,2565 0,1097
(0,0305) (0,0248)
Rama 3" 0,7607 0,3372
(0,0123) (0,0061)
Rama 4 0,0497
(0,0211)
Rama 5 0,5276 0,3768
(0,0127) (0,0137)
Rama 6 0,5465 0,0103

(0,0125) (0,0133)
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Cuadro 6. (continuacion)

Variable CASEN 1987 CASEN 1996
Rama 7¢ 0,6002 0,0573
(0,0129) (0,0137)
Rama8 0,5052
(0,0141)
Rama9 -0,3631
(0,0133)
Rama 10 0,4181 0,2327
(0,0123) (0,0218)
Valor p (Chi?) 0,0000 0,0000

Fuente: Elaboracién propia.

a. La variable dependiente corresponde a una variable dicotémica que toma el valor de 1 si es que el jefe del
hogar se encuentra afiliado a una AFP. Entre paréntesis se presenta el error estdndar. El método de estima-
cién corresponde al método probit ponderado por los factores de expansién poblacionales presentes en la en-
cuesta CASEN. Dado que estos ponderadores pueden producir heterocedasticidad, se corrigen los errores
estandar estimados para los coeficientes utilizando el método de White. El resto de las variables se describe
en el cuadro Al del anexo.

b. Por falta de informacién en la CASEN de 1987, corresponde a las ramas 3 y 4.

c. Por falta de informacién en la CASEN de 1987, corresponde a las ramas 7, 8 y 9.

3.3 Resultados de las estimaciones econométricas

En esta secciéon se presentan los principales resultados de los
ejercicios econométricos realizados en este trabajo. Se expone un
conjunto amplio de estimaciones en diferentes variantes, buscan-
do con ello chequear la robustez de los resultados obtenidos y el
efecto que pueden tener tanto la muestra como algunas definicio-
nes consideradas. En todas las estimaciones se eliminaron los dos
percentiles extremos de la distribucién de tasas de ahorro, de modo
que las estimaciones sean menos sensibles a estos valores extre-
mos. Las estimaciones se realizaron usando minimos cuadrados
ordinarios ponderados por los factores de expansién incluidos en
las EPF, usandose ademéas un estimador de matriz varianza-
covarianza robusto a problemas de heterocedasticidad.

Las estimaciones se presentan para los dos anos en las siguien-
tes variantes:

+ Utilizando como variable dependiente: 1) la tasa de ahorro
derivada directamente de las cifras de las EPF; i1) ajustada para
eliminar las transferencias que reciben los jubilados (como proxy
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de las jubilaciones recibidas); y ii1) la tasa de ahorro que incorpo-
ra otras formas de ahorro (capital humano y durables), tanto co-
rregida como sin corregir por las transferencias.

* Realizando estimaciones tanto para todos los hogares como
sbélo para los hogares cuyos jefes se encontraban trabajando. Esto
se hizo para estudiar més directamente el efecto de la probabili-
dad de estar desempleado en el futuro (de ese modo es posible
diferenciar este efecto del desempleo actual, dado que son varia-
bles altamente colineales entre si).

Los resultados se presentan en los cuadros 7 a 11. En los cua-
dros 7, 8, 9 y 10 se consideran los resultados para definiciones
alternativas de ahorro. El cuadro 11, finalmente, estudia sélo la
muestra de jefes de hogar empleados. Las estimaciones sugieren
que, en primer lugar, existe un conjunto de resultados robustos a
las diferentes definiciones de ahorro y muestras consideradas:

+ La capacidad de prediccién del modelo de regresién aumen-
ta de un modo significativo cuando se utiliza la definicién que agre-
ga el ahorro en la forma de inversiones en capital humano y en
compras de bienes durables.

+ Los efectos de los ingresos transitorios y permanentes so-
bre las tasas de ahorro son concordantes, en el primer caso, con
las predicciones de la teoria del ciclo de vida y en el segundo caso
con los resultados previos de toda la literatura sobre ahorro y de
sus explicaciones conceptuales. Adicionalmente, nuestros resul-
tados indican que la propensiéon a ahorrar ingresos es mayor (en
todas las estimaciones) en el caso del ingreso transitorio.

+ En relacién con el efecto de las variables demogréaficas, se
observa un efecto negativo pero, significativamente no lineal de la
edad del jefe de hogar sobre las tasas de ahorro. Esto implica que
se observan tasas de ahorro con forma de U en la edad en ambas
encuestas. Esto es concordante con los resultados previos para Chile
(Coronado, 1998; Butelmann y Gallego, 2001). Lo interesante es que
este resultado se mantiene atn después de descontar las jubilacio-
nes del ingreso de los hogares (notar que la dummy para los jubila-
dos es siempre significativa y puede estar capturando el efecto
directo de las jubilaciones). Una posible explicacién se relaciona con
diferentes preferencias de los hogares pertenecientes a cohortes
distintas (o diferentes niveles de incertidumbre que podrian en-
frentar a lo largo de su periodo de vida laboral). Una explicacién
alternativa, y concordante con los resultados de Butelmann y
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Gallego (2001) es que a mayores niveles de edad es necesario pagar
las deudas acumuladas durante los periodos de mayor endeudamien-
to (cuando la familia tenia un tamano mayor) y, ademas, que en la
vejez comienzan a observarse cada vez con mayor fuerza algunos
motivos de precaucién relacionados con incertidumbre sobre la sa-
lud y otros?*.

+ Otras variables demograficas que tienen que ver con el ahorro
se relacionan con el tamafo del hogar. En todas las especificaciones
se observa que a mayor numero de adultos aumentan las tasas de
ahorro y que un mayor numero de nifios tiene un efecto negativo
sobre las mismas tasas. Este resultado es coherente con los resulta-
dos de otros trabajos y la légica se relaciona con la suavizacién
intertemporal del consumo por miembro del hogar (en el caso de los
nifios) y con el hecho probable de que la mayor cantidad de adultos
refleja hogares con mayor nimero de hijos en edad laboral y que, en
cierto modo, estan devolviendo los gastos realizados por el hogar en
sus periodos de nifiez.

+ El status laboral del jefe de hogar y el de su conyuge también
tiene efectos sistematicos sobre las tasas de ahorro. Ambos factores
muestran la importancia del ciclo laboral y de la participacién en la
fuerza laboral sobre las tasas de ahorro. A su vez, la participacién
del conyuge en la fuerza laboral presenta un patrén determinado a
lo largo de la vida, lo que hace que parte de sus ingresos provenien-
tes del trabajo puedan ser considerados como transitorios, en el es-
piritu de la teoria del ciclo de vida, y, por ende, que se ahorren.

* Otro elemento relevante es que la propiedad de vivienda va
asociada con mayores tasas de ahorro. Esta relacién es concordante
con los resultados de otros trabajos, pero puede contradecir la no-
cién de la acumulacién de ahorros para la compra de bienes en pre-
sencia de restricciones de liquidez. Esto puede deberse a que en el
caso de Chile la propiedad de vivienda esta relativamente extendida
entre la poblacion. Estos resultados se pueden entender por expli-
caciones relacionadas con: 1) la demanda por activos liquidos; i1) que
la variable utilizada sea una proxy de los hogares con mayor prefe-
rencia por ahorro y acumulacién de riqueza; iil) que sea una proxy
del nivel de riqueza del hogar y, en la medida en que exista una re-
lacién positiva entre la riqueza y la tasa de ahorro, se esperaria una
relacién positiva entre ambas variables.

24. Las explicaciones ponen de manifiesto cémo, con un corte transversal de
hogares, es imposible diferenciar efectos edad de los efectos cohorte.



Cuadro 7. Funciones de ahorro: tasa de ahorro no
corregida, 1988 y 1996-19972

Variables explicativas 1988 1996-1997
Edad -0,0039 -0,0046
(0,0001) (0,0002)
Edad 2 0,0001 0,0001
(9,43e-7) (2,49e-6)
Jefe jubilado 0,0179 0,0358
(0,0007) (0,0024)
Edu0 —-0,0335 —-0,0723
(0,0011) (0,0034)
Edu1 0,0094 -0,0439
(0,009) (0,0026)
Edu 2 -0,0393 —0,0068
(0,0008) (0,0019)
Edu3 -0,0577 -0,0207
(0,007) (0,0017)
Edu 4 -0,0059 —-0,0169
(0,0006) (0,0015)
Cényuge ocupado 0,1143 0,1317
(0,0003) (0,0011)
Adultos 0,0062 0,0154
(0,0001) (0,0005)
Nifios -0,0197 -0,0275
(0,0001) (0,0004)
Jefe mujer -0,0031 0,0521
(0,0004) (0,0013)
Ingreso permanente 7,22e-T 1,13e-7
(3,76e-9) (1,29e-9)
Ingreso transitorio 8,22e-7 1,75e-7
(4,45e-9) (1,16e-9)
Posesién de vivienda 0,0640 0,0613
(0,0003) (0,0012)




Cuadro 7. (continuacion)

Variables explicativas 1988 1996-1997
Acceso al mercado de crédito 0,0409 -0,1272
(0,0008) (0,0010)
Probabilidad AFP 0,1836 -0,0164
(0,0016) (0,0037)
Jefe desempleado -0,1453 -0,0972
(0,0009) (0,0015)
Acceso a transferencias 0,0581 0,0051
(0,0003) (0,0012)
R? 0,0953 0,0832

Fuente: Elaboracién propia.

a. La variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro no corregida. Entre paréntesis se presenta el
error estandar. El método de estimacién corresponde a MICO ponderado por los factores de expansién pobla-
cionales presentes en la encuesta EPF de cada afio. Dado que estos ponderadores pueden producir heteroce-
dasticidad, se corrigen los errores estdndar estimados para los coeficientes utilizando el método de White. El

resto de las variables se describe en el cuadro Al del anexo.



Cuadro 8. Funciones de ahorro: tasa de ahorro corregida
por jubilaciones, 1988 y 1996-19972

Variables explicativas 1988 1996-1997
Edad -0,0068 —-0,0067
(0,0001) (0,0003)
Edad 2 0,0001 0,0001
(9,48-7) (2,63e-6)
Jefe jubilado 0,2073 -0,0594
(0,0008) (0,0027)
Edu0 -0,0581 —-0,0757
(0,0011) (0,0035)
Edu1 -0,0045 -0,0468
(0,0009) (0,0028)
Edu2 -0,0525 -0,0043
(0,0008) (0,0019)
Edu 3 -0,0682 -0,0152
(0,007) (0,0017)
Edu 4 -0,0136 -0,0154
(0,0006) (0,0016)
Cényuge ocupado 0,1167 0,1375
(0,00083) (0,0011)
Adultos -0,0017 0,0180
(0,0001) (0,0005)
Nifios -0,0203 -0,0259
(0,0001) (0,0004)
Jefe mujer 0,0214 0,0474
(0,0004) (0,0013)
Ingreso permanente 6,95e-7 1,16e-7
(3,68e-9) (1,32e-9)
Ingreso transitorio 8,09e-7 1,78e-7
(4,34e-9) (1,19e-9)
Posesién de vivienda 0,0873 0,0714

(0,0003) (0,0012)




Cuadro 8. (continuacién)

Variables explicativas 1988 1996-1997
Acceso al mercado de crédito 0,0478 -0,1280
(0,0003) (0,0010)
Probabilidad AFP 0,1312 -0,0362
(0,0016) (0,0038)
Jefe desempleado -0,1603 -0,0262
(0,0009) (0,0017)
Acceso a transferencias 0,0595 -0,0212
(0,0003) (0,0012)
R? 0,1467 0,0779

Fuente: Elaboracién propia.

a. La variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro corregida por jubilaciones. Entre paréntesis se
presenta el error estdndar. E1 método de estimacién corresponde a MICO ponderado por los factores de ex-
pansién poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada afio. Dado que estos ponderadores pueden
producir heterocedasticidad, se corrigen los errores estdndar estimados para los coeficientes utilizando el
método de White. El resto de las variables se describe en el cuadro A1l del anexo.



Cuadro 9. Funciones de ahorro: tasa de ahorro corregida
por durables y capital humano, 1988 y 1996-19972

Variables explicativas 1988 1996-1997
Edad -0,0072 -0,0043
(0,0001) (0,0002)
Edad 2 0,0001 0,0000
(8,61e-7) (2,07¢-6)
Jefe jubilado -0,0017 0,0380
(0,0007) (0,0020)
Edu0 -0,0848 -0,1095
(0,0011) (0,0027)
Edu1 -0,0457 —-0,0753
(0,008) (0,0021)
Edu 2 -0,0964 -0,0534
(0,008) (0,0016)
Edu 3 -0,0911 -0,0575
(0,007) (0,0014)
Edu4 -0,0314 -0,0321
(0,0006) (0,0012)
Cényuge ocupado 0,1142 0,1244
(0,0003) (0,0008)
Adultos 0,0062 0,0174
(0,0001) (0,0004)
Nifios -0,0228 -0,0274
(0,0001) (0,0003)
Jefe mujer —-0,0058 0,0422
(0,0003) (0,0011)
Ingreso permanente 8,28e-7 1,27e-7
(3,72¢-9) (1,11e-9)
Ingreso transitorio 9,35e-7 1,89e-7
(4,44e-9) (1,08¢-9)
Posesién de vivienda 0,0519 0,0404

(0,0003) (0,0010)




Cuadro 9. (continuacion)

Variables explicativas 1988 1996-1997
Acceso al mercado de crédito 0,0534 -0,0499
(0,0003) (0,0008)
Probabilidad AFP 0,1434 -0,0451
(0,0014) (0,0031)
Jefe desempleado -0,1727 -0,0931
(0,0008) (0,0013)
Acceso a transferencias 0,0548 0,0200
(0,0008) (0,0009)
R? 0,1412 0,1283

Fuente: Elaboracién propia.

a. La variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro corregida por durables y capital humano. Entre
paréntesis se presenta el error estdndar. El método de estimacién corresponde a MICO ponderado por los
factores de expansién poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada afio. Dado que estos ponderado-
res pueden producir heterocedasticidad, se corrigen los errores estdndar estimados para los coeficientes utili-
zando el método de White. El resto de las variables se describe en el cuadro Al del anexo.



Cuadro 10. Funciones de ahorro: tasa de ahorro corregida
por durables y capital humano, y por jubilaciones, 1988 y

1996-19972
Variables explicativas 1988 1996-1997
Edad -0,0074 -0,0061
(0,0001) (0,0002)
Edad 2 0,0001 0,0001
(9,06e-7) (2,20e-6)
Jefe jubilado 0,1097 -0,0459
(0,0008) (0,0022)
Edu0 -0,0839 -0,1164
(0,0011) (0,0028)
Edu1l -0,0434 -0,791
(0,008) (0,0023)
Edu 2 -0,0951 -0,0526
(0,0007) (0,0016)
Edu 3 -0,0894 -0,0534
(0,007) (0,0014)
Edu 4 -0,0287 -0,0311
(0,0006) (0,0013)
Cényuge ocupado 0,1189 0,1293
(0,0003) (0,0009)
Adultos -0,0025 0,0196
(0,0001) (0,0004)
Nifios -0,0252 -0,0261
(0,0001) (0,0003)
Jefe mujer 0,0082 0,0378
(0,0003) (0,0011)
Ingreso permanente 8,12e-7 1,30e-7
(3,60e-9) (1,13e-9)
Ingreso transitorio 9,13e-7 1,91e-7
(4,29€-9) (1,10e-9)
Posesion de vivienda 0,0704 0,0496
(0,0003) (0,0010)




Cuadro 10. (continuacién)

Variables explicativas 1988 1996-1997
Acceso al mercado de crédito 0,0577 -0,0503
(0,0003) (0,0008)
Probabilidad AFP 0,0912 -0,0630
(0,0014) (0,0032)
Jefe desempleado -0,1820 -0,0311
(0,0008) (0,0014)
Acceso a transferencias 0,0568 -0,0530
(0,0003) (0,0008)
R? 0,1467 0,1218

Fuente: Elaboracién propia.

a. La variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro corregida por durables, capital humano y jubila-
ciones. Entre paréntesis se presenta el error estindar. El método de estimacién corresponde a MICO ponde-
rado por los factores de expansién poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada afio. Dado que estos
ponderadores pueden producir heterocedasticidad, se corrigen los errores estandar estimados para los coefi-
cientes utilizando el método de White. El resto de las variables se describe en el cuadro Al del anexo.



Cuadro 11. Funciones de ahorro: tasa de ahorro sin
corregir y corregida por durables y capital humano, sélo
empleados, 1988 y 1996-19972

Tasa de ahorro 1988 1997
Variables explicativas Sin corregir Corregida Sin corregir Corregida
Edad -0,0196 -0,0139 -0,0098 -0,0068
(0,0001) (0,0001) (0,0004) (0,00083)
Edad 2 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001
(1,31e-6) (1,22e-6) (4,57e-6) (3,75e-6)
Edu0 0,1050 -0,0221 -0,0779 -0,1338
(0,0017) (0,0016) (0,0055) (0,0044)
Edu1 0,1859 0,0480 -0,0291 —-0,0805
(0,0015) (0,0014) (0,0053) (0,0043)
Edu 2 0,1916 0,0378 -0,0396 -0,0999
(0,0015) (0,0014) (0,0050) (0,0041)
Edu 3 0,0804 -0,0147 -0,0471 -0,1064
(0,0012) (0,0011) (0,0049) (0,0040)
Edu4 0,0346 -0,0066 -0,0284 —-0,0453
(0,0007) (0,0006) (0,0017) (0,0014)
Cényuge ocupado 0,1202 0,1182 0,1400 0,1332
(0,0003) (0,0003) (0,0011) (0,0009)
Adultos 0,0091 0,0069 0,0037 0,0064
(0,0001) (0,0001) (0,0006) (0,0005)
Nifos -0,0201 -0,0245 —-0,0334 -0,0306
(0,0001) (0,0001) (0,0005) (0,0004)
Jefe mujer 0,1198 0,0639 0,0291 0,0176
(0,0006) (0,0005) (0,0017) (0,0015)
Ingreso permanente 6,92e-7 8,01e-7 1,11e-7 1,20e-7
(3,81e-9) (3,75e-9) (1,33e-9) (1,10e-9)
Ingreso transitorio 7,82e-7 8,91e-7 1,59e-7 1,68e-7
(4,49¢-9) (4,47e-9) (1,23e-9) (1,10e-9)
Posesion de vivienda 0,0708 0,0577 0,0639 0,0415

(0,0003) (0,0003) (0,0013) (0,0011)
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Cuadro 11. (continuacion)

Tasa de ahorro 1988 1997
Variables explicativas Sin corregir Corregida Sin corregir Corregida
Acceso al mercado de crédito 0,0509 0,0629 -0,1308 -0,0545
(0,0003) (0,0003) (0,0011) (0,0009)
Probabilidad AFP 0,2121 0,1665 -0,0142 -0,0409
(0,0016) (0,0015) (0,0044) (0,0035)
Probabilidad desempleo futuro -2,9078 -1,6624 0,2541 0,5041
(0,0160) (0,0143) (0,0749) (0,0607)
Acceso a transferencias 0,0615 0,0590 —-0,0004 0,0121
(0,0004) (0,0003) (0,0014) (0,0011)
R? 0,0997 0,1428 0,0867 0,1338

Fuente: Elaboracién propia.

a. La variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro respectiva indicada en cada columna. Entre pa-
réntesis se presenta el error estdndar. El método de estimacién corresponde a MICO ponderado por los fac-
tores de expansién poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada afio. Dado que estos ponderadores
pueden producir heterocedasticidad, se corrigen los errores estandar estimados para los coeficientes utili-
zando el método de White. El resto de las variables se describe en el cuadro Al del anexo.

+ Los efectos de la educacién son bastante marcados y con-
sistentes con los resultados de la literatura previa. En concreto,
se observa una relacién significativa de mayores niveles de edu-
caciéon con mayores tasas de ahorro. Dado que este resultado se
obtiene luego de controlar por el ingreso permanente, su inter-
pretacién va asociada a los efectos directos de la educacién sobre
el ahorro. Este resultado sufre algunos cambios pequefios sélo en
la EPF de 1988, donde no se observa una relacién lineal entre afios
de educacién y las tasas de ahorro. Lo anterior es concordante
con Coronado (1998) y, probablemente, se explica porque la recu-
peracion de 1986-1990 tuvo efectos positivos primero sobre los gru-
pos mas educados y por ello generd efectos importantes sobre el
valor presente de sus ingresos y sobre la posibilidad de acceder a
los mercados crediticios, mientras que otros grupos de la pobla-
cién todavia no recuperaban sus fuentes de trabajo.

* En general se observan tasas de ahorro superiores para
las jefas de hogar, tal como se observa en la mayor parte de la
literatura, donde se explica como resultado de la mayor incerti-
dumbre laboral que enfrentan las mujeres, y con el hecho de que
las mujeres jefas de hogar no cuentan con el seguro que implica
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tener un cényuge que potencialmente podria trabajar en caso de
ser necesario®?.

Los resultados méas interesantes de este trabajo se relacionan
con aquellos que cambian entre las dos encuestas o con las defini-
ciones de ahorro utilizadas:

* La primera diferencia se da respecto de la variable que iden-
tifica si el jefe de hogar esta jubilado o no. Dicha variable es siem-
pre negativa sélo en la regresién para 1997 (luego de corregir por
las jubilaciones), mientras que en la regresién para 1988 es siempre
positiva. Ese resultado puede estar reflejando la percepcién de in-
certidumbre de los jefes de hogar jubilados en ambos periodos. En
particular, en 1988 cerca del 95% de los jubilados tenian pensiones
que dependian del sistema publico, que es muy discrecional en la
evolucién de sus valores y por ende puede reflejar mayores nive-
les de incertidumbre.

+ El efecto del acceso al crédito también presenta signos opues-
tos en ambas encuestas. En la EPF de 1988 los grupos con acceso al
crédito presentan tasas de ahorro superiores a las de los grupos que
no tienen acceso. Sin embargo, en 1996-1997 el resultado es el
opuesto. Esto se puede explicar por el tamano y las caracteristi-
cas que en 1988 tenia el mercado crediticio para consumidores,
en particular por el hecho de que fuera un mercado pequefio y
sesgado hacia los grupos relativamente més ricos. En cambio, en
1996-1997 el mercado crediticio para consumidores si bien man-
tenia los mismos sesgos, tenia un tamanfo significativamente su-
perior (ver cuadro 3). Otro modo de mirar la importancia del
acceso al crédito es comparar su efecto sobre la tasa de ahorro
simple y sobe la tasa de ahorro corregida para incorporar las com-
pras de bienes durables y la inversién en capital humano, lo que
sugiere que el acceso al crédito estd muy ligado a estos tipos de
ahorros y en particular a la compra de durables.

+ En el caso del efecto de la probabilidad de encontrarse afi-
liado a una AFP también se observa un cambio de signo entre am-
bas encuestas. En el afio 1988 se observa un efecto positivo sobre

25. Una explicacién alternativa se puede encontrar en la evidencia ampliamen-
te presente en los estudios de behavioral economics de que las mujeres tienden a
ser mas aversas al riesgo que los hombres (ver Frank y Schulze, 2000). Bajo esta
hipdtesis las mayores tasas de ahorro de las mujeres no necesitan ser explicadas
por diferentes niveles de incertidumbre.
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las tasas de ahorro, mientras que en 1996-1997 el efecto es nega-
tivo. Esto puede tener como explicacién la interaccién entre dos
fuerzas: 1) en 1988 era mas importante el hecho de que para un
grupo grande de jefes de hogar la afiliacién a AFP era voluntaria,
capturandose probablemente con ello un sesgo de seleccién en el
sentido de que los hogares con mayor preferencia por el ahorro
se encontraran afiliados a las AFP, mientras que en 1996-1997 ese
fenémeno probablemente ya tenia menos importancia; i) como se
discutié en la seccién previa, en 1996-1997 el stock de activos acu-
mulados y la estabilidad del sistema ya se encontraban mas afir-
mados dentro de la poblacién y, por ello, la percepcién de que las
cotizaciones a las AFP eran ahorro se consolidé y, consecuente-
mente, predominé una compensacién entre ahorros previsionales
y ahorros voluntarios.

* Finalmente, en el caso del efecto del acceso a transferencias
de otros agentes, no se observa un efecto claro y sistematico de esa
variable sobre el ahorro. En algunas especificaciones es positiva, en
otras negativa y en algunas no tenia significacion estadistica.

Para terminar, en el cuadro 11 se presentan los resultados de
las estimaciones que s6lo consideran a los jefes de hogar que se en-
cuentran trabajando. La mayor parte de los resultados (y las di-
ferencias entre las dos encuestas) previamente discutidos se
mantienen. El resultado mas interesante se relaciona con el efec-
to de la incertidumbre laboral futura sobre las tasas de ahorro.
En particular, en la EPF de 1988 se obtiene un efecto negativo de
la probabilidad de encontrarse desempleado sobre las tasas de aho-
rro, lo que es un resultado contradictorio con el resultado espe-
rado a priori. Mientras que en 1996-1997 se obtiene el resultado
contrario. El primer resultado es algo enigmatico y una primera
explicacion puede relacionarse con el hecho de que esta variable
esté capturando hogares muy pobres (dados los determinantes de
la ecuacién de la probabilidad de estar desempleado) que habian
logrado ingresar al empleo, produciéndose con ello un aumento
del ingreso que percibian como permanente. Esto implicaria que
esta variable, en un periodo de recuperaciéon como el que tiene
lugar durante la recoleccién de la encuesta, no es capaz de captu-
rar directamente el efecto incertidumbre asociado a la situacién
del desempleo futuro.

Una segunda explicacién se relaciona con el hecho de que
el acceso al mercado laboral genera posibilidades de mayor
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disponibilidad de crédito. En esta linea, si el jefe de hogar se en-
cuentra trabajando y existe una posibilidad de que en el futuro se
pierda dicho trabajo, implicaria un incentivo a endeudarse, dado
que en el futuro esas posibilidades no existiran.

En cambio el resultado de 1996-1997 indicaria que en ese mo-
mento esta variable es capaz de medir y aislar el motivo precaucién,
ya que en ese momento la situacién macroeconémica ya era muy
estable y, mas aun, llevabamos cerca de diez afios en que el des-
empleo bajaba y habia un aumento significativo en el acceso al
crédito.

Finalmente, a modo de resumen y para cuantificar la impor-
tancia relativa de las distintas explicaciones propuestas y estu-
diadas en este trabajo, el grafico 2 presenta la contribucién de
los distintos factores a la varianza de las tasas de ahorro en 1988
y 1996-1997. Los valores del grafico se obtienen al comparar la
contribucién al ajuste del modelo de los diferentes factores consi-
derados. Como se puede notar, en ambas muestras, mas del 60%
de la variabilidad explicada por el modelo esta asociada a los de-
terminantes convencionales del ahorro (i. e., la edad y el compo-
nente transitorio del ingreso). Por otro lado, la riqueza del hogar

Grafico 2. Contribucion de diferentes factores a la
capacidad predictiva del modelo
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Fuente: Elaboraciéon de los autores sobre la base de los resultados de los cuadros 7 a 11 y EPF 1988 y
1996-1997.
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juega un rol importante (a través del ingreso permanente y del
capital humano de sus miembros) y los aspectos demograficos y
de participacion en la fuerza laboral son significativos, aunque en
menor medida.

4, CONCLUSIONES

Este trabajo ha presentado un conjunto sistematico de argu-
mentacién analitica y evidencia empirica relacionada con el com-
portamiento del ahorro voluntario de los hogares en Chile. En
general, es posible observar que el comportamiento del ahorro,
sobre todo en periodos relativamente normales como 1996-1997,
puede ser explicado en un marco de analisis econémico adecua-
damente extendido para incorporar el rol que juegan institucio-
nes relacionadas con el mercado del crédito y esquemas de ahorro
para la vejez. Asimismo es posible notar que para el caso de Chile
se confirman los resultados presentados en la literatura interna-
cional sobre la materia en relacién con la importancia de la edad
y del ingreso transitorio para explicar el ahorro, y asi se confir-
ma que el ahorro se encuentra muy influido por innovaciones tran-
sitorias en el ingreso de los agentes econémicos, tal como lo
predice la mayoria de las teorias econémicas.

Por otro lado, existen otros determinantes del ahorro que se
relacionan sistematicamente con las tasas de ahorro de los hoga-
res. En particular es posible mencionar el rol de la riqueza, del
tamario y de la composiciéon del hogar, del nivel del capital huma-
no del mismo y del género del jefe de hogar, ademas del rol que
juega el acceso a las instituciones de crédito y de ahorro para la
vejez en las decisiones de ahorro de los hogares. En este punto
probablemente emerge otra conclusién muy importante de este
trabajo, y tiene que ver con la inestabilidad que se observa en el
efecto de estas instituciones sobre el ahorro en distintos contex-
tos macroecondémicos.

La metodologia y los resultados de este trabajo son un punto
de partida para otras extensiones futuras. En particular la des-
composicién del ingreso en sus componentes permanentes y tran-
sitorios puede utilizar la informacién de ingresos proveniente de
paneles sintéticos, de modo que es menos sensible a los supues-
tos utilizados en la construccion de dicha variable (afio que se toma
como base y tasa de crecimiento de los ingresos). En segundo
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lugar, es posible extender el analisis de los factores institu-cionales
que afectan al ahorro, como son la afiliacion al sistema pensional
y el acceso al mercado de capitales. Algo similar surge de la ob-
servacién de que existen redes de protecciéon de ingresos de los
hogares que al parecer operan prociclicamente. Finalmente, a lo
largo de todo el trabajo ha quedado de manifiesto la funcién que
juegan los mercados financieros en las asignaciones de consumo y
ahorro. Es interesante notar como estas instituciones tienen un
efecto importante no sélo en las decisiones de inversién y con ello
sobre el crecimiento econ6mico, como se enfatiza en la mayor parte
de la literatura que estudia los mercados de capitales, sino que
también sobre el bienestar de los hogares, a través del consumo.



ANEXO

Cuadro Al. Descripcion de las variables utilizadas en las
regresiones de este estudio

Variable Descripcidn

Edad Edad del jefe del hogar.

Edu0 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene 0 afios de
educacion.

Edu1l Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 1y 3
afios de educacion.

Edu2 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 4y 7
afios de educacion.

Edu3 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 8 y 11
afios de educacion.

Edu4 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 12 y
15 afios de educacion.

Edub5 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene mas de 15
afios de educacién.

Posesién de Variable dicotomica que toma el valor de 1 si la vivienda que se habita es de

vivienda propiedad de alguno de los miembros de la familia.

Categoria 1 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la
categoria ocupacional “empleador”.

Categoria 2 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la
categoria ocupacional “trabajador por cuenta propia o independiente”.

Categoria 3 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la
categoria ocupacional “empleado u obrero”.

Categoria 4 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la
categoria ocupacional “servicio doméstico”.

Categoria 5 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la
categoria ocupacional “resto”.

Ramal Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una actividad
del sector “agropecuario-silvicola-pesca”.

Rama?2 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “mineria”.

Rama 3 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “industria manufacturera”.

Rama4 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “electricidad, gas y agua”.

Rama5 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una

actividad del sector “construccion”.




Cuadro Al. (continuacion)

Variable Descripcion

Rama 6 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “comercio”.

Rama 7 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “transporte y comunicaciones”.

Rama8 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “servicios financieros”.

Rama9 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “servicios personales, comunales y administracién pablica”.

Rama 10 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “otra actividad”.

Adultos Numero de miembros del hogar mayores de 18 arios.

Nirios Nudmero de miembros del hogar menores de 18 afios.

Jefe mujer Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar es mujer.

Jefe jubilado Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar est4 jubilado.

Cényuge Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el conyuge del jefe del hogar esté

ocupado trabajando.

Ingreso Ingreso permanente definido de acuerdo con lo sefialado en el texto y a los valores

permanente obtenidos en la ecuacién presentada en el cuadro 4.

Ingreso Ingreso total del hogar menos ingreso permanente.

transitorio

Acceso al Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el hogar reporta gastos financieros.

mercado de crédito

Jefe Variable dicotdmica que toma el valor de 1 si el jefe de hogar estd desempleado.

desempleado

Acceso a Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el hogar reporta ingresos

transferencias por transferencias.

Probabilidad Probabilidad de encontrarse afiliado a una AFP, obtenida de acuerdo con los

AFP resultados presentados en el cuadro 6.

Probabilidad Probabilidad de encontrarse desempleado en el futuro, obtenida de acuerdo

desempleo futuro

con los resultados presentados en el cuadro 5.
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INCENTIVOS AL AHORRO PERSONAL.:
LECCIONES DE LA ECONOMIA DEL
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La teoria econdmica se ha desarrollado basandose en una serie de
axiomas sobre el comportamiento humano. La teoria supone que los
individuos maximizan racionalmente un set de preferencias que es co-
herente y estable. Este marco ha sido aplicado con bastante éxito a un
sinnimero de problemas econémicos. En particular, esta teoria ha do-
minado por décadas el analisis de las decisiones de ahorro de los indi-
viduos. Sin embargo, el modelo econdmico no ha sido capaz de explicar
una serie de anomalias en los datos. Asimismo, algunos de los axio-
mas utilizados por el marco econémico estan refiidos con los supuestos
gue se usan en otras disciplinas que estudian el comportamiento hu-
mano —en particular la psicologia— y con la evidencia experimental.

La economia del comportamiento es una rama relativamente
nueva de la economia que incorpora elementos de la psicologia y de
la evidencia experimental. Esta disciplina estudia las implicancias de
gue el comportamiento humano no esté perfectamente alineado con
los supuestos basicos del modelo tradicional e intenta incorporar nue-
vos elementos que enriquezcan la teoria econémica. El ahorro de
las personas es un ambito natural de estudio de esta nueva discipli-
na, en especial porque el ahorro representa un problema complejo
y porque requiere de fuerza de voluntad, dos elementos ignorados
por la teoria tradicional.
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El objetivo de este trabajo es discutir politicas de promocion del
ahorro personal desde dos perspectivas. La primera supone que las
personas son perfectamente racionales y que aprovechan todos los
incentivos existentes. La otra supone que los individuos tienen difi-
cultades para comportarse como el homo economicus de los mode-
los, ya sea porque les es complejo determinar qué es 6ptimo para
cada etapa de su vida o porque tienen problemas de auto-control. El
primer punto de vista corresponde a la teoria econémica neoclasica.
El segundo se inserta en la economia del comportamiento.

Las propuestas para incrementar el ahorro personal dependen
crucialmente de los supuestos respecto del comportamiento de los
consumidores. Si los consumidores son racionales y tienen la fuerza
de voluntad necesaria para ahorrar, entonces es tedricamente posi-
ble elevar el ahorro variando la tasa de interés después de impues-
tos. Sin embargo, un analisis cuidadoso de la evidencia empirica que
relaciona la tasa de interés con el ahorro o el consumo de los hoga-
res indica que este instrumento tiene un escaso, si no nulo, efecto
sobre el ahorro. En cambio, si los consumidores enfrentan impor-
tantes limitaciones en su capacidad cognoscitiva y/o no pueden re-
sistirse a la tentacién de efectuar ciertos gastos en el corto plazo,
aun cuando esto atente contra su bienestar de largo plazo, entonces
existe una serie de mecanismos utiles para promover el ahorro en-
tre los hogares. En particular, es posible elevar el ahorro promo-
viendo el uso de instrumentos automaticos e iliquidos, ademas de
premiando el ahorro en el corto plazo y educando a la poblacion so-
bre los beneficios de ahorrar.

Definir cual es el modelo correcto del comportamiento humano
es crucial no s6lo para determinar la eficacia de ciertas politicas, sino
gue también para establecer sus implicancias normativas. Desde la
perspectiva neoclasica, condicional en los incentivos existentes, los
consumidores toman decisiones que son éptimas y es imposible me-
jorar su bienestar simplemente cambiando la senda de consumo
escogida. En cambio, si los consumidores presentan limitaciones, en-
tonces es posible que el patron de consumo escogido no maximice el
bienestar. En particular, es posible que los individuos ahorren una
cantidad muy pequefia y se vean obligados a ajustar su consumo in-
cluso ante eventos esperados. Una encuesta realizada en los Esta-
dos Unidos por Public Agenda en 1997 determind que el 76% de los
encuestados creia que estaba ahorrando muy poco para la jubilacion.
Asimismo, el 77% de los individuos, en una encuesta llevada a cabo
por Luntz Weber-Merrill Lynch, analizada por Bernheim (1995),
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respondi6 que creian que su nivel de ahorro era insuficiente como
para enfrentar la jubilacién. La brecha promedio entre el ahorro ac-
tual y el que los encuestados percibian como el nivel deseable fue
de 10 puntos porcentuales. Por otra parte, Bernheim, Skinner y
Weinberg (1997) y Banks, Blundell y Tanner (1998) han demostrado
gue el consumo cae dramaticamente (hasta 30%) al momento de la
jubilacion. Estas respuestas no son consistentes con el modelo neocla-
sico tradicional, pues entonces las acciones e intenciones de los in-
dividuos debieran estar perfectamente alineadas. Asimismo, el
modelo no predice cambios bruscos en el consumo, en particular
ante eventos esperados como el retiro. Esta evidencia simplemente
apunta a que los individuos ahorran muy poco para la jubilacién y
gue a pesar de estar conscientes de ello, no tienen mas alternati-
va que ajustar su consumo cuando el ingreso cae.

En resumen, existen tres motivos por los cuales es crucial estu-
diar las decisiones de ahorro bajo distintos supuestos sobre el com-
portamiento humano. Primero, porque es necesario entender las
motivaciones de los individuos para efectuar un analisis correcto de bien-
estar. Segundo, porque la efectividad de diversas politicas publicas
depende de como responden los individuos a los diversos incentivos.
Por altimo, porque lo que aprendamos en el campo del ahorro puede
tener implicancias en otros ambitos del comportamiento humano.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. La seccidén 1 re-
visa la evidencia sobre el ahorro de los hogares chilenos. Toman-
do una perspectiva de ciclo de vida, se intenta dilucidar si el ahorro
acumulado durante la vida laboral es suficiente para enfrentar con-
tingencias como el desempleo y para mantener el estandar de vida
durante la jubilacién. La seccidn 2 discute las politicas de ahorro
desde el prisma de la economia tradicional neoclasica, en parti-
cular los efectos sobre el ahorro de aumentos en la tasa de inte-
rés después de impuestos. La seccién 3 adopta la mirada de la
economia del comportamiento. Se presentan dos modelos alter-
nativos del comportamiento de los consumidores —racionalidad
limitada e inconsistencia intertemporal— y se discute evidencia
adicional que tiene implicancias en el ahorro personal, pero que
aun no ha sido incorporada a modelos formales. Luego se derivan
proposiciones de politica suponiendo que el verdadero modelo co-
rresponde al de la economia del comportamiento. La seccién 4 dis-
cute brevemente los incentivos al ahorro que existen hoy en Chile,
asi como la experiencia de los programas 401(k) en Estados Uni-
dos y Pahnal en México. El trabajo concluye en la seccién 5.
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1. AHORRO Y SEGURIDAD FINANCIERA DE LOS HOGARES
EN CHILE

Poco sabemos del comportamiento del ahorro de los hogares en
Chile y del monto y composicion de su riqueza. En otras palabras, con
la escasa informacién existente no es posible determinar si el hogar
tipico esta preparado para enfrentar contingencias como el desempleo
0 enfermedad, ni si es capaz de mantener su estandar de vida duran-
te la jubilacidén. El objetivo de esta seccion es recopilar antecedentes
gue ayuden a responder estas interrogantes.

A nivel agregado, Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto (1999) y Agosin
(1998) han estimado series de ahorro de los hogares para Chile. El
grafico 1 presenta las estimaciones de Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto
(1999) para el periodo 1960-1997. En los afios 60 los hogares chilenos
ahorraron a una tasa promedio de —1,7% como proporcion del PIB,
tasa que se mantuvo en un nivel negativo en los 70 y 80 (-1,4% y
—2,5% en promedio, respectivamente). S6lo en los afios 90 el ahorro
de los hogares fue positivo, alcanzando una media de 1,9%. Esta cifra
representa menos de 10% del ahorro nacional bruto, el que alcanzé
un promedio de 22% del PIB en el periodo. El ahorro total de los ho-
gares puede descomponerse en el ahorro que obligatoriamente se hace
a través del sistema de pensiones y el ahorro que se realiza en forma
voluntaria. Segun los calculos de Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto
(1999), en el periodo 1990-1997 el ahorro voluntario registré una me-
dia de —4,5%, mientras que el ahorro obligatorio promedi6 6,4%.

Grafico 1. Ahorro de los hogares chilenos, 1960-1996
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Estas cifras de ahorro son bajas en comparacién con las de otros
paises. En un estudio liderado por Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén
(2000), el Banco Mundial cre6 una base de datos de ahorro homogé-
neos a través de paises. De acuerdo con las cifras de este estudio,
entre 1985 y 1992 —el periodo de analisis mas reciente— la tasa
de ahorro promedio de los hogares como proporcion del PIB fue
de 6,5% en los paises industrializados de la OECD, 11,3% en pai-
ses asiaticos, 8,4% en paises latinoamericanos y 2,8% en paises
africanos!. La tasa chilena —segun Bennett, Schmidt-Hebbel y
Soto (1999)— fue de so6lo 0,5% en el mismo periodo?.

A nivel microeconémico Butelmann y Gallego (2000 y 2001) y Co-
ronado (1998) han estudiado el ahorro voluntario de los hogares ba-
sandose en las Encuestas de Presupuestos Familiares (EPF) del
Instituto Nacional de Estadisticas. En particular, Butelmann y Ga-
llego (2000) obtienen una tasa de ahorro voluntaria promedio para
1996-1997 como porcentaje del ingreso del hogar de —9,3% y una tasa
mediana de —4,3%. Sin embargo, si las observaciones se ponderan
de acuerdo con el nivel de ingreso del hogar, la tasa media alcanza a
6,1%. Estas tasas dependen positivamente del ingreso del hogar, de
la edad del jefe y de su nivel de educacion.

Si bien las tasas de ahorro por hogar construidas basandose en
la EPF deben manejarse con cuidado, principalmente debido a pro-
blemas de medicion, la informacién contenida en la encuesta puede
usarse para estimar el nivel de rigueza que un hogar tipico acumula
a lo largo de su vida. Los cuatro paneles de los graficos 2a hasta 2d
presentan una estimacion de la riqueza acumulada por los hogares a
lo largo del ciclo de vida de acuerdo con el nivel de educacion alcanza-
do por el jefe de hogar. Para construir los graficos se supuso que a los
20 afos de edad los hogares tienen riqueza equivalente a un afio

1. La muestra de paises industrializados incluye Australia, Austria, Bélgica, Ca-
nada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Grecia, Italia, Japén, Holanda, Nueva Zelan-
da, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia, Suiza, Estados Unidos e Inglaterra. Los paises
asiaticos son Corea, Filipinas, Sri Lanka y Tailandia. Los latinoamericanos son Co-
lombia, Ecuador, Paraguay y Perd. Por Gltimo, en Africa estan Mauricio, Namibia y
Sudéafrica. Los promedios presentados son medias simples a través de paises y afios.

2. Por supuesto, es posible que las cifras del estudio del Banco Mundial no
sean estrictamente comparables con las de Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto
(1999) debido a diferencias metodolégicas. Sin embargo, para el periodo en que
ambos trabajos reportan tasas de ahorro para Chile (1970-1976), el estudio de
Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto (1999) sisteméaticamente estima tasas de aho-
rro superiores a las del Banco Mundial. Lamentablemente, no es posible infe-
rir si esta diferencia es aplicable a periodos posteriores.



Grafico 2a. Perfil estimado de riqueza (promedios)
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Grafico 2b. Perfil estimado de riqueza (medianas)
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Gréafico 2c. Perfil estimado de riqueza (percentil 10)
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Grafico 2d. Perfil estimado de riqueza (percentil 90)
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de ingreso®. Asimismo, se supuso que los hogares pueden ahorrar (y
endeudarse) a una tasa del 4% real, aproximadamente la rentabili-
dad real neta promedio de los fondos de pensiones en el periodo
1995-2000. Para capturar la gran heterogeneidad en la tasa de aho-
rro observada, se construyeron cuatro series. En la primera se su-
puso que el hogar ahorra durante toda su vida a la tasa promedio
observada en la EPF para cada grupo de edad, condicionando por el
nivel educacional (primer panel). Tomando en cuenta que la distri-
bucion de tasas de ahorro no es simétrica, se repitié el ejercicio to-
mando la mediana de las tasas por edad (segundo panel). Por ultimo,
como valores extremos se tomaron las tasas correspondientes a los
percentiles 10 y 90 de la distribucién (tercer y cuarto panel, respec-
tivamente). Los gréaficos presentan la riqgueza acumulada a cada edad
como proporcion del consumo en el afio anterior. Esto es, indican
cuantos afios de consumo pueden ser financiados si no se recibe mas
ingreso y si se desea mantener el nivel de gasto del periodo ante-
rior. Por ejemplo, de acuerdo con la estimacion, una familia cuyo
jefe de hogar tiene 40 afios, que ha terminado la educacién media y
ha ahorrado a la tasa mediana de la muestra a lo largo de su vida,
tiene recursos para financiar 2,51 afios de consumo, gastando al ni-
vel correspondiente a los 39 afios. El cuadro 1 resume los resultados
del ejercicio. Las tasas de ahorro promedio generan un perfil de ri-
gueza negativo en casi todos los casos. Esta situacion es sin duda
insostenible, pues es dificil pensar que un hogar pueda mantener
por toda la vida niveles tan altos de endeudamiento. Sin distinguir
por grupo educacional, la tasa mediana genera un perfil creciente
con un minimo igual a 1,03 afios a los 20 afios de edad y un maximo
de 9,35 a los 64. Las tasas extremas generan perfiles de fuerte en-
deudamiento (percentil 10) o de alta acumulacién de riqueza (per-
centil 90) para todos los grupos educacionales®.

3. Con este monto se pretende capturar bienes que el hogar pudo ya haber acu-
mulado a esa edad y el valor presente de herencias que pueda recibir a lo largo de
la vida.

4. Sin duda, estas estimaciones adolecen de una serie de problemas. Prime-
ro, como ya se mencion6, suponen que las tasas de ahorro en la EPF son repre-
sentativas y que estan medidas con precision. Segundo, dependen crucialmente
de los supuestos de tasa de interés y de riqueza inicial utilizados. Tercero, supo-
nen que el corte transversal es una buena aproximacion de lo que sucede a lo
largo del ciclo de vida, lo que definitivamente no es realista, dada la evidencia
existente para otros paises (ver Deaton, 1992). Cuarto, suponen que los hogares
no pueden acudir a otras fuentes alternativas de financiamiento, como subsidios
del gobierno o transferencias de parientes y amigos.
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Cuadro 1. Aios de consumo financiados por
ahorro voluntario

Edad/
Nivel educacional Promedio Mediana Percentil 10 Percentil 90
Todos
21-30 -0,2 1,3 -3,1 8,1
31-40 2,2 19 -10,7 20,4
41-50 -4,9 2,5 -19,9 421
51-60 -9,2 4,1 -34,7 90,3
Educacion bésica
21-30 -0,7 2,2 -43 9,0
31-40 -39 34 -10,7 22,1
41-50 72 4,0 -19,8 373
51-60 -10,3 57 -37,5 65,7
Educacion media
21-30 0,4 19 -2,0 10,1
31-40 -1,2 25 -9,3 23,7
41-50 -3,6 2,6 -17,1 42,3
51-60 -7,0 3,7 -31,2 62,8
Educacion superior
21-30 0,0 1,2 -2,5 7,2
31-40 0,1 3,0 -8,3 20,5
41-50 0,2 59 -13.8 415
51-60 0,2 10,6 -22,8 96,4

Fuente: Estimaciones basadas en la Encuesta de Presupuestos Familiares, INE. Ver texto para detalles de
su construccion.

Si estos resultados son representativos de la poblacién, una
proporcion importante de los consumidores tiene problemas para
financiar un shock negativo relativamente prolongado o grande,
como desempleo o una enfermedad costosa, sin acudir a ayuda de
terceros o a seguros contratados previamente. Sin embargo, aun-
gue las estimaciones puedan indicar que el stock de rigueza man-
tenido por la mayoria de los hogares es relativamente pequefio,
Deaton (1992) demuestra que pequefios montos de riqueza pueden
ser suficientes para evitar grandes caidas del consumo. La optimali-
dad de mantener pocos activos depende, entre otros, de cuan pro-
bables sean estos eventos negativos, de su duracién y magnitud, de
la habilidad de las familias para endeudarse o conseguir fondos con
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terceros y de la tasa de impaciencia. Arellano (2001), usando la EPF
de 1988, estima que el consumo de bienes no durables de los hoga-
res en los que al menos un miembro esta desocupado se reduce en
16,3%, mientras que el de durables se reduce en 67,0%. Sus estima-
ciones indican que los hogares ajustan el consumo de todo tipo de
bienes, incluso de aquellos no relacionados con el empleo. La eviden-
cia de Arellano (2001) es consistente con la hipdtesis de que los ni-
veles de riqueza y otros seguros que puedan existir no son suficientes
para financiar el patron de consumo mantenido antes del shock de
ingresos y que el ajuste necesario en consumo es significativo. Sin
embargo, no es posible determinar con certeza si el nivel de ahorro,
y, por lo tanto, el ajuste del consumo, es 0 no suboéptimo.

El nivel de rigueza estimado presentado en los gréaficos 2 omite
el ahorro previsional, pues la EPF recopila informacion sobre ingre-
so liquido después de impuestos y aportes previsionales. Luego, para
determinar la capacidad de los hogares para mantener su estandar
de vida durante la jubilacion es necesario incorporar una estimacion
de estos activos. Si a los resultados de los graficos se agrega una
estimacion del ahorro previsional, entonces se obtiene que un con-
sumidor que se jubila a los 65 afios, que no recibe otros ingresos y
gue desea mantener un nivel de gasto igual al alcanzado a los 64
afios de edad, puede financiar sobre 40 afios de consumo si ahorra
segun la tasa mediana durante toda su vida laboral independiente-
mente de su nivel educacional (cuadro 2)°. En cambio, ahorrando a
la tasa promedio, un hogar cuyo jefe posee educacién basica (media)
se jubila con una deuda equivalente a 10,6 (3,7) afios de consumo,
mientras que un hogar cuyo jefe tiene estudios superiores jubila con
activos suficientes para financiar 9,5 afios de consumo. Consideran-
do que a esa edad la expectativa de vida es cercana a los 19 afios
(INE, 1999), entonces los hogares que ahorran de acuerdo con el pro-
medio no pueden mantener su estandar de gasto durante la vejez si
han de financiarlo con ahorros propios.

Sin duda estos resultados son simples aproximaciones y no es
posible determinar cuan sesgados estan. Por una parte, el ahorro
previsional esta sobreestimado al suponer que todos los hogares co-
tizan de acuerdo al 100% de su ingreso. De acuerdo con la Superin-
tendencia de AFP, el 36,4% de los trabajadores no cotiza en una AFP.

5. Las estimaciones toman en cuenta que los fondos siguen generando rentas
mientras no sean consumidos. Se us6 un tasa real del 4% para los calculos. Asimis-
mo, se supuso que los hogares no cotizan por sobre el tope de 60 UF estipulado por
la ley.
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Cuadro 2. Aios de jubilacién financiados por ahorro
voluntario y previsional

Nivel educacional Promedio Mediana Percentil 10 Percentil 90

Cotizacion 100%

Todos -6,8 73,8 -38,8 Herencia
Educacion basica -10,6 57,3 -36,7 Herencia
Educacién media -3,7 39,9 -3,7 Herencia
Educacion superior 9,5 Herencia -28,2 Herencia
Cotizacion 63,6%

Todos -9,6 34,2 -39,5 Herencia
Educacion basica -12,7 32,8 -37,4 Herencia
Educacién media -6,1 24,9 -6,1 Herencia
Educacion superior 58 Herencia -29,1 Herencia

Fuente: Estimaciones basadas en la Encuesta de Presupuestos Familiares, INE. Ver texto para detalles de
su construccion. Herencia significa que el individuo ha acumulado suficiente riqueza como para vivir para
siempre, gastando al nivel de consumo que tenia a los 64 afios de edad.

El segundo panel del cuadro 2 resume los efectos de suponer que
todos los hogares tienen una probabilidad del 63,6% de cotizar en
una AFP. El menor monto de cotizaciones se traduce en un me-
nor nivel de riqueza y, por lo tanto, en un menor namero de afos
de consumo a financiar. Asimismo, los calculos suponen que to-
dos los trabajadores han tenido acceso al sistema previsional ac-
tual durante toda su vida laboral a partir de los 20 afios de edad.
Considerando que el sistema se reform6 hace aproximadamente
20 arfios, muchos de quienes estan hoy en la fuerza laboral no han
accedido al sistema durante toda su vida activa. Por altimo, los
calculos no incorporan los efectos de las pensiones anticipadas,
las que de acuerdo con la Asociacion de Administradoras de Fon-
dos de Pensiones (2000) representaron alrededor del 50% de las
nuevas pensiones de vejez pagadas en 1998 y en 1999. Por otra
parte, las estimaciones subvaloran el ahorro previsional debido a
la subdeclaracion de ingresos en la EPF. Tampoco consideran que
existe una pensién minima garantizada por el Estado.

A pesar de estos problemas, las estimaciones indican que si
bien existe un porcentaje de la poblacion que puede financiar c6-
modamente su jubilacion, también hay un nimero importante que
a pesar del sistema de AFP no puede mantener su nivel de con-
sumo durante la vejez. En lo que resta del trabajo supondremos
gue la acumulacién actual de riqueza se considera inconveniente
y que, por lo tanto, se desea promover el ahorro de los hogares.
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2. EL MODELO TRADICIONAL E INCENTIVOS AL AHORRO

La literatura actual sobre consumo y ahorro personal se ha de-
sarrollado sobre la base de las teorias de Ciclo de Vida e Ingreso
Permanente que Modigliani y Brumberg (1954) y Friedman (1957)
elaboraron hace mas de cuatro décadas. Esta teoria ha tenido éxi-
to en explicar los patrones de consumo observados a lo largo del
ciclo de vida, en especial si se incorporan elementos como el aho-
rro por precaucion, las restricciones de liquidez y las herencias.
Dado este éxito, el modelo tradicional ha servido de marco para el
disefio de politicas de promocién del ahorro (Bernheim, 1999). Sin
embargo, el modelo no es capaz de explicar una serie de anomalias
en los datos. Por ejemplo, no es capaz de explicar por qué los ho-
gares mantienen deudas a altas tasas de interés y a la vez mantie-
nen dinero en cuentas corrientes que no pagan interés (Gross y
Souleles, 1999), ni la caida brusca que experimenta el consumo al
momento de la jubilaciéon (Bernheim, Skinner y Weinberg, 1997;
Banks, Blundell y Tanner, 1998), ni por qué los hogares actidan im-
pacientemente en algunos periodos endeudandose a altas tasas en
sus tarjetas de crédito, para luego actuar pacientemente ahorran-
do a tasas de interés bajas (Laibson, Repetto y Tobacman, 2000).

En esta seccidon se revisa el modelo convencional y sus impli-
cancias para la promocioén del ahorro. En la seccion siguiente se
introducen teorias alternativas que se han desarrollado con el fin
de explicar estas y otras anomalias.

2.1 La hipdtesis del ciclo de vida y
algunas extensiones

El modelo basico supone que en la economia existe un individuo
representativo cuyo objetivo es maximizar una funcién de utilidad
intertemporal, sujeto a los recursos con los que cuenta a lo largo de
su vida. Si el individuo vive T periodos, el problema que enfrenta
esta dado por

T-t

Max V, :U(Ct)+ZBIU(Ct+i) , @
{C¢.Couar} i=1
sujeto a:

At+l = (1+ rt+l)(At +Yt _Ct) ) (2)
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y a.
A;.,>0. ©)

La primera ecuacion representa la utilidad intertemporal del
individuo, la que se deriva del consumo C en cada periodo t.
El parametro  representa el factor de descuento intertemporal, e
indica el grado de impaciencia del individuo respecto del consumo
presente con relacion al consumo futuro. La segunda ecuacion re-
presenta la restriccion presupuestaria dinamica. Esta ecuacién indi-
ca que los activos (positivos 0 negativos) A que posee el consumidor
crecen dependiendo de cuanto se ahorre en el periodo y de la tasa
de interés real r (después de impuestos) que retornen tales activos
en el mercado. El ingreso en t esta representado por Y, e incluye el
ingreso laboral y las transferencias que se reciban de parte del go-
bierno y de otras personas. La tercera ecuacion indica que el indivi-
duo muere con una posicion de activos no negativa.

El resultado de la maximizacién intertemporal se puede resumir
en la ecuacion de Euler,

U'(C) =B +r. U (Cpy). @)

Como es habitual en la teoria econémica, la ecuacién de Euler
indica que en el optimo el individuo iguala la tasa marginal de sus-
titucion m con el precio relativo del consumo (1+r,, ). La ecua-
cion de Euler es una ecuacidén de cambios, pues indica si el
consumo futuro es mas alto o no que el consumo presente. La
ecuacion no dice nada respecto del nivel que alcanza el consumo
en cada periodo. Para recuperar el nivel de consumo periodo a
periodo y, por lo tanto, el nivel de ahorro, es necesario utilizar la
restriccion presupuestaria intertemporal.

De este modelo basico se desprende que es posible alterar la sen-
da del consumo y el nivel de ahorro cambiando la tasa de interés
real después de impuestos que enfrenta el consumidor. Esta politica
ha sido ampliamente aplicada por los gobiernos a través del mun-
do con el fin de elevar el ahorro, en particular, por la via de deduc-
ciones impositivas (Besley y Meghir, 1998). Si se conocen los
parametros de la funcion de utilidad, es posible usar la restriccion
presupuestaria para inferir la elasticidad del ahorro con respecto a
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la tasa de interés y determinar la efectividad de una politica de
cambios en la tasa de interés. Lamentablemente, el efecto total
de un cambio en la tasa de interés sobre el ahorro es ambiguo. Si
r aumenta, el efecto sobre el ahorro se puede descomponer en
tres partes. Primero, el consumidor retrasa su consumo por efec-
to sustitucion. Segundo, si el consumo es normal en todos los pe-
riodos, un aumento en la tasa de interés aumenta el valor de
los activos (si la posicion neta es positiva) y el consumo en todos
los periodos, reduciendo el ahorro. Por dltimo, si el individuo re-
cibe ingresos en el futuro, el valor presente de éstos disminuye
al aumentar la tasa de interés, aumentando el ahorro presente.
Luego, el efecto tedrico de la tasa de interés sobre el ahorro es
ambiguo. Soélo es posible determinarlo empiricamente.

Las extensiones de esta teoria que incorporan herencias, incer-
tidumbre y restricciones de liquidez complican aiin mas el efecto de
r sobre el ahorro. Por una parte, dependiendo de la motivacién para
dejar herencias, la elasticidad del ahorro respecto de la tasa de in-
terés puede hacerse negativa o incluso infinita (Summers, 1981; y
Engen, 1993). Por otra, tanto la incertidumbre como las restriccio-
nes de liquidez reducen la sensibilidad del ahorro a la tasa de inte-
rés, pues en este caso la senda del consumo depende también de la
senda del ingreso (Deaton, 1991; Carroll, 1997b; y Laibson, Repetto
y Tobacman, 1998).

2.2 Sustitucioén intertemporal: evidencia empirica

De la discusién anterior se desprende que el efecto teérico de la
tasa de interés sobre el ahorro es ambiguo; s6lo estimaciones empi-
ricas permiten evaluar su signo y magnitud. En esta seccion se re-
visa la evidencia respecto de la elasticidad del ahorro y del consumo
a cambios en la tasa de interés®.

Funciones de ahorro y consumo agregadas

La mayor parte de los trabajos empiricos que relacionan ahorro
privado y la tasa de interés estan basados en datos agregados, tanto
a nivel de un pais como para un corte transversal o panel de paises.

6. Sin duda, la revision no es exhaustiva. El lector interesado puede encontrar
discusiones mas completas de la literatura en Attanasio (1999), Deaton (1992), Brow-
ning y Lusardi (1996) y Besley y Meghir (1998).
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La mayoria de los trabajos para paises desarrollados obser-
van que el efecto de la tasa de interés sobre el ahorro a nivel
agregado no es estadisticamente significativo. Tanto Von Fusten-
berg (1981), como Callen y Thimann (1997), Lau (1993), Patterson
y Pesaran (1992), Campbell y Mankiw (1991), Makin y Couch (1989)
y Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2000) estiman una respuesta
del ahorro nula a cambios en la tasa de interés, encontrando esti-
maciones punto negativas en muchos casos. S6lo Boskin (1978) y
Masson, Bayoumi y Samiei (1995), entre los trabajos mas recien-
tes, obtienen una elasticidad positiva y significativa.

En cuanto a economias en desarrollo, las estimaciones de Ed-
wards (1996) para un corte transversal de paises y las de Giovan-
nini (1983) y de Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2000) para
paneles de paises, indican que la elasticidad del ahorro a la tasa
de interés también es nula en estas economias. A su vez, Giovan-
nini (1985) obtiene estimaciones estadisticamente no significati-
vas para 11 paises en desarrollo de una muestra de 14 paises.
Sélo para Burma, Jamaica e India obtiene una elasticidad positi-
va y significativa del ahorro agregado a la tasa de interés real.
En el caso de Chile, Bennett, Loayza y Schmidt-Hebbel (2000) ob-
tienen una respuesta negativa del ahorro voluntario de los hoga-
res a la tasa de interés.

Sin duda, existe una serie de problemas respecto de este tipo
de estimaciones. Primero, suponen que la tasa de interés
relevante es la tasa de interés doméstica. Sin embargo, con movili-
dad de capitales, las tasas internacionales también son relevantes,
a no ser que existan controles estrictos a los flujos internacionales
de capital (Besley y Meghir, 1998). Segundo, si la economia es ce-
rrada, entonces el ahorro y la tasa de interés se determinan con-
juntamente y sdélo es posible estimar el efecto sobre el ahorro de
la tasa de interés usando instrumentos, los cuales son particular-
mente dificiles de obtener en estimaciones agregadas. Tercero,
no es posible determinar el mecanismo que relaciona el ahorro
con la tasa de interés, pues no es trivial agregar las relaciones
individuales (Attanasio y Weber, 1995). Por altimo, estas estima-
ciones estan potencialmente sujetas a la critica de Lucas, pues
una variacion en las politicas puede llevar a cambios en los para-
metros relevantes.

En resumen, si uno se abstrae de estos problemas, de esta
literatura no queda mas que concluir que la sensibilidad del aho-
rro agregado a la tasa de interés es bastante baja, si no nula.
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Estimaciones de la ecuacion de Euler

Sin duda, el trabajo mas influyente en esta literatura ha sido el
de Hall (1978). Tomando una expansiéon de Taylor de primer orden
de la ecuacién de Euler, admitiendo incertidumbre y suponiendo que
el logaritmo natural del consumo y la tasa de interés tienen una dis-
tribucion de probabilidades conjunta, la ecuacién de Euler es

1
EAINC, =—(Ef.,-7), ®)
P
donde A |nd|ca cambio, y la tasa de preferencia intertemporal subje-
tiva (B = 1+ ) ¥ E, el operador expectativa. Asimismo, % representa
la elast|C|dad de sustltuuon intertemporal (ESI), parametro que de-
termina la sensibilidad de la senda del consumo a cambios en la tasa
de interés. Adicionalmente, si uno se abstrae de los efectos directos
de cambios en la tasa de interés en el valor presente de los recursos,
entonces cuando la ESI es igual a 1 (utilidad Cobb-Douglas), la elasti-
cidad no compensada del ahorro respecto de la tasa de interés es igual
a cero, y cuando la ESI es menor (mayor) que 1, entonces la elastici-
dad es negativa (positiva). De este modo, con estimaciones precisas
del valor de % es posible determinar la sensibilidad del ahorro a
la tasa de interés.
En términos econométricos, la ecuacion puede escribirse como

1
A Inct+l = E(rul - Y) +tEi - (6)

La clave del trabajo de Hall (1978) es reconocer que el marco de
racionalidad ilimitada implica que toda la informacién disponible es
utilizada correctamente. Asi, el error aleatorio de la ecuacién debe
tener media cero y no estar correlacionado con ninguna variable que
ya esté incorporada en el set de informacion del agente representa-
tivo. Para estimar el parametro p, Hall (1988) usa datos de largo
plazo para el consumo agregado y series de retorno para distintos
activos’. Hall (1988) estima que la relacidn entre el crecimiento

7. Attanasio y Weber (1995) argumentan que el uso de datos agregados sesga
la estimacion de ecuaciones de Euler. Si la ecuacion es valida para cada hogar, una co-
rrecta agregacion lleva a estimar ecuaciones para izh AlnCt: donde h representa
hogares (h = 1,2...H). En cambio, Hall (1988), al usar consumo per capita, implicitamen-
te estima ecuaciones para Aln ¥z P CH1 .Usando datos para Estados Unidos,
Attanasio y Weber (1995) obtienen una estimacion de la elasticidad de sustitucién intertem-
poral igual a 0,45 si usan una agregacion incorrecta, e igual a 0,21 si agregan correctamen-
te. En ninguin caso los coeficientes estimados son significativamente distintos de cero.
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del consumo agregado y la tasa de interés es mas bien débil,
con % cercano a 0,3. Adicionalmente, Hall (1988) rechaza la hi-
potesis de que el consumo no puede ser predicho por variables
rezagadas.

Si bien es bastante habitual encontrar autores que calibran
p = 3, la evidencia de Hall (1988) fue interpretada por algunos como
una falla del modelo. Esta falla puede deberse a que en la realidad
los mercados de capital son incompletos. Si bien el modelo implica
gue en algunos periodos los consumidores escogen endeudarse, en
la practica no todos los consumidores pueden conseguir los présta-
mos que el modelo predice. La literatura empirica ha enfrentado este
problema basicamente por medio de dos estrategias. La primera con-
siste en estimar ecuaciones de Euler de primer orden restringiendo
la muestra a hogares con alta probabilidad de acceso a los mercados
de capitales. La segunda consiste en agregar términos de orden ma-
yor que uno a la linealizacién de la ecuacién de Euler.

Dentro del primer grupo, Zeldes (1989a), Runkle (1991) y Shea
(1995) estiman ecuaciones de crecimiento del consumo de hogares
usando el panel de datos del PSID8, separando la muestra de acuer-
do con el nivel de riqueza que posee la familia. Si la familia es rela-
tivamente rica, es muy probable que pueda acceder al mercado de
capitales y endeudarse ante alguna contingencia. En cambio, si la
familia posee poca riqueza, es muy probable que enfrente una res-
triccion de liquidez, debiendo ajustar su consumo ante shocks ne-
gativos. En este Gltimo caso, la ecuacion de Euler no es valida.

Zeldes (1989a) estima que, para el grupo sin restricciones de
liquidez, la elasticidad de sustitucion intertemporal fluctia entre
0,43 y 1,44, mientras que Runkle (1991) encuentra un valor cerca-
no a 0,45. Por su parte, Shea (1995) obtiene estimaciones entre
2,7y 4,7. Si bien estos resultados indican que el crecimiento del
consumo es bastante mas sensible a la tasa de interés que lo re-
portado por Hall (1988), ninguno de los coeficientes estimados es
estadisticamente significativo. En otras palabras, en ninguno de
estos casos se puede rechazar la hipotesis de que la elasticidad
de sustitucion intertemporal es efectivamente nula.

Un problema importante en la estimacion de la tasa de susti-
tucion intertemporal es el de medir apropiadamente la tasa de

8. Panel Study of Income Dynamics, encuesta realizada anualmente desde 1968
por la Universidad de Michigan a un importante nimero de hogares en los Estados
Unidos.



208 Andrea Repetto

interés que enfrenta cada individuo o familia. Un método de identi-
ficacion habitual es suponer que la tasa de interés varia a través de
hogares seguln la variacién de la tasa marginal de impuesto. Mas alla
del problema relacionado con estimar la tasa marginal de impuestos
relevante, este método supone que las personas que pagan tasas ba-
jas de impuestos acceden a tasas de interés netas mas altas y vice-
versa. Es decir, el método implicitamente supone que los hogares
mas ricos reciben un retorno al ahorro mas bajo que los hogares mas
pobres. Este supuesto es contraintuitivo; lamentablemente, no exis-
ten datos para corroborar esta hipotesis, y una errada medicion de
la tasa de interés relevante tiene el potencial de invalidar los resul-
tados econométricos. Otro problema relacionado se refiere a la es-
casa variacion de la tasa de interés en las muestras usadas. Durante
los periodos considerados por Shea (1995) y Zeldes (1989a) hubo poco
movimiento en la tasa de interés en la economia, de modo que la
elasticidad es identificada usando sélo la variacion en las tasas mar-
ginales de impuesto a través de hogares. En la medida en que las
diferencias en las tasas marginales de impuesto son pequefias, las
estimaciones de la elasticidad de sustitucién intertemporal son im-
precisas. Este hecho puede explicar la amplitud del rango de las es-
timaciones y su escasa significancia estadistica®.

El segundo grupo de autores reconoce que la estrategia de Hall
(1988) supone que los términos de segundo orden en la expansion de
Taylor son irrelevantes. Si existe incertidumbre, los mercados de ca-
pitales son incompletos y la funcion de utilidad exhibe prudencia
—tercera derivada positiva—, los términos de segundo orden no son
irrelevantes’®. Es decir, una linealizacion correcta de la ecuacion de
Euler bajo los mismos supuestos es

1 1 1
EtA In Ct+1 = B(Etrul _Y)+Epvar (A In Ct+1 _Ernl) ' (7)

La omisién del término de varianza del consumo tiene el potencial
de sesgar la estimacion. Dynan (1993) estima ecuaciones de Euler que
incluyen términos de segundo orden usando datos del Consumer Ex-
penditure Survey (CEX) y variables instrumentales, y encuentra que

9. Existen otras explicaciones posibles, como diferencias en las especificaciones
econométricas y en los periodos abarcados.

10. Deaton (1991) y Carroll (1992) presentan encarnaciones alternativas, pero
complementarias, de esta extension de la teoria.
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el coeficiente que acompafia a la tasa de interés es cercano a 0,1. Nue-
vamente, el coeficiente estimado no es estadisticamente significativo.
Dos criticas han surgido a este método de estimacion de la ESI.
Primero, Ludvigson y Paxson (2000) y Carroll (1997b) han argumen-
tado que es imposible determinar los parametros de la funcion de
utilidad —incluyendo la elasticidad de sustitucion intertemporal— a
través de estimar linealizaciones de la ecuacién de Euler, aun cuan-
do uno controle por los términos de segundo orden. Por una parte,
estos autores argumentan que, bajo calibraciones realistas de los pa-
rametros de la funcién de utilidad y del proceso de ingreso, la ecua-
cion de Euler es suficientemente no lineal como para que una
linealizacién sea una aproximacion pobre de la verdadera ecuacién. A
la diferencia entre la linealizacion y la verdadera ecuacion, Ludvig-
son y Paxson (2000) llaman sesgo de aproximacion y demuestran que
ésta depende del nivel de riqueza de los individuos. Por la otra, en
un marco de ahorro por motivo precaucién y restricciones de liqui-
dez, el término de varianza esté correlacionado con términos de ma-
yor orden, los que implicitamente son capturados por el error de la
regresion. Esta correlacion invalida la estimacion, a no ser que uno
cuente con buenos instrumentos. En la practica, diversos autores han
utilizado dummies de ocupacion y de educacion y rezagos en la razon
entre activos e ingreso. Sin embargo, estos instrumentos son poten-
cialmente invalidos, pues al estar correlacionados con la riqueza de
los hogares, también lo estan con los errores de aproximacion.
Segundo, Laibson, Repetto y Tobacman (1998) demuestran que es-
tas estimaciones no necesariamente capturan la verdadera ESI, es
decir, el verdadero valor de % . Ellos simulan el comportamiento de
los consumidores en un ambiente de incertidumbre y restricciones
de liquidez, y utilizando datos simulados estiman directamente la
elasticidad de sustitucion intertemporal de los individuos como
%. Si suponen p = 1, los autores encuentran que la elasticidad
efectiva es 0,27. Si suponen p = 3, estiman que la elasticidad efectiva
es 0,16. En ambos casos el calculo subestima el inverso del coeficien-
te de aversion relativa al riesgo. Laibson, Repetto y Tobacman (1998)
concluyen que los consumidores prudentes que enfrentan restriccio-
nes de liquidez e incertidumbre responden menos a la tasa de inte-
rés que lo que predice la teoria. Es decir, un consumidor que tiene
muy pocos activos —o s6lo un “colchén amortiguador” en la jerga de
Carroll (1997a)—, no tiene la capacidad para ajustar plenamente su
patron intertemporal de consumo a cambios en la tasa de interés.
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Existen dos alternativas que permiten estimar p evitando la li-
nealizacién de la ecuacion de Euler. Hansen y Singleton (1982) esti-
man directamente la ecuacion por medio del Método Generalizado
de Momentos. Ellos estiman que la elasticidad de sustitucién inter-
temporal esta entre 1,05 y 1,47 y rechazan la hipotesis de que el
parametro es igual a cero. Lamentablemente, Hansen y Singleton
(1982) usan datos agregados, lo que de acuerdo con los resultados
de Attanasio y Weber (1995) es inapropiado. Por su parte, Gourin-
chas y Parker (1999) usan encuestas de hogares y técnicas de simu-
lacion para estimar los parametros implicitos en la funcién de utilidad.
Comparando los patrones de consumo predicho y observado a lo lar-
go del ciclo de vida es posible determinar tanto la tasa de preferen-
cia intertemporal como la elasticidad de sustitucidn utilizando el
Método Simulado de Momentos. Gourinchas y Parker (1999) esti-
man p entre 0,5 y 1, nivel bastante menor que el estimado por Hall
(1988) originalmente.

La tasa de interés e incentivos al ahorro: discusion

La evidencia empirica respecto del efecto de la tasa de interés
sobre el ahorro indica que éste es tan ambiguo en la practica como
en la teoria. Las estimaciones de la sensibilidad del ahorro y de la
senda del consumo a los cambios en la tasa varian ampliamente de
un trabajo a otro, con una alta concentracién de elasticidades en torno
a 0. Tal vez la estimacién mas adecuada de p es la de Gourinchas y
Parker (1999), que indica que el ahorro podria tener una respuesta
positiva a la tasa de interés en un mundo sin incertidumbre ni res-
tricciones. Sin embargo, los resultados de Laibson, Repetto y
Tobacman (1998) indican que la elasticidad efectiva es sustancialmente
menor que % .

Los resultados empiricos citados implican que una politica gene-
ralizada de alzas en la tasa de interés no es capaz por si sola de
incrementar el ahorro. Aln mas, las politicas de promocién del aho-
rro tipicamente no elevan “generalizadamente” la tasa de interés,
sino que mas bien aumentan el retorno de sélo algunos activos, con
tope a los montos invertidos. Para ilustrar el efecto de politicas se-
lectivas, supongamos que se parte de una situacién con dos activos
de igual retorno (r, = r,) y que el gobierno decide subsidiar uno de
ellos (r, > r.). Luego, los consumidores invertiran todos sus ahorros
en el instrumento favorecido por la politica, generando ahorro nue-
vo solo si éste responde positivamente a alzas en la tasa de interés.
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Si existe un limite L al monto que se puede invertir en el activo
subsidiado, los consumidores pueden verse en una de estas tres si-
tuaciones: 1) si el ahorro deseado (con subsidio) es menor que L,
entonces la respuesta es idéntica a una situacion sin limites y su
signo dependera de la sensibilidad del ahorro a la tasa de interés;
2) si los hogares ahorraban méas que L antes de la politica, entonces
experimentaran un efecto ingreso positivo que reducira el ahorro, y
3) si el alza en la tasa de interés motiva a los hogares a ahorrar por
sobre L, entonces habra ahorro nuevo. Notese que este Ultimo caso
se da so6lo si el ahorro es en efecto sensible a la tasa de interés.

Luego, las politicas tradicionales de promocion de ahorro no tie-
nen un gran potencial de ser efectivas. Por una parte, el ahorro de
los individuos parece no responder a cambios en la tasa de interés.
Por otra, las politicas que promueven ciertos instrumentos tienen el
potencial de reducir el ahorro al promover cambios en el portafolio
de activos y efectos riqueza positivos. AUn mas, algunas politicas pe-
nalizan la liguidacién de los fondos acumulados en activos bajo con-
diciones preferenciales de impuestos. Asi, la iliquidez de los activos
los vuelve menos atractivos para los consumidores, reduciendo los
posibles efectos positivos de la politica sobre el ahorro.

3. ¢ QUE PODEMOS APRENDER DE LA ECONOMIA
DEL COMPORTAMIENTO?

La discusion anterior es bastante negativa respecto de qué se
puede hacer para promover el ahorro. Por una parte, el ahorro pa-
rece ser bastante insensible a las tasas de interés, tanto en paises
desarrollados como en paises en desarrollo. Segundo, las politicas
gue elevan el retorno de sélo algunos activos con un limite en el mon-
to a invertir, promueven la sustitucion entre activos e incluso dis-
minuyen el ahorro de quienes ya ahorraban por sobre el tope
establecido. Sin embargo, una vez que nos apartamos del paradigma
tradicional y admitimos que los humanos no somos perfectamente
racionales, entonces se abren nuevas posibilidades.

La economia del comportamiento es una rama relativamente nue-
va de la disciplina econémica que intenta incorporar elementos de la
psicologia al estudio del comportamiento econémico de los humanos.
Esta disciplina estudia la validez de los supuestos del modelo econé-
mico tradicional, en particular el de racionalidad infinita. Los estu-
dios en los que se basa son, por lo general, experimentales. En estos
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se les pide a un namero de personas que lleven a cabo una tarea
simple. Luego se evalla la respuesta de los individuos a la luz de
lo que la teoria econémica tradicional hubiese predicho. En base
a estos experimentos, se han encontrado un gran nimero de ano-
malias. Estos resultados tienen consecuencias importantes, no sé6lo
desde la perspectiva del modelamiento del comportamiento hu-
mano, sino que también respecto de los efectos sobre el bienestar
gue tienen las politicas publicas. Por ejemplo, si un consumidor
no “sabe” ahorrar, una politica de educacién puede tener impor-
tantes beneficios que el modelo tradicional no incorpora.

En esta seccion se discuten dos variaciones al modelo tradicio-
nal que incorporan resultados de la evidencia experimental —ra-
cionalidad limitada e inconsistencia intertemporal—, ademas de
evidencia que aun no se incorpora de manera explicita a algiin mo-
delo formal. Si bien la literatura experimental es extensa, esta sec-
cion recoge sélo estos dos modelos, pues son los que han alcanzado
mayor desarrollo y pueden, en algin grado, competir con el modelo
tradicionalll, A su vez, estos dos modelos tienen implicancias direc-
tas y claras para las decisiones de ahorro de los individuos y permi-
ten identificar elementos que tienen incidencia en el disefio de
politicas de ahorro. El lector interesado puede encontrar un resu-
men mas general y detallado de la evidencia empirica en Conlisk
(1996) y Rabin (1998) y en las referencias alli citadas.

3.1 Racionalidad limitada

Sin duda, los humanos no tenemos facultades infinitas (Con-
lisk, 1996). Muchos de los problemas econémicos que modelamos
son ostensiblemente dificiles de resolver. Por ejemplo, un modelo
de consumo intertemporal del tipo buffer stock a la Carroll (1992
y 1997a) con incertidumbre en el ingreso y dos activos toma un
par de semanas en ser resuelto por un computador personal de

11. Esta seleccion es bastante injusta con la Teoria Prospectiva (Prospect Theory)
desarrollada principalmente por Amos Tversky y Daniel Kahneman. Esta teoria se
caracteriza por: 1) una funcién de utilidad esperada definida en cambios en la riqueza
y no en su nivel; 2) una mayor sensibilidad a las pérdidas que a las ganancias de bien-
estar, y 3) una funcién céncava para las ganancias y convexa para las pérdidas. Las
aplicaciones de esta teoria se han centrado mayoritariamente en el area de finanzas,
con un escaso desarrollo en lo referente al consumo intertemporal. Una importante
excepcion es el trabajo de Bowman, Minehart y Rabin (1999). Algunos de los trabajos
pioneros en el area se encuentran en el volumen editado por Kahneman, Slovic y
Tversky (1982).
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alta velocidad. En situaciones reales, encontrar el 6ptimo de un pro-
blema es simplemente imposible dentro de limites razonables de es-
fuerzo humano. La racionalidad limitada propone que existen
restricciones importantes en las habilidades cognoscitivas de las per-
sonas, y que la toma de decisiones econémicas es costosa. En otras
palabras, la racionalidad limitada postula que debemos incorporar a
nuestros modelos los costos asociados a la optimizacién. Si estos cos-
tos son suficientemente altos, entonces el méximo alcanzado no nece-
sariamente corresponde al 6ptimo sin costos de deliberacion. Aun mas,
estos altos costos promueven la adopcién de reglas simplificatorias
gue pueden llevar a decisiones subdptimas y errores sistematicos.

Existe amplia evidencia de laboratorio que es consistente con
la racionalidad limitada. Por ejemplo, se ha encontrado que las pre-
ferencias no son siempre transitivas, que las personas no incorpo-
ran los efectos de la ley de los grandes ndimeros en sus decisiones,
cometen errores en adaptar sus expectativas a nueva informacion,
ignoran informacion relevante, toman en cuenta informacion irre-
levante, exageran la importancia de experiencias vividas, son mas
optimistas que lo que la evidencia indica que debieran ser, ponde-
ran excesivamente informacién que confirma creencias iniciales en
relacion a informacion que contradice estas creencias y tienden a
simplificar problemas (Conlisk, 1996; Rabin, 1998). Estos experi-
mentos consisten en entregar una tarea, por lo general simple, a
un numero de individuos escogidos aleatoriamente y determinar si
sus respuestas corresponden a las predicciones del paradigma de
racionalidad ilimitada. Por lo general las respuestas difieren en gran
magnitud de las predicciones. Sin embargo, existen experimentos
en los que los individuos aprenden una vez que la tarea se repite un
cierto numero de veces 0 en las que los errores disminuyen —pero
Nno necesariamente desaparecen— si se entrega un premio a las res-
puestas correctas o un castigo a las incorrectas.

La literatura sobre racionalidad limitada postula que estos erro-
res sistematicos se deben a que, para ahorrar costos de delibera-
cion, los individuos usan reglas simples y practicas (rules of thumb).
Si bien estas reglas no permiten alcanzar el éptimo de los modelos
de racionalidad ilimitada, entregan una alternativa que es satisfac-
toria y barata de obtener (Simon, 1955).

De acuerdo con algunos autores —Bernheim (1996) y Thaler
(1994) en particular—, la racionalidad limitada es un problema
importante a considerar en el estudio del ahorro de ciclo de vida.
Primero, el modelo es sin duda sumamente dificil de resolver, en
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especial dada la incertidumbre asociada con el problema y el gran
numero de variables a considerar (ingresos futuros, variedad de
activos e instrumentos, endeudamiento colateralizado y sin colate-
ral, shocks al ingreso, a la salud, al tamafio y composicion de la
familia, etc.). Segundo, no existe mucho espacio para aprender de
los errores cometidos en el pasado. Por una parte, es dificil deter-
minar, cuando se es joven, las consecuencias para el largo plazo
del subahorro, pues los efectos no son observables inmediatamen-
te. Por otra, si la persona se jubila con pocos activos, no tiene una
segunda opcion para enmendar sus errores. Por ultimo, una regla
subdptima no obliga al consumidor a salir del mercado. No hay como
obtener ventajas de alguien que simplemente no tiene activos!2.
Asimismo, es posible que sea mas facil “sobrevivir” en el mercado
utilizando una regla simple y barata que optimizando de manera
costosa periodo a periodo.

En la actualidad no hay un modelo de racionalidad limitada que
sea utilizado de manera general. Los trabajos existentes centran su
atencién en diversos aspectos, como el uso de la informacién, me-
moria limitada, limites al conocimiento o a la habilidad cognitiva,
aprendizaje, etc. (Rubinstein, 1998). Una version general del proble-
ma que enfrenta un consumidor desde la perspectiva original plan-
teada por Simon (1955) es la siguiente: un consumidor que vive T
afos debe escoger la secuencia optima de consumo {C,, C,,,, ....C;}
que maximiza su funcion objetivo V, la que se supone igual a

T-t
U(C)+E D BUC..)

i=1
sujeto a la restriccién presupuestaria dinamica
Ay =@+ )(A+Y,-C)) .

Hasta aqui el modelo corresponde al modelo tradicional de con-
sumo intertemporal con racionalidad ilimitada. Supongamos que la
solucion Unica a este modelo es la secuencia C* = {C*,,C*,,....C*;}.
Pero este modelo es sumamente complejo de resolver, por lo que
resulta necesario incorporar los costos asociados a encontrar este
optimo. Sea E el esfuerzo dedicado a resolver el problema por un
consumidor tipico y sea G(E) el costo asociado a E. Luego, si

12. En palabras de Conlisk (1996), nadie muere por suboptimizar.
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incorporamos el costo G(E) al problema como una restriccién mas, ob-
tendremos una secuencia C(E) que resuelve este problema ampliado.
En términos generales, la secuencia C(E) obtenida dependera no solo
de E, sino que también de soluciones alternativas que sean gratuitas,
Cr, y de incertidumbre respecto de los efectos de la deliberacion. Estos
modelos tipicamente imponen condiciones como que C(E) — C* cuando
E — o, y que C(E) — C cuando E — 0. Adicionalmente, si G es cero,
entonces C(E) = C* (Evans y Ramey, 1992; Conlisk, 1996).

A modo de ejemplo, supongamos que el consumidor vive por dos
periodos y que su funcion de utilidad instantanea es logaritmica. El
consumidor trabaja durante el primer periodo y recibe un ingreso y.
En el segundo periodo jubila y no recibe pension alguna. Planificar el
futuro requiere de un esfuerzo e que implica un costo monetario
g(e) = Ae (A,e > 0) y que debe ser pagado en el primer periodo. Este
costo representa el esfuerzo necesario para resolver el problema o
pagos a terceros para que éstos lo resuelvan por él. Asimismo, este
costo puede representar el costo psicolégico de tener que pensar en
eventos considerados negativos como la jubilacion (Lusardi, 2000; Mu-
llainathan y Thaler, 2000). El esfuerzo es recompensado en el segun-
do periodo, pues el retorno bruto al ahorro R depende positivamente
del esfuerzo realizado. Sea R(e):il con A > 0. Sea f el factor de des-
cuento. La solucién a este modellaxesté dada por un nivel de ahorro

_ By . _s(1+)
ST ipapaaay YUn nivel de esfuerzo =

Supongamos ahora que los consumidores pueden acceder a una
regla por medio de la cual ahorran una proporcién fija a de su in-
greso para la jubilacion. Una posible interpretacion de esta regla es
un plan de ahorro obligatorio para la jubilacion al estilo del sistema
de AFP chileno. Esto es, un porcentaje a del ingreso es descontado
por planilla e invertido en una cuenta individual que retorna r. Su-
poniendo que participar en el sistema es gratis en términos de es-
fuerzo, el gréafico 3 presenta la pérdida porcentual de utilidad asociada
a ahorrar por medio de una AFP en vez de pagar el costo de delibe-
racion para distintos valores de los parametros a y A. El grafico mues-
tra que existe un nimero importante de casos en que el consumidor
recibe mayor utilidad optando por la regla gratuita. La probabilidad
de obtener un mayor bienestar ahorrando o es mayor mientras mas
cerca esté o de la tasa de ahorro 6ptima en un modelo sin costos.
Asimismo, para A > 1, los aumentos en A hacen mas conveniente es-
forzarse y ahorrar por cuenta propia, pues el retorno adicional por
una unidad extra de esfuerzo crece mas rapido.
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Grafico 3. Pérdida asociada a adoptar una
regla simplificadora
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Si bien el ejercicio es estilizado, ilustra los principios mas basi-
cos de la racionalidad limitada: que las habilidades cognitivas huma-
nas son un recurso escaso que debe ser asignado de acuerdo con los
costos y beneficios marginales asociados, y que en algunas circuns-
tancias puede ser preferible optar por reglas que entreguen solucio-
nes aproximadas a problemas de gran complejidad. En otras palabras,
para tomar decisiones complejas, los humanos nos reducimos a una
serie de principios heuristicos que en general son de gran utilidad,
pero que pueden llevar a errores importantes y sistematicos (Tvers-
ky y Kahnemann, 1974).

Basandose en este tipo de modelos, diversos autores han postu-
lado que los consumidores usan reglas simples para decidir cuanto
consumir y ahorrar periodo a periodo. Por ejemplo, Campbell y Man-
kiw (1990), Hall y Mishkin (1982) y Lusardi (1996) suponen que una
fraccién de la poblacién simplemente consume una proporcién fija
de su ingreso cada periodo?3. Shefrin y Thaler (1988) y Thaler y Shefrin

13. Esta regla es una simplificacion. Sin embargo, ninguno de los trabajos men-
cionados se basan en el paradigma de racionalidad limitada al proponerla. Mas bien
ellos suponen que las imperfecciones en el mercado del crédito obligan al individuo
a consumir su ingreso. Sin embargo, las restricciones de liquidez implican una res-
puesta asimétrica del consumo a cambios en el ingreso y no simétrica como postu-
lan estos autores. Véase Zeldes (1989a) y Shea (1995).
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(1981) proponen que los consumidores deciden en base a reglas lla-
madas compartimientos mentales; por ejemplo, consumir el ingreso
del trabajo y ahorrar las ganancias de capital. Segun esta hipétesis,
la propensién marginal a consumir varia a través de activos. Es de-
cir, el aumento en consumo que genera un peso mas de ingreso co-
rriente no es igual al aumento generado por un peso mas en bonos
salariales o ingreso futuro, incluso si este aumento es esperado. Asi,
el dinero no es fungible, pues la decisién de consumirlo o ahorrarlo
depende de la forma en la que éste se recibe. EI modelo tradicional
predice este tipo de efectos si hay restricciones de liquidez. Sin em-
bargo, estos efectos se observan incluso para grupos que no enfren-
tan restricciones al crédito (Manchester y Poterba, 1989; Skinner,
1989). Otras reglas simples consisten en no endeudarse nunca, ex-
cepto para la compra de bienes durables, o ante una contingencia
como el desempleo; o0 mantener un cierto nimero de meses de in-
greso en la cuenta de ahorro.

¢Cémo promover el ahorro entre individuos limitados en su ra-
cionalidad? De la discusion se desprende que los instrumentos ofre-
cidos deben ser simples de entender y usar, y deben ayudar a ahorrar
esfuerzo de deliberacion. Por ejemplo, instrumentos de ahorro atrac-
tivos son aquellos que descuentan un monto fijo mes a mes del in-
greso de la familia, e invierten los fondos en un ndmero limitado de
activos. Estos instrumentos evitan costos de deliberacion, pues:
1) el monto entrega un punto de referencia, indicando cuanto es de-
seable ahorrar; 2) el descuento es automatico, de modo que no es
necesario decidir cada periodo qué hacer con los fondos, y 3) redu-
cen el set de opciones de inversion que enfrenta el consumidor. El
sistema de AFP chileno cumple con estas caracteristicas, pues des-
cuenta automaticamente un porcentaje fijo del ingreso laboral de los
consumidores y delega en terceros la decision de inversién de los
fondos recaudados'®. Todas estas propuestas reducen los costos aso-
ciados con ahorrar. Madrian y Shea (2000) ilustran este efecto en
un plan 401(k) de ahorro voluntario para la jubilaciéon en una empre-
sa de los Estados Unidos®. Un trabajador que se unia a la empresa

14. Aparentemente las instituciones financieras también han entendido este pro-
blema al disefiar y promover sus productos. Por ejemplo, un afiche de promocién de
una libreta de ahorro de uno de los mayores bancos nacionales dice al introducir el
producto: “...Ud. ahorra en forma facil, automatica y sin darse cuenta, incluso con
la posibilidad de programar el monto mensual...”

15. En la seccién 5 se discute con mayor detalle la eficacia de los programas
401(k).
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tenia originalmente la opcién de participar en el programa a tra-
vés de descuentos automaticos por planilla. Al momento de fir-
mar el contrato, se le invitaba a participar, lo cual exigia tomar
la decision de ahorrar ademas de decidir respecto de las opciones
de inversién de los fondos. La empresa estudiada por Madrian y
Shea (2000) cambié su politica para los nuevos empleados, de modo
gue todo nuevo trabajador estaba inscrito en el programa por de-
fecto. Luego de este cambio, la probabilidad de participacién en
el programa aumenté en un 50%.

En resumen, segln el modelo tradicional de racionalidad ili-
mitada, el bienestar de los individuos aumenta mientras mas gran-
de sea el set de opciones que enfrenta. En cambio los modelos de
racionalidad limitada promueven reducir el espectro de opciones,
pues mientras mas decisiones haya que tomar, es mas probable
gue el consumidor opte por la inaccién.

3.2 Autocontrol e inconsistencia dindmica

Tanto de la evidencia experimental como de la instrospeccion se
deduce que los humanos tenemos dificultad para llevar a cabo accio-
nes que hemos planeado. Nuestras preferencias de largo plazo estan
en constante conflicto con nuestro comportamiento en el corto plazo.
En el largo plazo quisiéramos alimentarnos mejor, hacer mas ejerci-
cio y escribir este trabajo con anticipacién, pero en el corto plazo es
mas tentador comer chocolates todos los dias, posponer el ejercicio y
escribir este articulo en el Ultimo minuto. Esta brecha entre planes y
acciones también es importante para nuestras decisiones de ahorro
para el largo plazo. Si bien estamos conscientes de la necesidad de
ahorrar para la jubilacion, dilatamos la toma de acciones concretas
hasta cuando tal vez ya sea muy tarde.

Para modelar esta brecha entre planes y acciones, Strotz (1956)
sugirié que las tasas subjetivas con las que los individuos descuentan
el futuro son mas altas en el corto que en el largo plazo. Existe am-
plia evidencia experimental que apoya la hipétesis original de
Strotz. Cada vez que se ofrecen bienes futuros, los sujetos tienden a
escoger de manera relativamente paciente. Pero cuando los benefi-
cios se ofrecen de manera inmediata, los sujetos tienden a escoger de
forma impaciente, con una reversién de las preferencias. Por ejem-
plo, si se me ofrece tomar medio dia de descanso en 100 dias o el dia
completo en 101 dias, hoy prefiero esperar y tomar el descanso largo
en el dia 101. Sin embargo, cuando el dia 100 llega, actio impaciente-
mente prefiriendo el medio dia de descanso inmediatamente. Estos
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experimentos se han realizado ofreciendo una gran variedad de bie-
nes reales, como dinero, bienes durables, jugo, dulces, arriendos de
video y alivio de ruidos molestos?®,

En la literatura existen dos modelos generales que incorporan la
inconsistencia intertemporal al estudio de las decisiones de ahorro
y consumo de los individuos. El primer modelo, desarrollado por She-
frin y Thaler (1988) y Thaler y Shefrin (1981), supone que el indivi-
duo tiene dos identidades: un planificador paciente con perspectiva
de largo plazo, y un agente activo, pero impaciente y miope. El se-
gundo modelo, desarrollado principalmente por Laibson (1997) su-
pone que el individuo tiene funciones de descuento cuasihiperbdlicas
gue lo hacen mas reticente a retrasar consumo desde el afio t al t +
s (s > 0) una vez que llega el periodo t. Ambos enfoques tienen impli-
cancias similares, pues ambos enfatizan la disputa entre la inclina-
cion por la gratificacion instantanea y el deseo de ser paciente en el
largo plazo. La discusién a continuacién se basa en el modelo de des-
cuento cuasihiperbdlico. Este modelo ha sido aplicado a una varie-
dad de problemas econdmicos. Por ejemplo, Akerlof (1991) y
O’'Donoghue y Rabin (1999a, b, 2001) estudian la dilacién de accio-
nes; Diamond y Kdszegi (1998), la decisién de jubilacion; Barro (1997),
el crecimiento de largo plazo; Carrillo y Mariotti (2001), la adiccion
y el uso de informacién; Jovanovic y Stolyarov (2000), la inversion
en capital humano, y Krusell y Smith (2000) la valoracién de activos.

La diferencia fundamental entre el modelo tradicional y el
de descuento cuasihiperbdlico esta en suponer que la tasa de des-
cuento subjetiva cae en la medida en que el evento es traslada-
do hacia el futuro. Analiticamente se propone la siguiente funcién
de utilidad intertemporal:

Max }Vt =U(Cy)+ EtSZBiU (Cei) - ()

{Ce.Co v —

La unica diferencia es que la funcién de descuento ya no esta dada
por {1, B, B2, B3, ...}, sino que por {1, 5B, §p2, 5B%, ...}, con & < 117,

16. Veéase Ainslie (1992) para una revision de los resultados experimentales.
Mulligan (1997) critica esta literatura.

17 Esta funcidon cuasihiperbélica es una aproximacion conveniente a la funcién
originalmente calibrada por Chung y Herrnstein (1961) y corroborada por otros au-
tores usando evidencia experimental. Ellos plantean que la funcién de descuento esta
dada por una hipérbole generalizada: eventos que sucederan en t periodos se des-
cuentan con el factor (1 +at)~"®, con a, y > 0. Sin embargo, Rubinstein (2000) argu-
menta que existen otras funciones de descuento que son consistentes con los
resultados de estos experimentos. Agradezco a Felipe Zurita por haberme orientado
al trabajo de Rubinstein.
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Esta funcion induce un problema de auto-control, porque el factor
de descuento que el consumidor utiliza en t para tomar decisiones
respecto de trade-offsentret + 1 y t + 2 es 3. Sin embargo, el factor
de descuento que usa en t + 1 para decidir cuanto consumir hoy (t + I)
con relacion a cuanto consumir mafiana (t + 2) es 6p < B. Es decir, el
consumidor planea actuar pacientemente en el futuro, usando una
tasa de descuento relativamente baja, pero cuando el futuro se vuelve
presente, actia impacientemente. El grafico 4 compara la funcién
de descuento exponencial estandar (suponiendo un factor de des-
cuento f igual a 0,95) y la funcion cuasihiperbélica (suponiendo & = 0,85
y B =0,964).

Este modelo tiene una serie de implicancias cruciales para el aho-
rro. Primero, el modelo predice que las personas ahorran menos de
lo que es 6ptimo desde una perspectiva de largo plazo. A modo de
ilustracién, supongamos que el consumidor vive por tres periodos,
gue la funcion de utilidad es logaritmica, que la tasa de interés y la
tasa de descuento subjetiva para el largo plazo son cero y que el
individuo recibe un ingreso exégeno W solo en el primer periodol®.

Grafico 4. Funciones de descuento
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Fuente: Elaboracién propia.

18. Este ejemplo fue tomado de Hall (1998).
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Luego, desde la perspectiva del periodo 1, la utilidad intertemporal
esta dada por In C; + 3(In C, + In C,). Desde la perspectiva del pe-
riodo 2, la utilidad intertemporal es In C, + & In C, y en el periodo 3
la utilidad es In C,. La inconsistencia intertemporal proviene de la
diferente percepcion que el individuo en los periodos 1 y 2 tiene de
trade-offs entre los periodos 2 y 3. En t = 1, el factor de descuento
entret =2y t=3es 1. Sin embargo, en t = 2, este factor cae a 3.
Asi, el individuo planea en t = 1 actuar pacientemente en t = 2, pero
cuando este periodo llega, actia impacientemente. La solucion de
este problema esta dada por

C, = 1 W
1+26

o By
(1+3)(1+26)

2
C= 2w
(1+38)(1+25)

Bajo las condiciones del ejemplo, el modelo tradicional hubiese
predicho un patrén intertemporal de consumo constante; sin embargo,
en el modelo cuasihiperbdlico el patréon de consumo es decreciente.
Este patron es el resultado de la interaccion estratégica del indivi-
duo en las distintas etapas de su vida. El consumidor en el periodo
3 es pasivo, pues no le queda mas opcién que consumir lo que ha
ahorrado en el pasado. El consumidor en el periodo 2 toma lo que
ha heredado de las decisiones del periodo anterior y lo distribuye
entre C, y C, de acuerdo con sus preferencias. Asimismo, el consu-
midor en 1 decide cuanto consumir inmediatamente y cuanto dejar
para el periodo 2. El consumidor en 1 es relativamente paciente res-
pecto de trade-offs entre el segundo y el tercer periodo, de modo
gue le gustaria dejar ahorros para consumirlos durante el ultimo afio.
Sin embargo, el individuo sabe que mafiana sera impaciente y que
los ahorros que haya dejado seran consumidos a una tasa superior
gue la planeada. Por tanto, prefiere consumirlos inmediatamente en
el primer periodo y ahorrar relativamente poco.

Una segunda implicancia del modelo es que los consumidores va-
loran mecanismos que les permitan comprometer sus acciones futu-
ras. En el ejemplo, el consumidor en 1 quisiera traspasar ahorros
directamente al periodo 3, sin que éstos pasen por las manos del
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consumidor en 2. Si esto es posible, el resultado de la maximiza-
cion intertemporal es

~ 1
-——— W=¢C,,
P1+26 !
C, % _w <C,,
(1+25)
~ S

=— " _W>C,.
° (1+28) $

Si bien el consumo en el primer periodo es el mismo, el consumo
en el periodo 2 se ve reducido a costa de mayor consumo en el perio-
do 3. Desde la perspectiva del inicio de la vida, la utilidad intertempo-
ral es mayor y hay un mayor nivel de ahorro en la economia. El grafico
5 muestra el patrén intertemporal de consumo 6ptimo para un con-
sumidor exponencial, y para un consumidor hiperbdlico con y sin ac-
ceso al mecanismo de compromiso (suponiendo W = 100 y 8 = 0,6).

Laibson, Repetto y Tobacman (1998) desarrollan un modelo de
consumo intertemporal muy similar al de la literatura mas recien-
te de ahorro por precaucion y restricciones de liquidez (Carroll,
1997a), pero suponen que las preferencias se caracterizan por una
funcién de descuento cuasihiperbdlica. Adicionalmente, incorporan
un activo iliquido que permite al consumidor seguir un patrén de
consumo mas paciente y que reporta mayor utilidad; es decir, un
activo que cumple el rol de mecanismo de compromiso. Ellos esti-
man que la sola introduccién del activo iliquido eleva significativa-
mente la tasa de ahorro en el estado estacionario de una economia
hiperbdélica—entre 80 y 130%, dependiendo del grado de iliquidez
del activo. Asimismo, estiman que todas las generaciones se ven sig-
nificativamente beneficiadas en términos de bienestar intertempo-
ral, en particular, aquellas que estan en su periodo de jubilacién.
Angeletos y otros (2000, 2001) demuestran que este modelo puede
explicar la alta proporcién de activos iliquidos que los consumidores
mantienen en la préactica en sus portafolios.

Adicionalmente, este modelo es consistente con otras anomalias
observadas en el comportamiento del consumidor (Laibson, Repetto
y Tobacman, 2000; y Angeletos y otros, 2000, 2001). En particular, el
modelo predice la alta correlacion observada entre el consumo y los
cambios esperados en el ingreso, y las caidas abruptas del consumo
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Grafico 5. Consumo con descuento exponencial
e hiperbdlico
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Fuente: Elaboracién propia.

en el momento de la jubilacion, que Bernheim, Skinner y Weinberg
(1997) y Banks, Blundell y Tanner (1998) han reportado. Asimismo, el
modelo puede explicar por qué los consumidores estan dispuestos a
endeudarse a tasas altas (~ 20%) y a la vez ahorrar percibiendo retor-
nos bajos (~ 5%). Estimaciones preliminares en Angeletos y otros (2001)
indican que el factor de descuento de largo plazo B es 0,963, y el de
corto plazo & es 0,627, siendo este ultimo significativamente menor
qgue uno. Es decir, los autores rechazan estadisticamente el modelo
exponencial en favor del modelo cuasihiperbolico.

Los modelos de inconsistencia intertemporal predicen que para
incrementar el ahorro es necesario proveer mecanismos de autocon-
trol, aun cuando éstos tengan bajo retorno. Los activos que tienen la
capacidad de cumplir este rol son activos costosos de liquidar, ya sea
porque es necesario pagar un monto al intermediario, pagar impues-
tos y/o penalizaciones. Adicionalmente, es importante que sea dificil
endeudarse usando el activo como colateral. En Chile diversos activos
cumplen con estas caracteristicas; por ejemplo, las cuentas individua-
les en las AFP, bienes inmuebles en los que ademas uno se compro-
mete a pagar un dividendo mensual, libretas de ahorro a plazo que
permiten un nimero maximo de giros al afio e imponen limites a los
montos a liquidar y los seguros de vida con planes de ahorro. Sin em-
bargo, cabe destacar que es importante para los consumidores pre-
servar un grado de liquidez en sus portafolios, pues si bien los
consumidores descritos valoran los mecanismos de compromiso, tam-
bién estan expuestos a contingencias.
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Algunos autores han criticado este modelo, pues supone un alto
grado de sofisticacion y racionalidad. Tanto Akerlof (1991) como
O’'Donoghue y Rabin (1999a, b y 2001) proponen que los consumido-
res, ademas de ser inconsistentes intertemporalmente, no son capa-
ces de predecir correctamente su comportamiento futuro. En otras
palabras, estos autores proponen que los consumidores son ingenuos,
pues actian creyendo que en el futuro superaran (al menos parcial-
mente) su problema de autocontrol. Asi, son sobreoptimistas res-
pecto de su capacidad futura de llevar a cabo tareas que son
beneficiosas en el largo plazo, pero que requieren de sacrificios en el
corto plazo®®.

Los consumidores cuasihiperboélicos ingenuos y sofisticados se
comportan de manera similar en muchas dimensiones (Angeletos y
otros, 2000; O’'Donoghue y Rabin, 1999b). Sin embargo, existen dife-
rencias que son importantes. Por una parte, un consumidor
dinamicamente inconsistente e ingenuo respecto de su comporta-
miento futuro no valora los mecanismos de compromiso descritos
anteriormente, pues espera (equivocadamente) actuar de manera pa-
ciente en el futuro. Por otra, si bien ambos presentan una tendencia
a dilatar acciones beneficiosas en el largo plazo, pero que implican
costos en el corto plazo, es mucho mas probable que un consumidor
ingenuo nunca lleve a cabo la tarea, con la consecuente reduccion en
bienestar.

O’'Donoghue y Rabin (1999a, b, 2001) desarrollan un modelo si-
milar al modelo de racionalidad limitada antes expuesto, en el senti-
do de que el consumidor puede realizar esfuerzo para lograr una
tarea que es beneficiosa en el largo plazo. ElI consumidor debe deci-
dir si llevar o no a cabo la tarea y en caso positivo, cuando. Un con-
sumidor racional y sin problemas de inconsistencia intertemporal
siempre realiza la tarea inmediatamente si ésta aumenta su bienes-
tar. Un consumidor sofisticado, pero dinamicamente inconsistente,
tiende a retrasar la tarea, pero la lleva a cabo con una alta probabi-
lidad si es que ésta es beneficiosa. En cambio, un consumidor inge-
nuo puede no llevar a cabo nunca la accion si los beneficios perdidos
por dilatar la acciéon un periodo no superan el costo de la demora.

19. En términos del modelo expuesto, los consumidores completamente inge-
nuos se comportan suponiendo que en el futuro sus preferencias se caracterizaran
por & = 1. Los consumidores parcialmente ingenuos suponen que 8 sera mayor que
el actual, pero menor que 1. En el futuro, estos modelos deberan incorporar el pro-
ceso de formacion de expectativas y el aprendizaje que los consumidores hacen de
su problema de autocontrol.
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En otras palabras, un consumidor irracional sabe que es convenien-
te realizar la accién, pero siempre espera hacerla mafana. Adi-
cionalmente, O'Donoghue y Rabin (1999a, b, 2001) demuestran que
si existen multiples opciones que requieren distintos niveles de
esfuerzo para un beneficio creciente, es aun mas probable que el
consumidor ingenuo no lleve a cabo la tarea, aunque también existe
la posibilidad de que en el largo plazo termine optando por una
tarea inferior a la que era éptima en un principio.

Los resultados de O’'Donoghue y Rabin (1999a, b, 2001) tienen
implicancias importantes para el ahorro de largo plazo: un consumi-
dor ingenuo puede no ahorrar nunca para la vejez, incluso si el
esfuerzo necesario en el corto plazo es pequefio. Asimismo, tiene
implicancias para las politicas de promocién del ahorro. Primero,
dado que estos consumidores tienden a preferir el statu quo, un pro-
grama de ahorro debe hacer que el statu quo sea una situacién con
ahorro?°, Por ejemplo, un plan de pension al estilo de una AFP, en
gue un monto del sueldo es descontado automaticamente por plani-
lla para ser depositado en una cuenta individual permite al consu-
midor superar su inaccién. Segundo, un consumidor dilata la accién
si los costos percibidos en el corto plazo superan los beneficios.
Luego, una politica que aumente el costo de dilatar y reduzca el
costo de llevar a cabo la accion tiene el potencial de reducir la
probabilidad de inaccidén. Una posibilidad es imponer fechas limi-
tes a beneficios impositivos luego de las cuales estos beneficios
se extinguen. Una alternativa similar es permitir que las tran-
sacciones se efectlen con frecuencia limitada (por ejemplo, sélo
los primeros lunes de cada mes). Por ultimo, la educacién finan-
ciera también permite reducir el esfuerzo asociado a la decision
de ahorrar, reduciendo en el corto plazo el costo de ahorrar.

3.3 Evidencia adicional

Los modelos anteriores no capturan una serie de resultados de
la evidencia experimental respecto del comportamiento que pue-
den ser relevantes para las decisiones de ahorro.

En esta seccidn se discuten algunas hipdétesis adicionales que aln
no han sido incorporadas de manera mas formal al problema del con-
sumo intertemporal.

20. La empresa descrita por Madrian y Shea (2000) parece haber entendido este
problema.
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La disonancia cognoscitiva —el sesgo de creer lo que es conve-
niente, a pesar de observar evidencia contradictoria— ha sido utili-
zada por Akerlof y Dickens (1982) para explicar seguridad en el
trabajo, con aplicaciones a publicidad y seguridad social. De acuerdo
con el modelo propuesto, los individuos no sélo tienen preferencias
sobre canastas de consumo, sino que también sobre expectativas. A
su vez, las personas pueden manipular las expectativas de modo con-
veniente. Por ejemplo, un fumador puede escoger asignar una baja
probabilidad de contraer cancer de pulmén con relacion a la proba-
bilidad efectiva, a pesar de toda la informacion y propaganda exis-
tente al respecto. Otra evidencia que esta relacionada con la anterior
indica que los humanos tenemos un excesivo optimismo respecto de
nuestras propias capacidades. En el terreno del ahorro, este excesi-
vo optimismo puede inducir a ahorrar muy poco para contingencias,
pues se asigna una baja probabilidad a que sucedan estos eventos.
Esta evidencia interactla con el hecho de que los humanos le entre-
gamos mas peso a evidencia prominente, incluso cuando existen fuen-
tes superiores de informacién. Lusardi (2000) muestra evidencia de
gue las personas cuyos padres o hermanos mayores han pasado por
dificultades financieras durante la vejez, planifican mas para el fu-
turo y a la vez ahorran mas. Estos resultados son consistentes con
costos psicoldgicos asociados con pensar en eventuales problemas fu-
turos, lo que a su vez es consistente con los costos de deliberacion
discutidos mas arriba?l. Una manera de compensar tales costos y
de inducir a los consumidores a planificar su futuro es entregar un
premio en el corto plazo al ahorro. Asi, es el premio el que se vuelve
prominente. Un ejemplo clasico es deducir de impuestos de los mon-
tos ahorrados. Desde el punto de vista de la teoria tradicional, es
irrelevante entregar el premio en el corto o en el largo plazo si am-
bos tienen el mismo valor presente. En cambio, en el contexto de
consumidores con limitaciones, entregar el premio inmediatamente
hace una diferencia importante. Otra forma de premiar el ahorro en
el corto plazo es entregar subsidios o bienes contingentes al ahorro
alcanzado, como se hace en Chile con los subsidios para la vivienda.

Asimismo, se ha demostrado que la educacion también tiene efec-
tos importantes sobre el ahorro. Bernheim, Garrett y Maki (1996)
estudian los efectos de programas de instruccién sobre finanzas

21. Estos costos psicoldgicos pueden a su vez explicar la heterogeneidad en los
niveles de riqueza, incluso entre hogares observacionalmente iguales (Engen, Gale
y Scholz, 1996).
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personales en la educacién secundaria en los Estados Unidos. Los
tépicos incluyen los beneficios del ahorro, manejo de portafolios y
administracion de créditos. Los autores encuentran que las perso-
nas que participan en tales programas de educacion efectivamente
ahorran mas cuando adultos y acumulan mayores niveles de rique-
za. Evidencia similar sobre el efecto de la educacion para el ahorro
en el ambiente laboral se encuentra en Bernheim y Garrett (1996).

4. INSTRUMENTOS EXISTENTES. DISCUSION

De la discusién anterior se desprende que es posible promover
el ahorro entre los hogares aun sin elevar su retorno. Segun la evi-
dencia experimental, las politicas deben

= ofrecer instrumentos simples y faciles de usar, que entreguen
puntos de referencia y que ayuden a reducir costos de deliberacion;

< ayudar a comprometer las acciones futuras y a evitar la pos-
tergacion del ahorro;

= entregar premios inmediatos al ahorro;

= educar y entregar referentes sociales.

En Chile existe una serie de mecanismos de promocién del aho-
rro. ;(Son eficaces en lograr su proposito?

El articulo 57 bis de la Ley de Renta es un ejemplo clasico de un
instrumento tributario, creado con el fin de incentivar el ahorro de
los hogares desde la perspectiva de la economia tradicional. El ar-
ticulo permite descontar de impuestos el ahorro efectuado en cier-
tos instrumentos bajo una serie de condiciones. La letra A permite
deducir de impuestos un porcentaje de los fondos invertidos en ac-
ciones de primera emisién, con tope, mientras el activo no sea liqui-
dado, ademas de una proporcion de los dividendos y ganancias de
capital que genere el activo (también con tope). La letra B otorga un
crédito por la inversion efectuada en una serie de activos financie-
ros de tipo nominativo (con tope), gravando sélo las liquidaciones.
De acuerdo con los calculos efectuados por la Comisién Nacional del
Ahorro (1998), estos mecanismos elevan enormemente la rentabili-
dad de los activos sujetos al articulo: el subsidio implicito al retorno
al ahorro fluctta entre 7,5% y 67,5%, creciendo con la tasa marginal
de impuestos. Sin embargo, a pesar de la generosidad del sistema,
so6lo el 5% de los contribuyentes usé la letra A en 1997 y el 0,5%,
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la letra B, concentrandose su uso en el tramo marginal superior?2,
Mas alla de lo inequitativo que pueda resultar el mecanismo, no es
claro que sea eficaz en generar nuevo ahorro. Por una parte, el aho-
rro es insensible a la tasa de interés. Por otra, dado que su uso se
concentra en los individuos de mayores ingresos y, por lo tanto, con
mayor rigueza, promueve la sustitucion de activos generando efec-
tos ingreso positivos y pérdidas de recaudacion al fisco. AUn mas, el
mecanismo es de dificil comprensién y aplicacién, lo que posiblemente
explica su bajo uso y su concentracién entre individuos con mayor
acceso a asesorias financieras y contables?3.

Un segundo mecanismo existente en Chile es la contribucién obli-
gatoria de los trabajadores dependientes a cuentas individuales de
ahorro para la jubilacion. Las contribuciones a estas cuentas son de-
ducibles de impuestos hasta un tope. Este instrumento tiene varias
caracteristicas que son favorables al ahorro desde la perspectiva de
la economia del comportamiento. Primero, el descuento es obligato-
rio y automatico. Segundo, las decisiones de invertir y administrar
los fondos son delegadas a terceros. Por Gltimo, las cuentas son to-
talmente iliquidas hasta el momento de la jubilacion, sin poder ser
utilizadas como colateral para obtener un préstamo?*. A pesar de
ser atrayentes para individuos de baja sofisticacion y con problemas
de autocontrol, sélo el 4% de los trabajadores independientes coti-
zan voluntariamente. Quizas estos trabajadores necesitan mayores
incentivos para planificar y superar los posibles costos asociados con
planear para la jubilacién, o esperan cotizar en el futuro y dilatan la

22. EI 55,3% y el 12,7% de los contribuyentes afectos a tasa marginal maxima
utilizaron las letras A y B del articulo en 1997, respectivamente.

23. Sin embargo, cabe preguntar por qué en Chile no hay una industria de ase-
sorias que, por un bajo monto, ayude a los consumidores a hacer uso de los instru-
mentos existentes. Otros paises tienen un gran nimero de estas empresas, asi como
software computacional y paginas web que prestan estos servicios.

24. Sin embargo, en la practica es posible liquidar los fondos antes de la
jubilacién efectiva, por medio de una jubilacién anticipada. De acuerdo con la Aso-
ciacion de Administradoras de Fondos de Pensiones, alrededor del 50% de las nue-
vas pensiones de vejez otorgadas en 1998 y 1999 fueron jubilaciones anticipadas. Este
comportamiento es consistente con una serie de hipétesis. Por ejemplo, la alta tasa
de jubilaciones anticipadas puede ser una respuesta al aumento registrado esos afios
en el desempleo, el que junto con mayores restricciones al crédito, aumenté la ne-
cesidad de liquidez de los hogares. Asimismo, esta alta tasa es consistente con un
comportamiento impaciente de los consumidores, que prefieren adelantar su consu-
mo, a cambio de menores ingresos en el futuro. Esta impaciencia puede ser una res-
puesta dptima a un exceso de iliquidez impuesto por el sistema de pensiones, como
también a un impulso acorde con el modelo de descuento hipérbolico.
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accién hasta el punto de no llevarla nunca a cabo. Alternativamente,
el sistema puede resultar muy costoso para ellos, pues exige cotizar
el 10% de los ingresos declarados y, ademas, pagar alrededor de 3%
para cubrir un seguro de invalidez y sobrevivencia y 7% para finan-
ciar el seguro de salud. Por dltimo, participar en el sistema es relati-
vamente caro, dadas las comisiones cobradas (Valdés, 2000).

Las contribuciones voluntarias a las cuentas de las AFP constitu-
yen un tercer mecanismo de promocion al ahorro. Estos fondos son
relativamente iliquidos, porque es posible hacer un nimero limitado
de giros y porque las AFP pueden cobrar comisiones por los retiros
efectuados. Por otra parte, es posible pactar con las AFP un mecanis-
mo de descuento automatico por planilla y acogerse a los beneficios
tributarios del articulo 57 bis de la Ley de Renta discutido anterior-
mente. Este mecanismo tiene caracteristicas que no lo hacen atracti-
vo desde el punto de vista de la economia del comportamiento: 1) su
tratamiento tributario es de dificil comprensién; 2) no provee puntos
de referencia que ayuden a determinar cuanto es deseable ahorrar; y
3) hay escasa informacién sobre su existencia y beneficios.

Un cuarto instrumento es la apertura de cuentas de ahorro para
la vivienda. A través de este ahorro los hogares pueden acceder al
subsidio fiscal para la vivienda, entregando un objetivo claro y un pre-
mio al ahorro que es tangible y cercano en el tiempo. A su vez, el
sistema de puntos para acceder al subsidio otorga un punto de refe-
rencia que indica cuanto es deseable ahorrar. Asimismo, los giros son
limitados no s6lo en nimero, sino que también en monto. Si se desea
retirar mas que el monto maximo, es necesario avisar con 30 dias de
anticipacion, tiempo que puede ser suficiente como para desmotivar
un impulso o la tentacién de comprar un bien no estrictamente nece-
sario. Por udltimo, existe gran cantidad de informacién y promocion,
no sélo a través del Ministerio de Vivienda, sino que también por me-
dio de familiares, amigos y cercanos que han sido beneficiados con
esta opcién en el pasado.

Hay una serie de experiencias interesantes de promocion del aho-
rro analizadas en la literatura que han sido disefiadas de una manera
mas acorde con las premisas de la economia del comportamiento, en
particular los programas 401(k) en Estados Unidos y Pahnal en
México.

A principios de los afios 80 se cre6 en los Estados Unidos un
nuevo vehiculo de ahorro: los programas 401(k). En términos gene-
rales, un trabajador puede acceder voluntariamente a un programa
401(K) por intermedio de su empleador. Un trabajador que participa
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en el programa deposita un porcentaje de su sueldo todos los meses
en una cuenta de ahorro individual. Al firmar su participacion en el
programa, el trabajador conviene el monto a ahorrar y el fondo de
inversion en el que serd depositada la riqgueza acumulada. Las con-
tribuciones son deducibles de impuestos y los intereses y ganancias
de capital no pagan impuestos mientras los fondos no sean retira-
dos. Si un trabajador liquida sus fondos antes de los 59,5 afios de
edad debe pagar al gobierno, ademas de los impuestos adeudados,
una penalizacion del 10%. En forma adicional, muchos empleadores
subsidian el ahorro voluntario de sus trabajadores, tipicamente con-
tribuyendo 50 centavos por cada délar depositado por el trabajador,
hasta un tope del 6% del salario. Asimismo, algunos programas per-
miten tomar préstamos del fondo. Por lo general, si el préstamo es
para financiar gastos de educacién, salud o compra de vivienda, no
se paga la penalizacion.

De acuerdo con el Survey of Consumer Finances, encuesta reali-
zada a hogares por el Board of Governors del Federal Reserve, el
34,6% de los hogares tenia una cuenta 401(k) en 1998, con un balan-
ce promedio (mediano) de 57.220 (17.000) délares. De acuerdo con la
misma encuesta, en 1983 sélo el 12,1% de los hogares mantenia una
cuenta, con un saldo promedio (mediano) de 13.310 (5.037) dolares.
Por otra parte, segin una encuesta a empleadores llevada a cabo
por Hewitt Associates, el 78% de los trabajadores elegibles para el
programa se enrolan, contribuyendo en promedio un 6,7% de su suel-
do. Por altimo, mas de los tres cuartos de los empleadores invierten
en educar a sus trabajadores en el tema de los beneficios del pro-
grama y del ahorro para la jubilacién.

Se ha suscitado gran discusion respecto de si los programas 401(k)
elevan o no el ahorro personal total?®. Si bien no existe algin expe-
rimento natural que permita determinar claramente el efecto del
programa sobre el ahorro total de los trabajadores, desde el punto
de vista de la economia del comportamiento estos programas tienen
caracteristicas que favorecen el ahorro?6. Primero, una vez que el
trabajador ha aceptado participar, el ahorro es automatico y la ad-
ministracion del fondo es delegada a terceros entre un ndmero limi-
tado de alternativas de inversion. Segundo, debido a la penalizacién,

25. Para visiones alternativas, ver la discusion de Poterba, Venti y Wise (1996),
Engen, Gale y Scholz (1996) y Hubbard y Skinner (1996) en el Simposio sobre Incen-
tivos al Ahorro publicado por el Journal of Economic Perspectives.

26. Una discusidon similar respecto de los programas 401(k) se encuentra en
Bernheim (1996) y en Laibson (1998).
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los programas son iliquidos, aunque la posibilidad de tomar présta-
mos sin penalidades debilita su capacidad de servir como mecanis-
mo de compromiso. Tercero, la contribucion del empleador entrega
un punto de referencia que facilita la decisién de cuanto ahorrar. Es
interesante notar que la contribucién de los trabajadores se asemeja
al tope que es subsidiado por un empleador tipico. Cuarto, un dise-
fio apropiado que inscriba por defecto a todos los trabajadores, pero
gue permita salirse de manera voluntaria, puede asegurar una alta
participacion. Por altimo, al efectuarse en el lugar de trabajo,
aumenta la posibilidad de aprendizaje social y de refuerzo de los
beneficios de ahorrar.

Un programa publico de promocion del ahorro que ha tenido bas-
tante éxito ha sido la expansion del Patronato del Ahorro Nacional
(Pahnal) en México?’. El Pahnal es una institucion publica cuyo obje-
tivo es recolectar y promover el ahorro entre hogares de escasos
recursos. En 1993 se llevaron a cabo una serie de reformas al siste-
ma. En la primera reforma se crearon dos nuevos instrumentos de
ahorro simples de entender y usar: Tandahorro y Cuentahorro. La
primera cuenta es un instrumento a 12, 24 6 36 meses, en el que el
ahorrante se compromete a depositar mensualmente al menos 50
pesos mexicanos (unos 5 délares en moneda actual), con un interés
entre el 60 y el 70% del retorno a los bonos del gobierno. Siempre
gue se mantenga un saldo minimo de 1.800 pesos mexicanos y se
hayan cumplido todos los requerimientos del contrato, los ahorran-
tes son compensados si la tasa de interés real es negativa. No se
permite la liquidacion de los fondos antes del plazo de maduracion
convenido. La renovacion del fondo es automatica si éste no es liqui-
dado al momento de madurar. La segunda cuenta, Cuentahorro, exige
mantener un balance minimo de 50 pesos mexicanos y es totalmen-
te liquida. El retorno es inferior al de Tandahorro y no asegura un
retorno minimo en caso de que la tasa real sea negativa.

La segunda reforma del sistema consistié en expandir su accion
hacia nuevas localidades a bajo costo. Para esto se abrieron oficinas
en los servicios de correo locales, lo que permitié, ademas, no co-
brar comision a los ahorrantes. Por altimo, se cre6 una loteria men-
sual en la que se entrega un boleto por cada 250 pesos mexicanos
ahorrados. Los premios, 300 mil pesos mexicanos, se depositan di-
rectamente en la cuenta del ganador.

27. Ver Aportela (1999), para una descripcion detallada del programa y de sus
efectos sobre el ahorro de los hogares.
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Este programa ha sido bastante exitoso en generar nuevo aho-
rro entre los hogares de México (Aportela, 1999). Primero, el mon-
to total depositado creci6 entre 1993 y 1998 a una tasa del 28%
real anual, mientras que el nimero de cuentas se expandié a una
tasa promedio anual del 46%. Segundo, la tasa de ahorro de los
hogares que pudieron acceder al nuevo sistema dada la localidad
donde vivian, se elevé en alrededor de 4 puntos porcentuales. Por
altimo, el mayor efecto se produjo entre las familias de bajos in-
gresos (aquellas con ingreso cercano al salario minimo, o unos 100
doélares mensuales), cuya tasa de ahorro creci6 en mas de 7 pun-
tos porcentuales.

Este exitoso sistema parece haber sido creado por un econo-
mista del comportamiento: 1) entrega varios indicadores de cuanto
es deseable depositar cada periodo y cuanto mantener ahorrado;
2) al menos uno de los fondos es iliquido, aunque es probable que
la combinacién de liquidez e iliquidez otorgada por el sistema com-
pleto resulte atractiva para hogares que enfrentan gran incerti-
dumbre, pero que a la vez necesitan de un mecanismo de
compromiso para el largo plazo; 3) la renovacion automatica sim-
plifica la decision y ayuda a evitar tentaciones, y 4) entrega pre-
mios en el corto plazo por medio del sistema de loterias.

5. CONCLUSIONES

Las politicas de promocion del ahorro personal han estado ti-
picamente enmarcadas en el paradigma tradicional de racionali-
dad infinita. Por esto, las politicas llevadas a cabo en muchos
paises apuntan a aumentar el retorno al ahorro. Sin embargo, una
lectura cuidadosa de la evidencia empirica indica que el ahorro
es bastante insensible a la tasa de interés. Subsidiar este precio
solo conduce a subsidiar a quienes ahorrarian de todas formas y
a reducir la arcas fiscales.

En cambio, si uno se aparta de este paradigma tradicional y
acepta que los humanos no tenemos facultades infinitas, enton-
ces se abre la puerta a un sinnimero de posibilidades para pro-
mover el ahorro. Entre éstas se cuenta la creacion de instrumentos
gue son iliquidos, de facil comprensidén y utilizacién, que entregan
premios inmediatos al ahorro y que ayudan a educar a la pobla-
cion sobre los beneficios de ahorrar.

Sin embargo, es importante destacar que la sola creacion de
estos nuevos instrumentos no garantiza elevar el ahorro. Por una
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parte, nuevos mecanismos simplemente pueden sustituir meca-
nismos que ya existen. Antes de introducir un nuevo instrumento
es importante estudiar su interaccién con otros ya existentes. Por
otra parte, existen hipotesis respecto del comportamiento de los
consumidores que llevan a efectos opuestos a los esperados. Por
ejemplo, un consumidor que mantiene un cierto stock de ahorro
como objetivo, disminuira su flujo de ahorro ante un incremento
en la tasa de interés. Por Gltimo, algunos de los instrumentos pro-
puestos pueden tener costos asociados, como reduccién en la re-
caudacion fiscal o altos costos de administracion, que reduzcan el
ahorro agregado a pesar de incrementar el ahorro privado.



234 Andrea Repetto
REFERENCIAS

Agosin, M. 1998. “Business and Household Saving in Chile”. Mi-
meo. Universidad de Chile, Departamento de Economia.

Ainslie, G. 1992. Picoeconomics. Cambridge: Cambridge Univer-
sity Press.

Akerlof, G. A. 1991. “Procrastination and Obedience”. American
Economic Review 81 (2): 1-19.

Akerlof, G. A. y W. T. Dickens. 1982. “The Economic Consequences
of Cognitive Dissonance”. American Economic Review 72 (3):
307-319.

Angeletos, M., D. Laibson, A. Repetto, J. Tobacman y S. Wein-
berg. 2000. “Hyperbolic Discounting, Wealth Accumulation, and
Consumption”. Documento de Trabajo 90. Centro de Economia
Aplicada, Universidad de Chile.

——. 2001. “The Hyperbolic Buffer Stock Model: Calibration,
Simulation, and Empirical Evaluation”. Journal of Economic
Perspectives (por publicarse).

Aportela, F. 1999. “Financial Access and Savings by Low Income
People”. Mimeo. MIT.

Arellano, P. 2001. “Consumo y seguro de desempleo”. Tesis de Ma-
gister en Economia Aplicada. Universidad de Chile.

Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones. 2000.
“Fuerte incremento de las pensiones anticipadas en 1999”. Se-
rie de Estudios 5.

Attanasio, O. 1999. “Consumption”. En Handbook of Macroecono-
mics, editado por John B. Taylor y M. Woodford, Vol. IB.
Amsterdam: North-Holland.

Attanasio, O. y G. Weber. 1995. “Is Consumption Growth Consis-
tent with Intertemporal Optimization? Evidence from the
Consumer Expenditure Survey”. Journal of Political Economy
103 (6): 1121-1157.

Banks, J., R. Blundell y S. Tanner. 1998. “Is There a Retirement
Puzzle?”. American Economic Review 88: 769-788.

Barro, R. B. 1997. “Myopia and Inconsistency in the Neoclassical
Growth Model”. Mimeo. Universidad de Harvard.

Bennett, H., N. Loayza y K. Schmidt-Hebbel. 2000. “Un estudio del
ahorro agregado por agentes econémicos en Chile”. Documento
de Trabajo 85. Banco Central de Chile (diciembre).



Incentivos al ahorro personal 235

Bennett, H., K. Schmidt-Hebbel y C. Soto. 1999. “Series de
ahorro e ingreso por agente economico en Chile, 1960-97".
Documento de Trabajo 53. Banco Central de Chile (diciembre).

Bernheim, B. D. 1995. “Do Households Appreciate their Financial
Vulnerabilities? An Analysis of Actions, Perceptions, and
Public Policy”. En Tax Policy for Economic Growth in the 1990s.
Washington: American Council for Capital Formation.

————1996. “Rethinking Saving Incentives”. Mimeo. Universi-
dad de Stanford.

————.1999. “Taxation and Saving”. En Handbook of Public
Economics, editado por A. J. Auerbach y M. Feldstein. Ams-
terdam: Elsevier Science Publishers B V. North Holland.

Bernheim, B. D. y D. Garrett. 1996. “The Determinants and
Consequences of Financial Education in the Workplace: Evi-
dence from a Survey of Households”. Mimeo. Universidad de
Stanford.

Bernheim, B. D., D. Garrett y D. Maki. 1996. “Education and
Saving: The Long Term Effects of High School Financial
Curriculum Mandates”. Mimeo. Universidad de Stanford.

Bernheim, B. D., J. Skinner, y S. Weinberg. 1997. “What Accounts
for the Variation in Retirement Wealth Among US Households?”.
NBER Working Paper 6227. Cambridge, Mass.: National Bureau
of Economic Research.

Besley, T. y C. Meghir. 1998. “Tax Based Savings Incentives”.
Mimeo. London School of Economics.

Boskin, M. 1978. “Taxation, Saving, and the Rate of Interest”.
Journal of Political Economy 86: S3-S27.

Bowman, D., D. Minehart y M. Rabin. 1999. “Loss Aversion in a
Consumption-Savings Model”. Journal of Economic Behavior
and Organization 38 (2): 155-178.

Browning, M. y A. Lusardi. 1996. “Household Saving: Micro Theories
and Macro Facts”. Journal of Economic Literature 34 (4): 1797-
1855.

Butelmann, A. y F. Gallego. 2000. “Ahorro de los hogares en
Chile: evidencia microeconémica”. Economia Chilena 3 (1): 5-24.

————. 2001. “Estimaciones de los determinantes del ahorro
voluntario de los hogares de Chile (1988 y 1997)”. En este
volumen.

Callen, T. y C. Thimann. 1997. “Empirical Determinants of
Household Saving. Evidence from OECD Countries”. IMF Wor-
king Paper 181. Washington: Fondo Monetario Internacional.



236 Andrea Repetto

Campbell, J. Y. y N. G. Mankiw. 1990. “Permanent Income,
Current Income, and Consumption”. Journal of Business and
Economic Statistics: 265-279.

. 1991. “The Response of Consumption to Income: A Cross
Country Investigation”. European Economic Review 35:
723-767.

Carrillo, J. y T. Mariotti. 2001. “Strategic Ignorance as a Self-
Disciplining Device”. Review of Economic Studies (por publicarse).

Carroll, C. 1992. “The Buffer Stock Theory of Saving: Some
Macroeconomic Evidence”. Brookings Papers on Economic
Activity 2: 61-156.

—— 1997a. “Buffer Stock Saving and the Life Cycle/Perma-
nent Income Hypothesis”. Quarterly Journal of Economics 112
(2): 1-55.

————. 1997b. “Death to the Log-Linearized Consumption
Euler Equation! (And Very Poor Health to the Second Order
Approximation)”. NBER Working Paper 6298. Cambridge,
Mass.: National Bureau of Economic Research.

Chung, S. y R. J. Herrnstein. 1961. “Relative and Absolute
Strengths of Response as a Function of Frequency of Reinforce-
ment”. Journal of the Experimental Analysis of Animal Be-
havior 4: 267-272.

Comisién Nacional del Ahorro. 1998. Hacia un mayor ahorro
privado en Chile. Santiago, Chile.

Conlisk, J. 1996. “Why Bounded Rationality?”. Journal of Economic
Literature 34 (2): 669- 700.

Coronado, J. L. 1998. “The Effects of Social Security Privatization
on Household Saving: Evidence from the Chilean Experience”.
Finance and Economics Discussion Series 12. Board of
Governors of the Federal Reserve System.

Deaton, A. 1991. “Saving and Liquidity Constraints”. Econometri-
ca 59: 1221-1248.

. 1992. Understanding Consumption. Clarendon Lectures
in Economics. Oxford: Oxford University Press.

Diamond, P. A. y B. Kdszegi. 1998. “Hyperbolic Discounting and
Retirement”. Mimeo. MIT.

Dynan, K. 1993. “How Prudent are Consumers?”. Journal of Poli-
tical Economy 101 (6): 1104-1113.

Edwards, S. 1996. “Why Are Latin America's Saving Rates So
Low?”, Journal of Development Economics 51: 5-44.



Incentivos al ahorro personal 237

Engen, E. 1993. “Consumption and Saving in a Life-Cycle Model
with Stochastic Earnings and Mortality Risk”. Mimeo. UCLA.

Engen, E., G. Gale y J. K. Scholz. 1996. “The Illusory Effects of
Saving Incentives on Saving”. Journal of Economic Perspectives
10 (4): 113-138.

Evans, G. W. y G. Ramey. 1992. “Expectation Calculation and
Macroeconomic Dynamics”. American Economic Review 82:
207-224.

Friedman, M. 1957. A Theory of the Consumption Function.
Princeton: Princeton University Press.

Giovannini, A. 1983. “The Interest Elasticity of Saving: The Existing
Evidence”. World Development 11 (7): 601-607 .

————. 1985. “Saving and the Real Interest Rate in LDCs".
Journal of Development Economics 18: 197-217.

Gourinchas, P.-O. y J. Parker. 1999. “Consumption Over the Life-
Cycle”. Mimeo. Universidad de Princeton.

Gross, D. y N. Souleles. 1999. “How do Individuals Use Credit
Cards?”. Mimeo. Universidad de Chicago.

Hall, R. 1978. “Stochastic Implications of the Life-Cycle Permanent
Income Hypothesis”. Journal of Political Economy 96: 971-987.

————..1988. “Intertemporal Substitution in Consumption”.
Journal of Political Economy 96: 339-357.

. 1998. “Comment”. Brookings Papers on Economic Activity 1:
173-177.

Hall, R. E. y F. S. Mishkin. 1982. “The Sensitivity of Consumption
to Transitory Income: Estimates from Panel Data on Households”.
Econometrica 50: 461-481.

Hansen, L. y K. Singleton. 1982. “Generalized Instrumental Varia-
bles Estimation of Non Linear Rational Expectations Models”.
Econometrica 50 (5): 1269-1285.

Hewitt Associates. 1995-1999. Trends & Experience in 401(k) Plans.
Survey Findings.

Hubbard, R. G. y J. Skinner. 1996. “Assesing the Effectivenes of Sa-
ving Incentives”. Journal of Economic Perspectives 10 (4): 73-90.

INE. 1999. “Chile y los adultos mayores. Impacto en la sociedad
del 2000". Instituto Nacional de Estadisticas.

Jovanovic, B. y D. Stolyarov. 2000. “Ignorance is Bliss”. Mimeo.
Universidad de Nueva York.

Kahneman, D., P. Slovic y A. Tversky. 1982. Judgement Under
Uncertainty: Heuristics and Biases. Cambridge: Cambridge
University Press.



238 Andrea Repetto

Krussell, P. y A. Smith. 2000. “Consumption and Savings Decision
with Quasi-Geometric Discounting”. Mimeo. Universidad de
Rochester.

Laibson, D. 1997. “Golden Eggs and Hyperbolic Discounting”.
Quarterly Journal of Economics 112: 443-478.

. 1998. “Behavioral Perspectives on 401(k)'s”. En Frontiers
in the Economics of Aging, editado por D. Wise. Chicago: NBER
y University of Chicago Press.

Laibson, D., A. Repetto y J. Tobacman. 1998. “Self Control and
Retirement Saving”. Brookings Papers on Economic Activity 1:
91-196.

————. 2000. “A Debt Puzzle”. NBER Working Paper 7879.
Cambridge, Mass.: National Bureau of Economic Research.
Lau, L. J. 1993. “US Saving Behavior in the Post-War Period”.
En World Savings: An International Survey, editado por A.

Heertje. Oxford: Blackwell.

Loayza, N., K. Schmidt-Hebbel y L. Servén. 2000. “What Drives
Private Saving Across the World?”. The Review of Economics
and Statistics 82 (2): 165-181.

Ludvigson, S. y C. Paxson. 2000. “Approximation Bias in Lineari-
zed Euler Equations”. Mimeo. Federal Reserve Bank of
New York.

Lusardi, A. 1996. “Permanent Income, Current Income, and
Consumption: Evidence from Two Panel Data Sets”. Journal
of Business and Economic Statistics 14 (1): 81-90.

Lusardi, A. 2000. “Explaining Why So Many Households
Do Not Save”. Mimeo. Harris School of Public Policy Studies,
Universidad de Chicago.

Madrian, B. y D. F. Shea. 2000. “The Power of Suggestion: Iner-
tia in 401(k) Participation and Savings Behavior”. NBER Wor-
king Paper 7682. Cambridge, Mass.: National Bureau of
Economic Research.

Makin, J. H. y K. Couch. 1989. “Saving, Pension Contributions,
and the Real Interest Rate”. Review of Economics and Statis-
tics 71: 401-407 .

Manchester, J. y J. M. Poterba. 1989. “Second Mortgages and
Household Saving”. Regional Science and Urban Economics
19: 325-346.

Masson, P., T. Bayoumi y H. Samiei. 1995. “International Eviden-
ce on the Determinants of Private Saving”. IMF Working Pa-
per 51. Washington: Fondo Monetario Internacional.



Incentivos al ahorro personal 239

Modigliani, F. y R. Brumberg. 1954. “Utility Analysis and the
Consumption Function: An Interpretation of Cross Section
Data”. En Post-Kenesian Economics, editado por K. Kurihara.
New Brunswick: Rutgers University Press.

Mullainathan, S. y R. Thaler. 2000. “Behavioral Economics”. NBER
Working Paper 7948. Cambridge, Mass.: National Bureau of
Economic Research.

Mulligan, C. 1997. “A Logical Economist’s Argument Against
Hyperbolic Discounting”. Mimeo. Universidad de Chicago.
O’Donoghue, T. y M. Rabin. 1999a. “Doing It Now or Later”.

American Economic Review 89 (1): 103-124.

————. 1999b. “Incentives for Procrastrinators”. Quarterly
Journal of Economics 114 (3): 769-816.

. 2001. “Choice and Procrastination”. Quarterly Journal of
Economics 116 (1): 121-160.

Patterson, K. y H. Pesaran. 1992. “The Intertemporal Elasticity of
Substitution in Consumption in the United States and the
United Kingdom”. Review of Economics and Statistics 74 (4):
573-584.

Poterba, J. M., S. F. Venti y D. A. Wise. 1996. “How Retirement
Saving Programs Increase Saving”. Journal of Economic
Perspectives 10 (4): 91-112.

Rabin, M. 1998. “Psychology and Economics”. Journal of Economic
Literature 36: 11-46.

Rubinstein, A. 1998. Modeling Bounded Rationality. Cambridge, Ma:
The MIT Press.

————. 2000. “Is It ‘Economics and Psychology'?: The Case of
Hyperbolic Discounting”. Mimeo. Universidad de Princeton.

Runkle, D. E. 1991. “Liquidity Constraints and the Permanent
Income Hypothesis”. Journal of Monetary Economics 27: 73-98.

Shea, J. 1995. “Union Contracts and the Life-Cycle/Permanent
Income Hypothesis”. American Economic Review 85: 186-200.

Shefrin, H. M. y R. Thaler. 1988. “The Behavioral Life-Cycle
Hypothesis”. Economic Inquiry 26: 609-643.

Simon, H. A. 1955. “A Behavioral Model of Rational Choice”.
Quarterly Journal of Economics 69: 99-118.

Skinner, J. 1989. “Housing Wealth and Aggregate Saving”. Regional
Science and Urban Economics 19 (2): 305-324.

Strotz, R. 1956. “Myopia and Inconsistency in Dynamic Models of Uti-
lity Maximization”. Review of Economic Studies 23 (3): 165-180.



240 Andrea Repetto

Summers, L. 1981. “Capital Taxation and Accumulation in a Life
Growth Model”. American Economic Review 71: 533-544.

Thaler, R. H. 1994. “Psychology and Savings Policies”. American
Economic Review 84 (2): 186-192.

Thaler, R. H. y H. M. Shefrin. 1981. “An Economic Theory of Self
Control”. Journal of Political Economy 88 (2): 392-406.

Tversky, A. y D. Kahneman. 1974. “Judgement Under Uncertain-
ty: Heuristics and Biases”. Science 185: 1124-1131.

Valdés, S. 2000. “Comparacion Internacional de las Comisiones de
las AFP”. Trabajo presentado en el Encuentro de Economia de
Chile. Punta de Tralca.

Von Fustenberg, G. M. 1981. “Saving”. En How Taxes Affect
Economic Behavior, editado por H. J. Aaron y J. A. Pechman.
Washington D. C.: The Brookings Institution.

Zeldes, S. 1989a. “Consumption and Liquidity Constraints:
An Empirical Investigation”. Journal of Political Economy 97:
305-346.

—. 1989b. “Optimal Consumption with Stochastic Income:

Deviations from Certainty Equivalence”. Quarterly Journal of

Economy 104: 275-298.




PRINCIPALES MOTIVACIONES DE LOS
CHILENOS PARA AHORRAR: EVIDENCIA
USANDO DATOS SUBJETIVOS

Cristobal Huneeus
Universidad de Stanford

Hay en economia una larga tradiciéon que consiste en el uso de
datos subjetivos ya sea para testear la racionalidad de los agentes o
para medir los parametros de la funcién de utilidad.

En ambos casos se trata de poner al individuo en una situacién
hipotética y hacerle preguntas que le permitan al economista deter-
minar, a partir de sus respuestas, entre otras cosas: su racionali-
dad, su coeficiente de aversion al riesgo, su tasa de descuento o cuan
fuerte es su motivacién para dejar herencias. En todos los ejem-
plos recién mencionados el investigador tiene que recurrir a los
datos subjetivos, porque carece de suficientes datos “objetivos”
para poder responder a las preguntas relevantes.

Hay otro tipo de dato subjetivo que se estd usando mucho para
entender el comportamiento del individuo: sus expectativas subjeti-
vas ya sea con respecto a su ingreso futuro, a la probabilidad de que-
dar desempleado o enfermo, etc. Para ilustrar mejor la importancia
que pueden tener los datos subjetivos para entender el comporta-
miento del individuo mencionaremos dos ejemplos. El primero vie-
ne de la literatura de consumo; el problema consiste en determinar
si el individuo se enfrenta a restricciones de crédito. El segundo viene
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de la literatura de economia laboral: la estimacién de la elastici-
dad intertemporal de sustitucién (EIS).

En el primer caso el economista no “observa” la restricciéon de
crédito (RC) del individuo sino solamente su consecuencia; tiene que
determinar un procedimiento que le permita, a partir del comporta-
miento del individuo, poder discriminar entre la explicacion de RC y
las explicaciones alternativas. El procedimiento cominmente usado
e introducido por Zeldes (1989) y Hayashi (1985) es usar alguna me-
dida “objetiva” como aproximacién a la restriccién de crédito. Zeldes
(1989) usa el cuociente entre activos e ingreso y Hayashi (1985) usa
el cuociente entre consumo e ingreso. Por ejemplo, en el caso de
Zeldes (1989), si el cuociente entre activos e Ingresos es menor que
1/6, entonces el individuo manifiesta restricciones al crédito!. En am-
bos casos esta aproximacién puede llevar a estimaciones incorrec-
tas, como lo muestra Jappelli (1990). Este usa una mezcla de datos
objetivos y subjetivos para determinar si el individuo enfrenta RC.
Posteriormente compara los resultados obtenidos usando el procedi-
miento de Zeldes (1989), mostrando que difieren sustancialmente.

En el caso EIS, las estimaciones, basadas en datos objetivos,
muestran que este pardmetro tiene un valor entre 0,1 y 0,42, es
decir que un cambio esperado de 1% en el salario significa que el
individuo aumentoé su oferta de trabajo (horas de trabajo) en 0,1-
0,4%. Pistaferri (2001) demuestra, sin embargo, que el poder de
los instrumentos en este tipo de estimaciones es muy pobre. Usando
datos italianos, en base a una combinacién de datos objetivos y sub-
jetivos, demuestra que este parametro tiene un valor cercano a 0,7°.

Sin embargo, los datos subjetivos no estan exentos de proble-
mas. Entre ellos es necesario mencionar: a) los individuos encuesta-
dos responden cualquier cosa, ya sea porque no entienden la pregunta
0 porque simplemente no les interesa responder correctamente; b)
responden una cosa, pero enfrentados a la situacién concreta hacen
otra cosa. Al primer tipo de problemas también estdn expuestos los
estudios que usan datos “objetivos” obtenidos mediante encuestas®.

1. En el caso de Hayashi (1985), la clasificacién es si el cuociente entre consu-
mo e ingreso es mayor que un cierto numero, entonces el individuo manifiesta RC.

2. Ver, entre otros, a McCurdy (1981).

3. Al igual que Jappelli (1990), vuelve a repetir las estimaciones con el pro-
cedimiento estdndar y encuentra un parametro cercano a 0,1-0,4. Aunque en este
caso no son estadisticamente significativos.

4. Ver, por ejemplo, en este mismo libro, el trabajo de Butelman y Gallego (2001)
y los problemas que tienen porque la gente no reporta correctamente el ingreso.
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Con respecto al segundo tipo de problemas es imperativo disenar
las preguntas de manera que sea posible verificar la consistencia de
las respuestas.

Este trabajo, segin mi informacién, es el primer trabajo chileno
que usa datos subjetivos de ahorro para determinar cudles son las
motivaciones que mueven a los chilenos para ahorrar. Ilustraremos
la importancia de estas motivaciones con un ejemplo.

Supongamos que en la economia viven tres individuos, un joven,
un adulto y un viejo. Cada uno de ellos vive durante tres periodos
(joven, adulto y viejo), de forma que siempre hay un joven, un adul-
to y un viejo en la economia. El individuo trabaja y recibe un salario
cuando es joven y adulto y jubila cuando es viejo, y vive en este ulti-
mo periodo de los ahorros que acumuld cuando era joven y/o adulto.
El salario crece a una cierta tasa entre joven y adulto. Cada joven
de una nueva generacion tiene el mismo salario de un adulto de la
generacién anterior®. En este modelo simple, la teoria econdmica pre-
dice que cada individuo se endeudara cuando sea joven para de esa
forma suavizar consumo, ahorrara cuando sea adulto (para pagar las
deudas que contrajo cuando era joven y financiar el consumo duran-
te la jubilacién) y durante la jubilacién consumira todos sus ahorros.
El ahorro de la economia, en este ejemplo, serd la suma del ahorro
de cada uno de ellos.

Cuando se intenta explicar una evidencia como la anterior, una
de las primeras simplificaciones consiste en suponer que todos los
individuos se comportan de la misma manera (teoria del agente re-
presentativo) y, por tanto, para entender la economia como un todo,
basta con estudiar el comportamiento de un individuo, pues la eco-
nomia simplemente sera el comportamiento de un individuo multi-
plicado por la fuerza laboral activa.

Sin embargo, suponer que la economia se comporta como un in-
dividuo no es correcto, porque en nuestro ejemplo simple existen
tres individuos que tienen comportamientos distintos. ;{Cual de ellos
usamos para entender la evolucién del ahorro en esta economia? En
este simple ejemplo necesitamos agregar el comportamiento de los
tres individuos para entender qué sucede con el ahorro privado.

El ejemplo anterior nos ensefia que para entender la evolucién
del ahorro privado es necesario saber cudles son las razones de los
individuos para ahorrar, porque estas razones nos permiten saber

5. Perfectamente podemos suponer que el hijo hereda las cualidades del padre.
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en qué momento de su ciclo de vida estard ahorrando y cuando em-
pezara a usar sus ahorros. Por la tanto, sabiendo cémo se comporta
cada “tipo” de individuo de la poblacién, podemos saber cémo evolu-
ciona el ahorro privado.

Sin embargo, hay que hacer notar que nuestro ejemplo s6lo mues-
tra una de las posibles fuentes de heterogeneidad en el comporta-
miento de los individuos. Existen muchas otras. Por ejemplo, en un
mercado perfecto donde los individuos nacen con distintas habilida-
des, la trayectoria del ingreso de cada individuo dependera de sus
habilidades y, por lo tanto, sus motivaciones para el ahorro también
dependeran de ellas. En otro caso podria ocurrir que a un grupo de
la poblacién sélo le convenga ahorrar en activos iliquidos, pues de lo
contrario se consumirdn sus ahorros; mientras que otra fracciéon de
la poblacién puede ahorrar en cualquier tipo de activos®.

Lamentablemente los datos individuales que hay en Chile no sir-
ven para determinar las principales motivaciones que tienen los chi-
lenos para ahorrar. Los Unicos datos que existen corresponden a la
Encuesta de Presupuestos Familiares, donde se les pregunta a los
individuos por su consumo e ingreso y donde a partir de esos datos
se calcula su ahorro’. Sin embargo, esa fuente no permite saber por
qué razén o mejor dicho con qué objetivo ahorra el individuo, sélo
hace posible saber cuanto ahorra. Es necesario dejar en claro que
existe una diferencia entre saber cudnto ahorra y conocer el objetivo
del ahorro; el cudnto es simplemente un problema de contabilidad
que no nos indica cudndo y con qué objetivo usara el individuo los
fondos ahorrados®, mientras que el objetivo/motivacién nos da al-
gun indicio de cudndo, en su ciclo de vida, usara el individuo ese
ahorro y cudles son sus posibles fuentes de incertidumbre en el fu-
turo; sin embargo no nos dice nada de cuanto esta ahorrando el in-
dividuo para estos efectos.

En este trabajo presentaremos dos tipos de datos: chilenos y de
EE.UU. Hacemos asi por dos razones. Primero, porque para enten-
der las motivaciones de los individuos para ahorrar es necesario con-
siderar los efectos institucionales que afectan al comportamiento de
ahorro de los individuos, especialmente cuando se quiere entender
por qué el ahorro y las motivaciones de los chilenos son distintos

6. Para mas evidencia, ver Angeletos y otros (2000).

7. Ver Butelmann y Gallego (2001) en este mismo libro.

8. Este ultimo punto puede ser muy importante si nos interesa analizar po-
liticas que intenten aumentar el ahorro privado.
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del ahorro y motivacién de personas de otro pais. Segundo, porque
estos dos paises se encuentran en diferentes etapas de su desarro-
llo econémico: Chile es un pais en vias de desarrollo y EE.UU. es
un pais desarrollado. Este hecho puede ayudar a explicar diferen-
cias en el ahorro y en las motivaciones para ahorrar.

El resto del articulo esta ordenado de la siguiente manera: la
seccién 1 hace un pequenio resumen de lo que dice la teoria respec-
to de las motivaciones de los individuos para ahorrar; en la seccién
2 analizamos los datos de Chile y los comparamos con los datos
de EE.UU.; en la seccién 3 mostramos con un simple ejemplo lo
importante que puede ser la correcta contabilidad del ahorro, y
en la seccién 4 sacamos conclusiones.

1. Lo QUE DICE LA TEORIA

En la Gltima década la literatura sobre el ahorro ha experimen-
tado un cambio significativo, que ha sido posible por el desarrollo de
modelos tedricos, pero también por la disponibilidad de nuevas
bases de datos mas completas sobre consumo e ingreso.

Actualmente la literatura distingue tres motivos fundamentales
por los cuales ahorran los individuos: a) por precaucién; b) para de-
jar herencia; ¢) para la jubilacién. Los individuos que ahorran por-
que enfrentan restricciones al crédito (iliquidez) se comportan en
forma muy similar a los individuos que ahorran por precaucién. A
continuacién repasamos brevemente lo que significa cada uno de es-
tos motivos para ahorrar.

a. Precaucion-restriccion al crédito. Las personas que ahorran por
precaucién lo hacen principalmente porque enfrentan algun grado
de incertidumbre respecto de la trayectoria de su ingreso. Es decir,
desean mantener un cierto “colchén” de ahorro con el cual poder fi-
nanciar el consumo cuando el ingreso se encuentre momentanea-
mente bajo. Cuando el ingreso esta bajo, el individuo consume todo
su ingreso y parte de su “colchén”; cuando el ingreso esta alto, el
individuo no consume todo su ingreso, pues ahorra una cierta frac-
cién para los momentos en los cuales su ingreso puede caer. Por la
naturaleza del ahorro, el individuo necesita disponer de los ahorros
en forma bastante liquida.
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Los ultimos trabajos al respecto han tendido a identificar que
las personas ahorran por este motivo cuando se encuentran en la
primera parte de su ciclo de vida, es decir, cuando tienen entre 26
y 40 afios®.

Cuando los individuos se ven enfrentados a restricciones de cré-
dito, es decir, cuando no pueden pedir prestado, el ahorro es el pro-
ducto de una precauciéon que consiste en ahorrar una fraccién de
su ingreso para tener recursos con los cuales poder financiar su
consumo durante los momentos en que su ingreso sea bajo o cero.
Los principales resultados y comportamientos son similares al caso
de ahorro por precaucién.

b. Jubilacion. Esta teoria fue una de las primeras y surgi6 a raiz
de la comprensiéon y el estudio de la evolucion del consumo durante
el ciclo de vida de los individuos. Basicamente dice que los individuos
ahorran durante la primera parte de su vida para poder financiar el
consumo durante la jubilacién, periodo en el cual sus ingresos son
muy bajos. Esta teoria también postula que un mayor crecimiento
de la economia aumenta el ahorro nacional como resultado de un
efecto de agregacién. Modigliani (1986), quien desarroll6 esta teoria,
encontré evidencia al respecto usando datos de paises de la OECD1°.

La literatura actual tiende a contabilizar esta motivacién para
ahorrar, en el ahorro que realizan las personas cuando tienen entre
40 y 65 anos.

c. Herencia. En este caso los individuos ahorran porque desean
dejarles riqueza a sus descendientes, ya sea en bienes raices o
liquidos. No existe consenso sobre la contabilidad de la herencia; para
algunos, el pago de la educacién es herencia, para otros la herencia
es s6lo aquello que dejan los padres cuando mueren!!. Para que los
padres dejen herencia es necesario que tengan alguna preocupacion
altruista con respecto a sus descendientes, pues de lo contrario no
tendria sentido ahorrar. No hay evidencia que nos informe si la
herencia que dejan los padres a sus hijos es por accidente (en el
sentido de que la herencia es lo que no alcanzaron a consumir) o es

9. Ver Carroll (1997) para resultados teéricos y Gourinchas y Parker (1999) para
resultados usando encuestas de hogares. Deaton (1992) presenta un buen resumen
sobre este tema.

10. En 1986 le dieron el premio Nobel por su contribucién en esta drea.
Para mas detalle, ver Modigliani (1986).

11. Para mayores detalles, ver Kotlikoff (1988) y Modigliani (1988).
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planificada. Tampoco existe consenso respecto de qué porcentaje
del ahorro de un individuo es para dejar como herencia y cuanto
es para la jubilacién.

La evidencia también muestra que los padres dejan la misma
cantidad de herencia a cada uno de sus hijos, independientemente
de la riqueza que cada uno de ellos pueda tener. Sin embargo, las
transferencias econémicas otorgadas por los padres cuando estan
vivos privilegian a los hijos que tienen mayores dificultades para
surgir!?,

2. Los DATOS

Analizaremos a continuacién los datos de junio de 1998 y sep-
tiembre de 1999 sobre las principales motivaciones de los chilenos
para ahorrar. Después presentaremos evidencia de EE.UU. du-
rante la década de los noventa.

2.1. Los datos chilenos

Los siguientes datos corresponden a los resultados de una en-
cuesta que se aplicé a 1.200 personas, durante los meses de junio
de 1998 y septiembre de 1999, en 29 localidades de todo Chile en
ciudades con mas de 40.000 habitantes!3. Se les pregunté a los en-
cuestados cudl era su principal razén para ahorrar. Los cuadros 1,
3, 4, 5 muestran todos los resultados!®.

El 17,7% de los chilenos (ver cuadro 1) ahorran porque poste-
riormente desean financiar la compra de algtin bien, es decir aho-
rran porque se enfrentan a algun tipo de restricciones al crédito. En
este caso estamos asumiendo que el individuo prefiere consumir hoy
en vez de consumir en el futuro. Por ejemplo, entre estas respues-
tas figura el ahorro para comprar una casa, financiar la educacién
de los hijos, financiar vacaciones, etc. Un 7% de los encuestados men-
cionaron que ahorraban para comprar una casa, mientras que un

12. Ver McGarry (1997) para mas detalle respecto a la evidencia.

13. La encuesta hecha por MORI es representativa de un 67% de la pobla-
cién que vive en localidades urbanas en Chile. La pregunta: ;Cual es su princi-
pal motivacién para ahorrar?, es una pregunta abierta, para la cual el encuestador
anota la respuesta exacta del encuestado.

14. La forma en que se clasificaron las respuestas de la encuesta chilena se
puede observar en el cuadro Al del anexo.
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Cuadro 1. Datos junio 1998 (% del total)

Restricciones de liquidez ~ Precaucion ~ Futuro ~ Herencia Invertir Vejez

Total 17,7 29,9 17,8 15,6 1,0 3,5
Edad
18-25 32,9 14,7 24,3 12,2 41,7 12,2
26-40 39,4 33,1 34,6 52,7 33,3 17,1
41-60 21,6 31,1 28,5 25,5 16,7 51,2
61y mas 5,6 18,0 12,1 9,6 8,3 19,5
Educacién

Analfabeto 0,0 1,4 2,9 1,6 0,9 0,0
Bésica 18,3 23,1 16,4 23,9 8,3 17,1
Media 51,2 50,3 48,6 48,4 50,0 51,2
Superior 29,6 23,7 33,2 26,1 41,7 34,1

Fuente: Mori. Omitimos Otros (8,7%), Ns/nr (5,6%), No alcanza (0,9%).

3% lo hacian para financiar la educacién de sus hijos!®. En cuanto
al nivel educacional (que puede estar correlacionado con el ingreso
permanente), se vio que la mayor proporcién, 51,2%, de los indivi-
duos que ahorran por restricciones de crédito no tienen estudios
de educacién media, ya sea completa o incompleta; que el 29,6%
tienen estudios universitarios, completos o incompletos. Hay que
notar que a medida que los individuos acumulan activos, los moti-
vos para ahorrar por restricciones al crédito son menores. Aunque
no disponemos de datos de riqueza, si podemos decir que gente
mas vieja tiene més riqueza y, por lo tanto, enfrenta menores res-
tricciones al crédito que gente mas joven. Asi lo demuestran los
datos del ahorro: la mayor proporcién, 39,4%, de gente que aho-
rran por restricciones al crédito tienen entre 26 y 40 afios, mien-
tras que sélo el 21,6% lo hacen cuando tienen entre 41 y 60 afios y
s6lo el 5,6% tienen mas de 60 afios.

De los individuos que ahorran por motivos de precaucién, la ma-
yor proporcion, 33,1%, son individuos que tienen entre 26 y 40 anos,
tal como predice la teoria, seguidos por aquellos que tienen entre
41 y 60 anos (3,1%). Nuevamente la mayor proporcién, 50,3%, de
los individuos de este grupo tienen estudios de educacién media.

15. En este dltimo caso nuestro supuesto (prefiere consumir hoy a mafana) es
mas discutible, pues aunque quisiera consumir hoy, para ello necesita tener hijos
para hacerlo. Y no necesariamente los tiene ahora.
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En este caso, a semejanza de lo que ocurre con las restricciones al
crédito, a medida que los individuos envejecen el ahorro por precau-
cién disminuye, porque los viejos disponen de mayores riquezas vy,
por lo tanto, ahorrar por precaucién carece de sentido.

Quienes ahorran para el futuro podrian ser individuos que estan
ahorrando para la jubilacién y/o por precaucién y/o para dejar he-
rencia y/o porque sus expectativas para el futuro apuntan a que su
ingreso serd menor'®. Debido a que la respuesta es abierta, no po-
demos clasificar mas detalladamente este grupo de personas. El
52,7% de estos individuos tienen entre 41 y 60 anos y el 25,5% entre
26 y 40 afios. Si miramos el nivel educacional, el 23,9% tienen estu-
dios de educacién media, mientras que el 48,6% tienen estudios uni-
versitarios o técnicos.

Los individuos que dicen ahorrar para la vejez representan sélo
el 3,5% de la poblacién. Este porcentaje es bastante pequefio si se
considera que el periodo de la jubilacién representa casi un cuarto
de la vida de cada persona. Sin embargo, hay que pensar que en
Chile existe un sistema de ahorro forzoso, el cual obliga a los chile-
nos a ahorrar una cierta fraccién de sus ingresos. Este podria ser
uno de los hechos que explican que un porcentaje tan bajo de la po-
blacién dice ahorrar por este motivo.

Es interesante notar que a medida que los individuos envejecen
cae la proporcién de los que dicen ahorrar por algin motivo. Por
ejemplo el 52,7% de la gente que dice ahorrar para dejar herencia
tienen entre 26 y 40 afios; sin embargo, para la gente entre 41 y 60
anos ese porcentaje es menor. Pero en el caso de vejez, la tendencia
es al revés: la mayor proporciéon de la gente que ahorra por este
motivo tienen entre 41 y 60 afos. Esta evidencia es consistente con
la teoria que presentamos en la seccién anterior, es decir que la gente
ahorra para la jubilacién cuando tiene méas de 40 afios.

Los datos recién analizados corresponden a la encuesta de junio
de 1998; sin embargo, si miramos los datos de septiembre de 1999
(ver cuadro 3), éstos muestran un panorama distinto. Antes de com-
parar los datos, miremos primero cudl era la situacién macroeconé-
mica de Chile en esos dos meses (ver cuadro 2).

Durante junio de 1998 la variacién (12 meses) del Imacec fue de
5,1%, la variacién (12 meses) de la inflacién acumulada hasta ese
mes fue de 5,4%, y la tasa de desempleo durante el trimestre abril-
junio fue de 6,1%, la tasa de instancia monetaria durante ese mes
fue de 8,5%. La variaciéon (12 meses) del PIB trimestral fue de 5,9%.

16. Ahorro para el “dia lluvioso”, Campbell (1987).
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Cuadro 2. Coyuntura macroeconémica chilena

Junio 1998 Septiembre 1999
Imacec (var. % 12 meses) 5,1 0,8
Inflacién (var. % 12 meses) 5,4 2,9
Desempleo 6,1 11,4
Tasa instancia monetaria 8,5 5,0
PIB trimestral (var. % 12 meses) 5,9 -1,7

Fuente: Banco Central (www.bcentral.cl).

Cuadro 3. Datos septiembre 1999 (% del total)

Restricciones de
liquidez  Precaucion  Futuro Herencia  Invertir Vejez  No alcanza
Total 13,3 6,0 5,0 49 0,9 1,9 62,7
Edad
18-25 31,3 6,9 33,3 16,9 20,0 8,7 19,5
26-40 48,1 45,8 31,7 52,5 50,0 26,1 34,4
41-60 18,8 27,8 26,7 25,4 20,0 47,8 31,3
61y mas 1,3 16,7 8,3 6,8 10,0 17,4 14,8
Educacion
Analfabeto 2,5 1,4 0,0 1,7 10,0 0,0 4,1
Bésica 6,3 16,7 13,3 23,7 10,0 13,0 25,4
Media 50,6 50,0 40,0 44,1 60,0 60,9 48,3
Superior 40,6 31,9 48,3 30,5 20,0 26,1 22,3

Fuente: Mori. Omitimos Otros (3,2%), Ns/nr (2,1%).

Con estos datos podemos concluir que el pais se encontraba en un
escenario de crecimiento (y lo mas importante, que no se puede apre-
ciar en el cuadro 2, es que este escenario se venia repitiendo hace
muchos afios). Sin embargo, en septiembre de 1999 la situacién cam-
bié radicalmente, porque, aunque la inflacién fue menor (producto
del fuerte ajuste del Banco Central) y la tasa de instancia monetaria
también, el desempleo aument6 en forma considerable y el PIB tri-
mestral cayd no sélo en ese trimestre sino que venia cayendo ya por
tres trimestres consecutivos.

En ese escenario, el 62,7% de los chilenos manifestaron durante
septiembre de 1999 que su ingreso no les alcanzaba para ahorrar,
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comparado con el 0,9% en junio de 1998. Disminuyen todas las moti-
vaciones para ahorrar, y las referidas a precaucién, futuro y herencia
fueron las que sufrieron las mayores caidas. Dos de cada tres chile-
nos no disponian, ese momento, de suficiente ingreso para ahorrar.
Es importante notar que la pregunta no se refiere a las motivaciones
de los chilenos durante el mes de septiembre de 1999, sino que esta
concebida en términos mas generales. No obstante lo cual se puede
ver que la coyuntura econémica tuvo un impacto bastante grande so-
bre las motivaciones, presumiblemente porque durante esa época ésas
eran las principales motivaciones para ahorrar de los chilenos.

La mayoria de los individuos cuyos ingresos no les alcanzan para
ahorrar se concentran entre aquellas personas que tienen entre 26
y 40 anos (34,1%) y las que tienen educacion media (48,3%). Respec-
to de las restantes motivaciones para ahorrar, las restricciones de
liquidez disminuyen desde 17,7% hasta 13,3%, mientras que las que
se refieren a precaucién caen desde 29,9% a 6,0%. Esta ultima moti-
vacién presenta la mayor caida, que se produce cuando el individuo,
frente a la fuerte disminucién de sus ingresos, decide consumir los
ahorros que mantenia para situaciones adversas, como fue el caso
de la recesion que vivié Chile durante septiembre de 1999.

Si miramos las motivaciones para ahorrar por tramos de edad (ver
cuadro 4), podemos constatar que en junio de 1998, de los individuos
que tienen entre 18 y 25 afios, la mayor proporcién ahorra por res-
tricciones al crédito, mientras que los individuos que tienen entre 26
y 40 anos lo hacen por precaucién (26,2%), restriccién al crédito (19,0%)
y para herencia (22,4%). Sin embargo, de entre los individuos que tie-
nen entre 41 y 60 afios la mayor proporciéon ahorra para el futuro
(17,8%) y por precaucion (31,9%). En la seccién anterior vimos que la
evidencia muestra que gente que se encuentra en ese tramo de edad
ahorra principalmente para su jubilacién, cosa que no ocurre en los
datos recién mencionados. Al respecto es necesario destacar que la
mayoria de los chilenos estdn ahorrando para su jubilacién a través
de su cotizacion en las AFP, por lo que no es de extrafiar que la moti-
vacién para ahorrar para la vejez aparezca “tan” baja, aunque aumen-
ta con respecto de los individuos de tramos de edades inferiores.

El panorama en septiembre de 1999 (ver cuadro 5) cambia. Es in-
teresante notar que los grupos de edad mas viejos se vieron méas afec-
tados que los grupos jovenes. Al 75,5% de las personas entre 61 y mas
afios no les alcanzaba el ingreso para ahorrar, versus sélo el 57,8% de
los individuos entre 26 y 40 afios que estaban en esa misma situacion.
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Cuadro 4. Datos junio 1998 (% del total)

Edad
18-25 26-40 41-60 61y mds
R. liquidez 26,9 19,0 18,5 7,7
Precaucién 23,8 26,2 31,9 40,4
Futuro 20,0 16,7 17,8 16,7
Herencia 8,8 22,4 14,0 11,5
Invertir 1,9 0,9 0,6 0,6
Vejez 1,9 1,6 6,1 51

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 5. Datos septiembre 1999 (% del total)

Edad
1895 2640 41-60 61y mds
R. liquidez 196 172 8,5 1,4
Precaucién 2,0 7,4 5,7 8,2
Futuro 78 4,2 4,6 3,4
Herencia 39 6,9 43 27
Invertir 0,8 1,1 0,6 0,7
Vejez 0,8 1,3 3,1 2,7
No alcanza 57,6 57,8 67,0 75,5

Fuente: Elaboracién propia.

Es importante mencionar que la evidencia recién presentada
muestra que en recesion el individuo no es capaz de ahorrar y, por
lo tanto, sus motivaciones disminuyen. Esto se puede apreciar en
el hecho de que en septiembre de 1999 a dos de cada tres chilenos
no les alcanzaba el ingreso para ahorrar. En esta situacién, de acuer-
do con la teoria, pueden suceder dos cosas. Dependiendo de las
expectativas subjetivas del individuo sobre si el ajuste de su ingre-
so es transitorio o permanente, puede desahorrar (en el caso que
sea transitorio el ajuste), o ajustar su consumo (en el caso que sea
permanente el ajuste). Sin embargo, la evidencia que presentamos
no es suficiente para determinar qué proporcién de la poblacién
ajusta su consumo y que proporcién desahorra. Nuevamente, al
igual que en los ejemplos que presentamos al comienzo, el uso de
datos subjetivos y objetivos nos permitiria, en este caso que recién
mencionamos, determinar primero qué estda haciendo el individuo
y segundo si éste se comporta como predice la teoria.
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2.2 Los datos de EE.UU.

El Banco Central de EE.UU. viene realizando regularmente, desde
el afio 1983, el Survey of Consumer Finance (SCF). Como su nombre
lo dice, intenta entender cémo financia el individuo su consumo y
qué tipo de instrumentos financieros usa para ello.

El cuadro 6 muestra las principales motivaciones para ahorrar
de los estadounidenses!'”’. Una de cada cuatro personas en EE.UU.
ahorra para su jubilacién. Una de cada diez lo hace para financiar la
educacién de su familia, ya sean hijos o padres. En los datos chile-
nos, como ya mencionamos, incluimos este grupo de personas (re-
presentan sélo el 3%) entre las que ahorraban por restricciones al
crédito. Una de las explicaciones de la diferencia de magnitud de
gente que ahorra para financiar la educacién en Chile con respecto
a EE.UU. es la diferencia de su costo relativo. Tomemos por ejem-
plo el caso de ingenieria: el costo promedio de la matricula de esa
carrera entre las diez primeras universidades de EE.UU. bordea los

Cuadro 6. Principales motivaciones para ahorrar: datos
de EE.UU.

1989 1992 199% 1998
Educacion 9,2 10,3 11,6 11,5
Familia 3,4 3,0 2,8 4,1
R. liquidez 13,7 10,3 13,6 10,3
Jubilacién 20,4 22,0 25,5 34,7
Precaucién 37,5 38,5 35,4 23,2
Inversion 8,7 8,7 4,6 2,1
Otras razones 7,0 7,1 6,6 14,1
No ahorra 8,4 12,0 6,8 49

Fuente: Basado en Kennickel y otros, 2000.

17. Es importante destacar las diferencias entre los datos chilenos y los de
EE.UU. Primero que nada, la pregunta en ambos paises es la misma, sin embargo
en Chile es una pregunta abierta, es decir, el individuo puede responder lo que él
quiere, mientras que la pregunta hecha en EE.UU. fue cerrada, esto quiere decir
que el individuo menciona una motivacién y el encuestador marca la respuesta
en la plantilla que més se asemeja a la respuesta recibida. Ademas, en el
caso chileno el encuestador anota s6lo una respuesta mientras que en
EE.UU. el individuo puede mencionar hasta 5 motivaciones. Los datos del cuadro 6
muestran la principal motivacién para ahorrar, es decir, la primera que menciona
el encuestado.
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US$ 25.000 a US$ 30.000, es decir un poco menos que el ingreso per
capita de EE.UU. de 1998, que fue de US$ 32.37318. Mientras que en
Chile el costo promedio de la carrera de ingenieria bordea los US$
2.000 a US$ 2.500, es decir aproximadamente un 50% del ingreso per
capita de Chile de 1998, que fue de US$ 4.905.

El grupo de personas que ahorran por restricciones al crédito re-
presentan en promedio el 12%, de las cuales la gente que ahorra para
financiar la compra de una casa es en promedio el 42%, mientras que
en Chile de la gente que ahorra por restricciones al crédito, el 30% lo
hace para comprarse una casa. Las personas que ahorran por moti-
vos de precaucién han venido disminuyendo desde el 37,5% en 1989
hasta el 23,2% en 1998. Esta caida se puede explicar por el aumento
en la tasa de crecimiento de EE.UU.: entre 1988 y 1989 la economia
de ese pais crecié 3,8% promedio, mientras que entre 1997 y 1998
crecié 4,3%. Otro hecho interesante del cuadro 6 es el constante au-
mento de la gente que manifiesta que su principal razén para ahorrar
es la jubilacion, desde el 20,4% en 1989 hasta el 34,7% en 1998.

Es importante notar que en los datos recién analizados donde los
encuestados manifiestan sus principales motivaciones para ahorrar en
general, la pregunta (ya sea chilena o la de EE.UU.) no hace ninguna
referencia especifica al hecho de si la persona realmente est4 aho-
rrando en el momento que se le hizo la pregunta o si ahorré el ano
pasado. Es por ello que en el caso chileno en junio de 1998 sélo el
0,9% manifestaron abiertamente que sus ingresos no les alcanzaban
para ahorrar; sin embargo, no sabemos cuantas personas no ahorra-
ron durante 1998. Igualmente, las personas que en septiembre de 1999
manifestaron que sus ingresos no les alcanzaban para ahorrar pueden
haber sido influenciadas por la recesién que afecté a Chile durante
esa épocal?; sin embargo, al igual que con los datos de 1998, no pode-
mos saber a cudnta gente realmente no les alcanzé el ingreso para
ahorrar.

El SCF viene preguntando desde 1992 (ver cuadro 7) si los
individuos durante el dltimo afio han ahorrado?°. Los resultados
indican que alrededor del 55% de las familias en EE.UU. ahorran.

18. Fuente: Bureau of Economic Analysis (www.bea.doc.gov).

19. La pregunta se repitié en diciembre. Las personas que manifestaron que
el ingreso no les alcanzaba fueron el 56%. Esta caida se explica por la recupera-
cién de la economia chilena.

20. La pregunta exacta es: “Durante el dltimo afio, usted diria que sus gas-
tos fueron mas que sus ingresos; fueron mas o menos iguales que sus ingresos,
o fueron menores que sus ingresos”. (Traduccién libre del autor.) La pregunta
no deja claro si es afio calendario o si son los dltimos 12 meses.
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Cuadro 7. Familias que ahorran (EE.UU.)

1992 1995 1998 1992 1995 1998

Total 57,1 55,2 55,9 100 100 100
(% del total) (% total de familias)

menos 35 anos 59,1 56,4 53,0 25,8 24,8 23,3
35-44 afnos 56,9 54,3 57,3 22,8 23,0 23,3
45-54 afios 59,0 58,0 57,8 16,2 17,9 19,2
55-64 afnos 59,2 58,0 61,1 13,2 12,5 12,8
65-74 anos 54,0 50,0 56,3 12,6 12,0 11,2
75 y més anos 49,4 51,7 48,6 9,4 9,8 10,2

Fuente: Kennickel y otros (2000).

Se puede apreciar que este porcentaje aumenta a medida que el
jefe de hogar envejece, hasta que después de los 64 afios, cae. Las
familias con jefe de hogar menor de 35 afnos que ahorran han dis-
minuido desde el 59,1% en 1992 hasta el 53% en 1998. Esta eviden-
cia se puede explicar como producto del aumento en la tasa de
crecimiento de la economia, lo que induce a los individuos a pensar
que sus ingresos seguiran creciendo en el futuro a tasas similares
y, por lo tanto, no se justifica ahorrar ahora. Sin embargo, el por-
centaje de este grupo de familias, con respecto al total de familias,
ha disminuido desde 25,8% en 1992 a 23,3% en 1998. En 1989 el
SCF no hizo esta pregunta, pero a una pregunta similar hecha en
1983, el 63% de las familias manifestaron que sus ingresos no les
alcanzaron para ahorrar?!. Hay que recordar que durante 1982 el
PIB de EE.UU. cayé en 2,3%. Para saber a cuantas familias no les
alcanza el ingreso para ahorrar, es interesante comparar los resul-
tados de los cuadros 6 y 7. Una de las primeras conclusiones que
se podrian extraer es que las familias que manifiestan que no aho-
rran/no les alcanzaba (cuadro 6) son aquéllas a las cuales nunca les
alcanza o que durante mucho tiempo no les ha alcanzado y, por lo
tanto, no ahorran. Sin embargo, la evidencia de el cuadro 7 mues-
tra que durante el ultimo afio, en particular, un cierto porcentaje
de las familias no pudieron ahorrar. Sin embargo, no sabemos

21. La pregunta exacta es: “Considerando todos sus ahorros y los fondos de re-
serva, usted diria que ingreso o retir6 dinero de ellos en 1982”. Las alternativas eran:
ingresé més recursos, me mantuve (no ahorré) y retiré recursos.
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qué porcentaje de las familias que en 1992 no ahorraron no pudieron
hacerlo en 1995 y en 199822,

3. (ES POSIBLE AUMENTAR EL AHORRO PRIVADO?

A primera vista parece una sofisticaciéon de los académicos distin-
guir si los individuos ahorran para la jubilacién, por precauciéon o para
dejar herencia. Pues lo importante es que ahorren. Sin embargo, cuan-
do se quiere entender por qué ha variado el ahorro y si éste es soste-
nible en el largo plazo, entender la contabilidad del ahorro puede llegar
a ser importante??, Mas adn, cuando las autoridades quieren analizar
la eficacia de algunas politicas para aumentar el ahorro privado, las
razones por las cuales los individuos ahorran pueden llegar a influir
fuertemente en el éxito o fracaso de estas politicas. Alguien podria
decir que en realidad lo que importa no son las motivaciones de los
individuos para ahorrar, sino cudles son los instrumentos finan-
cieros que usan para hacerlo, porque lo que la autoridad intenta
influenciar con sus politicas es la demanda sobre estos instrumen-
tos. A su vez, esta demanda estd muy ligada al uso que el indivi-
duo le dara después, y este uso estd directamente relacionado con
la motivacién para ahorrar. Esta comprobado que, en EE.UU., a me-
dida que la gente envejece tiende a mantener una mayor fraccién de
sus ahorros en acciones. Este hecho podria ser el resultado del mayor
horizonte de planificaciéon del individuo, pues estos fondos seran usa-
dos después para financiar el consumo durante la jubilacién, mientras
que a mas temprana edad las personas mantienen una mayor propor-
cién de sus ahorros en activos mas liquidos y con menos variabilidad,
ya que estan destinados a suavizar la variabilidad en el ingreso.

Para ejemplificar lo que mencionamos recién, supongamos que te-
nemos en la economia dos grupos de poblacién. En el primero los in-
dividuos ahorran por motivos de precaucién, porque por ejemplo
pertenecen al grupo etdreo de 26 a 40 anos; en el segundo la gente

22. Para poder responder esa incégnita necesitamos que la encuesta del SCF
sea de panel, es decir, la gente que fue encuestada en 1992 sea la misma en
1995 y 1998. Sin embargo, la encuesta del SCF no es de panel, es decir, se vuelve a
hacer una nueva muestra cada vez que se aplica.

23. De la misma manera que no da lo mismo si el pais esté creciendo porque
crece la poblacion, porque crece el capital o porque hay un crecimiento tecnolégi-
co, pues este ultimo es el Gnico que nos asegura un crecimiento para siempre de
la economia.
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ahorra para la jubilacién, porque, por ejemplo, la edad de los indivi-
duos oscila entre los 40 y 65 afios. En esta economia las autoridades
deciden estimular al ahorro dando incentivos tributarios para inver-
tir, por ejemplo, en acciones. El efecto de este estimulo sobre el aho-
rro total depende de como reaccione cada grupo frente a este incentivo.

El primer grupo de individuos tendran escasa reaccién frente al
estimulo tributario debido a que los motivos por los cuales ahorran
los inducen a tener sus ahorros en activos muy liquidos y con poca
variabilidad, pues destinan estos activos para enfrentar las posibles
variaciones de su ingreso, por lo tanto, van a preferir activos seguros
y muy liquidos. El segundo grupo, en cambio, reaccionara muy favora-
blemente a este estimulo porque, como su horizonte de planificacién
es mas largo, podra usar més eficientemente este instrumento. Por lo
tanto, el efecto total de esta politica sobre la economia dependera del
grupo de individuos que predomine en la economia.

Supongamos ahora que la autoridad concluye que las familias mas
pobres ahorran muy poco y desea aumentar el ahorro de esas fami-
lias. Para simplificar mas aun el andlisis, supongamos que la politica
consiste en que por cada peso ahorrado por familias de bajos ingresos
el gobierno decide poner dos pesos extras al ahorro de esas familias.
Para analizar el efecto de la nueva politica, veamos lo que predice la
teoria. Esta predice que el individuo sélo ahorrara cuando su ingreso
supere un cierto nivel. Cuando eso ocurra el individuo intentara for-
mar un “colchén” para enfrentar las posibles situaciones futuras de
ingresos bajos, lo que nos confirma en sus motivaciones para ahorrar.
Sin embargo, la politica recién descrita no intenta aumentar el ingre-
so del individuo, sino s6lo aumentar su ahorro, por lo tanto, el indivi-
duo no ahorrara, pues su ingreso es tan bajo que no podra superar el
nivel minimo para ahorrar.

4, CONCLUSIONES

Basandonos en datos subjetivos, analizamos las principales moti-
vaciones de los chilenos para ahorrar. La evidencia muestra que exis-
te una gran heterogeneidad en las motivaciones para ahorrar y que
éstas cambian con el ciclo econémico. Los datos nos permiten concluir
que en tiempos normales de crecimiento uno de cada cinco chilenos
ahorra para financiar la compra de un bien (fisico o servicio), y
uno de cada tres lo hace por precauciéon. Sin embargo en épo-
ca de recesidén existe una gran proporciéon de la poblacién a la que
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el ingreso no le alcanza para ahorrar. Sélo el 3,5% de la poblacién
manifiesta que ahorra para la jubilacién.

A continuacién presentamos evidencia de EE.UU., donde una
menor proporcién de individuos, comparado con Chile, ahorra por
restricciones al crédito y una mayor proporciéon ahorra para la
jubilacién. La evidencia nos permite concluir que, en general, s6lo
el 55% de la poblacién de ese pais tiene un ingreso suficiente para
ahorrar.

A partir de los datos planteamos la interrogante: ;Puede la au-
toridad aumentar el ahorro privado y cudles son los factores que pue-
den influir en ello? Mostramos con dos simples ejemplos tedricos
que la correcta contabilidad de las razones por las que ahorran los
individuos mas los factores de la composicién de la poblacién pue-
den ser elementos importantes en el éxito de estas politicas.

Es paradédjico que un pais como Chile tenga dos encuestas so-
bre empleo, pero ninguna que intente medir la riqueza de los chi-
lenos y qué tipos de instrumentos financieros usan para financiar
su consumo. Cualquier discusién en Chile sobre la forma de au-
mentar el ahorro privado debe ir acompanada primero de una sé-
lida base de datos sobre consumo, ingreso y riqueza de los chilenos,
que nos permita poder entender mejor por qué y en qué ahorran
los chilenos. Sin estas indispensables premisas, las conclusiones
de futuras “mesas/comisiones de ahorro” seguiran siendo incapa-
ces de hacer alguna propuesta seria al respecto.



ANEXO

Cuadro Al. Clasificacion de las respuestas de la encuesta
chilena septiembre 19992

Respuesta encuesta Clasificacién

Para el futuro Futuro

Educacién hijos Restriccién de liquidez
Vejez Vejez

Comprar cosas Restriccion de liquidez
Imprevistos Precaucion

Para la vivienda Restriccién de liquidez
Para enfrentar gastos de salud Precaucién

Para la estabilidad economica Precaucion

Para pagar deudas Otros

Familia Herencia

No ahorro, no alcanza No alcanza

Para vivir mas comodamente Precaucion

Para vacaciones Restriccion de liquidez
Para sentirse seguro Precaucién

Para tener més Otros

Por precaucién Precaucion

Para invertir Invertir

Para los hijos Herencia

Para no tener preocupaciones Precaucién

Para darse gustos

Para sus estudios

Para surgir

Para cubrir necesidades
Para independizarse

Restriccion de liquidez
Futuro

Futuro

Restriccién de liquidez
Otros

Para tener tranquilidad Precaucion
Otros y porque si Otros
Ninguno, NS/NR NS/NR

a. La clasificacién de junio de 1998 no varia mayormente.
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El disefio de la politica fiscal de un pais como Chile, en que el
Estado es duefio de un recurso no renovable que aporta medios sig-
nificativos al financiamiento del gasto gubernamental, puede ser con-
siderablemente mas complejo que el de un pais en que el aparato
fiscal sélo cobra impuestos como forma de financiamiento. A las ha-
bituales interrogantes respecto del tamafio apropiado del Estado, de
la distribucién temporal de la carga impositiva y del disefio especifi-
co de la estructura de impuestos, se deben agregar decisiones sobre
aspectos como la distribucién intergeneracional de los recursos no
renovables, la reaccién apropiada del gasto y de los impuestos ante
un shock en el precio del recurso, y el ahorro necesario para hacer
frente a la volatilidad aparejada a los ingresos generados por este
recurso. La complejidad de estas preguntas aumenta si, adicional-
mente, se considera que el resto de la economia —y, por lo tanto, los

Este trabajo fue escrito cuando Alejandro Drexler y Eduardo Engel estaban
afiliados a la Universidad de Chile.

Los autores agradecen los comentarios y sugerencias de Harald Beyer y de
los asistentes al Cuarto Seminario Anual de Macroeconomia: “Anélisis empirico del
ahorro en Chile”, organizado por el Banco Central y el Centro de Estudios Publicos.
Las opiniones aqui expresadas son de los autores y no representan necesariamente
las del Ministerio de Hacienda.

Andlisis empirico del ahorro en Chile, editado por Felipe Morandé y Rodrigo
Vergara, Santiago, Chile.© 2001 Banco Central de Chile.

263



264 Alejandro Drexler, Eduardo Engel y Rodrigo Valdés

ingresos tributarios— se ve afectada por los shocks en el precio
del recurso no renovable.

La importancia del cobre para las finanzas publicas en Chile
se 1lustra notando que los ingresos asociados al cobre han repre-
sentado entre 46% (en 1989) y 2% (en 1999) de los ingresos tribu-
tarios totales del fisco, siendo el precio del mineral la variable
clave para explicar las fluctuaciones. A su vez, la economia como
un todo, excluido el cobre, muestra una considerable sensibilidad
al precio del cobre, por lo que su evolucién también afecta a los
ingresos fiscales no asociados directamente al cobre. Por ejem-
plo, un aumento de 10% en el precio internacional del cobre pro-
duce una desviacién positiva del PIB efectivo no minero respecto
de su tendencia en aproximadamente 0,5%!.

Este trabajo utiliza el marco conceptual propuesto en Engel y
Valdés (2000) para analizar el problema de la politica fiscal adecua-
da en presencia de recursos naturales no renovables cuyo duefio es
el Estado. Por construccién, el marco es exclusivamente normativo,
lo que permite discutir las implicancias y principios que estan de-
tras de prescripciones alternativas, tales como consumir sélo el in-
greso permanente que se deriva del recurso o consumir lo que
indica un planificador central que pondera de igual manera las
generaciones presentes y futuras y que considera el resto de los
ingresos de la economia y/o la incertidumbre envuelta en el pro-
blema. Adema4s, se propone una nueva prescripciéon basada en una
redistribucién intergeneracional acotada.

El trabajo también presenta una aplicacién de las distintas pres-
cripciones al caso de una economia con las caracteristicas de la chi-
lena. En particular, se calculan las tasas de gasto (ahorro) “6ptimas”
del gobierno que se derivan de prescripciones alternativas conside-
rando caracteristicas como la importancia del cobre dentro de los
ingresos fiscales, su senda de extraccién y duracién esperada, el pro-
ceso estocastico de los precios de venta y costos de extraccién del
cobre, asi como el crecimiento esperado de los ingresos fiscales y
privados distintos al cobre y el impacto de shocks en el precio del
cobre en estos ingresos.

1. El ejercicio respectivo se basa en la estimacién de una ecuacién de la bre-
cha entre el PIB no minero y su tendencia explicada por una serie de factores
que incluyen precio del cobre, tasas de interés interna y externa, crecimiento de
los socios comerciales de Chile e impulso fiscal. Entre los canales posibles que
explican este efecto se encuentran los encadenamientos de la base productiva y
el relajamiento de las restricciones externas que enfrenta la economia.
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El tema que se analiza en este trabajo tiene una relacién estre-
cha con el disefio de reglas para la politica fiscal. En el caso especifi-
co de Chile se ha definido que el gobierno central mantendra un
superavit estructural de 1% del PIB durante los préximos afios (Mi-
nisterio de Hacienda, 2000). Este se calcula corrigiendo el balance
efectivo —ingresos menos gastos— por los efectos ciclicos de la re-
caudacién tributaria y los efectos transitorios que generan ingresos
extraordinarios del cobre. Para este efecto se considera un precio
de referencia del cobre que se asimila a su precio de tendencia de
largo plazo. La regla implica, por lo tanto, que el ingreso que se ob-
tiene de desviaciones del precio efectivo respecto del de referencia
debe ahorrarse (o gastarse, dependiendo del signo) en el 100%. El
valor de 1% para el balance, por su parte, se ha determinado consi-
derando varios factores. Entre los mas importantes se cuentan la
presencia de un déficit en otros componentes del sector publico
(v. g., el Banco Central), la existencia de pasivos contingentes deri-
vados de las pensiones minimas y garantias de trafico minimo en
concesiones de infraestructura, la necesidad de respetar criterios de
equidad intergeneracional en la distribucién de la riqueza del cobre,
y la recomendacién de mantener una posicién fiscal sélida para ha-
cer frente a shocks externos.

Este trabajo permite evaluar cuantitativamente el efecto de al-
gunos de los factores anteriores sobre el nivel de superavit apropia-
do del gobierno. Obviamente, debido a que no se toma en
consideracién cada uno de los factores que pueden influir sobre el
tamafio de un balance fiscal adecuado, el guarismo de 1% no es es-
trictamente comparable con las prescripciones de este trabajo?. Més
bien, aqui se muestra qué proporcién de la riqueza del cobre debiera
ser gastada considerando los problemas de volatilidad y equidad in-
tergeneracional. El trabajo entrega, ademas, luces sobre qué elemen-
tos podrian considerarse para calcular el precio de referencia mas
adecuado del cobre.

El tema de este trabajo también tiene una fuerte relacién con la
discusién de los beneficios de la participaciéon del sector privado en
las empresas estatales extractoras de recursos. En principio, la ac-
cién de privatizar desplaza el problema del riesgo asociado al cobre
hacia el sector privado, y si éste es mas eficiente que el Estado para

2. Entre los factores mas relevantes, que no considera este trabajo, esté el pro-
blema de la inversién publica. Esto implica que, aqui, el ahorro y el superavit publi-
co son equivalentes.
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diversificar este riesgo, existiria una ganancia neta de eficiencia.
A su vez, se puede argumentar que ciertos esquemas de privatiza-
cién reducen el efecto del cobre en el resto de la economia. Es po-
sible, por lo tanto, que la privatizacién sea una solucién de primer
mejor para algunos de los problemas que se analizan en este traba-
jo. Suponemos, sin embargo, que esta solucién no esta disponible
por el momento (por ejemplo, debido a un riesgo soberano imposi-
ble de controlar). Y aun en el caso de que si estuviera disponible,
la pregunta respecto de la distribucién intergeneracional de los re-
cursos continua siendo una interrogante relevante.

El trabajo se organiza de la manera siguiente. La seccién 1 revi-
sa el marco conceptual. La seccién 2 presenta la implementacién de
ese marco en el caso de Chile. La seccién 3 analiza los resultados.
Por ultimo, la seccién 4 presenta las conclusiones.

1. MARCO CONCEPTUAL

;,Como deberia distribuirse la riqueza que generan las minas de
cobre que pertenecen el Estado de Chile entre generaciones presen-
tes y futuras? Esta es la pregunta, de tipo normativo, que conside-
ramos en esta seccién, concentrandonos en respuestas basadas en
adaptaciones de teorias econémicas de consumo3.

Una primera posibilidad es aplicar la Teoria del Ingreso Perma-
nente o TIP (Friedman, 1957) para responder esta pregunta. En tal
caso, el gasto fiscal 6ptimo es el valor de anualidad de la riqueza
proveniente del cobre. Por ejemplo, con una riqueza del cobre de
US$ 15 billones?, y una tasa de interés del 6%, la TIP sugiere gas-
tar US$ 900 millones anuales de la riqueza del cobre, ad infinitumb.
En afios en que el precio del cobre esta alto, se ahorrara la diferen-
cia; en afnos en que esta bajo el gobierno se endeudara para finan-
ciar este nivel de gastos. Finalmente, cuando el cobre se agote,
se habran acumulado suficientes activos financieros para solventar

3. La exposicién que sigue sacrifica formalidad en aras de mantener fluidez;
para detalles y formalizaciones, véase Engel y Valdés (2000). Por simplicidad
suponemos que no existe inversién (o bien que toda ella es financiada con recursos
externos).

4. Adoptamos la convencién anglosajona, segin la cual un billén es igual a
mil millones.

5. Donde ignoramos el crecimiento de la poblacién.
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un consumo proveniente de la riqueza cuprifera para todas las

generaciones venideras®.

Primer problema con la TIP. El enfoque anterior, al cual nos re-
feriremos como Teoria del Ingreso del Cobre Permanente (TICP),
adolece de dos problemas importantes. En primer lugar, la TICP
ignora tanto lo que sucede con los restantes ingresos fiscales como
con los ingresos de los agentes privados. La TICP maximiza el valor
presente esperado de la utilidad de un consumidor representativo
con utilidad cuadratica cuya tnica fuente de ingreso son los ingre-
sos fiscales provenientes del cobre estatal’. Sin embargo, la
principal fuente de ingresos fiscales no son las utilidades de las
empresas estatales de cobre, sino que los impuestos. M4s atn, el
ingreso relevante para determinar el consumo debe incluir tam-
bién el ingreso privado. Luego, trabajar sblo con ingresos fiscales
del cobre resulta artificial y el problema que se intenta solucio-
nar no seria el correcto®.

Segundo problema con la TIP. Parece natural, entonces, apli-
car la Teoria del Ingreso Permanente a todo el ingreso del pais, y
no sélo al del cobre. En tal caso, la generacién corriente debiera
consumir el valor de anualidad del valor presente esperado de to-
dos los ingresos futuros. En una economia que crecera de manera
importante en el futuro, este criterio llevara a altos niveles de gasto
privado y fiscal corriente, los cuales se financiardn mediante deu-
da publica que sera cancelada con los impuestos de generaciones
que aun no han nacido. Esto tampoco parece atractivo. Nuestro ob-
jetivo inicial era repartir la riqueza del cobre entre la generacion
presente y las generaciones futuras y con este enfoque hemos ter-
minado repartiendo todo el ingreso entre estas generaciones.

6. En todo el analisis suponemos, por simplicidad, que el consumo 6ptimo del
gobierno es un porcentaje fijo del consumo privado. Esto sucederia, por ejemplo, si
la funcién de utilidad de los consumidores depende de ambos bienes a través de una
funcién CES. Ver Engel y Valdés (2000). La pregunta clave a resolver es cuanto debe
ser el balance o el ahorro fiscal, no el tamanio del Estado.

7. En rigor, la utilidad es del consumo per capita y la generacién viva en ¢ en-
tra en la funcién objetivo ponderada por el nimero de individuos. Véase
Engel y Valdés (2000) para detalles.

8. La literatura que aplica teorias de consumo para determinar el gasto fiscal
6ptimo tiene en comun esta limitacion. Véase, por ejemplo, Arrau y Classens (1991),
Basch y Engel (1993), Hausmann, Powell y Rigobon (1993) y Kletzer, Newbery
y Wright (1990).
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El problema de esta dltima propuesta, a la cual denominare-
mos Teoria del Ingreso Fiscal Permanente (TIFP), es que contem-
pla importantes transferencias intergeneracionales de riqueza. De
hecho, si se aplica la TIP al ingreso total, dichas transferencias son
deseables, aun si el Estado no es duefio de recursos naturales. Como
las transferencias intergeneracionales que observamos son mucho
menores que las que predice la TIFP, se hace evidente cierta ten-
sién entre adoptar un enfoque normativo y la evidencia positiva.

En Engel y Valdés (2000) proponemos una solucién a la disyun-
tiva anterior, cuya versién simplificada consiste en maximizar el
valor presente esperado de la utilidad del consumidor representa-
tivo, sujeto a que todas las generaciones reciban al menos un nivel
de utilidad esperada igual al que habrian recibido en la ausencia de
cobre. Es decir, se trata de distribuir la riqueza proveniente del
cobre 6ptimamente, tomando como una cota inferior, sobre la cual
no se emiten juicios de valor, lo que habria sucedido en la ausencia
de cobre. Nos referimos a este enfoque como el Modelo Normativo
Condicional (MNC), donde el adjetivo “condicional” se refiere al he-
cho de que se toma como dado el contrafactual sin cobre, impo-
niéndose consideraciones normativas s6lo sobre lo que agrega a
dicho ingreso la riqueza cuprifera.

Ejemplo 1: Comparaciéon de la TICP, TIFP y el MNC. El grafico
1 ilustra, en un caso sencillo, la discusién anterior. No hay incerti-
dumbre en los ingresos del cobre y los ingresos no cobre (la suma
del ingreso privado disponible y de los ingresos fiscales provenien-
tes de impuestos) crecen a una tasa constante, reflejando lo que
sucede con el producto.

La linea punteada muestra la trayectoria 6ptima de consumo
total de la economia bajo la TICP. Los recursos fiscales provenien-
tes del cobre son constantes en cada periodo e iguales al valor de
anualidad de la riqueza inicial del cobre (igual a 4 UM en este ejem-
plo). Bajo el supuesto de que el gasto fiscal 6ptimo es una fraccién
del consumo privado, estos recursos se utilizan para aliviar la car-
ga tributaria de cada generacién que financia ese gasto éptimo asi
como para aumentar la disponibilidad de consumo publico y priva-
do. Las cuentas publicas mostrardn un superavit mientras haya co-
bre, periodo durante el cual se acumulan activos financieros para
financiar una porciéon del gasto publico que beneficiara a las gene-
raciones que vivan cuando el cobre se haya agotado.

La linea gruesa representa la trayectoria 6ptima del gasto fis-
cal bajo el TIFP. El consumo per capita es el mismo para todas
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Grafico 1. Gasto fiscal 6ptimo con ingresos fiscales

tributarios crecientes?
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Fuente: Elaboracién propia.

a. El gréafico muestra la trayectoria éptima del gasto fiscal bajo la Teoria del Ingreso Fiscal Permanente (),
la Teoria del Ingreso del Cobre Permanente (.....) y el Modelo Normativo Condicional (). El grafico supone
una poblacién constante, una tasa de interés de 1,04 y una tasa de descuento de 1/1,04. La riqueza cuprife-
ra, sobre la cual no hay incertidumbre, es igual a 100 UM, mientras que los ingresos fiscales tributarios
iniciales son de 30 UM, crecen 2% por periodo durante 50 afios, para luego permanecer constantes para
siempre.

las generaciones. Como las generaciones futuras seran mucho mas
ricas que las corrientes, inicialmente habrda un déficit elevado, el
cual se financiara eventualmente con las ventas futuras de cobre
y con los impuestos de las generaciones m4és ricas.

Finalmente, la linea continua muestra c6mo evoluciona el con-
sumo bajo el MNC. Como la utilidad marginal del consumo es ma-
yor cuanto més pobre es la generacién en cuestién, lo 6ptimo es
repartir la riqueza estatal cuprifera entre las generaciones mas po-
bres. Esto lleva a que existan relativamente menores impuestos para
las primeras generaciones, llegandose a un presupuesto perfectamen-
te balanceado (en que todo el gasto fiscal es financiado con el ingre-
so tributario correspondiente) cuando se ha agotado la riqueza
cuprifera. El balance efectivo del gobierno depender4 de la senda de
extraccion fisica del cobre. Un patrén con suficiente produccién ini-
cial (front-loaded) generara un balance positivo.

Bajo la TICP las primeras generaciones estan peor y las restan-
tes mejor que bajo el MNC. Por contraste, bajo el TIFP se invierte
la situacién anterior. De esta manera, la cautela fiscal sugerida
por el MNC esta entre aquélla sugerida por la TICP y la TIFP. Es
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probable que este resultado valga en contextos bastante mas ge-
nerales, en la medida en que se espere que el ingreso tributario
futuro crezca mas rapido que la poblacidn.

Tercer problema con la TIP. Un tercer problema, comun a to-
das las variantes de teorias de ingreso permanente, es que la po-
litica fiscal sugerida no varia con la incertidumbre respecto de
ingresos futuros.

Durante los dltimos quince afios, los ingresos fiscales provenien-
tes del cobre estatal han fluctuado entre US$ 275 millones y
US$ 2.200 millones, con un promedio de US$ 1.080 millones (el co-
eficiente de variacién de los ingresos del cobre es 0,54). Dichas fluc-
tuaciones reflejan, principalmente, importantes variaciones del
precio internacional del cobre. Dada la alta volatilidad de los in-
gresos fiscales provenientes del cobre, es dificil defender una re-
gla de gasto/impuesto/ahorro que ignora dicha volatilidad®.

Aunque el concepto es antiguo (Leland, 1968), sélo en la dltima
década ha sido posible implementar reglas 6ptimas en que el ahorro
por precaucion juega un rol importante (Zeldes, 1989; Deaton, 1991;
y Carroll, 1992). Con este objeto, lo habitual es trabajar con una fun-
cién de utilidad instantdnea con elasticidad de sustitucién intertem-
poral constante, cosa que haremos en lo que sigue. De esta
manera, el ahorro por precaucién es determinado por el coeficiente
de aversién relativa al riesgo del consumidor representativol®.

2. IMPLEMENTACION

Resolvemos el siguiente problema: en ¢ = 0, contando con acti-
vos financieros F{, ingreso corriente YOG correspondiente a la suma
de ingresos tributarios TtYOP e ingreso del cobre Y, y sujeto a la
restriccién presupuestaria intertemporal habitual; el gobierno elige
la tasa de impuestos, 1), que maximiza:

9. En lo que sigue, “ingresos fiscales del cobre” no incluye los impuestos que
pagan las empresas privadas que producen cobre, sino que sélo las utilidades de las
empresas estatales correspondientes (lo que incluye transferencias a las Fuerzas
Armadas asociadas a la Ley Reservada del Cobre, depdsitos en el Fondo de Estabili-
zacién del Cobre, pago de impuestos y distribucién de utilidades).

10. Con funciones de utilidad instantanea méas generales también importa el co-
eficiente de prudencia. Véase Kimball (1990). M4s atn, en el caso general, el ahorro
por precaucién puede resultar negativo.
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Max E{Z B (1 +n)ulc, )} , )

%o >0

donde B = 0,94 denota el factor de descuento, n = 0,017 la tasa a
la cual crece la poblacién y u(c) = c¢P/(1 - p), donde p denota el
coeficiente de aversién relativa al riesgo del consumidor repre-
sentativo, el cual se supone igual a 2. También suponemos que
BR = 1, donde R denota la tasa bruta de interés, y que los im-
puestos no provocan distorsiones.

Consumo e ingreso privado. El consumo total C, = (1+n)’ c,
corresponde a la suma del consumo de bienes privados CtP y de bie-
nes provistos por el gobierno CtG. Suponemos que este ultimo es
una fraccién constante & = 0,25 del consumo total.

Los agentes privados viven sblo un periodo en el cual reciben un
ingreso disponible (1 — rt)YtP que destinan integramente a consumir
(no existen motivos de herencia). El ingreso privado sigue una tra-
yectoria base conocida que se ve perturbada por shocks en el precio
del cobre (aun cuando privadamente no se produce cobre):

Y/ =Y oy -nQ,) | @

donde Ytbase denota lo que habria sido el ingreso privado si no exis-
tiese el cobre y n@, son los ingresos fiscales provenientes del cobre,
si la diferencia entre el precio y costo de produccién de cobre es p.
Suponemos que Yt'“ase crece a una tasa anual de 5% durante los pri-
meros 20 afnos y a una tasa de 3% desde el afio 21 en adelante.

El parametro a del segundo término del lado derecho de (2) cap-
tura el hecho de que las fluctuaciones del precio del cobre contribu-
yen a la volatilidad de los ingresos privados. Como se indicé al
comienzo, estimaciones econométricas indican que un aumento de
10% en el precio del cobre genera una expansiéon de 0,5% en la acti-
vidad no cobre. Transformando estos parametros a su equivalente
en la ecuacién (2), se obtiene un valor representativo para o de
2,1. Esto significa que un shock en el precio del cobre puede lle-
gar a tener un efecto total tres veces mayor que el efecto directo
que produce.

Para Yobﬁ‘Se y Y, (que se supone igual a p@)) se consideran
US$ 53.000 millones y US$ 1.250 millones, respectivamente. Es-
tos nimeros corresponden aproximadamente al PIB excluida la
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inversion (que el modelo no considera) y a los ingresos tedricos
del fisco considerando una utilidad de US$ 0,38 por libra y una
produccién inicial de 1.500 millones de TM anuales.

Ingresos fiscales. Los ingresos fiscales provenientes del cobre de-
penderan de los niveles de produccién, los costos de produccién y el
precio del cobre. De acuerdo con Engel y Valdés (2001), una ca-
racterizaciéon adecuada del proceso estocastico del precio del co-
bre es un proceso autorregresivo de primer orden!!.

Denotando mediante P, el precio de la libra de cobre (en US dé-
lares del 2000) y C, el costo medio de produccién correspondiente,
consideramos un proceso AR(1) para P,- C;:

P, _Ct_H:W('IJt—l_Ct—l_H)+et . (6))

Estimando el modelo anterior con datos del periodo 1986-99 se
obtuvo p = 0,38, y = 0,60 y una desviaciéon estandar de las innova-
ciones de 0,20.

Denotamos mediante @, la produccién de cobre en el afio ¢ y su-
ponemos que ésta crece a una tasa del 1% anual. Consideramos un
horizonte de 51 antes de que se agote el cobre'?. Este niimero es
coherente con estimaciones de reservas a diciembre de 1998 bajo el
concepto de “reserva base identificada” y la produccion inicial de 1.500
millones de TM que crece al 1%. Los ingresos fiscales del cobre se-
ran Y, = (P,- C)Q,, aproximadamente US$ 1.250 millones cuan-
do el precio sea igual al promedio histérico.

El proceso que estimamos asigna una probabilidad positiva, aun-
que pequeiia, a que los ingresos del cobre sean negativos. De suce-
der esto, probablemente Codelco esperaria mejores precios para
vender la produccion corriente. Para capturar, al menos parcialmen-
te, este efecto, supondremos que en tal caso Y, = 0. Adicionalmen-
te, para evitar que exista un efecto riqueza proveniente de un
cambio en la volatilidad del proceso, suponemos que la utilidad
por libra es siempre menor que US$ 0,76. Esto equivale a supo-
ner que el precio del cobre no sobrepasa US$ 1,40 por libra.

11. Entre una serie de modelos de series cronoldgicas, incluyendo procesos
ARIMA no lineales y de pardmetros variables (estimados con Filtro de Kalman),
un simple proceso AR(1) tiene un menor error de prediccién fuera de muestra.

12. Todos los escenarios estudiados también fueron evaluados conside-
rando un horizonte de explotacién de 38 afios, sin que esto llevara a diferencias
importantes.
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Respecto de los ingresos fiscales tributarios, suponemos que
el gobierno recauda una fraccién 1, de los ingresos privados Y2.

Con estos supuestos, la restriccién dindmica intertemporal que
enfrenta el gobierno corresponde a:

F., =R(F +Y"+1Y" -CF). @

t+1

En la medida en que CtG sea una fraccién & del consumo total y
no haya motivo de herencia (con lo que el consumo del bien privado
es 1igual al ingreso disponible), esta restricciéon se puede reescribir
como:

= R{Ft LY +Y:’(” ‘kﬂ . ®)

F
1-k

Esta restriccién dindmica se complementa con la restriccién de
no juego de Ponzi dada por:

limFR"=0. ©)
t—xo

Finalmente, no es obvio como distribuir entre las generaciones
presentes y futuras la deuda publica que existe actualmente. Al res-
pecto suponemos que ésta se mantiene indefinidamente y que cada
generacién paga el interés correspondiente, accién que es consistente
con la restriccion (6).

Es importante notar que el problema descrito no considera la po-
sibilidad de diversificar riesgos, por ejemplo, comprando activos en
el extranjero cuya rentabilidad esté negativamente correlacionada
con el precio del cobre. Luego, las prescripciones de ahorro que ob-
tendremos seran mayores que aquéllas que se obtendrian incorpo-
rando la posibilidad anterior.

Calculando la politica de gasto e impuestos éptima. La politica
fiscal éptima en los casos con equivalencia cierta se calcula sobre
la base de férmulas bien conocidas (véase, por ejemplo, Engel y
Valdés, 2000). Los impuestos, en todos los casos, se calculan de
manera de hacer consistente la politica de gasto 6ptima con la
restriccién presupuestaria intertemporal.

En los casos en que consideramos ahorro por precaucion, el gasto
Optimo se calcula mediante métodos numéricos que iteran sobre la
funcién de valor, basados en la ecuacién de Bellman correspondiente
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a (1). Mas especificamente, se utiliza el procedimiento tradicional
de optimizacién dindmica, que permite calcular la regla éptima de
gasto (privado y publico) del periodo ¢, como funcién de los recursos
disponibles en dicho periodo, conociendo la regla para el periodo ¢ +
1. Aplicando este procedimiento en forma recursiva se encuentra la
regla para ¢ = 0. Como punto de partida de este procedimiento ite-
rativo se utiliza la funciéon de valor para el periodo T = 51, la que
puede obtenerse debido a que en el momento en que se agota el co-
bre se termina la incertidumbre y el problema pasa a ser determi-
nistico, por lo cual existe una solucién analitica en cada caso.

El proceso anterior se resuelve sobre una malla finita en que
los valores intermedios se obtienen por interpolacién lineal. Este
es un procedimiento de optimizacién estdndar en que un proble-
ma continuo se discretiza para que sea factible su tratamiento
computacionalls,

La mayor complejidad se presenta al incorporar la restriccién
adicional que caracteriza al MNC. En el caso del Ejemplo 1 esto
es facil, porque no hay fuentes de incertidumbre, resultando:

Ct > Ytbase . (7)

Sin embargo, con incertidumbre en los ingresos fiscales hay (al
menos) dos formas de especificar la restriccién adicional. La prime-
ra es exigir que se cumpla la desigualdad anterior, lo que corres-
ponde a decir que el gasto fiscal en todos los afios debe ser al menos
aquél que habria sido de no existir el cobre. Esta restriccién, sin
embargo, es demasiado fuerte cuando hay incertidumbre en los in-
gresos fiscales, pues exige que con probabilidad uno cada generacién
se beneficie de un mayor gasto publico que del que habria tenido
sin la riqueza proveniente del cobre.

Una restriccion mas cercana al espiritu del MNC es la siguiente:

E, ,[ule, )]z uly?) , ®

donde las letras minusculas denotan las variables per capita corres-
pondientes a las letras mayusculas. En este caso, la utilidad espera-
da del consumo el proximo periodo debe ser al menos aquélla que

13. En todo caso, el trabajo es computacionalmente intensivo. Obtener la
solucién para el MNC toma cerca de 10 horas en un computador Pentium III de
750 MHz.
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se habria obtenido sin cobre. Aplicando esperanzas condicionales
reiteradamente en ambos lados de (8) se obtiene:

E,[ulc,)]= u(yf“se), t>1, ©)

por lo cual suponer (8) equivale a suponer que la decisién que se
toma en ¢t = 0 es tal que, en valor esperado, la utilidad de todas las
generaciones futuras es al menos aquélla que habria sido sin rique-
za del cobre. En lo que sigue, el modelo MNC considera la restric-
cién (9).

3. RESULTADOS

El cuadro 1 muestra el gasto total 6ptimo de la economia bajo dis-
tintos modelos y escenarios, suponiendo que el precio corriente del
cobre es igual a su promedio histérico. Se consideran los tres mode-
los, TICP, TIFP y MNC, con y sin incertidumbre, y bajo dos supues-
tos alternativos respecto del impacto de los shocks en el precio del
cobre sobre el comportamiento del ingreso privado (. =0y a = 2,1).

Cuadro 1. Politica fiscal 6ptima?

o TICP TICP TIFP TIFP MNC MNC
sin APP con APP sin APP con APP sin APP con APP

Consumo total
(como porcentaje del ingreso total)

0 96,59 95,86 188,23 188,23 110,83 110,50
2,1 188,22 104,27

Tasa de impuesto
(como porcertaje del ingreso privado)

0 25,85 26,41 -44,50 -44,50 14,92 15,17
2,1 -44,49 19,95

Fuente: Elaboracién propia.

a. Este cuadro muestra el gasto total 6ptimo como porcentaje del ingreso total y la tasa de impuestos asociada
en diversos modelos, suponiendo que el cobre se agota en 51 afios. La primera columna muestra los valores
del parametro o de (2). La segunda y tercera columnas indican la politica éptima bajo la Teoria del Ingreso
del Cobre Permanente, con y sin ahorro por precaucién (APP). La cuarta y quinta columnas muestran la
politica que se desprende de la Teoria del Ingreso Fiscal Permanente, con y sin ahorro por precaucién. Las
dos tltimas columnas muestran las implicancias del Modelo Normativo Condicional.
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Los resultados indican que la TICP recomendaria un supera-
vit agregado (de cuenta corriente) en torno a 3,4% del ingreso
total, lo cual es consistente con una carga tributaria en torno a
26% del ingreso privado. En caso de existir incertidumbre y, por
lo tanto, ahorro por precaucién, el superavit y los impuestos son
casi 0,8 puntos porcentuales (del ingreso) mayores!'4.

La prescripcién que se deriva de la TIFP involucra un nivel de
consumo sustancialmente mayor y la existencia de incertidumbre es
sorprendentemente irrelevante para el resultado final. En efecto,
esta teoria recomienda un déficit de 88,2% del ingreso total y subsi-
dios equivalentes al 44,5% del ingreso privado, independientemente
de si existe ahorro por precaucién. La incertidumbre no tiene un
efecto relevante en este marco porque el ingreso base permite cu-
brir un consumo minimo con facilidad.

Por dltimo, la prescripcién del MNC indica que el déficit de gas-
to global debe fluctuar entre 10,8% del ingreso y 4,3% del ingreso,
dependiendo de si hay ahorro por precaucion y del valor de a. En el
caso de oo = 2,1 e incertidumbre, la carga tributaria llega a casi 20%
del ingreso privado.

El cuadro 2 muestra la reaccién del consumo tanto ante un shock
positivo como ante uno negativo en el precio del cobre de US$ 0,10
bajo los distintos modelos, con y sin incertidumbre. Se observan re-
acciones del consumo simétricas y algo menores a 9% del shock de
ingreso en los casos TIFP y TICP sin ahorro por precaucién. Esto
significa que las reacciones 6ptimas del consumo son similares cuando
no existe incertidumbre o la incertidumbre (relativa al ingreso) es
irrelevante.

Las reacciones del consumo son sustancialmente mayores si se
considera la TICP con ahorro por precauciéon o el MNC. En el pri-
mer caso sucede que un shock positivo aleja la economia de la zona
en que existe la posibilidad de tener un consumo excesivamente bajo;
de ahi que sea posible gastar una proporcién mayor del ingreso. En
el caso de un shock negativo sucede lo contrario, por lo que es ne-
cesario ajustar proporcionalmente mas el gasto de la economia para
aumentar el ahorro por precaucion, con el fin de resguardarse ante
futuros escenarios adversos.

Los tamanos de los ajustes en el caso del MNC son sustancialmen-
te mayores, cuestién que se relaciona con el efecto de la restricciéon

14. Estos nimeros, por construcciéon, son independientes de o. Medidos como
porcentaje del ingreso del cobre, el gasto de la riqueza del cobre es de 79% y
48%, con y sin incertidumbre, respectivamente.
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Cuadro 2. Cambio en el consumo ante un shock de precios?

o TICP TICP TIFP TIFP MNC MNC
sin APP con APP sin APP con APP sin APP con APP

Shock positivo de 10 centavos

0 8,93 43,10 8,93 8,88 47,76 47,19
21 8,94 74,59

Shock negativo de 10 centavos

0 8,93 36,90 8,93 8,88 47,76 47,65
2,1 8,94 68,63

Fuenete: Elaboracién propia.

a. Este cuadro muestra el cambio en el gasto éptimo bajo distintos modelos ante un shock en el precio del
cobre. Se considera tanto un shock positivo como uno negativo de US$ 0,10 y la reaccién del consumo se mide
como porcentaje del shock de ingreso.

que supone el modelo. En el caso sin incertidumbre, un shock produce
una reaccién del consumo en torno a 47,8%. La intuicién es que el shock
debe ser repartido entre un nimero limitado de generaciones (aquellas
que se benefician de la riqueza del cobre), por lo que los ajustes son
obviamente mayores. Cuando existe ahorro por precaucion se da la
paradoja de que la elasticidad disminuye (respecto del caso sin incerti-
dumbre) cuando . =0 y aumenta cuando o = 2,1. Una posible explicacién
para este fendmeno resulta de combinar dos efectos de un mismo shock
de precios. Por ejemplo, un shock negativo involucra, por un lado, acer-
carse a las zonas en que existen riesgos de consumo excesivamente bajo
(con un alto riesgo de violar la restriccién del MNC), lo que lleva a
ahorrar relativamente mas y, por lo tanto, a tener una mayor elastici-
dad. Este efecto es mas importante cuando el total de la economia, y no
sblo el sector productor de cobre, se ve afectada por el shock. Por otro
lado, este mismo shock genera un efecto de relativamente mayor con-
sumo en el periodo inicial si debido a la existencia de un mayor ahorro
por precaucion la riqueza del cobre se comparte entre un mayor niimero
de generaciones. En este caso se acomodan los shocks entre mas gene-
raciones, por lo que la reaccién al shock negativo es menor. Postulamos
que dependiendo del tamafio de o predomina un efecto sobre el otro.
Finalmente, el cuadro 3 muestra el cambio en el consumo total
como porcentaje del ingreso total cuando la volatilidad del precio del
cobre disminuye a la mitad (error estandar de las innovaciones
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Cuadro 3. Cambio en consumo ante disminucion de
la volatilidad?

o TICP TIFP MNC
con APP con APP con APP

0 0,72 0,00 0,25

2,1 0,01 5,08

Fuente: Elaboracién propia.

a. Este cuadro muestra el cambio en el gasto 6ptimo bajo distintos modelos ante una disminucién en la vola-
tilidad (desviacién estdndar) en el precio del cobre desde 0,20 a 0,10. E1 cambio en el gasto se mide como por-
centaje del ingreso total de la economia.

del proceso de precios cae de 0,20 a 0,10) en los tres modelos bajo
analisis. Los resultados son consistentes con los resultados del cua-
dro 1: si la volatilidad cae a la mitad, el consumo aumenta en 0,7%
segun la TICP, practicamente no cambia segun la TIFP y disminu-
ye entre 0,25 y 5,08% seguin el MNC. En este dltimo caso, cuando
o = 2,1, el volumen de ahorro por precaucién es cuantioso.

4. CONCLUSIONES

En este trabajo se han presentado modelos alternativos que gene-
ran diversas reglas de politica fiscal y maneras de repartir los ingre-
sos derivados del cobre entre distintas generaciones. Los modelos
permiten cuantificar los efectos sobre el ahorro éptimo de los siguien-
tes factores: 1) que los ingresos del cobre son transitorios; i1) que exis-
te volatilidad en el precio del cobre que, ademas de su efecto directo,
impacta sobre el resto de la economia, y ii1) que el ingreso total y el
ingreso fiscal aumentan en el tiempo.

Los resultados de los distintos modelos entregan soluciones disi-
miles e indican que el monto del ahorro por precaucién depende cru-
cialmente del modelo considerado y de si se incorporan los efectos
indirectos de los shocks en el precio del cobre sobre el resto de la
economia. El modelo normativo condicional entrega resultados mas
cercanos a lo que observamos en la realidad e intermedios respecto
de las prescripciones de los modelos alternativos. De acuerdo con el
MNC, si se considera tanto la incertidumbre existente en el precio
del cobre, asi como los efectos indirectos de shocks en este
precio clave, el gasto total de la economia deberia ser aproximada-
mente 4% superior a su ingreso. En tanto, la carga tributaria deberia
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llegar a 20% del ingreso privado bajo el supuesto de que los bienes
que provee el Estado representan 25% del consumo total.

El tema que se ha analizado en el trabajo tiene una relacién
obvia con el problema de disefio de un Fondo de Estabilizacion,
mecanismo que intenta suavizar los gastos que se financian con
ingresos volatiles provenientes de la explotacién de un recurso
natural (ver Basch y Engel, 1993; y Fasano, 2000). Por simplici-
dad, esos fondos habitualmente se disefian como una regla de acu-
mulacién basada en el comportamiento de los precios —como por
ejemplo, desviaciones respecto de precios prefijados. En el caso
analizado en este trabajo, las sendas de ahorro que se derivan en
cada caso tienen como contraparte una senda especifica para los
activos que mantiene el fisco, y, por lo tanto, del nivel del fondo
de estabilizacién mas adecuado. Este fondo, en consecuencia, si-
gue una regla bastante mas compleja que una simple regla de pre-
cios predeterminados, siendo relevantes en su determinacién el
tamano del fondo mismo, las caracteristicas del proceso estocas-
tico de los precios y su efecto en el resto de la economia, entre
otros factores.

Como se menciond al comienzo de este trabajo, el tema estu-
diado en este trabajo guarda relacién con el disefio de reglas para
la politica fiscal, en particular, la regla de balance estructural. A
la luz de los resultados que se han presentado, resultaria apro-
piado considerar una serie de factores para el calculo de los pre-
cios de referencia que se utilizan en el calculo de ese balance de
manera de acercar la (des)acumulacién de activos efectiva a las
prescripciones que se entregan en este trabajo. Obviamente, de-
bido a que en el disefio de una regla fiscal existen factores de cre-
dibilidad de la mayor relevancia ignorados en nuestro analisis,
podria resultar adecuado limitar la manera en que se recalcula el
precio de referencia, al menos en el corto plazo!®. En todo caso,
en el marco propuesto no es dificil evaluar el costo de desviarse
de una regla éptima.

15. En efecto, muchas veces surge un trade-off entre credibilidad y optimalidad,
va que la complejidad de una regla 6ptima podria atentar contra la credibilidad de
la misma.
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UNA NOTA SOBRE EL ROL ESTABILIZADOR
DEL FLUJO DE CAPITALES

Sebastian Cerda
Universidad Andrés Bello

Felipe Zurita
Pontificia Universidad Catélica de Chile

La teoria de economias competitivas bajo incertidumbre ex-
plica que, para individuos como Chile, con un perfil de ingresos
creciente, pero a tasas altamente volatiles, inserto en un mundo
de—en general— menor volatilidad, los beneficios de participar
en mercados internacionales de capital pueden clasificarse en dos:

i. la obtencion de financiamiento a un costo menor que el del
sacrificio de consumo presente, y

ii. la posibilidad de asegurar el consumo futuro, conseguida por
la venta implicita de los riesgos individuales.

En particular, el aseguramiento completo de los riesgos indi-
viduales se conseguiria en el dptimo si el riesgo individual fuese
completamente diversificable (por ejemplo, si la ocurrencia de una
recesion o un auge no guardara relacién probabilistica con lo pro-
pio en el producto mundial).

Pues bien, al observar los datos de las dltimas cuatro déca-
das, sobresalen los siguientes hechos:

Agradecemos los comentarios de los participantes del Cuarto Seminario Anual
de Macroeconomia: “Analisis empirico del ahorro en Chile”, organizado por el Banco
Central y el Centro de Estudios Publicos, que motiv6 este trabajo, y en el Semina-
rio del Instituto de Economia de la Pontificia Universidad Catoélica de Chile. Espe-
cialmente valiosos fueron los comentarios de Pablo Garcia. Este trabajo se beneficié
ademas de conversaciones con Arnold Harberger. Los errores que puedan encon-
trarse son nuestros.

Analisis empirico del ahorro en Chile, editado por Felipe Morandé y Rodrigo
Vergara, Santiago, Chile.© 2001 Banco Central de Chile.

281



282 Sebastian Cerda y Felipe Zurita

a. Salvo contadas excepciones, el flujo de capitales ha sido
siempre positivo, lo que es consistente con la pobreza relativa del
pais y su trayectoria de crecimiento. Pero,

b. el flujo de capitales ha sido en general tremendamente proci-
clico, de manera que su funcién estabilizadora del consumo parece
estar lejos de ser satisfecha.

Asi, por ejemplo, tenemos que la correlacién entre las tasas de
variacion anual del PIB y del consumo total (privado y de gobierno)
es de 91% —correlacién tal vez superior incluso a la que podriamos
haber esperado en autarquia. En el grafico 1 (en escala logaritmica)
se aprecia que el gasto interno ha estado en general por sobre el
valor de la produccidn, pero también que el consumo interno se ha
ajustado fuertemente al ciclo chileno.

En efecto, el grafico muestra que las entradas de capitales se han
producido en periodos de auge. En periodos recesivos, en cambio, el
gasto interno se ha visto forzado a ajustarse al ingreso.

Un segundo fendmeno que evidencia el incumplimiento del flujo
de capitales en su cometido de estabilizar el consumo es la aparen-
te existencia de una curva de oferta de fondos externos con pendiente
positiva, es decir, la observacion —aunque casual— de que se pro-
duce un incremento en las tasas cobradas por créditos adicionales.

Gréfico 1. PIB, gasto interno y consumo privado, en
millones de pesos de 1986
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En efecto, si el flujo de capitales cumpliera cabalmente este rol
estabilizador, las promesas adicionales serian de un nivel de ries-
go inferior al promedio (puesto que los principales riesgos habrian
sido transferidos en primer lugar) y, por ende, se transarian a tasas
menores.

Esta nota muestra que ambos hechos son, por una parte, incon-
sistentes con el uso de un conjunto completo de activos puros, pero
por otra, completamente consistentes con el uso exclusivo de con-
tratos de deuda. En efecto, si por alguna razén —ya sea restriccion
externa por incompletitud de los mercados internacionales, o deci-
sion propia— el pais emitiera s6lo promesas de pago incondiciona-
les, que conllevaran un castigo en caso de incumplimiento, tendriamos
que la volatilidad del consumo podria superar a la de autarquia, que
el consumo estaria influenciado sélo por la produccién doméstica,
exhibiendo una altisima correlacidn con el ingreso, y que las prome-
sas marginales que se hiciesen serian de riesgos progresivamente
mayores, por lo que el pais enfrentaria una “curva de oferta” de fi-
nanciamiento externo con pendiente positiva.

Mas aun, como el valor de mercado de la deuda esta determi-
nado en gran medida por la probabilidad de incumplimiento, y a
su vez esta probabilidad depende de la coyuntura econémica, toda
vez que la coyuntura presenta persistencia, se tiene que el valor
de la deuda riesgosa es volatil y tremendamente influenciable por
los movimientos de corto plazo de la produccién (ciclo).

La inverosimilitud empirica del modelo Arrow-Debreu en el con-
texto internacional ha sido documentada en diversas formas. Feld-
stein y Horioka (1980), en un influyente trabajo, encuentran una
correlacién cercana a uno entre las tasas de ahorro nacional y las
tasas de inversion domésticas para los paises de la OECD. Por su
parte, Obstfeld y Rogoff (2000) hallan una mayor correlacién entre
los ingresos disponibles privados de un conjunto de paises que en-
tre los respectivos consumos privados. Ambos hallazgos apuntan en
la direccidn de un aseguramiento insuficiente.

A la vez, se ha documentado el bajo volumen de transacciones
internacionales de capital, bajo con relacidon al necesario para una
asignacion eficiente ya sea del ahorro, del riesgo o de ambos. So-
bresalen tanto la informacién asimétrica como explicacion del ses-
go hacia activos domésticos observado en las carteras, como la
dificultad impuesta por la falta de instituciones que colaboren en la
cobranza de créditos internacionales, en el caso de la deuda, lo que
redunda en un subdesarrollo del mercado (Eaton y Fernandez, 1995).



284 Sebastian Cerda y Felipe Zurita

Este trabajo se concentra en el problema del aseguramiento,
para sugerir gue una causa posible del bajo nivel de aseguramiento
puede estar en el tipo de contratos que se han usado para trans-
ferir recursos internacionalmente.

El resto del trabajo se organiza como sigue: la seccién 1 desa-
rrolla el modelo y analiza el 6ptimo del pais en una economia
con mercados completos (Arrow-Debreu). La seccién 2 analiza las
posibilidades y el dptimo en una economia en la que sélo se puede
contratar deuda. Se ofrece una ilustracién numérica de los princi-
pales rasgos de esta situacidon. La seccion 3 contiene nuestras
conclusiones.

1. EL MODELO

Estamos interesados en el comportamiento del consumo, la
inversion y el ahorro de un pais pequefio —Chile— inserto en un
mundo walrasiano. Por simplicidad, suponemos que existe un agen-
te representativo para este pais, de manera que los resultados de
todos los procesos de eleccion internos estan resumidos en sus
preferencias?.

Hay dos periodos t T [0 1] y S < ¥ estados que describen los
posibles mundos del periodo 1. La economia mundial es completa,
esto es, el conjunto de K activos disponibles sirve como base para
E .5, por lo que el precio de cada activo ordinario g, puede des-
componerse en la suma valorada de los activos puros (es decir,
promesas de entrega de una unidad de cuenta en el periodo 1 si
ocurre el estado s, y nada en todo otro caso) que implicitamente
contiene, esto es:

S
Qe = é. rgd, "k, @

s=1

donde . es el precio de un activo puro que paga en 1 si ocurre el
estado s, y Iy el pago del activo k en el estado s. Suponemos creencias

1. Los procesos de eleccion a los que nos referimos son la distribucién del con-
sumo al interior de las familias, las asignaciones al interior de las empresas, las
decisiones al interior del gobierno, las transacciones entre poderes del Estado, etc.
El supuesto de existencia de un agente representativo no es neutro (por ejemplo,
implica, entre otras cosas, que estos procesos son estables), pero lo adoptamos para
concentrarnos en la relacién del pais con el resto del mundo.
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homogéneas a nivel mundial: p. =p," il | vy, por ende, dejamos
de lado el tema de la especulacién.

En este punto podemos ofrecer una justificacidén parcial del su-
puesto de agente representativo: el valor de las promesas totales del
pais de hecho no depende de la identidad del emisor. En efecto, si
a"< es la cantidad del activo k emitido por el individuo i, y 4, son las
promesas totales de pago del pais en el estado s, de (1) tenemos que
el valor total de las promesas emitidas es de

5§ . . §ékam b6 U,
aaa s = aeag a'zry a4,
i=1 k=1 s=1 ss1Bk=1€i=t @ {
8 ~ 4
=a ads .

s=1

Es atil, por otra parte, separar los estados de la naturaleza en-
tre aquellos que afectan al (total del) resto del mundo de los que s6lo
afectan a Chile:

S=Q W,

donde qi Q describe el estado de la economia mundial y wi W
el estado de la economia chilena. Suponemos —también por simpli-
cidad— que los estados de la economia mundial y los de la chilena
son independientes en un sentido probabilistico, de manera que no
so6lo el riesgo chileno es completamente diversificable?, sino que tam-
bién una mala situacién en Chile no es indicacion de una mala si-
tuacidn a nivel mundial.

Es importante resaltar que esto no quiere decir que las causas
de las fluctuaciones de la produccidn sean necesariamente internas,
ni que no haya correlacion entre el estado de la economia chilena
y, digamos, el de alguna regién del mundo determinada. Por el con-
trario, la situacion descrita es perfectamente compatible, por ejem-
plo, con el argumento del contagio como causa de los ciclos
internos, u otras explicaciones que se centran en el sector exter-
no como fuente de inestabilidad. Ello, en la medida en que haya

2. En términos de un CAPM internacional, este supuesto equivale a que Chile
tendria un beta de 0 cuando el estado es el valor de la produccién, pero podria ser
positivo cuando el estado corresponde al residuo de Solow. Ambos casos se analizan
mas adelante.
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una conexidén suficientemente débil (como para despreciarla en
virtud de la simplicidad) entre la produccién mundial y la local, y
gue esa relacion sea independiente del financiamiento3. En efec-
to, probablemente el supuesto mas restrictivo de este analisis es
la independencia de la probabilidad de recesién de la estructura
y nivel de pasivos del pais. Vale decir, el supuesto de que los shocks
son reales (aunque su origen pueda ser externo).
Entonces, las creencias satisfacen

p(s)=p(wuq)
- p(w)pla) @

Esto implica que el precio de un activo libre de riesgo (es decir,
aquel que paga una unidad de cuenta en todo estado de la natura-
leza) cuando la economia se encuentra en estado s esta dado por:

1

1+r(s) :siasqs
=3 & d(quw)
w q
=4 4, (3a)
q
=a 4. . (3b)

donde r(s) es la tasa libre de riesgo a un periodo. Pero r(s) =
r (wlg) = r (), puesto que la ocurrencia de un evento local no cam-
bia ni la disponibilidad de recursos a nivel mundial ni el precio de
su consumo. Mas aun, tenemos que los precios de los estados inter-
nos son proporcionales* a las probabilidades:

p(wefw) @)

c“](w¢|w0q): e (q)

3. Véase, sin embargo, la nota al pie N° 5.
4. En efecto, G(we wUq)=xp(wd w) paraalgan x>0. Luego,

. alwoa)- &, golodulo L oxb o) 25

1+r(q)
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Hay un solo bien, de consumo e inversion, que es perecible. El
problema del pais es entonces

Max :u(c, )+bQ p.ulc, ), (5a)
si's

C, =W, + g G.a. (5b)

C, =W, - a, , (5¢)

donde w, es la dotacion en el estado s, en una economia sin produc-
cion, o bien

Max : u(c, )+bé_ pulc, ), (6a)
¢ +i=f(klp )+ dal (6b)
¢, =wf [k, (1-d)+il, |- &), (6c)

en una con produccion, donde a; son las promesas (creibles) de pago
en el estado s que el pais emite, ya sea para financiar consumo
(c,) 0 inversion (i) .

Aqui, la dotacion w, :vvf[ko(l- d)+i,|1] puede ser modifica-
da a través de la inversion, y el estado doméstico se refiere al
residuo de Solow®.

Consideramos en esta seccion una economia del tipo Arrow-De-
breu, en donde Chile tiene acceso a un conjunto de K activos, los
gue le permiten recrear un conjunto completo de activos puros a los
precios implicitos{ QS}SiS . En este escenario a; =4, es escogido di-
rectamente para cada estado, y el consumo y la inversion resuelven
?Aax }£ :Ugf (kO'IO )+ é. dsés - +bé psu{\Nf[kO (1- d)+i'll]- éis} :
{és}siS’i @ si's

[(@NeYed

5. Respecto de la discusion de la exogeneidad de los shocks, es claro que el pro-
blema (5) es conceptualmente muy distinto del (6). En efecto, en el problema (5) la
Unica causa del ciclo es el shock, y por tanto el PIB es independiente de la situacién
financiera mundial. En cambio, en el modelo (6), una recesién internacional proba-
blemente se manifestara en tasas altas, deprimiendo la inversién doméstica. Enton-
ces, puede haber una recesion doméstica en el periodo siguiente pese a que el residuo
de Solow —shock— sea positivo.
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Este problema es concavo, por lo que las siguientes condicio-
nes son suficientes:

T£ o it

— =-ulc, )+bg pudc, )w—=0,
" oc, ) ap dc,) "
T (e, ), +bpud(c, )(-1)=0,
Ta,

de donde obtenemos

uqc, )§, =bpufc,) " sis, (7a)
o~ 1If

1=aqw—- (7b)
sis ﬂk

La ecuacidn (7b) es el resultado de la completitud de los merca-
dos, que nos permite separar las decisiones de consumo de las de
produccién (teorema de Fisher- Hirshleifer). Por su parte, (7a) esta-
blece que la volatilidad a través de estados del consumo dependera
exclusivamente de la relacion entre precios y probabilidades de es-
tados. En particular, si todo el riesgo es perfectamente diversifica-
ble (nacional e internacional, es decir, no hay riesgo agregado),

g = 1+sr y (7a) se convierte en
u((co) A
—F—=ulc "sl S,
(1+r)b (I( S)

independiente de s, es decir, se alcanza el aseguramiento completo.
Ademads, el consumo es creciente en el tiempo si (1 +r) b > 1. En
cambio, si solo el riesgo domeéstico es perfectamente diversificable,
sera 6ptimo condicionar el consumo a la situacion mundial. Enton-
ces, de acuerdo con (1), el valor de las promesas emitidas es de
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a{wfk (1-d)+il]-c.}a,
_an[kO(l d)+i’ll]€]s'écs€]s
:é.Wf[k (1 d)+i'|1]aqUw_ échqUw
qUw qUw
:é\Nf[kO(l d)+|| ]aquw aC aquw
- gl (1- a)+ i ]a, - acqq

=a wf[k,(1-d) 8 o,
w q

es decir, el valor esperado del PIB, descontado a la tasa libre de ries-
go, menos el valor de mercado del consumo, donde

(uct)lgua(CO )i G=c, "sis.
& bp, ¢

Es claro que 9 =M va a ser mayor para los estados q de
p, p(auw)
mayor escasez mundial, de manera que el consumo del pais esta-
ra correlacionado con el consumo mundial —y a través suyo con
la tasa de interés internacional—, pero no con el PIB doméstico.

2. UN MUNDO CON UN UNICO CONTRATO: CREDITO

Consideramos ahora una situacion en que so6lo se puede transar
un tipo de contrato, mediante el cual su emisor se compromete a
pagar un determinado monto & (independiente de toda contingencia),
y se obliga a recibir un castigo no pecuniario en caso de incumpli-
miento que es proporcional al monto del incumplimiento: f(a; - ).
En un contexto intertemporal, este castigo podria tener la forma,
por ejemplo, de una exclusion de los mercados de crédito como res-
puesta al incumplimiento.

Respecto de este contrato hay dos decisiones que tomar: en t=0
cudntas unidades de este contrato emitir, y en t = 1 cuanto pagar
(si cumplir o no).
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Debido a la proporcionalidad del castigo, la politica éptima de
devolucion tiene la forma (en el anexo 1 se resuelve el problema):

i devolver sidafa,
i, .
1 incumplir en otro caso ,

donde as =w, - u¢1(f) es lo maximo que el pais estaria dispuesto a
devolver en el estado s. Es decir, el pais tratara de pagar, pero no
sometera a sus habitantes a un nivel de consumo por debajo de un
cierto umbral. Asi, las promesas que el pais puede creiblemente emi-
tir tienen la forma:

2 ®

La existencia de este limite es el origen del riesgo soberano.
2.1 La “curva de oferta” de fondos

Es claro que para niveles bajos de endeudamiento, creiblemente
el pais puede emitir promesas libres de riesgo y, por ende, se en-
deuda a la tasa libre de riesgo.

En efecto,

a£min{a*1,...,as}b a,=a "s,

o x _ O a
p = a-=——
E?_qsas a g 1+1(q)

donde r (q) es la tasa libre de riesgo.

Ahora bien, min{a,,....a } = min{w,,...ws }- (u®*(f ) es de hecho la
maxima deuda libre de riesgo que puede emitir. Si se endeuda por
sobre ese nivel, el (los) prestamista(s) sabra(n) que hay al menos un
estado en el que no se va a pagar la totalidad de lo adeudado. Cual-
quier deuda superior tendrd aparejado un premio por riesgo, pre-
mio que por lo demas es creciente.

Supongamos por simplicidad que S esta ordenado de acuerdo
con w, £w, £... £w,. Una nocién de tasa de descuento o premio
por riesgo se define de acuerdo con:
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valor = pago prometido
1+r

b 145 = pago prometido
valor

291

©)

Al intentar consumir una unidad adicional, la tasa sube si au-

menta la probabilidad de no pago:

Mg qa-ag.0 ™
dr g, T T e,
—= T 0,
dc, ( quas)
ﬂ_és a 24 ﬂa;
ﬂc0 ésqsa; S ) ﬂco
1
. $1+r
o} ‘alas/ﬂcog
aas 1
s g8/, g
. .. Tag 14 dr
Si "s acx< spas:ap =—=1+rb —
fic, e, dc,
sea S'(a,i)o{s1 s:4>a,} . Entonces,
- - . a,
para s S' a4>a b as:spﬂs
fico
. + A - N ﬂa; _
Para sI S' a>a,b a,=a, b =1+r,
Tico
1 1
. =% 5 =1+r
é.sTsas&ﬂa,\S/ﬂco a'5|5rqS a‘squs

0.
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Mas aln, mientras mas alta la promesa, menor sera el valor de
la promesa adicional és.l.s, d., Y por tanto, mayor la tasa implicita®.

Asi, al construir una “curva de oferta” de fondos externos en-
frentada por el pais, entendida como la relaciéon entre la tasa de
interés cobrada por el resto del mundo por cada délar marginal
de deuda, naturalmente ésta tendra pendiente positiva. La apa-
rente incongruencia entre la existencia de una tasa de interés in-
ternacional dada y una curva de oferta de fondos creciente, radica
en que en un mundo walrasiano los precios efectivamente estan
dados para calidad constante, pero la calidad de las promesas que
creiblemente puede ofrecer un pais depende inversamente de su
nivel de endeudamiento.

Harberger (1980) sefala que esta explicacion del riesgo sobe-
rano no es completamente satisfactoria, puesto que si bien la pro-
babilidad de no pago es un costo para el prestamista, debiera ser
considerada como un beneficio para el deudor y, en ese sentido, la
pendiente positiva no corresponderia a la nocién habitual de un au-
mento en el costo de financiamiento. Esto, no obstante, no se aplica
enteramente al modelo delineado mas arriba, por cuanto existe un
costo real del incumplimiento dado por f, que hace que la even-
tualidad del no pago no sea atractiva tampoco para el deudor, sino
un “dltimo recurso” (analiticamente, esto se ve en las ecuaciones
1lay 11b, mas adelante).

2.2 El consumo 6ptimo

Dado el comportamiento éptimo de pago en el segundo periodo,
al = min{é,ws - (ue)y*(t )} , la trayectoria 6ptima del consumo y la
inversion resuelven:

Max:u(c0 )+bé DSU(CS ) '
siS

¢ +i=f(ky.lp)
+édsmin<é,{wf[k0(1- d)+i,l,]- (u¢)'1(f)}>, (10)

c, :Wf[kj(sl- d)+i,,]

- min<é,{wf [k, (1- d)+i,L,]- (ue)*(f )}> :

6. Existe un segundo concepto de tasa que analizamos en el anexo B.
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sea s'(ai)o{sl s:a>a, =wilk(1- d)+il,]- (uef*(f)} el
conjunto de los estados en los que es éptimo incumplir. Por cier-
to este conjunto depende de las decisiones & e i, por lo que las
condiciones marginales que presentamos a continuaciéon no son su-
ficientes para caracterizar la solucién. Sin embargo, son necesa-
rias en una solucién interior:

ax}E u(c0)+bap5 [( )1(f)]

a,i,c

+b @ puf{wr [k (1- d)+il,]- &}
(ko )+ & afwt [k (1- )it ]- (o) (1)}
B +AGA- - ’

——utl(co) =0,

1ico

qf f G
=08 pude Ju+1 £ 1 Baws 2=0,
Ti sist sst 1K g

ﬂ£ o %o ~ 0
—=bg pudc, )(-1)+1¢a 4 =0,

a, sist sist @

de manera que el consumo y la inversion 6ptimos estan caracteri-
zados por:

N i o If
ba pudc, )wﬁ +uf(c,) g qw— = udc, ) (11a)

Iiaf JTaf
sis siS Valor del sacrificio presente
Beneficio esperado de la mayor inversién

o Xo 0
bd pudc,) = udc,)g @ a, = (11b)
sist si st 7]

. v
Beneficio esperado Valor del sacrificio presente
del mayor consumo

Respecto de la comparacién de los niveles de riesgo del con-
sumo en el dptimo y en autarquia, es necesario adoptar un crite-
rio que le dé sentido a la frase “mas riesgoso”. En particular,
adoptaremos la siguiente definicion: el perfil de consumo contin-
gente ¢ es mas riesgoso que c(si
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CLplog €

ot E e

donde mantenemos la convencion de que el estado 1 es el peor, el
2 el segundo peor, etc. La idea de esta definicién es ver si el nue-
vo perfil de consumo esta a menor o mayor distancia de un perfil
de consumo libre de riesgo. De acuerdo con ella, un perfil de con-
SuUmMo es MAas riesgoso que otro si exacerba los extremos; y es igual-
mente riesgoso si se amplifican todos los niveles contingentes en
la misma proporcién. Es importante notar que esta definicién no
permite ordenar todos los flujos de consumo contingente, pero si
los que necesitamos comparar en el presente ejercicio.

Por una parte, un incremento en la inversién genera un aumento
proporcional del consumo en todo estado y, por tanto, no altera el
nivel de riesgo. En cambio, un incremento de la deuda genera una
caida en mayor proporcidon en aquellos estados de menor consumo,
aumentando el riesgo. En efecto, sea c_ el consumo con endeuda-
miento y c{ el consumo en autarquia, ambos en el estado s. Consi-
deremos una situacién en que el 6ptimo involucra niveles bajos
de endeudamiento, de modo que para todo estado s,

Min : <é,{wf[k0(1- d)+il |- (ue)*(f )}>:é .

Entonces,

c(w)=wf[k, (1- d)+i,1,]- &,
c{w)=w[k (1- d)+iL,],

cs Cs+1 i Cs Cs¢

—f£— "sU £ "5,

c¢ cg, Con  CGy

¢, wi[k,(1-d)+il]-a

Cor (W, )f[Ky(1-d)+i,,]-4
we[k, (1-d)+il ]-4  c¢

[ ((W+1))f[k0(]1'd)+i’|1]'ézcs¢+1
fk, (1- d)+il, |- &/w . &_ 4
o )it awer) T w'
0 (w,)3w.

s
=
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Cuando, en cambio, el 6ptimo involucra estados con incumpli-
miento, el nivel de riesgo disminuye. Sin embargo, el grado de
incumplimiento debe ser alto para alcanzar el mismo nivel de ries-
go del consumo que habia en autarquia.

El grafico 2 ilustra el problema cuando hay dos estados. EI pun-
to w representa la dotacién inicial; cambios en el nivel de inversion
son movimientos en la linea punteada, manteniendo el nivel de ries-
go. Al emitir promesas de pago libres de riesgo, el consumo se mue-
ve por la linea gruesa hacia abajo, alejandose de la linea de certeza.
Cuando en un estado se alcanza el consumo minimo, se cambia a la
trayectoria punteada gruesa, disminuyendo el riesgo. En el extre-
mo, cuando todas las promesas se han vendido, ef pais incumple con
probabilidad 1, y se ha llegado a la linea de certezg. La trayectoria
gris, en cambio, involucra la compra de activos externos, y es la Gnica
forma de estabilizar el consumo sin incurrir en incumplimiento.

De lo anterior se sigue, ademas, que salvo por los estados
de incumplimiento —en los que el consumo es una constante
(u') *(f) —, el consumo depende directamente de la produccion, ab-
sorbiendo todo su riesgo.

Grafico 2. Analisis intertemporal de la decision
del consumidor

Cg

Fuente: Elaboracién propia.
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Finalmente, es interesante comparar esta solucién con la de
autarquia:

g€ =u(c,)+b& paufwtlk (1 o) +i, ]}

+1 [f(kojos)' Co - i] :
£
— = -1 =0,
E e 1 =
[

o 1t
—=b udc, )Jw—+I1(-1)=0,
=08 pude, Ju 1 (1)

1 si s

f
b bQ paud(c, - =udc, ).
sis ﬂk
Para niveles bajos de deuda, S*: es vacio y S={si S*}. Enton-
ces, (11a) se convierte en

o plli
ba psU(I(CS )W_ = UQ(CO ) '
sl S ﬂk
de modo que la ecuacién que define la inversidn es la misma que en
autarquia, pero al poder emitir deuda el consumo debe también sa-
tisfacer (por 11b):

(1+r)bd pudc, )=udc, ) .

s

Podemos ver que con el acceso al crédito el consumo presente
aumenta si es 6ptimo endeudarse; pero lo hace hasta un nivel infe-
rior al que tendria en el caso de mercados completos.

2.3 Un ejemplo numérico

Para ilustrar las ideas anteriores, consideramos una situacion
en que la tasa de crecimiento del PIB es la Unica fuente de incerti-
dumbre, y sigue un proceso trinomial descrito por la siguiente ma-
triz de transicion:
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Matriz de transicion

D %PIB
t/t-1 7,13% 591% -6,77%

7,13% | 65,0% 455% 28,6%
591% | 25,0% 36,4% 14,3%
-6,77% | 10,0% 18,2% 57,1%

A manera de ilustracion, el gréfico 3 muestra una trayectoria
posible de este proceso estocastico.
Bajo el supuesto de diversificabilidad perfecta del riesgo inter-
no, tenemos que los precios de los estados son proporcionales a las
rohabilidades, de manera que el valor de las promesas de pago
?as*ﬁ s emitidas en t =0 es de

éa:ﬁ(s%ﬁép(wqw X (12)

s¢s we 1+r(q)

si la economia se encuentra inicialmente en el estado sent=0. La
ecuacion (12) pone de manifiesto que cuando la deuda es libre de
riesgo, su valor depende exclusivamente de la tasa (internacional)
libre de riesgo. Sin embargo, cuando las promesas son riesgosas, una
eventual persistencia de los estados internos puede superar en im-
portancia a las tasas externas como determinante del valor de los
activos.

Asi, por ejemplo, el precio de un activo que paga
500
887 =,
€15
hubiera evolucionado de acuerdo con el grafico 4.

El activo descrito corresponde a un crédito a un afio con valor
par de 150/(1+r), que seré pagado integramente so6lo en caso de que
el PIB crezca al 7%; 87 en caso de crecimiento intermedio, y 1 en
caso de recesion. Las fluctuaciones violentas del precio responden a
la alta persistencia que muestra la matriz de transicion.

Respecto de la “curva de oferta” de fondos, ésta tendria pen-

diente positiva a partir de cierto nivel (determinado por el minimo
nivel de consumo que el pais se ha fijado), y se contraeria en caso



Grafico 3. Evolucién del PIB simulado y efectivo, en
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. DM, e

B.000.008 | ---- PR {millonae § [086)

7000 000 — FIH simsulacion rinemingt

. DO, BN
5000008
o DO 0
. D, O 7
2.000.000 |

L0 N

[

1860 1865 187D ISTS  I8ED 1855 1880 IS85 200D

Fuente: Elaboracién propia.

Gréfico 4. Evolucién del precio de un activo riesgoso
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de recesién, es decir, acusaria un aumento en el nivel del “riesgo
pais” (por la mayor probabilidad de incumplimiento implicada por
la recesion), (ver gréfico 5).

3. COMENTARIOS FINALES

Hemos sugerido que el comportamiento del flujo de capitales
en Chile no es consistente con lo que esperariamos si un conjunto
completo de activos estuviese disponible, particularmente en lo
referente al nivel de riesgo exhibido por el consumo agregado y
su correlaciéon con el estado de la produccién interna. En efecto,
observamos un grado de aseguramiento excesivamente reducido.
Numerosos estudios documentan que este fendmeno es practica-
mente universal.

También hemos sugerido que esos hechos son consistentes con
la existencia de un Unico mecanismo de transferencia de fondos a
nivel internacional, el crédito, que por su naturaleza es inflexible
y, por tanto, un pésimo instrumento para efectos de transferir el
riesgo —transferencia que, por lo demas, pensamos que debiera
poder hacerse a un costo muy bajo, dadas las posibilidades de di-
versificacidon del riesgo interno en el contexto mundial.

Por cierto, no desconocemos la existencia de la inversién
extranjera directa, que en cierta medida corresponde a la venta

Grafico 5. Curva de oferta de fondos en auge y en recesion
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de activos con pagos concentrados en estados de auge. Esto, sin
duda, es preferible —desde la perspectiva del aseguramiento— a
la emision de deuda. Sin embargo, para alcanzar un mayor nivel
de estabilidad en el consumo sin sacrificar eficiencia productiva,
es necesario, ademds, comprar activos externos, cuyos pagos sean
mayores precisamente en nuestros estados recesivos. Como nos
ha recordado la reciente experiencia recesiva, la inversion direc-
ta no ha permitido lograr una mayor estabilidad en el consumo.

El modelo presentado es limitado en muchos aspectos. Por
ejemplo, por considerar sélo dos periodos. Al considerar mas pe-
riodos, se abre la posibilidad de que el pais se autoasegure par-
cialmente por la via de condicionar el nivel de endeudamiento al
estado de la economia, de modo que la inflexibilidad de la deuda
se disipa —pero sélo parcialmente.

Otra limitacidn evidente de este analisis es la simpleza de la mo-
delacion del ciclo interno. En particular, no se consideran ni la posi-
bilidad de que el consumo de gobierno afecte al nivel de produccién
por una via distinta a la inversidn, ni la posibilidad de que la proba-
bilidad de no pago sea afectada por decisiones de, por ejemplo, pai-
ses vecinos. Ambos, sin duda, son ingredientes de un cuadro mas
realista. Por otra parte, si bien los ciclos pueden ser de origen ex-
terno, no se considera la posibilidad de que su severidad dependa
del nivel de financiamiento externo.

No obstante, el punto central sigue siendo que hay afios en que
el consumo es mas caro (escaso) que en otros a nivel mundial, y que
la produccion interna tiene un alto componente diversificable, de lo
que una aplicacién simple de racionalidad econémica permite con-
cluir que hay oportunidades de intercambio obvias con el resto
del mundo.

Causa entonces cierta perplejidad ver que esas oportunidades no
se han aprovechado. Si bien en este articulo no intentamos explicar
esta aparente paradoja, si establecemos que es consistente con una
clase particular de incompletitud de mercados financieros: la exis-
tencia del crédito como contrato Gnico —o mayoritario.

En este mundo restringido, la causa de la preocupacion por el
ahorro y el endeudamiento no es el monto de las obligaciones con-
traidas, sino su composicion. En efecto, es la inflexibilidad de la deuda
la que nos hace mas “vulnerables” o sensibles frente al riesgo, y
no el financiamiento externo en si. Si contaramos, en cambio, con
financiamiento flexible, que permitiera implicitamente vender
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derechos de consumo en estados de bonanza para comprar dere-
chos internacionales en estados recesivos, seria posible financiar
un mayor nivel de inversiéon a un menor costo en bienestar,
reduciendo el ahorro.
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ANEXOS
Anexo A. Incumplimiento 6ptimo

Dada una promesa de pago de & en el segundo periodo, con un

castigo de f(z - &) en caso de incumplimiento (pagar z < &), el mon-
to a pagar escogido por el pais sera

Ma(: [u(w, - z)+f min(z- 4,0)] .

Para resolver este problema, definimos la variable auxiliar x:
M?)}(Z £ :[u(ws - z)+fx] ,
X£0,

xf£z-a,

0=(x-0)(x-z+a).

Asi,
Max :Ezi,u(ws-z)+fo+I(—x)+g(z—é—x)i)1
{zxlgd} i+ d[x(x -z +a)] ﬁ
% udw, - 2)(-1)+g- =0,
iz
E:f-|-g+d(2x-z+é):0.
X
Caso 1: (incumplimiento) z<4d, x<0, x=z-4, | =0, g>0.

u(w, - z)=g-d(z-4),
f=g-d(z-a),
P u((ws— z):f .
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Definamos la maxima deuda que el pais pagaria en el estado s
como a;

u((w - 55):f .

S

Note que de hecho podemos definir un nivel de consumo mini-
mo de acuerdo con u((E):f b C=w,-a, P a =w,-C,de manera
que el maximo pago que el pais estaria dispuesto a devolver crece
linealmente con la dotacion.

Caso 2: (cumplimiento) z=4, x=0, | >0, ¢g=0.

u((Ws-Z):gv
f-1-¢=0,
p u((ws- é):f-l ,

que se da cuando

u(( -a)=f-1£f=ufw,-a),
-adw-a,
é£§

debido a que u((.) es decreciente. La condicion de segundo orden se
satisface porque utt(.) es creciente. Entonces, la politica éptima de

devolucion del préstamo es:

a*_‘!é siafa,
s la sino
{a siatw, - (ue)*(f)

fw, - (u¢)*(f) sino.

Es claro entonces que si

*

w,Ew, £..£w P a, £a,£..£a b a £a, £...£a,
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Anexo B. Otra tasa de descuento

Una segunda nocion de “tasa” se obtiene

pago esperado

valor =

1+r
3 pa (13)
b l+r="7"—"

o .
asanS

[

*

Esta tasa coincide con la tasa libre de riesgo en dos casos espe-
ciales: que las promesas sean libres de riesgo, 0 que el riesgo no
sea remunerado (o perfectamente diversificable). En efecto:

o *
* A~ SaS
aS:a"sb1+r:?‘s? -
aSQSaS
a p.a;
= osjj: :1+r,
a.6a 1(+r)
a p.a
6= P v spaer =8P
1+r a dsa,
[o]
- aspsas 1 :1+r
s P o 1(1er)
S1+r

o Ta, (o ~ *) ®, ﬂa; 90 «
s a.da)- a9 — a pa
d_r: ﬂco 8 ﬂCO Q 30
dc, (ésasa;)z
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31+r .

La relacion entre esta tasa y la anterior es simple:

pago prometido _ pago prometido pago esperado

valor pago esperado valor

Luego, la razén por la que el premio por riesgo es creciente
en el caso anterior es que la probabilidad de no pago hace crecer
la primera razén.
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sistematica qué esta detrds de las
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ingresos permanente y transitorio
restriccion de liquidez, etc. La min
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