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INTRODUCCION

La década de los ochenta se caracterizé por una severa reduccidén en
el ritmo de crecimiento econémico como consecuencia, entre otros
factores, de la caida en la formacién de capital. Expresado como la
tasa media de expansién del PIB el crecimiento pasé de ser superior
al 5% anual, en el periodo 1950-1980, a una cifra levemente inferior
a 2% en el periodo 1982-1991. Esto ha significado una década completa
de declinacién del producto interno bruto por habitante. Revertir esta
situacién es uno de los mayores desafios de la década de los noventa.

La tasa de inversién, que compromete el crecimiento futuro, cayd
desde 22.6 puntos porcentuales del PIB en promedio entre 1971 y 1980,
a cifras del orden de 17 puntos porcentuales entre 1982 y 1990. La
elevacién de la tasa de ahorro es fundamental para la necesaria
recuperacién de los incrementos en la formacidn de capital, del creci-
miento econémico y del nivel de vida de la poblacién. La recuperacién
del coeficiente de inversién supone una combinacién entre aumentos en
el ahorro externo y en los niveles de ahorro interno. El nivel del
coeficiente de inversidén estard estrechamente relacionado con la
capacidad de los paises de la regién para acceder a los flujos finan-
cieros internacionales, la repatriacién de sus capitales y con las
férmulas de solucién a los problemas de la deuda externa. Estos
factores incidiridn en la posibilidad de continuar revirtiendo la
tendencia en la transferencia neta de recursos desde el exterior.

La transferencia neta de recursos reales con el exterior ha
experimentado un comportamiento incierto. Durante gran parte de la
década de los ochenta existid una transferencia neta de recursos
reales desde la regién hacia el resto del mundo y, recientemente
(comienzos de la década de los noventa) se ha producido una reversidn
de este fendémeno. Se mencionan una serie de factores de origen tanto
interno como externo en la determinacién de esta situacién, lo que
sumado al quiebre de la insercién histérica de la regién en el contex-
to financiero internacional ha derivado en una modificacidén sustancial
de la estructura del financiamiento del desarrollo de la regidn.

El nivel de ahorro interno se vinculari, en cambio, al manejo de
las politicas econémicas internas de los paises para incrementar el
financiamiento interno no inflacionario y fortalecer la eficiencia de
sus sistemas financieros en la captacién y asignacidén de los recursos.

En un trabajo anterior sobre ahorro y formacién de capital (Mas-
sad y Eyzaguirre 1990), se informé sobre los resultados de diversos
estudios acerca de los factores que influyen en la generacidén de
ahorro interno y su intermediacién hacia la formacidén de capital. Los



trabajos sobre los determinantes del ahorro degsarrollados por la CEPAL
(Massad y Eyzaguirre. op. cit.) consisten en estudios de casos por
paises que difieren en su &mbito, metodologia y periodos de anilisis,
de modo que sus resultados son dificiles de comparar cuando uno desea
resaltar el comportamiento de los paises de la regidén como un grupo.
Sin embargo, en esa oportunidad se obtuvieron algunas conclusiones de
orden mis general. Entre otras se mencionan:

i) que el nivel de ahorro se vincula a las politicas macroecond-
micas internas de los paises para incrementar el financiamiento
interno no inflacionario y fortalecer la eficiencia de sus sistemas
financieros en la captacién y asignacién de recursos, otorgando a la
estabilidad macroeconSmica y la supervisién y regulacién de los
sectores financieros una importancia fundamental;

ii) que ambas posiciones tedricas, aquella de tipo "keynesgiano"
que atribuye a la inversién la generacién de ahorro y aquella de tipo
neoclésico que atribuye a diferencias entre planes de consumo relati-
vamente estables e ingresos que fluctGan a través del tiempo 1la
generacién de ahorro, tienen validez seglin las circunstancias
prevalecientes;

iii) que las tasas de interés no gravitan decisivamente en la
determinacién de los volimenes de ahorro, pero si contribuyen en la
utilizacién més eficiente de los recursos de ahorro disponibles Yy a
limitar la fuga de capitales;

iv) que no parece existir evidencia de una elevada sustitucidn
entre ahorro piiblico y privado, mis bien se sugiere la necesidad de
mejorar el ahorro pliblico y evitar los financiamientos inflacionarios
de los déficits fiscales, pero sin reducir gastos sociales que
comprometan los avances en la inversidn en capital humano;

v) que los esfuerzos de ahorro pueden ser inGtiles cuando las
condiciones externas presentan una restriccién importante al creci-
miento: las transferencias de recursos al exterior generadas por la
deuda externa consumen una elevada proporcién del ahorro interno Yy
reducen la inversién por debajo de los limites necesarios para
asegurar un crecimiento econémico aceptable;

vi) que las devaluaciones suscitan un efecto ambiguo sobre el
ahorro pablico, dependiendo si el gobierno puede captar los beneficios
de la devaluacibn;

vii) que dadas las fuertes restricciones fiscales y de balanza de
pagos que ocasiona la deuda externa, la recuperacidén del financiamien-
to externo es altamente complementaria del esfuerzo de ahorro interno.

De lo anterior se infiere la necesidad de revisar la forma como
se calcula el ahorro interno y externo de modo de lograr una cuantifi-
cacién mas rigurosa de las transferencias implicitas de recursos.
También los trabajos destacan la importancia que el marco macroecond-
mico tiene para la generacidén de ahorro asi como para la utilizacién
mas eficiente de los fondos.

A la luz de estos nuevos acontecimientos este trabajo intenta
rescatar el andlisis de los determinantes del nivel de ahorro de los
paises de la regién, y sus implicaciones para la formulacién de
politicas que influyen sobre la generacién de ahorro interno y su
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intermediacién hacia la formacién de capital. Para ello se utiliza la
informacién revisada de los cdlculos de ahorro interno y externo (Held
y Campos, 1992), y con tales datos se realizan andlisis estadisticos
para diferentes grupos de paises de la regién. Sin embargo, el caréc-
ter agregado de los datos dificulta avanzar significativamente en los
determinantes del ahorro, ya que no es posible distinguir entre ahorro
pGblico y privado (familias o empresas), y/o entre diferentes fuentes
de generacién de ingresos. También las series de tiempo son
extremadamente cortas.

El presente trabajo se organiza como sigue: en la siguiente
gseccién se revisan las estadisticas comparativas sobre ahorro, distin-
guiéndose diferentes estimaciones que se obtienen a partir de varia-
ciones en las definiciones conceptuales del ahorro; en la tercera
seccién se complementan los andlisis estadisticos a partir de compara-
ciones entre paises en desarrollo con la evidencia obtenida a partir
de andlisis similares de las cifras de CEPAL; luego, en la cuarta
seccién, se elabora un modelo de ahorro con restriccién externa para
resaltar y cuantificar mediante informacién de series de tiempo 1la
importancia de la sustitucién entre el ahorro nacional y el ahorro
externo; los principales enfoques tedricos sobre el comportamiento de
ahorro de las familias, uno de los agentes de la economia sobre los
cuales mis hipbétesis se han desarrollado, se revisan en el anexo 2;
a la luz de informacién agregada disponible en CEPAL, las hipétesis
de trabajo desarrolladas en el anexo 2 se prueban empiricamente para
tres grupos de paises en la quinta seccién del trabajo. Aun cuando
referidas a las familias estas hipStesis conducen a recomendaciones
bastante importantes acerca de las politicas e instrumentos a seguir
para promover el ahorro en la regién. Finalmente, en la sexta parte
se exponen las principales conclusiones y recomendaciones de politica
de este trabajo.



I. AHORRO Y FORMACION DE CAPITAL

El cuadro 1 resume la situacién de ahorro y formacidén de capital
definida para tres conjuntos de paises de la regidn: aquellos de mayor
desarrollo relativo (Chile, México, Uruguay y Venezuela); aquellos de
desarrollo intermedio (Colombia, Costa Rica, Ecuador, Panami, Perl y
R. Dominicana); y aquellos de menor desarrollo relativo (El Salvador
Y Haiti).1 Las cifras que se reportan corresponden a dos definiciones
de ahorro segin tratamientos alternativos de las transferencias
implicitas de recursos. La primera define el ahorro a partir del
ingreso e incluye en las dos primeras columnas a la tasa de ahorro
nacional bruto (medido como ingreso menos consumo sobre el producto),
y la tasa de ahorro externo (medido como importaciones menos exporta-
ciones neto de transferencias desde el exterior sobre el producto).
En las columnas que siguen el ahorro interno bruto se define a partir
del producto e incluye la tasa de ahorro interno bruto (medido como
producto menos consumo sobre el producto) y la tasa de ahorro externo
(medido como importaciones menos exportaciones sobre el producto).
Todas las cifras se han estimado a partir de datos estimados a valores
corrientes de cada aifo.

Tal como se reporta en otro estudio (Held y Campos, 1992), 1la
diferencia en el uso de una u otra definicién no es indiferente a los
resultados de los esfuerzos de ahorro entre nacionales y extranjeros.
Si por ejemplo, el esfuerzo de ahorro se mide a partir del ahorro
nacional bruto, la reversién en la disponibilidad neta de recursos
reales desde el exterior al comparar los periodos 1970-1980 con
1982-1987, es especialmente importante para los paises de mayor
desarrollo relativo pero no asi para los otros dos conjuntos de
paises. En efecto, en este caso mientras la variacién en la disponibi-
lidad de recursos reales del exterior entre ambos periodos significé
una pérdida de 2.9 puntos porcentuales del producto en los paises de
mayor desarrollo relativo, s6lo significé una pérdida de 0.6 puntos
porcentuales del producto en los paises de desarrollo intermedio y de
0.2 puntos porcentuales en los de desarrollo relativo bajo.

Sobre la base de estos indicadores la caida en la formacidn bruta
de capital en los paises de mayor desarrollo relativo responde a un
menor esfuerzo de ahorro de los nacionales en un monto equivalente a
2.3 puntos porcentuales del producto, lo que en relacién a la rever-
sién en la disponibilidad de recursos reales netos del exterior ex-
plica casi en igual proporcién la caida en la formacién bruta de
capital de 5.2 punto porcentuales del PIB. En términos del esfuerzo
de ahorro de los nacionales algo mis dramitico ocurre en los paises



Cuadro 1

NIVELES DE DESARROLLO Y AHORRO

AHORRO:
A partir
Ingreso: Producto:
ANB AX AIB AX1

PAISES:
MAYOR DESARROLLO
1970-1980 22.2 2.2 24.2 0.2
1982-1987 19.9 -0.7 24.9 -5.7
DESARROLLO INTERMEDIO
1970-1980 17.6 3.6 19.4 1.8
1982-1987 18.2 3.0 21.3 =0.2
BAJO DESARROLLO
1970-1980 15.3 2.3 13.8 3.7
1982-1987 11.2 2.1 5.7 7.6

Fuente: Held y Campos, 1992.

de menor desarrollo relativo, donde el esfuerzo de ahorro de los
nacionales disminuye en 4.1 puntos porcentuales del producto lo que
explica la casi totalidad de la caida de la formacién bruta de capital
en el equivalente a 4.3 puntos porcentuales del producto. Los naciona-
les de los paises de desarrollo intermedio, en cambio, son los {inicos
que aparecen realizando un esfuerzo de ahorro mayor lo que permite
compensar la menor entrada neta de recursos reales del exterior.

De haberse utilizado el ahorro interno bruto como indicador del
esfuerzo de ahorro de los nacionales, las conclusiones diferirian
radicalmente, tal como se observa en el cuadro 1 y se analiza con
mayor detalle en el trabajo de Held y Campos (op. cit.). En este caso,
en los paises de mayor desarrollo relativo el esfuerzo de los nacio-
nales habria sido pricticamente igual en ambas décadas y la reduccién
en la tasa total seria casi exclusivamente responsabilidad del dete~
rioro en el ahorro externo. En los paises de desarrollo intermedio el
deterioro del ahorro externo habria sido compensado por el aumento en
el ahorro de los nacionales. Finalmente en el caso de los paises de
menor desarrollo relativo el deterioro del ahorro seria exclusivamente
resultado de un menor esfuerzo nacional ya que el ahorro externo
habria aumentado.

Las implicaciones de las calidas en la tasa de ahorro y en la
formacién de capital sobre las perspectivas del crecimiento econémico
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no pueden dejar de resaltarse. El cuadro 2 reporta las relaciones
incrementales producto (per cdpita) capital por paises estimadas para
diferentes periodos entre 1970 y 1990. Si utilizamos las cifras que
ahi se obtienen para el coeficiente incremental producto (per capita)
capital en los periodos m&s normales es posible estimar la pérdida
potencial de crecimiento que significa el menor ahorro en estos
paises. Las caidas en las tasas de ahorro significarian un menor
potencial de crecimiento del producto por habitante equivalente a 0.67
puntos porcentuales al afio en el caso de los paises de mayor desarro-
llo relativo, y equivalente a 1.03 puntos porcentuales al afioc en el
caso de los paises de menor desarrollo relativo.

Cuadro 2

RELACION INCREMENTAL PRODUCTO CAPITAL

AY/Y 1/Y AY/aK
MAYOR DESARROLLO RELATIVO
1970-1981 3.2 24.4 0.13
1970-1987 0.7 22.5 0.03
DESARROLLO INTERMEDIO
1970-1980 2.9 21.4 0.14
1970-1987 1.6 21.5 0.07
MENOR DESARROLLO RELATIVO
1970-1977 4.5 18.0 0.25
1970-1987 -0.6 16.2 -0.04

Fuente: Cilculos a partir de banco de datos CEPAL.

Con el mismo instrumental también es posible estimar los requeri-
mientos de inversidn para que estos grupos de paises alcancen tasas
de crecimiento a niveles elevados. En el documento Transformacidn
Productiva con Equidad (CEPAL, 1990) se propone como una meta deseable
para que los paises de la regién logren en un tiempo razonable superar
los actuales niveles de pobreza, un crecimiento del PGB per céapita
igual o superior a 4% anual. Tal meta requeriria alcanzar un coefi-
ciente de inversién de 30% del PGB si se utiliza la relacién incremen-
tal producto (per cépita) capital de los paises de mayor desarrollo
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relativo, de 28.6% s8i se utiliza la relacién estimada para los paises
de desarrollo intermedio y de 16% si se utiliza la relacidén estimada
a partir de la experiencia de los paises de menor desarrollo relativo.

Cualquiera sea la cifra, la magnitud del esfuerzo es cuantiosa.
La regién estd ante el desafio de captar y canalizar hacia la forma-
cidén de capital, recursos por un monto equivalente a entre 128 mil
millones (hipdtesis con la relacién de los paises de menor desarrollo
relativo) y 240 mil millones de délares de 1980 (hip&tesis con 1la
relacién de los paises de mayor desarrollo relativo). Para referencia
conviene consignar que, en promedio durante la década de los ochenta,
88lo se canalizaron recursos por un total de 135 mil millones de
délares de 1980. Cifra que 86lo se aproxima al calculo méas
conservador.
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II. EXAMENES DE LAS DIFERENCIAS EN LA TASA DE
AHORRO ENTRE PAISES

A. La evidencia de estudios internacionales

Un examen reciente de las diferencias entre los paises en desarrollo
que tienen altas tasas de ahorro y aquellos que tienen bajas tasas de
ahorro fue realizado por el Fondo Monetario Internacional (Aghevli et
al. 1990). El andlisis de los paises estratificados por el nivel de
su tasa de ahorro reveld que los paises que més ahorraban tendian a
presentar, en relacién a agquellos que menos ahorraban: menores tasas
de inflacién, mayores ritmos de crecimiento, mayores niveles de
ingreso per cApita, y menores relaciones de dependencia demogrdfica.
Al realizar un andlisis estadistico mediante una regresién de corte
transversal entre estas variables medidas para los diferentes paises
se encontrd que, en conjunto, el crecimiento econdmico, el nivel de
ingreso per capita, la tasa de inflacién, los términos de intercambio,
la relacidén de dependencia demogrifica y una variable muda que mide
si un pais tiene o no problemas con el servicio de su deuda explicaban
el 43% de las variaciones observadas en la tasa de ahorro entre los
paises.2

Todos los coeficientes, excepto aquellos del nivel de ingreso per
capita y de la tasa de inflacién, resultaron estadisticamente signifi-
cativos. Dado que las consideraciones tefricas postulan un signo
positivo para el nivel de ingreso y negativo para la tasa de infla-
cién, alin estas variables pueden considerarse como significativas a
partir de un test de una sola cola.

La interpretacién de los resultados permite resaltar hipdtesis de
tipo neoclésicas. Aumentos del ritmo de crecimiento y del peso de
personas potencialmente activas en la poblacién tienden a aumentar la
tasa de ahorro al hacer a los ahorrantes j6venes mis ricos y numerosos
que aquellos ahorrantes jévenes de antafio que son quienes desahorran
hoy, lo que corrobora la hipétesis del ciclo de vida. Por otra parte,
términos de intercambio favorables pueden asumirse que son asociados
por los agentes privados con mayores niveles de ingreso permanente lo
que, en este contexto de corte transversal, conduce a una elevacidén
del consumo y, por ende, a una caida de la tasa de ahorro. Finalmente,
también es importante que el efecto del peso del servicio de la deuda,
tal como lo capta la variable muda, aparezca como una variable signi-
ficativa. Lo que la ecuacién indica es que un pais que ha podido
existir sin dificultades en el servicio de su deuda tenga, en
promedio, y si todas las otras variables fuesen iguales, una tasa de
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ahorro superior a la de los paises con problemas de deuda, en cinco
puntos del producto.

Sin embargo, el signo positivo del efecto del crecimiento econé-
mico sobre el ahorro puede avalar también la importancia de las
hipbétesis de tipo "keynesiano" que sugieren crear un ambiente favora-
ble para la inversién. Sin la creacién de incentivos para la inversién
en el pais, un aumento del ahorro nacional puede facilmente sustituir
al ahorro externo o viceversa. Alternativamente, para un nivel dado
de ahorro externo, los esfuerzos por aumentar el ahorro nacional
pueden resultar en una contraccién excesiva de la demanda agregada,
reduciendo el ingreso interno y conducente a menores valores de ambos
el ahorro nacional y la inversién interna. Estas consideraciones se
comparan mejor con hipdtesis de tipo keynesiano donde son las condi-
ciones de inversién las que crean los incentivos para mayores niveles
de ahorro.

B. La evidencia a partir de los datos de CEPAL

Las caracteristicas de las series de tiempo para los datos de ahorro
disponibles en la CEPAL, no permiten alcanzar conclusiones definiti-
vas, debido a lo agregado de sus variables y a lo limitado de sus
observaciones. De ahi que un buen punto de partida es un estudio de
corte transversal al nivel de paises para corroborar lo que 1los
estudios anteriores han encontrado sobre los determinantes del ahorro.

Esta alternativa tampoco escapa a las limitaciones provenientes
de la forma como la informacidn se encuentra disponible. Las estima-
ciones de ahorro que se reportan en el anexo 1, responden a las
definiciones utilizadas por la CEPAL en sus publicaciones y pueden
estar sujetas a mediciones que varian entre paises. Pero el trabajo
asume que sus diferencias también responden a fuerzas contrapuestas
en biisqueda de un equilibrio, de las cuales la funcién de ahorro es
s6lo una de ellas.

No existe razdn para suponer que la funcién de ahorro sea estable
entre paises ya que existen diferencias culturales e institucionales
que pueden ser fuentes importantes de variaciones en el nivel de
ahorro estimado. Comparaciones de las tasas de ahorro entre los paises
exportadores de petrdleo y el resto ilustran el problema en referen-
cia. En promedio para la década 71-81 la tasa de ahorro nacional bruto
de Ecuador, México, Peri y Venezuela llegé a 22.5%, en cambio el
promedio para el resto de los paises de la regién fue de 16.0. (Es
esto el resultado de la captacidn de importantes excedentes por parte
del Estado bajo una estructura institucional que garantiza un compor-
tamiento acorde con intereses nacionales en favor de la formacién de
capital? Para controlar por este efecto se opté por definir una
variable que capte el efecto de estos factores que apuntan mis a
cuestiones institucionales, (culturales y de definicién) antes que a
la teoria. Esta variable se define en el anexo 1 para identificar a
todogs los paises que en la década anterior eran productores y
exportadores netos de petrdleo en la regidn.
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Sin embargo de la observacién de los datos también se aprecia que
varios paises experimentaron crisis de guerra y/o de sus relaciones
con el exterior (crisis de la deuda) que llevaron a una severa res-
triccién de sus sistemas financieros afectando el normal desarrollo
de los comportamientos de ahorro de sus agentes. Este es el caso de
Chile, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Uruguay.

El resto de las variables trata de captar el efecto que, sobre
las tasas de ahorro, pudieran tener dos grupos de factores. El
primero, de tipo estructural, que incluye dos variables: una, el
producto per cépita como indicador del nivel de desarrollo y la
riqueza promedio de los individuos y que debiera estar positivamente
relacionada con el ahorro; y la segunda, la razén de dependencia
demografica, que mide el nimero de dependientes por cada persona en
edad de trabajar, que debe estar negativamente relacionada con el
ahorro.

El segundo grupo, de cardcter mis coyuntural, incorpora cuatro
variables adicionales que pueden afectar el volumen de ahorro, ya que
representan inestabilidades de orden macroecondmico que inciden sobre
las decisiones de ahorro. Estas son: el saldo en la cuenta comercial,
la tasa de inflacidn, el ritmo de crecimiento econdémico y la variacién
en los términos de intercambio. El primero, mide en cierto modo el
grado de complementariedad entre el ahorro externo y el ahorro nacio-
nal, al sefialar una mayor disponibilidad de divisas para el gasto
agregado de la economia; la tasa de inflacién esti normalmente inver-
samente asociada al ahorro y debiera tener un impacto negativo sobre
el ahorro, especialmente en economias con sistemas financieros no
indexados; el crecimiento econdémico implica que se estin generando
condiciones de inversién y debiera incentivar el ahorro; finalmente
el aumento de los términos de intercambio también implica mejores
perspectivas econémicas y un incentivo para el crecimiento, 1la
inversién y el ahorro.

Dado el alto grado de colinealidad entre estas variables el anexo
1 presenta las estimaciones de los parametros, agregando al modelo
basico cada una de ellas por separado. El modelo basico incluye una
variable para controlar por los paises que tienen factores (cultura-
les, institucionales y de definicidn) que favorecen mayores tasa de
ahorro (paises petroleros) y otra variable para controlar por algunos
paises (Chile, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Uruguay) que han
enfrentado crisis (desequilibrios estructurales de balanza de pagos,
y/o guerras) que han afectado a sus sistemas financieros en forma
importante durante la década.

Los resultados son bastante alentadores. Las variables
estructurales incorporadas una a una resultan significativas. Indican
una relacién positiva entre el nivel de ahorro y el nivel de desarro-
1lo medido por el producto per capita. Asimismo denotan que los paises
con una mayor relacién de dependencia demogrifica tienen menores
niveles de ahorro. Las cifras estiman que en promedio una diferencia
de 500 délares en el ingreso per cépita disponible representa una
diferencia de ahorro nacional equivalente a 1.5 puntos del producto.
A su turno, un aumento de 10 dependientes méds por cada 100 activos
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representa menos ahorro nacional en el equivalente a 1.5 puntos del
producto.

En cuanto a las variables coyunturales el efecto es siempre significa-
tivo en la relacidn positiva (complementaria) del ahorro nacional y
el saldo en la balanza comercial (lo que confirma la tesis de una
sustitucidén entre ahorro nacional y ahorro externo). La relacién entre
crecimiento econémico y ahorro no resulta significativa estadistica-
mente pero si con el signo esperado. La inflacidn tiene un efecto
negativo y casi siempre significativa sobre el ahorro, y las variacio-
nes en los términos de intercambio aunque positivas no resultan
estadisticamente significativas.

S8in embargo, la determinacién simultinea de todas estas manifes-—
taciones macroecondémicas obliga a un anidlisis estadistico mas cuidado-
80 que aquel realizado en el anexo.

Tomando en consideracién la disponibilidad de informacién y para
comprender mejor las determinantes de los niveles de ahorro se estima-
ron las siguientes funciones de ahorro: una para estudiar los factores
estructurales (o determinantes de la funcién en el largo plazo); y la
otra para ver los determinantes coyunturales de los niveles de ahorro:

La funcién con los determinantes de largo plazo es como sigue:

A/Y = ag + a1 (PETRO) + a, (CRISIS) + a3 (YPC)

+ a, (RDD) + u (C.1)
donde

A = Ahorro nacional bruto en términos nominales;

Y = Ingreso Nacional disponible nominal;

PETRO = 1 para pais exportador de petrdleo (Ecuador, Méxi-
co, Perd y Venezuela), cero para otros;

CRISIS = 1 para pais con severa crisis financiera y/o de
guerra durante la década (Chile, Guatemala, Hondu-
ras, Nicaragua, Uruguay);cero para otras;

YPC = Ingreso Nacional Bruto Real Disponible per cépita

RDD = Nimero de personas dependientes ( menores de 15

afios y mayores de 65 ) por cada 100 personas en
edad de trabajar (entre 15 y 65 afios).

La funcidn con los determinantes de corto plazo sobre el nivel de
ahorro es como sigue:

AJY = bg + by (PETRO) + bp (CRISIS) + by (CREC)
+ b, (YPC) + bg (BC) + bg (VTIDI)
+ by (INF) + v (€.2)

donde las nuevas variables se definen como sigue:

CREC = Tasa de crecimiento del PGB per cépita

BC Saldo en la balanza comercial como porcentaje de
las exportaciones:
(exportaciones - importaciones)/exportaciones
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VTDI = Variacién porcentual en los términos de intercambio
INF = Variacién porcentual del 1Indice de Precios al
Consumidor

Excepto por las variables mudas, el ingreso nacional real dispo-
nible per cépita y el nimero de dependientes por cada 100 personas en
edad activa, todas las otras variables se expresan como porcentajes,
promediados durante el periodo 1980-88. En las regresiones prelimina-
res se aprecia un alto grado de colinealidad entre algunas variables
asi como de simultaneidad en su determinacién, por ello se procedid
a estimar especificaciones alternativas de estas funciones.

C. La funcién de ahorro de largo plazo

Las diversas estimaciones de la ecuacién (1) son las que aparecen en
el cuadro 3.

En general controlando por el efecto de la crisis y los factores
que favorecen los mayores niveles de ahorro en los paises petroleros,
el ajuste es extremadamente bueno. Pero dado lo limitado de las
observaciones (s6lo 17 ya que Argentina y Bolivia no tienen informa-
cién sobre los niveles de ahorro), es importante considerar también
el nivel de significacién de las otras variables en la funcién. Todas
ellas resultan estadisticamente significativos, excepto cuando dos de
las variables estdn altamente correlacionadas’ (como ser la variable
que identifica un pais petrolero y aquella del nivel per capita o la
razén de dependencia —que es mayor en los paises mas pobres— y el
nivel de ingreso per capita -—que por definicidén es méds bajo en los
paises m&s pobres). La significacién estadistica se reporta para
agquellas con mas de 95% de confianza con (*) y cuando por lo menos se
da con un 90% de confianza con (**).

Un signo positivo para el nivel de ingreso per cdpita es consis-
tente con la hipétesis de que el nivel de desarrollo de un pais
favorece mayores niveles de ahorro. Un signo negativo para la razén
de dependencia demogradfica sefiala que aquellos paises mis rezagados
en la transicién demogrdfica confrontan mayores requerimientos de
consumo para las necesidades de sus jSvenes y es compatible con la
hipétesis del ciclo de vida ya que denota un mayor porcentaje de
familias en las etapas jévenes de formacidn.

El alto grado de simultaneidad en la determinacién de estas
variables no permite estimar lo que seria la forma estructural de esta
funcién de largo plazo. Sin embargo, las formas reducidas columnas (5)
y (6) del cuadro anterior, estimadas por minimos cuadrados en dos
etapas, entregan resultados estadisticamente significativos. Conforme
a estas estimaciones una diferencia de 1000 délares en el ingreso per
cipita real disponible entre dos paises explicaria, en ausencia de
crisis y factores inherentes a la existencia de petréleo en sus
economias, una diferencia en el nivel de ahorro equivalente 4 puntos
porcentuales del producto. Cabe consignar que entre el pais mas
pobre (Haiti) y el mds rico (Venezuela), existen 2000 mil ddlares de
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Cuadro 3

DIVERSAS ESTIMACIONES DE LA ECUACION (C.1)

Procedimiento OLSQ OLSQ OLSQ OLSQ TSLS TSLS
Variables
C 15.66* 26.12* 13.20* 12,66« 11.89* 33.52*

(7.791)  (4.864) (7.030) (1.560) (1.990) (7.414)

PETRO 1.59 3.37%* 3.56%%
(2.021)  (1.826) (1.994)
CRISIS -10.29*  -9.64* -10.85* -10.87* =-10.78% =9.09+*

(1.673)  (1.732) (1.493) (1.420) (1.443) (1.926)

YPC 0.003 0.003*  0.003*  0.004*
(0.0016) (0.0014) (0.0014) (0.0014)
RDD -0.03 -0.13** -0.05 ~0.23%
(0.082) (0.062) (0.074) (0.096)
R = 0.85 0.82 0.85 0.85 0.84 0.79
S.E.= 2.79 2.97 2.75 2.65 2.68 3.24

(Errores estédndares de los pardmetros entre paréntesis)

diferencia en el nivel de ingreso real disponible per cépita, lo que
por si s86lo ekplicaria una diferencia de ahorro equivalente a 8 puntos
porcentuales del producto.

Por su parte, una diferencia de 10 personas dependientes por cada
100 personas en edades activas explicaria una diferencia en los
niveles de ahorro correspondientes a 2.3 puntos del producto. Entre
el pais con menor razén de dependencia demografica (Uruguay) y aquel
con mayor dependencia demogrdfica (Nicaragua) hay una diferencia de
casi 37 dependientes por cada 100 personas en edad de trabajar. Todas
las otras cosas iguales, esto explicaria una diferencia en los niveles
de ahorro de 8.5 puntos porcentuales del producto.

Sin embargo el ahorro no s6lo responde a estos factores estructu-
rales y/o a aquellos inherentes a las crisis financieras, de guerra
u otros asociados a la presencia de petrSleo en sus economias. Existen
miltiples factores de corto plazo que, afin con la informacién
limitada, procedemos a dilucidar.
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D. La funcién de ahorro de corto plazo

Las diferentes especificaciones de la ecuacidn (C.2) controlan por el
efecto de la crisis y los factores que favorecen los mayores niveles
de ahorro en los paises petroleros, obteniéndose ajustes extremadamen-
te buenos. Pero al igual que en el caso de la funcién de largo plazo,
dado lo limitado de las observaciones (sSlo 17 ya que Argentina y
Bolivia no tienen informacién sobre los niveles de ahorro), es mejor
basarse en el nivel de significacién de las otras variables en la
funcién.

Cuando todas las variables se incluyen en la ecuacién (cuadro 4)
varias de ellas no resultan estadisticamente significativas y con el
signo contrario al esperado. Esto ocurre especialmente cuando dos de
las variables estin altamente correlacionadas (como ser la variable
que identifica un pais petrolero y aquella del nivel per cépita), o
cuando varias de ellas se determinan simult&neamente en las complejas
interrelaciones de orden macroecondmico.

Pequefias modificaciones en la especificacién de la ecuacién para
evitar problemas de multicolinealidad y simultaneidad ilustran lo
anterior.

1. Nivel de ahorro y desequilibrio externo

En una primera modificacién consideramos el saldo en la balanza
comercial (BC) como la variable que resume el impacto de las politicas
econdémicas sobre el desequilibrio externo y consideramos la variacién
de los términos de intercambio (VDTI) como las condicionantes exfgenas
de la relacidén comercial del pais con el exterior. Cuando agregamos
estas variables al modelo basico que controla por los factores de
crisis que enfrenta el pais (CRISIS), su nivel de desarrollo (YPC),
y su acceso a excedentes provenientes del petréleo (PETRO), entonces
el ajuste de la ecuacidén mejora sustancialmente.

En este caso aumentos en el saldo comercial de la balanza de
pagos e incrementos de los términos de intercambio tienen impactos
positivos sobre los niveles de ahorro. Aun cuando el efecto de las
variables de nivel de desarrollo (YPC y PETRO) no resultan estadisti-
camente significativas, los valores son los esperados y la alta
colinealidad entre ambos justifica la pérdida de precisién de los
tests para cada coeficiente individualmente. De hecho cuando cada una
de estas variables se incluye sin considerar a la otra su significa-
cién estadistica mejora sustancialmente. Lo que estos resultados
muestran es que variaciones favorables en los términos de intercambio
para niveles dados de déficit comercial favorecen mayores niveles de
ahorro contrariando la hipétesis del ingreso permanente, de las
conclusiones del estudio del FMI.

Observando las estimaciones obtenidas a partir de minimos
cuadrados en dos etapas, para considerar la posibilidad de que tanto
el saldo en la balanza comercial como el nivel de ingreso per cépita
sean enddgenos en un modelo que incluya una funcién de ahorro de corto
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Cuadro 4

(Factores externos)

DIVERSAS ESTIMACIONES DE LA ECUACION (2)

Procedimiento
oLsQ oLSsQ oLsa oLsa oLsQ oLSsQ TSLS TSLS
Variables
DEL MODELO BASICO
c 15.82* 15.62* 14.90* 13.07* 17.13* 15.61% 15.35%  16.13*
(2.187) (0.777) (1.922) (1.471) (0.777) (1.775) (1.733) (2.217)
PETRO 2.04 3.77** 0.93 2.96 3.26* 2.80%%  2,98%%
(1.958) (1.500) (1.646) (1.851) (1.500) (1.572) (1.648)
CRISIS =9.66% -9.42* -9.82* -10.20* -9.17* -10.14* -9.51% .9 33w
(1.396) (1.237) (1.465) (1.412) (1.217) (1.270) (1.252) (1.269)
YPC 0.001 0.001 0.002 0.003* 0.002 0.001 0.001
(0.0013) ¢0.0011) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (¢0.002)
DE CARACTER EXTERNO
BC 0.06 0.04* 0.04% 0.05* 0.04* 0.04**  0.04*
(0.039) (0.017) (0.020) (0.014) (0.018) (0.019) (0.020)
VTDI 0.06* 0.06* 0.05** 0.07* 0.04 0.06* 0.06*
€0.027) (0.024) (0.029) (0.024) (0.023) (0.025) (0.025)
DE CARACTER INTERNO
CREC -0.05
(0.058)
INF 0.0003
€0.0012)
Rt = 0.93 0.93 0.88 0.89 0.92 0.90 0.92 0.92
S.E. = 2.22 2.08 2.49 2.46 2.09 2.26 2.09 2.57

(Errores estadndares entre paréntesis)

plazo se destacan los siguientes resultados. Aumentos de los té&rminos
de intercambio en un 10% tienden a incrementar el ahorro en 0.6 puntos
del producto. A su turno, aumentos del saldo de la balanza comercial
en 10 puntos porcentuales de las exportaciones significan aumentos de
los niveles de ahorro equivalentes a 0.4 punto del producto.
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2. Nivel de ahorro y desequilibrio interno

En una segunda modificacién consideramos los niveles de inflacién
(INF) y la tasa de crecimiento del producto (CREC) como las variables
que representan el impacto de las politicas econémicas sobre la
situacién interna. Ambas estas variables son endégenas en cualquier
modelo macroecondmico. Cuando agregamos estas variables junto a
aquellas de desequilibrio externo al modelo b&sico que controla
por los factores de crisis que enfrenta el pais (CRISIS), su nivel
de desarrollo (YPC), y su acceso a excedentes provenientes del
petrdleo (PETRO), entonces el ajuste de la ecuacidén es bastante
bueno. »

Sin embargo, en este caso los coeficientes para ambas variables
no resultan estadisticamente significativas y con el signo claramente
diferente al esperado conforme a postulados tedricos, lo que corrobora
la naturaleza altamente simultdnea en la determinacién de sus
valores y aquellos de las otras variables del modelo. De hecho
cuando estas variables se incluyen sin considerar a las variables que
miden factores de <desequilibrios externos, su significacién
estadistica mejora y el signo es el correcto en el caso de ambas
variables.

Lo que estos resultados muestran es que variaciones en los térmi-
nos de intercambio y en los niveles de saldos comerciales de la
balanza de pagos han dominado el escenario macroeconémico de los
ochenta, e impactado sobre los niveles de ahorro tanto directamente
como a través de sus efectos sobre la inflacibn y el crecimiento. En
una estimacién por minimos cuadrados en dos etapas, empleando la
ecuacién sin controlar por las variables que reflejan la situacidn
externa, y utilizando esas variables como instrumentos para las
variables crecimiento e inflacidn el signo de los pardmetros resulta
mis consistente con la teoria. El crecimiento econémico favorece el
ahorro mientras que la inflacidén lo reprime. ‘

Por cuanto la década se ha caracterizado por periodos de estan-
flacién (lento o negativo crecimiento e inflacién) la correlacién
negativa entre ambas variables hace que durante este periodo una de
ellas capte el efecto de la otra. Esto se ilustra en las dos dltimas
columnas del cuadro 5. Al omitir una de las dos variables su efecto
es captado por la otra pero con el signo de la variable que si se
considera. Es asi como en la peniiltima columna el coeficiente de la
variable CREC se aumenta (con signo positivo) y en la 4ltima columna
el coeficiente de la variable INF se aumenta (pero con signo
negativo).
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Cuadro §
DIVERSAS ESTIMACIONES DE LA ECUACION (1)

(Factores internos)

(Errores esténdares entre paréntesis)

Procedimiento
oLsa oLsa oLsQ oLsa oLsQ oLsa TSLS TSLS TSLS
Variables
DEL MODELO BASICO
c 15.82*  14.34* 13.11*% 13.24* 16.52% 12.93* 13.62* 16.78%  13.47*
(2.187) (2.515) (1.852) (1.566) (1.159) (1.739) (2.540) (2.496) (1.603)
PETRO 2.04 2.85 1.74 1.66 3.61%* 1.99 3.39 1.81
(1.958) (2.737) (2.018) (1.710) (¢2.009) (2.819) (2.653) (1.739)
CRISIS -9.66*  -9.34* -10.25% -9.60% -9.05* -10.14* -9.27* -9.42% -9 28%
- (1.396) (1.866) (1.641) (1.412) (1.889) (1.507) (1.716) (1.991) (1.626)
YPC 0.001 0.002 0.003* 0.003* 0.003* 0.001 0.002 0.0025*
€0.0013) (0.0015)¢0.001) (¢0.001) €0.001) (0.001) (0.002) (0.0011)
, DE SITUACION EXTERNA
BC 0.06
(0.039)
VviDI 0.06*
(0.027)
DE SITUACION INTERNA
CREC -0.05 0.10 0.03 0.04 -0.03 0.02 0.15
(0.058) (0.160) (0.062) (0.074) (0.060) (0.192) (0.118)
INF 0.0003 -0.0005 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.002#**
0.0012) (¢0.0011) €0.0007) ¢0.0009) (0.0008) (0.0016) €0.0008)
Rz 0.93 0.85 0.86 0.88 0.82 0.87 0.87 0.81 0.87
S.E.= 2.22 2.97 2.77 2.57 3.10 2.64 .72 3.18 2.60
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III. UN MODELO DE AHORRO BAJO RESTRICCION EXTERNA

Los resultados anteriores nos permiten avanzar un modelo de 1los
determinantes del ahorro bajo restriccién externa. Para ello utiliza-
remos un modelo macroecondmico para testear las hipétesis con los
datos de series de tiempo por paises.

El modelo es una versibén simple de los modelos de brecha resuelto
para cuando las economias enfrentan una restriccién de recursos
externos extrema. _

Siguiendo los resultados de los andlisis empiricos de las seccio-
nes siguientes el modelo postula que un volumen disponible de divisas
para importaciones determina los volimenes factibles de produccién,
ingresos y consumo. Para una estructura determinada de precios relati-
vos existe un cierto nivel de producto nacional consistente con el
nivel de importaciones, un nivel de ingreso nacional disponible
consistente con el nivel de producto nacional y un cierto nivel de
consumo compatible con el ingreso nacional disponible. Como se postula
una relacién recursiva, al determinarse el nivel de ingresos disponi-
ble compatible con las importaciones se determina el consumo y como
diferencia el ahorro.

Formalmente el modelo es como sigue:

B=X-M+F - (iD - TR) (D.1)
donde:

B = saldo en la balanza de pagos ( acumulacién de reservas)

X = volumen nominal de exportaciones

M = volumen nominal de importaciones

F = flujo de capitales (neto de pagos de amortizaciones)

i = tasa de interés externa (ajustada por riesgo)

D = stock de deuda externa denominada a tasa flotante

TR= transferencias netas

La ecuacién (1) puede despejarse para las importaciones nominales
obteniéndose como funcién de sus fuentes de financiamiento

M= X+ (F-B) - (iD - TR) (D.2)
restando las exportaciones, se puede expresar la entrada de capitales

neta de variaciones de reservas, gastos corrientes y transferencias
como un indicador del exceso de demanda en la economia:
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M - X = (F - B) - (iD - TR)
el cual puede expresarse como porcentaje del ingreso nacional bruto
(M - X)/YNB = (F - B)/YNB - (iD - TR)/YNB (D.3)
Postulando que el coeficiente de consumo como porcentaje del
ingreso nacional bruto es una constante mds una propensién que depende

del exceso de demanda en la economia como porcentaje del ingreso
nacional bruto

C/YNB = ag + ay (M-X)/YNB (D.4)
donde
ag = coeficiente bésico

a; = propensién a consumir los excesos de demanda

se obtiene finalmente la tasa de ahorro compatible con la situacién
externa, simplemente restando el nivel de consumo del ingreso
disponible y dividiendo por este Gltimo:

A/YNB= (YNB - C)/YNB = 1 - C/YNB (D.5)
con lo cual :
A/YNB = 1 - ay - a; (M-X)/Y (D.6)

De la ecuacién (D.6) se desprende que la tasa de ahorro nacional
de una economia que enfrenta una restriccién dominante de divisas
tiene dos componentes: una tasa constante y una tasa de sustitucién
del ahorro nacional respecto del ahorro externo (M - X) como porcenta-
je del ingreso nacional bruto. Para estimar este componente de susti-
tucién en el cuadro 6 estimamos para diferentes definiciones de ahorro
externo la ecuacién (D.6) postulando que a; es diferente de cero, y
permitiendo que los pardmetros varien durante los afios de crisis de
la deuda externa.

Los resultados muestran una estimacién significativa de ambos
componentes. Una tasa constante que fluctia entre un valor de 0.177
para los paises de desarrollo relativo bajo, y un valor de 0.227 para
los paises de mayor desarrollo relativo, siendo de 0.186 para los
paises de desarrollo intermedio. Esto confirma la relacién positiva
entre el nivel de ingreso per céipita de un pais y el esfuerzo de
ahorro nacional.

La tasa de sustitucién fluctia entre un valor minimo de 0.43 para
los paises de desarrollo intermedio y alto y un valor de 0.77 para los
paises de desarrollo bajo. Esto confirma que la sustitucidn del ahorro
externo por el ahorro nacional disminuye con el nivel de desarrollo.
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Cuadro 6

RESULTADOS DE LA REGRESIONES MODELO DE AHORRO CON RESTRICCION EXTERNA

(Ahorro externo = M - X)

Ecuacién basica: A/YNB - 1 = -ag - a; D - ap (M~-X)/YNB + a3z D*(M-X)/YNB

Parametros

g
a1
az

as

Grupos de paises

Mayor desarrollo Desarrollo Bajo nivel de
relativo intermedio desarrollo
-0.77* -0.77* -0.74* -0.80* -0.83* -0.82%
(0.007) (0.006) (0.133) (0.014) (0.021) (0.017)

~0.04* -0.04* -0.03 - 0.06 -
(0.014) (0.012) (0.021) - (0.049) -
-0.56* ~0.44* -0.43** -0.33** -0.69* -0.74%
(0.255) (0.156) (0.220) (0.193) (0.142) (0.136)
0.17 - 0.36 - -0.77 -
(0.317) - (0.356) - (0.565) -
0.40 0.30 0.93* 0.73* 0.74* 0.70*
(0.193) (0.295) (0.162) (0.219) (0.193) (0.167)
0.52 0.51 0.63 0.59 0.80 0.77
0.0145 0.0141 0.0134 0.0131 0.0177 0.0177
1.98 1.92 1.85 1.26 1.45 1.48
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Cuadro 6 (concl.)

Grupos de paises

Mayor desarrollo Desarrollo Bajo nivel de
relativo intermedio desarrollo
Parametros
ap -0.76* -0.76% -0.77* -0.79* -0.86* -0.85%*
(0.011) (0.009) (0.052) (0.016) (0.048) (0.028)
ay -0.03%* -0.03~* -0.02 - 0.01 -
(0.014) (0.011) (0.032) - (0.027) -
as -0.69% -0.60%* -0.43*%* -0.40** ~0.62* -0.67*
(0.226) (0.148) (0.260) (0.206) (0.136) (0.120)
az 0.14 - 0.20 - -0.39 -
(0.288) - (0.427) - (0.358) -
Uy 0.58%* 0.53 0.85%* 0.72%* 0.89«* 0.85*
(0.252) (0.243) (0.196) (0.200) (0.150) (0.138)
RZ = 0.60 0.59 0.61 0.60 0.78 0.76
S.E.= 0.0132 0.0129 0.0137 0.0129 0.0184 ~0.0179
D.W.= 1.862 1.850. -1.72 1.42 1.47 1.48

Notas: (1) D és igual 1 para los afios de la crisis de la deuda
(1982-1988) y O para los otros afios.
(2) Errores estandares entre paréntesis.
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IV. ANALISIS EMPIRICO DE LAS DIFERENTES TEORIAS

Conforme se detalla en el anexo 2 las teorias sobre el ahorro
han elaborado fundamentalmente respecto de 1los comportamientos
del ahorro de las familias, y poco sobre aquel de las empresas y
el gobierno. A este respecto diferentes postulados tedricos llegan
a una misma especificacién entre el ahorro y grandes agregados macro-
econémicos. Concretamente, las teorias neoclésicas del ciclo de vida
y del ingreso permanente y aquella teoria no neoclésica del desequili-
brio plantean que la funcién de ahorro de corto plazo puede expresarse
como sigue:

S = ¢0pS-1 + C1aYL + C24YP + C34YT + c4Y- (E.1)
donde:

S = ahorro,

YL= ingreso proveniente del trabajo

YP= ingreso proveniente del capital

YT= ingreso proveniente de transferencias
Y = YL + YP + YT = ingreso disponible

las diferencias entre los postulados tedricos se refieren a
las restricciones para los parametros cj's. Por ejemplo, las
diferencias entre la teoria del ciclo de vida y aquella del ingreso
permanente estd en que esta Gltima postula que: ¢y = ¢ = ¢c3 y en
consecuencia la especificacidén para la teoria del ingreso permanente
seria:

S = ¢gS-1 + C1aY + C4Y -4 (E.2)
y la diferencia entre la teoria neoclésica del ingreso permanente y
la no-neoclisica de desequilibrio es que adicionalmente c4 = 0, con lo
cual la ecuacién es sdlo:

S = ¢gS.1 + ciaY (E.3)

Debido a la limitacién de informacién y su agregacidén muchas

de estas diferencias entre las teorias no pueden probarse
empiricamente.
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A. Limitaciones provenientes de la agregacién de la informacién

El hecho de que el Banco de Datos de la CEPAL contenga informacidn
extremadamente agregada limita bastante la investigacién empirica.
Es por ello que surge una divisién natural respecto del anilisis
estadistico que se puede realizar. La hip6tesis de ingreso permanente
se formula generalmente sin distinguir por tipos de ingreso, aun
cuando exista la posibilidad de que el cuociente entre ingreso transi-
torio e ingreso permanente sea mayor en promedio para un tipo de
ingreso que para otro. Resulta razonable entonces testear la especifi-
cacién de la hipbtesis de ingreso permanente representada por la
ecuacién (E.2) contra la versidén agregada de la hipétesis de dese-
quilibrio representada por la ecuacién (E.3). En contraposicién, la
desagregacién del ingreso en sus diversos componentes esti implicita
en la especificacién de la hipétesis del ciclo de vida, de modo que
resulta razonable testear la especificacién neocl&sica del ciclo de
vida representada por la ecuacién (E.1l) contra la versién correspon-
diente de la hipStesis del desequilibrio representada por la ecuacién
(A.13) del anexo.

Los tests no podrén basarse en la bondad del ajuste; las alterna-
tivas de especificaciédn son todas demasiado similares, sino idénticas,
como para hacer descansar las conclusiones en las diferencias entre
los R®’s. Pero si las teorias no pueden distinguirse sobre la base de
la bondad del ajuste, si difieren en las implicaciones para los
valores de los coeficientes.

Debido a la limitacidén de la informacidén disponible en CEPAL, la
Gnica prueba que puede realizarse es aquella de la hipbtesis del
ingreso permanente contra la hipétesis de desequilibrio no neoclésica.
Si consideramos la ecuacidn

8 = cgS.9 + C1aY + oY 4 (E.4)
esta es consistente con ambas hipStesis, excepto por las diferentes
restricciones que cada hipétesis impone a los coeficientes. Bajo la
versién estricta de la hipétesis de ingreso permanente de las ecuacio-
nes (A.6) y (A.10) del anexo, los coeficientes cy, €1 Yy c3 estéan
restringidos por la ecuacién

Cop -~ ¢ + ¢ = 0
lo que es equivalente a la restriccién d; = 0 en la ecuacién

S = doC.q + d4Y + dyY_4. (E.S)
De ahi que la percepcién de que toda la informacién previa quede
reflejada en C.q se prueba mediante el test de que el intervalo de
confianza de c’g - ¢’y + c¢’; incluya cero. En contraposicién, la
hipétesis del modelo de desequilibrio

cp, =0
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puede probarse directamente observando si el intervalo de confianza
de c’; incluye cero.

Pero estas pruebas no son muy significativas ya que apuntan a la
especificacién de la ecuacién de ajuste del ingreso permanente antes
que a la sustancia misma de ambas teorias. De hecho s8i se utiliza la
ecuacién (A.7) en vez de la (A.3) como la ecuacién de ajuste, entonces
el coeficiente de Y.y se transforma en -pufy, como en la ecuacién (A.9),
y no 0. De ahi que, E(d‘y) en la ecuacibén (E.5) se transforma en -y,
y E(c’g - c’1 + ¢’3) ya no es igual a cero. Segundo, si (1 - p) (04 + Qg)
= ¢, entonces la restriccién c; = 0 se da en ambas la hipétesis de
ingreso permanente y la hipbtesis de desequilibrio.

Lo que realmente importa es la rapidez del ajuste en el corto
plazo, por ejemplo en un afio. Por cierto existe un elemento de arbi-
trariedad en la determinacién de una magnitud que refleje la rapidez
del ajuste, pero si el ajuste del ingreso permanente a cambios en el
ingreso observado se completa en mas de un 50% en un afio, pareciera
dificil continuar con la validez de la hip6tesis de ingreso perma-
nente. De modo que si se especifica la hipdtesis de ingreso permanente
como

8= (p=-¢-1Cq+ (1-pd)y, (E.6)
al darse la desigualdad
YPy - YPe(1 + ) = 0(1 + 1+ ¢ ~-0) <0.5

se corroboraria la hipdtesis de ingreso permanente. Esto podria
probarse fehacientemente si acaso el intervalo de confianza de

(d’g + 1 + ¢)(1 - d'g) =0'(1 +1 + ¢ - 10"

queda por debajo de 0.5 y puede probarse mas débilmente si acaso este
intervalo de confianza incluye el valor 0.5. El coeficiente d‘g se
estima a partir de la ecuacidn

S = doC.q + d4Y

Es decir, d; en la ecuacidén (E.5) se restringiria a un valor igual a
cero.

También podemos probar la hipbtesis de que la propensidén marginal
a ahorrar de largo plazo es positiva, tal como lo asevera la hipbtesis
de ingreso permanente. Tenemos en este caso

1 - p' = (d'g+d’1+¢)/(d’g+1+4)

Y puede probar las alternativas 1 - p > 0y 1 - p = 0 a través del
intervalo de confianza de 1 - p’.

Finalmente, también podemos probar la velocidad del ajuste del
gasto al ingreso en la interpretacién de desequilibrio de la ecuacién
(E.4) de la misma forma como probamos la velocidad de ajuste mediante
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los coeficientes de la ecuacién (E.4). Con C, restringido a cero,
tenemos

8 = CgS.q + CqaY

Y luego de un afio de haberse iniciado un aumento de un peso en el
ingreso, el cambio en el gasto es

Zac =1 - cot'1c1 =1-0

Para que la hipdtesis IaC < 0.5 sea rechazada, el intervalo de con-
fianza en torno a 1 - ¢’y debe quedar completamente sobre 0.5. Para
que la hipétesis LaC > 0.5 sea rechazada, este intervalo de confianza
debe quedar completamente por debajo de 0.5.

B. Limitaciones provenientes de la definicién de ahorro

Otra limitante fundamental proveniente de la fuente de informacién,
es la definicién de ahorro en las cuentas nacionales. Por cuanto estas
reportan sobre el ahorro nacional total sin distinguir entre el ahorro
de los diferentes agentes (Gobierno, Familias y Corporaciones), es
preciso controlar por otras variables que puedan captar el efecto
sobre variaciones en el ahorro del Gobierno y las Corporaciones. Para
tales efectos, se ha decidido controlar por la magnitud del ahorro
externo. Este es una medida indirecta del exceso de gasto en la
economia y puede ser un buen indicador de variaciones en el ahorro de
los otros agentes en la economia, ajenos a las familias.

Para controlar por estos factores las especificaciones de las
ecuaciones que se utilizarin, ser&n en definitiva:

S = ¢gS.q + c9aY + coY.y + c3AX (E.7)

donde AX nivel de ahorro externo o a la variacidn del nivel de ahorro
externo (DAX) indistintamente.

C. Resumen de los resultados

El cuadro 7 resume las estimaciones de los paréimetros para los tres
conjuntos de paises, conforme a tres especificaciones alternativas de
las ecuaciones que se colocan al final del mismo y cuyas estimaciones
se repiten en el anexo 3. Lamentablemente tanto los resultados como
la fuente de informacién (especialmente su nivel de agregacién y la
definicién de ahorro que utilizamos) no nos permiten sacar
conclusiones definitivas.

La necesidad de controlar por el nivel y/o la variacién del nivel
de ahorro externo, resulta sistematicamente importante en los tres
conjuntos de paises y en la diversas ecuaciones que se ha especificado
mostrando una relacién negativa entre ahorro nacional y ahorro externo
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Cuadro 7

ESTIMACION DE LOS PARAMETROS DE LAS ECUACIONES
DE INGRESO PERMANENTE Y DESEQUILIBRIO

Valor Valor Estimado
Menor Desarrollo Mayor

Ecuacién Parametro Esperado desarrollo intermedio desarrollo

DAX aAX DAX

(1) co-cqt+cy 0 0.87 1.93 -0.58
(0.486) (0.819) (0.423)

(1) -7 0] 0.03 0.07 0.05
(0.036) (0.051) (0.063)

(2) (do+1.025) (1-~dg) <0.5 0.22 0.66 0.57
(0.432) (0.197) (0.414)

(3) 1-cl1 >0.5 0.96 2.56 -0.55
(0.465) (0.624) (0.389)

(2) 1-p >0 0.28 0.29 0.28
(0.309) (0.041) (0.056)
(3) s >0 0.067 0.23 2.403
(0.417) (0.129) (2.226)

Las siguientes son las ecuaciones

(1) S = cg S.q + Cq AY + cp Y. + c3 AX (0 DAX) + [ U,
(2) 8 =dg C.q + dy Y + dz AX (o DAX) + [ U,
(3) S = cg S.q + 1 4Y + cp AX (0 DAX) + [ U,

(Errores estindares entre paréntesis)

Nota: Para encontrar las desviaciones estandar de los parédmetros no
lineales se aplicd el test de Wald, TSP versién 4.01.
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y mejorando la bondad del ajuste del modelo estandar. Para los paises
de mayor y menor desarrollo relativo, la bondad del ajuste mejora
notablemente cuando se controla por las variaciones en el nivel de
ahorro externo, antes que por su nivel, en cambio, en los paises de
desarrollo intermedio la bondad del ajuste mejora cuando se controla
‘por el nivel. La importancia de esta variable puede interpretarse de
diversas formas. Por un lado al nivel agregado puede significar 1la
evidencia de una sustitucién importante entre ahorro externo y ahorro
nacional. En ausencia de condiciones favorables para la inversién esto
significa que la presencia de recursos externos desincentiva el
esfuerzo nacional, lo que se traduce en un exceso de gasto especial-
mente a partir de las cuentas fiscales. Pero esto no invalida necesa-
riamente la tesis del ingreso permanente Ya que la presencia de
mayores recursos externos, puede interpretarse también como una sefial
de mejores perspectivas de ingreso permanente, lo cual tenderia a
aumentar el consumo y desincentivar el ahorro.

Al margen de estas consideraciones, las pruebas acerca de la
importancia del ingreso rezagado en la determinacién del ahorro (el
valor de c; igual o diferente de cero) parecen corroborar la tesis no
neoclédsica de desequilibrio antes que la tesis neoclésica de ingreso
permanente. De hecho, la estimacién de c; en las diferentes especifi-
caciones resulta sistemiticamente no diferente de cero, apoyando la
tesis de ninguna significacién del ingreso en los periodos anteriores,
conforme a la hipdtesis de desequilibrio. Asimismo, el intervalo de
confianza para c’g - ¢’y + ¢’y s86lo incluye el valor cero en el caso
de los paises de mayor desarrollo relativo.

TeSricamente, los resultados anteriores no son concluyentes como
para dirimir entre las diferentes hipétesis ya que pequeifias divergen-
cias en la ecuacién de ajuste del ingreso permanente pueden justificar
iguales resultados. De ahi que se reporta la estimacién de la veloci-
dad de ajuste del gasto a los ingresos y del ingreso permanente al
ingreso observado. Estas tienden a corroborar un répido ajuste de
gasto a ingreso en los casos de los paises de menor desarrollo relati-
vo y desarrollo intermedio, pero no asi en los paises de mayor desa-
rrollo relativo. Pero no son conclusivos respecto a la velocidad de
ajuste del ingreso permanente al ingreso observado.

Las propensiones marginales a ahorrar en el largo plazo son todas
positivas y diferentes de cero y aumentan con el grado de desarrollo
del pais.

Los resultados agregados a este nivel resultan menos compatibles
con las tesis neocldsicas que las no-neoclédsicas. Sin embargo no cabe
duda que, al nivel de agregacién y las definiciones con que se traba-
36, los mismos resultados ocultan una serie de errores que investiga-
ciones mids refinadas podrin depurar en el futuro.
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V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA

A partir de la informacién sobre ahorro obtenida de los bancos de
datos de CEPAL y sistematizada recientemente por el proyecto RLA/90/0-
01 en el trabajo de Held y Campos (1992), en este trabajo se han
realizado diversos andlisis estadisticos que corroboran una serie de
hipétesis acerca de los determinantes del ahorro en los paises de la
regién. Se han obtenido dos tipos de resultados: (1) evidencias
estadisticas acerca del ahorro y sus determinantes y (2) recomendacio-
nes de politica.

A. Evidencias estadisticas

i) El esfuerzo de ahorro de los nacionales vis-a-vis aquel del
exterior difiere significativamente si el ahorro es medido a partir
del ingreso (ahorro nacional bruto) o del producto (ahorro interno
bruto). En relacién a la década de los setenta el esfuerzo de los
nacionales durante los ochenta (la dé&cada perdida) y medido por el
ahorro nacional bruto fue menor en los paises de mayor desarrollo
relativo y de bajo desarrollo relativo, pero fue mayor en los paises
de desarrollo intermedio.

ii) Para cumplir con las metas de crecimiento que garantizan los
objetivos de la transformaciédn productiva con equidad, es posible
estimar la necesidad de alcanzar un coeficiente de inversidén de 30%
del producto si se utilizan las relaciones agregadas de los paises de
mayor desarrollo relativo. Esto demanda para la regién en su conjunto
captar y canalizar hacia la formacidén de capital el equivalente a
240 mil millones de dblares de 1980 al afio. Es decir, se requiere
captar y canalizar un 78% mds de lo que en promedio se realizd durante
la década de los ochenta.

iii) El examen de las diferencias de las tasas de ahorro nacional
bruto entre los paises de la regidn, resalta en forma categbdrica la
importancia de factores estructurales, ya sea de cardcter permanente
(como el hecho de tener acceso a los recursos del petrdleo y ser
exportador neto) o de carédcter circunstancial, (como enfrentar facto-
res que llevan a la crisis a sus sistemas financieros). Los pailses
petroleros tuvieron durante la década de los ochenta una mayor tasa
de ahorro en el orden de 2 puntos del producto en promedio. Aquellos
que enfrentaron crisis en sus sistemas financieros tuvieron una menor
tasa de ahorro en 10 puntos porcentuales del producto.

iv) Sin embargo, existen otros factores inherentes al nivel de
desarrollo de cada pais que también influyen en las tasas de ahorro
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por paises, como son su nivel medio de desarrollo medido por el
ingreso disponible per cépita y la estructura de edades de su pobla-
cién medida por la relacién de dependencia demogrifica. En promedio
para la regidén 1000 délares de diferencia en el ingreso disponible per
cdpita entre dos paises explicarian (si las otras variables fuesen
iguales) una diferencia en la tasa de ahorro en el equivalente a 4
puntos porcentuales del producto. A su turno, una diferencia de 10
personas en edades dependientes por cada 100 personas en edades
activas explicaria (en iguales circunstancias) una diferencia en las
tasas de ahorro en el equivalente a 2.3 puntos del producto. Cabe
consignar que entre el pais mis pobre de la regién (Haiti) y al més
rico (Venezuela), existen 2000 dbélares de diferencia en el nivel de
ingreso real disponible per capita. Esta diferencia por si sola
explicaria una diferencia en la tasa de ahorro de estos paises equiva-
lente a 8 puntos porcentuales del PGB Entre el pais con menor rela-
cién de dependencia demogrédfica (Uruguay) y aquel con mayor dependen-
cia (Nicaragua) hay una diferencia de 37 personas en edades dependien-
tes por cada 100 personas en edad de trabajar. Esta caracteristica
explicaria una diferencia entre sus tasas de ahorro en un monto equi-
valente a 8 puntos porcentuales del PGB.

v) Existe un modelo béasico de determinacidén de las tasas de
ahorro conforme a factores de tipo mds estructural donde se incluyen:
el acceso a recursos naturales cotizados internacionalmente y cuyos
excedentes son institucionalmente canalizados hacia la inversién; 1la
solvencia de sus sistemas financieros; su nivel de desarrollo medio;
y la estructura de edades de su poblacién. Entre el primero y los dos
Gltimos existe una suerte de determinacién recursiva, dado que los
paises méds retrasados econémicamente también presentan rezagos en su
transicién demografica y por ende una mayor relacién de dependencia
demogrdfica. Ambos factores inciden negativamente sobre las tasas de
ahorro. Esta relacién se ve significativamente diferente para 1los
paises petroleros que en su mayoria han alcanzado altos niveles de
ingreso per céapita pero evidencian ailin retrasos en su transicién
demografica.

vi) La situacién macroeconémica incide sobre las diferencias en
las tasas de ahorro en forma importante. Especialmente significativa
son las variaciones en los términos de intercambio que tienen un
impacto positivo sobre el ahorro, confirmando las teorias de desequi-
librio antes que las hipétesis de ingreso permanente. Los saldos en
la balanza comercial tienen una relacién positiva con las tasas de
ahorro lo que implica una sustitucién entre ahorro nacional y externo.
El impacto de la situacidn externa durante la década se ha manifestado
también a través de su influencia sobre desequilibrios internos. El
crecimiento econdémico favorece el ahorro y la inflacién lo reprime,
y resultan estadisticamente significativos cuando las variables de la
situacién externa se utilizan como instrumentos en un modelo de
determinacién simultéanea.

vii) La constatacién de una fuerte relacidén entre la situacién
externa y el ahorro nacional, motivaron la especificacidén de un modelo
de ahorro bajo restriccién externa. Postulando una propensidén media
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a consumir que varia como consecuencia de la existencia de periodos
de exceso de demanda en la economia, se estimé que habria una sustitu-
cibén de ahorro nacional por ahorro externo del orden de 0.4 puntos del
producto por cada punto del producto de ahorro externo para los paises
de desarrollo intermedio y alto, la cual se aumenta a 0.8 puntos del
producto por cada punto de ahorro externo para los paises de desarro-
llo bajo. La sustitucién de ahorro externo por el ahorro nacional
disminuye con el nivel de desarrollo y es extremadamente alta para los
paises de desarrollo relativo bajo.

viii) La confrontacién de la tesis neoclésica de ingreso perma-
nente versus aquella de la tesis no neocldsica de desequilibrio para
el comportamiento de ahorro de las familias no es conclusiva. Por un
lado para todos los grupos de paises los resultados de las pruebas
estadisticas acerca de la existencia de diferencias en la especifi-
cacién de la funcién de ahorro favorecen la tesis no neoclésica de
desequilibrio antes que la tesis neoclésica de ingreso permanente.
Pero, por otro lado, las pruebas acerca de la velocidad de ajuste del
ingreso permanente al ingreso observado, y del gasto al ingreso no son
igualmente conclusivas en favor de la tesis de desequilibrio.

B. Recomendaciones de politica

i) Si el objetivo de los paises en desarrollo es el de aumentar
la tasa de ahorro nacional, entonces es necesario crear un ambiente
macroecondmico sano, con buenas perspectivas de inversién y un manejo
de los flujos de recursos externos que evite desplazamientos de las
iniciativas nacionales de inversién. '

ii) Existen factores estructurales en ciertos paises que atentan
contra la elevacidén de su tasa de ahorro nacional. Estos son el bajo
nivel de ingreso nacional per cdpita disponible y la estructura de
edades de la poblacién producto del rezago en la transicién demografi-
ca de su poblacidn. Estos factores interactiian a través de una especie
de circulo vicioso mediante el cual la pobreza en el pais reproduce
un estructura de edades que requiere de un importante gasto social,
afectando la estructura y nivel del presupuesto plblico y del gasto
de las familias en desmedro del ahorro. Para promover el ahorro en el
largo plazo, la focalizacién del gasto social debe aumentar su efi-
ciencia en inversiones sociales que promuevan el desarrollo y la
equidad para lograr simultdneamente crecimiento econdémico y el
aceleramiento del proceso de transicién demogréafica.

iii) El acceso e importancia en la economia de bienes altamente
valorados en el mercado internacional, y el desarrollo de mecanismos
institucionales para reinvertir los excedentes derivados de su explo-
tacién, favorecen una mayor tasa de ahorro independientemente de los
factores estructurales antes anotados.

iv) La mantencién de un sistema financiero estable y con las
sefiales correctas respecto de la escasez de capitales y de oportunida-
des de inversién es fundamental para la elevacidn de la tasa de:ahorro
nacional. Sin embargo, es preciso evitar la fuerte sustitucidn entre
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el ahorro externo y el ahorro nacional creando mecanismos para
promover su complementariedad antes que su sustitucién.

v) Las tasas de ahorro se aumentan en contextos macroecondémicos
y politicos estables y con precios relativos correctos. De vital
importancia aparecen las perspectivas de crecimiento econbmico soste-
nido, inflacién moderada y condiciones externas y precios macroecond-
micos que garanticen estabilidad en las guias para la asignacién de
recursos en el mediano y largo plazo.

vi) Las familias en los paises de la regién no parecen encontrar-
se en un alta proporcién bajo un contexto de certidumbre o con acceso
a activos que les permita tomar decisiones deliberadas en relacién a
la distribucién de sus ingresos entre consumo y ahorro. De ahi que
s86lo un pequefio grupo, con mayor certidumbre respecto a su futuro
econémico, responda a las hipétesis del ciclo de vida. El comporta-
miento de ahorro del resto de las familias debe ser explicado por las
hipétesis de desequilibrio. En definitiva no es posible encontrar un
comportamiento Gnico para el ahorro de las familias. Sin embargo, se
necesitan mayores investigaciones para decidir sobre estas materias.
Especialmente a partir de informacién mis detallada que la que aqui
se ha manejado.

Notas

1 Los paises seleccionados son aquellos que dentro del Banco de
Datos de la CEPAL publican sus Cuentas Nacionales en monedas a valores
corrientes de cada afio. El nivel de desarrollo se determiné sobre la
base de sus correspondientes niveles de PGB per cépita.

2 La Ecuacién que se estimd y los resultados que se obtuvieron
es la siguiente:

A/Y =  -10.68 + 0.29 (CREC) + 0.00097 (Y/P) - 0.0042 ()
(1.17)  (1.99) (1.52) (1.19)
- 0.53 (TdI) + 0.40 (RAD) + 5.02 (MUDA)
(3.08) (2.30) (3.05)
R =  0.43 ;  S.E. =  6.83

(Estadigrafos T entre paréntesis)

donde A es ahorro nacional, Y ingreso nacional, CREC tasa de creci-
miento de PGB per cépita; y tasa de inflacién, TdI términos de
intercambio, RdAD razén potenciales activos a poblacién total, MUDA 1
para paises sin problemas del servicio de la deuda y 0 para el resto.

3 pe hecho 1lo que tedricamente subyace en este modelo es una
relacidn recursiva y simulténea en el tiempo, donde los paises pobres
con bajo nivel per capita también estin rezagados en su transicién
demografica y muestran un alta razén de dependencia demografica,
observandose un asociacién negativa entre la razén de dependencia
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demogr&fica RDD y el nivel de ingreso per cépita YPC, el cual a su
turno es mayor para los paises petroleros. Para corroborar estadisti-
camente esto hemos estimado la siguiente relacién entre estas
variables observéindose una alta significacién estadistica:

RDD = 197.52% - 0.017* (YPC) + 0.007* (PETROXYPC)
(5.032) (0.004) (0.0031)
RZ = 0.56 S.E. = 8.71
RDD = 100.80* ~- 19.18 (PETRO) - 0.019* (YPC) + 0.017*
(PETROXYPC)
(5.302) (12.833) (0.004) (0.008)
R? = 0.62 S.E. = 8.35

Notas: * significativa con 95% o mds de confianza; (**) significativo
con entre 90 y 95% de confianza. Errores esténdares entre paréntesis.
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AKREXO 1

DATOS ESTADISTICOS PARA ESTUDIOS DE CORTE TRANSVERSAL

POR PAISES
VARIABLES
TASA DE AHORRO BRUTG  BALANCE PGB PER RELACION VARIACION

Pafses (VALORES NOMINALES)  COMERCIAL CAPITA DEPENDENCIA  TERMINOS CRECIMIENTO

(X PIB) DEMOGRAFICA INTERCAMBIO INFLACION ECONOMICO

1971-81 1982-89 80-88 80-88 1985 1980-88 1981-89 1982-89
LCY) B)

ARGENTINA N.D. N.D. 22.8 2621.6 164.13 -25.5 -25.0 691.5 -13.5
BOLIVIA N.D. N.D. 0.3 658.8 188.52 -21.9 - 9.6 1234.6 - 6.3
BRASIL 18.99 16.63 19.7 1911.1 168.67 - 9.5 ~13.0 403.7 21.0
COLOMBIA 18.27 17.57 -9.6 1249.3 171.44 -10.9 - 4.3 23.2 36.9
COSTA SICA 13.17 17.18 -5.8 1404.2 168.66 - 5.7 - 8.4 28.5 20.9
CHILE 11.54 7.35 5.2 2195.2 159.49 - 1.8 5.2 19.5 27.5
ECI.IAD(II‘I 18.84 14.18 13.1 1384.9 182.23 -41.7 -36.3 38.7 25.7
EL SALVAD?t 15.90 11.63 -23.9 674.9 197.65 -37.7 -45.0 19.0 - 6.3
GUATEMALA 12.91 7.25 -18.0 984.7 195.49 -14.8 -17.6 13.5 5.6
HAITI 10.97 10.93 -71.0 226.7 178.54 - 8.4 -13.7 6.0 -4
lKIIDURASZ 12.87 6.56 -14.0 618.2 198.47 - 7.8 -13.2 6.3 19.8
mexico' 20.32 21.90 28.0 24243 180.24 -41.1 -37.5 74.0 1.9
IlCARAGUAZ 9.36 0.19 -154.2 677.2 197.10 - 3.9 - 9.2 4401.4 - 9.6
PANAMA 21.16 19.80 4.4 1768.8 172.49  24.9 23.4 1.5 0.4
PARA?JAY 19.38 16.77 -32.3 1258.9 180.09 41.4 48.6 20.9 32.1
PERU 17.17  21.03 - 1.0 1104.3 176.86 0.8 5.8 598.8 - 5.1
l.DﬂllNéCAﬂA 16.31  19.39 -24.8 1133.8 175.17 - 0.2 16.0 24.6 25.7
URUGUAY 11.06 7.99 6.9 2180.6 169.72 10.6 11.9 59.4 - 2.0
VENEZUELA' 33.55 20.27 13.8 2941.9 175.11  48.8 -37.2 25.3 - 3.8

Pafs productor de petréleo.

2 Pafs con crisis de sistema financiero.

Fuente: Anuarios Estadfsticos de la CEPAL

41



Resultados de la regresiones de corte transversal

MODELO BASICO MODELO BASICO Y VARIABLES ESTRUCTURALES
ECUACION 1 2 3 4 5 6 7 8 9
VARIABLES
CONSTANTE 8.21* 17.27* 14.06* 5.97* 12.82* 11.77* 39.06* 38.75*% 37.54*
(1.543) (0.998) (2.347) (2.262) (1.552) (2.088) (2.948)(11.905)(10.895)
DEFINICION 9.70* 3.86 8.95* 1.1 9.40*% 4.46*
(DEF) (2.012) (2.571) (2.044) (2.243) (1.770) €2.295)
CRISIS “11.41* - 8.19* -11.02* - 9.63* -10.80* - 9.63*
(CRID) €1.839) (2.771) (1.431) (2.333) €1.746) (2.518)
VARIABLES
ESTRUCTURALES
PGB PER CAP 0.002 0.003* 0.003*
(PPC) (0.001) ¢0.001) ¢0.001)
REL DE DEP <0.17* -0.12** -0.14*
(RDD) €0.073) (0.067) (0.062)
Rl

S.E.

0.61 0.72 0.76 0.65 0.84 0.85 0.72 0.77 0.82
4.08 3.46 3.32 3.98 2.68 2.72 3.58 3.22 2.94
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ECUACIONES
1 Y = ¢g + ¢q (DEF)
2 Y = ¢ + ¢ (CRD)
3 Y = cg + ¢1 (DEF) + c3 (CRI)
4 Y = cg + cq (DEF) + ¢4 (PPC)
5 Y=¢p + ¢ (CRI) + ¢4 (PPC)
6 Y = ¢g + cq (DEF) + cp (CRI) + ¢4 (PPC)
7 Y = cg + cq (DEF) + ¢5 (RDD)
8 Y =cp + c3 (CRD) + c5 (RDD)
9 Y = ¢g + ¢q (DEF) + c3 (CRD) + cg (RDD)



Resultados de las regresiones de corte transversal de variables que resultaron significativas

ECUACIONES 1 2 3 4 5 6
VARIABLES
CONSTANTE 10.05* 17.70% 16.10* 9.50% 17.42* 14.08*
€1.609) €0.743) €1.916) €1.480)  (0.938) (2.146)
DEFINICION 7.93* 1.88 8.66% 4.02
(DEF) (1.966) (2.074) (1.840) (2.352)
CRISIS -9.83* -8.37* -10.26* -6.88*
(CRI) (1.419) (2.142) €1.840) (2.627)
VARIABLES
COYUNTURALES
DEFICIT
COMERCIAL (BC)  0.05* 0.06* 0.05*
€0.023) €0.015) €0.016)

INFLACION -0.002* -0.001** -0.001**
CINF) ¢0.0009)  (0.0008)  (0.0008)
RT = 0.71 0.86 0.87 0.71 0.77 0.81
S.E. = 3.63 2.54 2.56 3.61 3.24 3.03

Ecuaciones
1.- Y = ¢g + ¢q (DEF) + c3 (8C)
2.- Y=cqg+ + c2 (CRI) + c3 (BC)
3.- Y =cg + cq (DEF) + cp (CRI) + c3 (BC)
4.- Y =cg + ¢q (DEF) + ¢5 (INF)
5.- Y=¢cg+ + ¢ (CRI) + ¢g (INF)
6.- Y =cqg + cq (DEF) + c3 (CRI) + c5 (INF)
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Resultados de las regresiones de corte

transversal de variables que resultaron no significativas

ECUACIONES 1 2 3 4 5 6
VARIABLES
CONSTANTE 8.68* 17.71* 14.54* 8.36* 17.41* 14.33*

(1.884) (1.177) (2.545) (1.570) €0.988) €2.327)

DEFINICION 9.54% 1.88 9.64* 3.69
(DEF) (2.100) (2.651) (2.034) €2.541)
CRISIS -11.22* -8.19* -11.39* -8.32*
(CRI) (1.885) (2.845) (1.810) (2.742)
VARIABLES
COYUNTURALES
CRECIMIENTO 0.04 0.05 0.04
ECONOMICO (CRECO (0.089) €0.069) (0.067)

VARIACION TERMINOS 0.03 0.04 0.04
INTERCAMBIO (VTDI) (0.041) €0.034) €0.033)
R = 0.61 0.73 0.76 0.63 0.75 0.78
S.E. = 4.19 3.51 3.40 4.12 3.40 3.27

Ecuaciones
1.- Y = cg + ¢4 (DEF) + c3 (CREC)
2.~ Y=r¢g+ + ¢ (CRI) + c3 (CREC)
3.- Y =¢g + cq (DEF) + ¢ (CRI) + c3 (CREC)
4.- Y =c¢g + cq (DEF) + ¢g (VIDD)
5.- Y=¢cg+ + ¢ (CRI) + cg (VIDI)
6.- Y =¢g + cq (DEF) + ¢ (CRI) + ¢5 (VIDD)
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Anexo 2

TEORIAS ALTERNATIVAS DEL AHORRO DE LAS FAMILIAS *

Dada la evidencia de una importante sustitucién entre ahorro nacional
y externo, la determinacién de los niveles de ahorro nacional asumen
una relevancia fundamental. Tres son los principales agentes naciona-
les de ahorro en la economia: las familias, el gobierno y las empre-
sas. No existen importantes contribuciones tedricas acerca de los
determinantes del comportamiento de ahorro de cada uno de ellos. La
discusién tebrica se reduce a la constatacidn de hipétesis derivadas
de los andlisis neoclésicos y "keynesianos" acerca del comportamiento
de ahorro de las familias.

Dos teorias neocldsicas del ahorro de las familias y una teoria
alternativa no neoclésica: la hipétesis de desequilibrio

Desde la perspectiva de los neoclasicos existen dos teorias para
explicar el comportamiento de ahorro de las familias: la hipbtesis del
ciclo de vida de Franco Modigliani y sus colaboradores y la teoria del
ingreso permanente de Milton Friedman. La esencia de esta Gltima es
que el consumo es independiente de fluctuaciones aleatorias del
ingreso, las cuales son absorbidas por el stock de activos productivos
que disponen las familias. La diferencia con la hipétesis de Modiglia-
ni no radica en el caradcter aleatorio de las fluctuaciones de ingreso,
sino en el hecho que ignora la importancia de la distincién entre los
componentes permanentes y transitorios del ingreso. La esencia de la
teoria de Modigliani es la relacién entre consumo e ingreso a lo largo
del ciclo de vida, la cual, por el lado de los gastos incluye periodos
de formacidén de la familia, de crianza de los hijos, y de vejez, y por
el lado de los ingresos, periodos de entrenamiento, de "peaks" de
productividad e ingresos, y de retiro.

Las dos teorias tienen en comin una cierta racionalidad por
parte de las familias en el sentido de adaptar su consumc a los
recursos disponibles a lo largo de un gran periodo de tiempo en su
vida y no sb6lo en el corto plazo. Sin embargo, difieren respecto al
periodo en el cual el consumo se estabiliza de acuerdo a algin crite-
rio de maximizacién de preferencias en el tiempo. Para los efectos de
este trabajo, sin ignorar sus diferencias, estas teorias ser&n consi-
deradas en forma conjunta en contraposicidén a otras teorias no neocléa-
sicas. De acuerdo a estas Gltimas los consumidores tienen hébitos y

* Este anexo est& basado en el trabajo de Stephen Marglin, 1984,
Growth, Distribution Prices, (op. cit.) capitulos 17 (Teorias
alternativas de ahorro) y 18 (Distinguiendo entre las diferentes
teorias empiricamente.)
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requieren de tiempo para ajustar su consumo a cambios en el ingreso:
la familia ahorra sdlo por virtud de un ajuste incompleto de gasto a
ingreso.

En contraposicién a la hipbétesis de ingreso permanente esta
teoria postula que el gasto se ajusta al ingreso y no a los activos.
De acuerdo a Marglin, esto es asi como resultado de dos fuerzas
contrapuestas: por un lado, una presibén cultural por gastar parcial-
mente equilibrada, por otro 1lado, por una presién cultural
contradictoria por ahorrar. El1 resultado es mantener la riqueza
familiar relativamente inalterada, limitando los gastos hasta aquel
limite que no implique una disminucién de los activos (excepto tempo-
ralmente cuando el ingreso est& disminuyendo) (Marglin, 1984,
pPp. 361- 362).

Corroboracién de diferencias en la especificacién de las hipétesis
neoclisicas y no-neoclédsicas

Las diferentes teorias que se enunciaron en la seccibén anterior
llevan a diferentes especificaciones de la relacién entre la tasa de
ahorro y sus determinantes, pudiéndose efectuar tests empiricos para
verificar la validez de cada una de ellas.

Las hipbtesis del ciclo de vida y del ingreso permanente se
deriva de una funcién de consumo del siguiente tipo:

C=aR

donde C representa el consumo, y R representa la riqueza (incluyendo
el capital humano), y ¢ es una propensién a consumir que, en princi-
pio, depende de la riqueza y de la tasa de ganancia (o intereses) como
de la funcién de utilidad, pero que generalmente se considera como una
constante. Las dos teorias difieren principalmente en su procedimiento
para estimar la riqueza o el ingreso permanente que ella produce.

La hipétesis del ciclo de vida

En este caso la riqueza se descompone en dos partes: fisica y
capital humano, la primera estimada como el stock de activos Z y la
segunda a partir de la extrapolacién de la actual tasa de remuneracio-
nes del trabajo hacia el futuro YL. Esto transforma la funcidén de
consumo de la siguiente forma

C = aZ + BYL

Pero a la anterior especificacibén es posible agregar los efectos
sobre el consumo de la tasa de retorno de los activos:

C=(a +a'r)Z + BYL
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El nuevo término rZ puede medirse por los niveles corrientes de
los ingresos de propiedad YP. De modo que la funcién queda como sigue:

C = aZ + B4YL + ByYP,
donde B; = a’.

Es posible también incluir una variable separada de los ingresos
del trabajo y de la propiedad para incluir las ingresos por concepto
de transferencias netas con el gobierno:

C = aZ + BqYL + BYP + B3YT

Si reconocemos de antemano que, haciendo abstraccién de las
ganancias de capital, s+2 es simplemente S.q, entonces podemos eliminar
el nivel de activos de la ecuacién escribiéndola en primera diferen-
cias. Para ello hacemos uso de la identidad

Y = YL + YP + YT

donde Y representa el ingreso disponible, y obtenemos la funcién de
ahorro de corto plazo

S = (1 - a&)S.q + (1 = By)aYL + (1 = B)aYP + (1 - B3)sYT (A.1)

para representar la hipb6tesis del ciclo de vida.

La hipétesis de ingreso permanente

Esta hipétesis ignora la diferencia entre activos fisicos y
humanos y convierte la ecuacién (1) en una relacibén entre consumo e
ingreso permanente ¥YP,

c = pyP, (A.2)

donde YP = rW. Pero el ingreso permanente no se estima a partir de la
riqueza y el nivel de ingreso actuales. Mds bien se asume que las
familias van revisando sus estimaciones de ingreso a la luz de dos
factores, divergencias entre el ingreso actual y el ingreso permanente
estimado y la tendencia en la tasa de crecimiento del ingreso per-
manente. En ecuaciones diferenciales, el mecanismo de ajuste es:

2YP = Q(Y - YPq) + ¢¥YP,. (A.3)
La dificultad con esta ecuacién es que incluye la variable no
observada YP en el lado derecho. Para resolver este dilema existen dos

alternativas. La primera consiste en expresar YP en funcién de valores
anteriores de Y,
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YP = QF 0"(1 + ¢ - 0)'Y,.,
lo cual al ser sustituido en (2) se obtiene
C = pQL.0"(1 + ¢ - 0)%Y¢.,. (A.4)

La segunda alternativa, y que utilizaremos en este trabajo, se
obtiene calculando primeras diferencias de la ecuacién (A.2)

AC = pAYp
Si sustituimos de la ecuacién (A.3) en esta ecuacidn obtenemos
aC = pO(Y - YP.q) + péYP,.
Sustituyendo de vuelta en la ecuacién (A.2) se obtiene
C=(1+¢-0)cq+ poy (A.5)

o, dado que Y = C + S,

S=(0-¢ - 1)Cq + (1 - pR)Y. (A.6)

Lo importante de las dos ecuaciones (A.5) y (A.6) es que toda la
informacidén sobre el pasado o sobre el ingreso permanente disponible
en el periodo t-1 esta contenida en C.q. En la formulacién de Friedman,
esto responde a la particular ecuacidén de ajuste del ingreso permanen-
te. De hecho, si en vez de la ecuacién (3) asumimos la siguiente
ecuacién de ajuste

aYP = 04(Y - YPTY) 4 Qg(Y.g - YP.q) + $YP, (A.7)
entonces obtendriamos

C=(1+¢ - 01 - 00)Cq + plyY + p0oY.q (A.8)

§= (01 +0Q~-1=-4¢)Cq+ (1 - pdyY - ploY.4 (A.9)

en vez de las ecuaciones (A.5) y (A.6) anteriores. El ingreso rezagado
en un periodo aparece en ambas ecuaciones.

Debemos estar seguros de que la hipbétesis del ingreso permanente
no descansa en ninguna forma particular de la ecuacién de ajuste el
ingreso permanente. Tal como ya ha sido demostrado por Hall (Hall,
1978), una definicién de ingreso permanente basada en expectativas
racionales lleva a ecuaciones similares a las (A.5) y (R.6), que
comparten la particularidad de que C.4 resume toda la informacién
anterior sobre ingreso permanente.
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Cémo se diferencian ambas hipétesis de corte neoclédsico?

La forma especifica de la ecuacién (A.6) hace que la hipbtesis de
ingreso permanente se vea mids diferente que aquella del ciclo de vida,
de lo que realmente son. De hecho si denotamos C.4 en la ecuacién (A.6)
como Y.q - S.q, obtenemos

S=(1+¢-0)Sq + (1 - pQ)aYy +[(1-p)0 - ¢)Y.4 (A.10)

La ecuacibén (A.10) difiere de la especificacién del ciclo de vida
(A.1l) en dos aspectos: primero, los diferenciales de ingreso aparecen
en la ecuacién (A.10) en forma agregada, pero en la ecuacién (A.l) en
términos de cada componente YL, 4YP y a¥YT; segundo, el ingreso
rezagado en un periodo entra en la especificacién del ingreso perma-
nente pero no asi en aquella del ciclo de vida.

La primera diferencia no es de gran importancia. Friedman ha
insistido mds que Modigliani y sus colaboradores en la uniformidad de
la propensién a ahorrar entre clases. Pero desde la perspectiva de la
teoria del ciclo de vida diferentes coeficientes para los diferentes
componentes del ingreso no establecen necesariamente diferencias en
las propensiones marginales a ahorrar entre clases, es posible inter-
pretar tales diferencias como diferencias en la relacién entre cambios
en las variables de ingreso observadas y cambios en los flujos antici-
pados de futuros ingresos. De modo que la eleccidén entre la especi-
ficacibén agregada y desagregada no es demasiado relevante para el
argumento de la teoria neoclésica.

La segunda diferencia entre ambas especificaciones es la presen-
cia del ingreso rezagado en (A.10) pero no en (A.l). Esto es méas
consecuencial pero escasamente crucial, ya que se origina en parte en
las diferencias entre ambas hipétesis con respecto a las propensiones
a ahorrar de las familias en el muy largo plazo, y en parte en la
forma de la ecuacidén de ajuste del ingreso permanente. Reescribamos
(A.9) como

S=(1L+¢-0y-0p)Sq+ (1-p0Y -[1+ ¢-101
- (1 - p)0p)¥. (A.11)

y entonces queda claro que para que la variable Y reemplace las dos

variables Y y Y.q, los coeficientes de los dos Gltimos términos deben
sumar cero. En otras palabras,

1-p0)=1+46¢-0-(1-pl
(1 = p)(01 + Q) = ¢
Por ejemplo, sea p = 0, lo que corresponderia a la idea del ciclo
de vida de que todo el ingreso se gasta completamente a lo largo de

la vida. Adicionalmente, sea ¢ = 0, lo que descarta toda tendencia del
ingreso permanente. Entonces la ecuacién (A.1l1l) queda
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S =(1-0y-0Q)S.q + (1 - 04)ay

lo que equivale a la misma forma, excepto por la agregacién del
ingreso, de la especificacién de la ecuacién del ciclo de vida.

Relacién entre las especificaciones y la teoria

Todo lo que las ecuaciones (A.l) y (A.10) dicen es que el
ahorro corriente de las familias depende del ahorro de las familias
en el pasado y de cambios en su ingreso, o de estas variables y el
ingreso rezagado. Esto, por cierto, representa una diferencia de las
versiones de texto de la teoria "keynesiana" que ignoran las precisio-
nes de las obras originales de Keynes, y el sentido com@n, al decir
que el consumo y el ahorro dependen solamente del ingreso corriente.
Pero las ecuaciones (A.l) y (A.10) no requieren de la familia
racional y calculista que maximiza el bienestar que le proporciona
un flujo de consumo sujeto a una restriccién sobre su riqueza a
lo largo de la vida, ya que, la importancia de los niveles anterio-
res de ahorro y de las primeras diferencias de ingreso en la determi-
nacién del ahorro corriente no es una exclusividad de la teoria
neoclésica.

La especificacién de la teorias no-neoclédsicas

Habiendo postulado dos fuerzas culturales opuestas que afectan a
las familias: una por gastar y otra por ahorrar para mantener y/o
incrementar la riqueza familiar, las teorias no neoclisicas deben
medir sus efectos sobre el ahorro, lo que en términos de una ecuacién
puede escribirse como

S= (1-8)S.4+ (1 -6 - 8)asy (A.12)

En términos de desequilibrio, la familia mantendri sus activos,
si su ingreso permanece constante. Sin embargo, en la medida que el
ingreso varie de un periodo a otro, la familia se encontrarid con mis
0 menos ingreso que lo que acostumbra. Se ahorrar& toda vez que el
ingreso aumente en promedio y las familias estén en equilibrio enfren-
tando la tarea méds facil y placentera de aprender a gastar ingreso
antes que la tarea mds dificil de liquidar sus activos.

La teoria puede postular que este proceso de ajuste varia entre
capitalistas y trabajadores. En periodos de auge las necesidades de
los capitalistas presionan con menos urgencia contra aumentos en el
ingreso, como consecuencia de su mayor ingreso relativo. En periodos
de depresidén, los activos de los capitalistas proveen de un colchén
mi&s amplio. Tomados en su conjunto, estos argumentos proveen una
racionalidad para argumentar que s, > s,, relacién que resulta crucial
para la teoria no neocldsica del ahorro, una racionalidad que no
depende de la maximizacién del bienestar.
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Pero son dos cosas diferentes postular diferencias entre 6, y 6,
o entre 3, y 3, v estimar tales diferencias empiricamente, especialmen-
te cuando la informacidén consiste en series de tiempo agregadas. Una
aproximacién para distinguir estos pardmetros empiricamente descansa
en la constatacién de que los ingresos del trabajo YL, y los pagos de
transferencia YT, conforman una proporcidén mucho mayor del ingreso
disponible de las familias que pertenecen a la clase trabajadora que
a la clase capitalista; a la inversa, los ingresos provenientes de la
propiedad YP, forman una proporcién mayor del ingreso de los capita-
listas. Por esta razén, si consideramos el ingreso y el ahorro en
forma agregada como en la ecuacién (12) y reescribimos esta ecuacién
como sigue

S = (1 -6p)S.q + (1 - 61 - 81)aYL + (1 - 8, - 33)aYP
+ (1 - 63 - 83)aYT (A.13)

entonces las diferencias entre 8, + 3, y 6, + 8. puede manifestarse en
diferencias en los coeficientes de los tres componentes del ingreso.
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Anexo 3
RESULTADOS DE LAS PRUEBAS EMPIRICAS

Dado lo anterior las pruebas se realizaran comparando la versién
agregada de la hip6tesis de desequilibrio con aquella de la hipdtesis
de ingreso permanente. Para ello consideramos la ecuacién (E.7):

S = c¢S.q1 + cyaY + cp¥.¢ + c3AX.

1. Regresiones para los paises de mayor desarrollo relativo

La ecuacidén estimada para el conjunto de paises de mayor desarrollo
relativo es la siguiente:

MAYORDESREL. 1

S = 0.41 S.q + 0.56 a’Y + 0.13 Y4 - 0.23 AX
(0.277) (0.610)  (0.060) (0.229)

D.W.=1.62 R2=0. 35

Bajo esta especificacién y un test exigente praActicamente todos los
coeficientes no son diferentes de cero, y contrariamente a la hipéte-
sis de desequilibrio, el tnico que con un 5% de confianza seria
distinto de cero es el coeficiente de Y.4. Con esta especificacién, la
hipbétesis de ingreso permanente aparentemente lo hace mucho mejor. La
expresidn

C’g - ¢c’q +¢c’32 =0.02
(0.639)

no es estadxstlcamente diferentes de cero.

Es importante notar que una pequeﬁa modificacién en la especifi-
cacién de la forma como variaciones en el ahorro externo afectan las
decisiones de ahorro nacional, mejora la bondad del ajuste y hace
variar significativamente las conclusiones. Cuando incorporamos 1la
variacién en el ahorro externo en vez de su nivel como variable de
control, entonces la estimacién mejora notablemente:

MAYORDESREL. 2

= 0.87 S.q + 1.32 a’Y + 0.03 Y4 - 0.61 DAX
(0.200) (0.388) (0.044) (0.126)

D.W. = 1.79 R2 = 0.74
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En este caso en conformidad a la hipb6tesis de desequilibrio, el
coeficiente de Y.4 no es significativamente diferente de cero, y la
prueba para la hipbétesis de ingreso permanente no se cumple:

c’'g - ¢’y +c’2=-0.42
) (0.372)

La correccidn por la posibilidad de autocorrelacifn en los erro-
res no cambia mayormente los resultados:

MAYORDESREL. 3

S = 0.80 S.q + 1.43 a'Y + 0.05 Y.; - 0.60 DAX + 0.09 U.q
(0.288) (0.400) (0.063) (0.136) (0.385)

D.W. = 1.86 R2 = 0.78

El coeficiente de autocorrelacién no es significativo y los re-
sultados confirman las estimaciones de la ecuacién anterior: el coefi-
ciente de Y.q4 no es significativamente diferente de cero y

c’'p - c’y +c’p =-0.58.
(0.423)

Pero tal como se aseverd con anterioridad, 1la significacién
de Y.y en la ecuacién es s86lo una cuestién secundaria. De mayor
importancia resultan las pruebas sobre la velocidad con la cual el
gasto se ajusta al ingreso. Si imponemos que c; sea igual a cero,
obtenemos:

MAYORDESREL. 4

S =1.01 S.q + 0.58 a’Y - 0.21 AX - 0.32 U.q
(0.021) (0.703) (0.184)  (0.279)

D.W. = 2.06 R? = 0.15
Conforme a estos resultados, tenemos que, después de un afo:

sC=1-cq=0.42
(0.703)

Este resultado permitiria confirmar estadisticamente un ajuste
rédpido, ya que cq no es significativamente diferente de cero, con lo
cual 1 - cq tampoco seria estadisticamente diferente de cero, pero el
intervalo de confianza incluye a 0.5, con lo cual existe razdn para
pensar que valores mayores de 0.5 son plausibles.

Este resultado se revierte al considerar la especificacién con
las variaciones en el ahorro externo. En este caso:
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MAYORDESREL.S

S =1.01 S.q + 1.55 4’Y - 0.67 DAX - 0.05 U.,
(0.012) (0.389) (0.104) (0.279)

D.W. = 1.91 R?2 = 0.76
Y, luego de un afio tendriamos que:

sC=1- ¢ = -0.55
(0.389)

lo cual al no incluir 0.5 en su intervalo de confianza el cual es
siempre menor que 0.5 apoya los resultados anteriores de un lento
ajuste del gasto a los ingresos.

Para probar la hipbtesis de ingreso permanente se impone la
restriccién ¢y - ¢q + c; igual a cero, lo cual equivale, como lo hemos
visto, a estimar la ecuacidén sin restriccién

§ =dg C.q +dy Y
Los resultados son
MAYORDESREL. 6

S = -0.68 C.q + 0.75 Y - 0.62 DAX +0.55 U_4
(0.307) (0.239) (0.144) (0.616)

D.W. = 2.3 R2 = 0.70

Los coeficientes sugieren un ajuste bastante lento del ingreso
permanente al ingreso observado lo que corrcbora el espiritu de la
tesis neocléasica: con ¢ = 0.025

(d'g+ 1 + ¢)(1 - d’g) = 0.57 (para ¢ = 0.025)
(0.414)

Conforme a estos mismos resultados, la propensién a ahorrar de
largo plazo es:

1 - p’ = (d'p+d"1+¢)/(d'g+1+¢) = 0.28
(0.056)
2. Regresiones para los paises de desarrollo

relativo intermedio

La ecuacién estimada para el conjunto de paises de desarrollo relativo
intermedio es la siguiente:
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DESRELINTER.1

S = 0.93 S,q - 0.97 &°Y + 0.03 Y.q - 0.69 AX
(0.151)  (0.622)  (0.026) (0.142)

D.W.=1.92 R2=0.82

Bajo esta especificacién y un test exigente, y conforme a la
hipétesis de desequilibrio, el coeficiente de Y.y no seria distinto de
cero. Con esta especificacién, la hipétesis de ingreso permanente no
pasa el test. La expresidn

c’g - ¢c’q +c'2 = 1.93
(0.819)

es estadisticamente diferentes de cero.

Es importante notar que la modificacién en la especificacién de
la forma como variaciones en el ahorro externo afectan las decisiones
de ahorro nacional, empeora en este caso la bondad del ajuste y hace
variar significativamente las conclusiones. Cuando incorporamos la
variacién en el ahorro externo en vez de su nivel como variable de
control, entonces la estimacién empeora notablemente:

DESRELINTER. 2

S = 0.64 S.q + 0.78 a’Y + 0.07 Y.q - 0.11 DAX
(0.276) (0.847)  (0.051)  (0.253)

D.W. = 1.64 R2 = 0.49
En este caso en conformidad a la hipdtesis de desequilibrio, el
coeficiente de Y.q1 no es significativamente diferente de cero, y la

prueba para la hipétesis de ingreso permanente seria mas plausible:

c’g - c’y +c’2 = 0.07
(0.961)

La correccidén por la posibilidad de autocorrelacién en los erro-
res no cambia mayormente los resultados:

DESRELINTER. 3

S =0.90 S.q - 0.98 4’Y + 0.05 Y.q - 0.69 AX + 0.01 U.4
(0.183)  (0.730) (0.032)  (0.172)  (0.389)

D.W. = 1.86 R?2 = 0.79
El coeficiente de autocorrelacién no es significativo y los

resultados confirman las estimaciones de la ecuacidén anterior: el
coeficiente de Y.y no es significativamente diferente de cero y
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c’g - c’q + c'2 = 1.93.
(0.821)

Pero tal como se aseverd con anterioridad, la significacién de Y.
en la ecuacién es s6lo una cuestidén secundaria. De mayor importancia
resultan, por ejemplo, las pruebas sobre la velocidad con la cual el
gasto se ajusta al ingreso. Si imponemos que c; sea igual a cero,
obtenemos:

DESRELINTER. 4

S =1.16 S.q -~ 1.56 4°Y - 0.76 AX - 0.19 U.,
(0.034) (0.624) (0.162)  (0.317)

D.W. = 2.00 Rz = 0,75
Conforme a estos resultados, tenemos que, después de un afo:

aC =1 -¢y= 2.56
(0.624)

Este resultado permite confirmar estadisticamente un ajuste
rapido, ya que 1 - ¢4 no incluye valores menores de 0.5 en su interva-
lo de confianza.

Al considerar la especificacién con las variaciones en el
ahorro externo, la rapidez del ajuste queda confirmada. En este
caso:

DESRELINTER.S5

S =1.02 S.q - 0.66 4°Y - 0.20 DAX - 0.41 U.;
(0.033) (1.152) (0.269) (0.441)

D.W. = 1.54 R2 = 0.34
Entonces, tenemos que luego de un afio:

sC=1-c¢cy=1.66
(1.152)

lo cual entrega un valor de 4C mayor de 0.5, y su intervalo de con-
fianza no incluye valores menores de 0.5.

Para probar la hipétesis de ingreso permanente se impone la
restriccién ¢ - ¢4 + ¢ igual a cero, lo cual equivale, como lo hemos
visto, a estimar la ecuacidén sin restriccién

S =dp C.qg +d4 Y

Los resultados son
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DESRELINTER. 6

§ = -0.61 C.q + 0.70 Y ~ 0.46 AX - 0.03 U_,
(0.163) (0.133) (0.151)  (0.338)

D.W. = 1.96 R = 0.66

Los coeficientes sugieren un ajuste bastante m&s réapido del
ingreso permanente al ingreso observado de lo que postula el espiritu
de la tesis neoclésica: con ¢ = 0.025

(d’g + 1 + ¢)(1 - d'g) = 0.692 (para ¢ = 0.025)

Conforme a estos mismos resultados, la propensién a ahorrar de
largo plazo es:

1 - pl = (dlo+dl1+¢)/(d'0+1+¢) = 0.29
(0.041)

3. Regresiones para los paises de menor desarrollo relativo

La ecuacidén estimada para el conjunto de paises de menor desarrollo
relativo es la siguiente:

MENORDESREL. 1

S = 0.66 S.q + 0.31 a‘Y + 0.06 Y. - 0.58 AX
(0.194) (0.631) (0.027) (0.214)

D.W.=1.58 R2=0.56

Bajo esta especificacién y un test exigente todos los coeficien-
tes excepto aquel para a‘Y son diferentes de cero y, contrario a la
hip6tesis de desequilibrio, el coeficiente de Y.; seria distinto de
cero. La hipbtesis del ingreso permanente lo hace mucho mejor. La
expresién

c’'g - ¢’y +c’2 =0.41
(0.59)

no es significativamente diferente de cero.

Es importante notar que en este caso la modificacién en la espe-
cificacién de la forma como el ahorro externo afecta las decisiones
de ahorro nacional, hace variar significativamente las conclusiones.
Cuando incorporamos la variacién en el ahorro externo en vez de
su nivel como variable de control, entonces el ajuste mejora
notablemente:
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MENORDESREL. 2

S = 0.88 S,y - 0.07 a’Y + 0.03 Y.q - 0.61 DAX
(0.156)  (0.488) (0.021)  (0.140)

D.W. = 1.50 R2 = 0.75

En este caso la forma de controlar por las variaciones en el
ahorro externo es absolutamente significativa y mejora la bondad del
ajuste. En relacién a la hip6tesis de desequilibrio, el coeficiente
de Y.4 no es significativamente diferente de cero, y la prueba para la
hipétesis de ingreso permanente no se cumple, ya que:

C’'p - C’'y + ¢’ =0.98
(0.47)

es significativamente diferente de cero.
La correccidn por la posibilidad de autocorrelacién en los erro-
res reconfirma los resultados:

MENORDESREL. 3

S = 0.79 S.4 - 0.05 4’Y + 0.03 Y.y - 0.67 DAX + 0.33 U_,
(0.266) (0.471) (0.036) (0.144) (0.374)

D.W. = 1.82 R2 = 0.77
El coeficiente de autocorrelacién no es significativo y los
resultados confirman las estimaciones de la ecuacién anterior: el

coeficiente de Y.q no es estadisticamente diferentes de cero y.

c'g -~ c’qy +c'p =0.87
(0.49)

Las pruebas sobre la velocidad con la cual el gasto se ajusta al
ingreso se realizan a continuacién. Si imponemos que cy sea igual a
cero, obtenemos:

MENORDESREL. 4

S =1.04 S,y + 0.89 s’Y - 0.44 AX - 0.16 U.
(0.075) (0.665) (0.257)  (0.291)

D.W. = 1.98 R?2 = 0.42
Tenemos gque después de un afio

sC=1-2¢y = 0.11
(0.665)
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Este resultado no permite confirmar estadisticamente un ajuste
rédpido, ya que el intervalo de confianza de 1 - c¢’¢ 8i bien incluye el
valor 0.5 la mayoria cae por debajo de ese valor.

Este resultado cambia radicalmente al considerar la especifica-
cién con las variaciones en el ahorro externo. En este caso:

MENORDESREL. 5

S =0.99 S.q + 0.04 a’Y - 0.73 DAX + 0.23 U_,
(0.049)  (0.465) (0.128) (0.289)

D.W. = 1.82 R = 0.75
En este caso tenemos que luego de un aifio

sC=1-2¢y=0.96
(0.465)

lo cual hace méds plausible la posibilidad de valores mayores de 0.5
y por ende de un répido ajuste.

Para probar la hipdtesis de ingreso permanente se impone la
restriccién cg - ¢y + c; igual a cero, lo cual equivale, como lo hemos
visto, a estimar la ecuacidn sin restriccién

S=dgCq+dqY

Los resultados son

MENORDESREL. 6

§ = -0.91 C.q + 0.91 Y - 0.55 DAX + 0.11 U.,
(0.311)  (0.270) (0.137) (0.337)

D.W. = 1.97 R2 = 0,70
Los coeficientes sugieren un ajuste bastante mis ripido del
ingreso permanente al ingreso observado de lo que postula el espiritu
de la tesis neoclésica: con ¢ = 0.025

(d'g + 1 + ¢)(1 - d’g) = 0.71 (para ¢ = 0.025)

Conforme a estos mismos resultados, la propensidn a ahorrar de
largo plazo es:

1 - pl = (d10+d'1+¢)/(d'0+1+¢) = 0.165
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