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INTRODUCCION

“Li desarvollo econémico es una meta natural e
indispensable de la politica cconomica pero solamente
€1 CHanto concurra al Progreso econonico. ...

Ademas de su efecto sobre la corricnte de productos y

servicios, la organizacion economica fiche consecuencing

directas y fransformadoras sobre el cardcter de los
individnos v grupos.

Puede cducar para ko libertad o para la servidumbre,

para la independencia o la sujecion, para la iniciativa o

la indolencia, paru la solidaridad o el egoismo.

Cuando juzgamos sobre el progreso economico y, cn

general, sobre los hechos de la vida economica, no

debemos pues reducirnos a las limitadas categoriays de up
campo especializado, sino apreciar el proceso en sus
multiples conexiones con el mundo de los valores, que

abarca rodos los contenidos de la realidad historica 'y

social”.

Julio H.G.Olivera



Fundamento

El proceso de ahorro constituye uno de los temas fundamentales en el ambito de la
investigacion de la Economia.

La inflacion generalizada, aun en los paises mas avanzados, ha sido el tema mas relevante del
debate macroecondmico de los afios setenta y ochenta.

Los afios noventa muestran, en cambio, un renovado interés por temas de ahorro, inversion y
crecimiento.

Aunque estos temas han estado en el centro del analisis economico desde “La Riqueza de las
Naciones” en adelante, las motivaciones de los agentes econdmicos que dan lugar a tales
cuestiones asi como los nexos entre las variables y las direcciones de causalidad distan de ser
claros. Asimismo, resulta importante dilucidar la incidencia de los factores internos y externos
sobre la evolucion del ahorro.

;Cuales son los determinantes que dan lugar al ahorro? ;jPueden los paradigmas tradicionales
explicar la naturaleza del ahorro? ;Cual es el alcance de las nuevas propuestas tedricas en la
determinacion del ahorro?

;Qué relacion hay y, especialmente, cul es la relacion de causalidad entre ahorro y
crecimiento? j;Debera fomentarse el ahorro o el crecimiento en primera instancia?

,Como ha afectado el shock externo negativo de los ochenta la evolucion del ahorro en la
economia argentina? jCual es el impacto de las reformas instrumentadas en los inicios de los
noventa sobre la variable en consideracién?

+Cuél es el rol de la politica econémica en el proceso de formacion de ahorro? ;,Cual es el rol
de las instituciones en este proceso?

Las respuestas a estos interrogantes son cruciales por importantes motivos. En primer lugar, el
analisis de los temas planteados permite alcanzar una aproximacion teorica mas amplia. Por
otro lado, abre la posibilidad para el disefio de mejores politicas econdmicas.

Objetivo de la invesrigacion

En primer lugar, la investigacion propuesta trata de dilucidar los determinantes del ahorro. Se
realiza una revision y analisis de los diversos modelos que explican la motivacién del ahorro.
Asi, se estudia el ahorro en funcién del ingreso- hipdtesis keynesianas, postkeynesianas y
aportes mas recientes-, del ahorro externo, del ahorro piblico, de la tasa de interés, de la tasa
de inflacion y de los shocks externos- términos del intercambio y deuda externa-.

En segundo término, se investiga la interrelacion entre ahorro y crecimiento para lo cual se
presenta la posicion tradicional, los nuevos aportes que enfatizan el rol del crecimiento asi
como la posibilidad de aceptar la existencia de un circulo virtuoso donde las variables se



refuerzan mutuamente.

Finalmente, se presenta un analisis del ahorro en la economia argentina- enmarcada en una
caracterizacion regional global- en los afios ochenta y noventa. Se trata de evaluar la
interaccion de variables internas y externas gue dan lugar a los movimientos del ahorro en el
contexto de los avatares externos negativos de los ochenta asi como de las luces y sombras de
las reformas econdmicas de los noventa,

Ejes de analisis

Puede considerarse que el logro de una razonable tasa de ahorro es importante puesto que
posibilita el proceso de inversidn y crecimiento lo que constituye un objetivo fundamental

de politica econémica. Cualquiera sea la posicion metodoldgica sostenida en la relacion
ahorro- crecimiento, resulta obvio que los paises con altas tasas de crecimiento muestran pari
passu altas tasas de ahorro.

Asimismo, una tasa considerable de ahorro permite a la economia resguardarse de los avatares
externos. En efecto, las bajas tasas de ahorro estan asociadas con una mayor vulnerabilidad a
crisis macroecondmicas. Los paises que tienen bajas tasas de ahorro pueden verse forzados a
correr grandes déficits en cuenta corriente a fin de mantener un razonable nivel de inversion.
La excesiva confianza en el ahorro externo expone a las economias a flujos internacionales de
capital de naturaleza volatil.

Los acontecimientos mas recientes en los paises emergentes ponen de manifiesto el alto riesgo
a que se someten las economias muy dependientes del ahorro externo.

Finalmente, puede evaluarse la relevancia de factores que trascienden lo meramente
econdmico en la evolucion de las sociedades. Los estudios recientes acerca de la contribucion
de la educacion asi como de factores institucionales en la promocion del crecimiento
confirman la significatividad que los mismos revisten en la agenda de politica economica.



DETERMINANTES DEL AHORRO

Ecuacicn de Micawber.- Renta: 20 libras al afio;
gasto: 19 libras, 19 chelines y seis pefiiques=
FELICIDAD. Renta: 20 libras al ario; gastos: 20
libras y seis peftiques= MISERIA.

Charles Dickens



[- Determinantes del ahorro
*Hipotesis referidas al ingreso nacional

Keynes fue, sin duda, uno de los economistas mas renovadores del pensamiento econdmico de
los tiempos modernos. El mismo expreso que “la redaccion de este libro ha sido, para el autor,
una prolongada lucha en la que trato de escapar a las formas habituales de expresion...” [1].
El cambio tedrico se extendio, también, a la tematica del ahorro. La teoria keynesiana supone
que en el equilibrio de corto plazo, el principal determinante del ahorro es el nivel absoluto del
mgreso.
De acuerdo a esta teoria, existe una ley psicologica fundamental que consiste en que los
hombres estan dispuestos, generalmentc, a aumentar su consumo a medida que su ingreso
crece, aunque no tanto como el crecimiento de su ingreso.
Esto sc cumple especialmente en los periodos cortos porque la “norma de vida habitual de un
hombre es generalmente lo que tiene primacia sobre la distribucién de su ingreso y puede
ahorrar la diferencia que haya entre su ingreso real y los gastos acostumbrados para su nivel
de vida... De este modo, un ingreso creciente ira con frecuencia acompariado de un ahorro
mayor;, y un ingreso en descenso, acompafiado de un ahorro menor.... Pero fuera de los
cambios de periodo corto en el nivel del ingreso, también es evidente que un nivel absoluto
mayor de ingresos se inclinara, por regla general, a ensanchar la brecha que separa al ingreso
del consumo. .. Consideramos como regla psicologica fundamental de cualquier sociedad
actual que, cuando su ingreso real va en aumento, su CONSWINO NO Crecera en una suma
absoluta igual, de manera que tendra que ahorrarse una suma absoluta mayor”.[2].
En términos de una ecuacion lineal, la hipotesis keynesiana del ahorro en términos del ingreso
puede ser expresada

S=a+ay

LR

donde S es el ahorro nacional bruto, Y es el producto nacional bruto, a, es una constante en
tanto que a, es la propension marginal a ahorrar.

Se supone que el valor de la constante es negativo y que el valor de la propension marginal a
ahorrar- diferencia entre la unidad v la propension marginal a consumir- se encuentra entre
cero y la unidad de modo tal que cuando e nivel de ingresos sube, la propension media a
ahorrar también habra de elevarse.

[1] Keynes J.M. - Teorfa General de la Ocupacion, el Interés y el Dincro- pag. 11-
Fondo de Cultura Econdmica- México- 1943.
[2] Keynes M. - Op. cit. en [1]- pag. 93/94.



Graficamente, ésto se podria representar S];

p hd

Puede apreciarse que los perceptores de ingresos ahorran una proporcién mayor de los
mismos a medida que éstos se elevan. Asi, a niveles muy bajos de ingreso nacional, puede
haber desahorro- el consumo es mayor que el ahorro-. Sin embargo, a medida que el ingreso
nactonal aumenta mas alla de cierto punto, el ahorro no sélo sera positivo sino que la
proporcion ahorrada del ingreso nacional se elevara lo que implica que la propension marginal
al ahorro es mas alta que la propensién media al ahorro.

Los primeros trabajos empiricos- encuestas de corte transversal hechas sobre presupuestos
familiares asi como series cronoldgicas del consumo e ingreso nacional durante el periodo
comprendido entre la primera y segunda guerras mundiales- confirman la hipStesis keynesiana
del ingreso absoluto.

Sin embargo, en 1946 Kuznets publico su famoso estudio de series de tiempo para los Estados
Unidos. Este abarca el periodo 1869/1938 v muestra que existe una relacién proporcional
entre ingreso y consumo- y, por lo tanto, entre ingreso y ahorro- para todo nivel de ingreso.
Los resultados de Kuznets parecian contradecir la hipotesis keynesiana de corto plazo. Los
mismos sugerian que la propension media al consumo mostraba una tendencia ascendente a lo
largo del proceso de desarrollo econémico a pesar del réapido incremento del ingreso.

Asi, “desde 1869, el ingreso nacional ha crecido a una tasa de casi un 19% por quinquenio; la
poblacion en mas de un 8%; el ingreso per cépita a un 8.5%".[3].Cuadro 1.

Por su parte, los datos confirman que “la participacion del flujo de bienes de consumo es alta:
en ninguna década es menor al 80 por ciento del ingreso nacional, y con dos excepciones (en
valores a precios constantes), no es menor al 85 por ciento”. Ademas, la tendencia en la
participacion del flujo de bienes de consumo es ascendente en tanto la de formacién neta de

{31 Kuznets S. - National Income: A Summary of Findings- pag. 32- National Bureau
of Economic Research- New York- 1946.



capital es descendente aunque no es pronunciada a menos que se incluyan las dos filtimas
décadas del estudio que resultaron afectadas por la depresién del periodo 1929/1932. Asi,
para todo el periodo, la participacion del flujo de bienes de consumo desde un 85 a 86 por
ciento a un 92 por ciento en tanto la participacion de formacion neta de capital decrece de un
15 a 14 por ciento a un 8 por ctento. Kuznets explica tales tendencias en virtud de que “en los
primeros tiempos, con una presion mayor de construir la estructura de capital del pais, la
participacion de ingreso corriente dedicada a la formacién de capital fue probablemente mayor
de lo que es hoy...” [4].Cuadro 2.

Tales hallazgos implicaban que, en el largo plazo, las propensiones media y marginal a
consumir- y, por lo tanto, a ahorrar- eran constantes y menores a | ¢ iguales entre si.
Asimismo, siendo el ahorro proporcional al ingreso, éste podria ser representado graficamente
como una linea recta que pasa por el origen.

Estudios posteriores de corte transversal- tanto de paises desarrollados como de paises en
desarrollo- confirman los resultados anteriores indicando una tendencia- aunque no
consistente- de los paises con altos ingresos per capita a tener altas tasas de ahorro.

Asi, “la tasa de ahorro bruto depende positivamente del ingreso per capita. La oscilacion
correspondiente va de mas de 20 por ciento para los grupos Iy II, a cerca de 12 por ciento
para el grupo VII” Resuita interesante destacar que los paises con el ingreso per capita mayor
no tuvieron la mayor tasa de ahorro, las tasas de ahorro mas altas- del 22.2%- fueron
encontradas en la segunda categoria de paises. Por su parte, la tercer categoria tuvo las tasas
de ahorro menores- del 9.8%- en tanto la quinta categoria- con un 16.0%- tuvo tasas de
ahotro mayores que la tercera y cuarta categorias- con un 9.8 y un 14.8% respectivamente {5]
Cuadro 3.

Chenery y Eckstein efectuaron estimaciones de la funcion lineal del ingreso para una muestra
de paises latinoamericanos para el perfodo 1950/1964 en tanto Mikesell y Zinser ampliaron la
cantidad de paises y la extendieron hasta 1968.[6];[7].

[4] Kuznets S. - Op. cit. en [3]- pag. 52/53.

[5] Kuznets S. - Aspectos cuantitativos del desarrolio economico- pag. 77- Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos- México- 1964.

[6] Chenery H y P Eckstein - Development Alternatives for Latin America- Journal of
Political Economy- pag. 996/1006- University of Chicago Press- Chicago-
Tulio/Agosto 1970.

[7] Mikesell R. y J. Zinser - The Nature of the Savings Function in Developing Countries:
A Survey of the Theoretical and Empirical Literature- Journal of Economic
Literature- pag. 1/26- American Economic Association- Nashville- Marzo
1973.



En el estudio de Chenery y Eckstein- con la excepcion de cuatro paises- 1a propensién
marginal al ahorro es positiva y fluctia ente cero y 0.30.Cuadro 4.

Por su parte, Mikesell y Zinser encuentran que- si se ignora un resultado- el rango se
encuentra entre 0.035 y 0.30.Cuadro 5.

Los resultados de tales estudios indican que, en promedio, los valores de la mediana y la media
de la propension marginal al ahorro fluctian entre 0.10 y 0.15. Sin embargo, la propension
marginal no es stempre mayor que la propensiéon media al ahorro como lo establece la
hipétesis keynesiana.Cuadros 4 y 5.

Chenery vy Eckstein puntualizan, ademas, que el coeficiente promedio de ahorro para América
Latina varia muy poco durante el periodo en estudio, pasando deun 16.3 en 1951 aun 16.9 en
1964 en tanto el PBI per capita aument6 en un 50 por ciento en el mismo periodo.

La relativa estabilidad del coeficiente de ahorro frente al importante incremento del producto
per capita de la region planteaba nuevamente un interrogante respecto a la validez de la
hipotesis del ingreso absoluto.

Asi, pues, en ambos estudios- basados en el uso de series de tiempo para las variables ingreso
y ahorro-, la hipétesis keynesiana no explicaria el comportamiento de largo plazo del ahorro
en América Latina.

Por su parte, Landau efectud un estudio de corte transversal para veinte paises de América
Latina para cuatro periodos diferentes. Los resultados para los veinte paises sefialan que “la
propension marginal al ahorro es mayor que la media- mostrando los paises con mayores
niveles de ingreso per capita una tendencia a ahorrar relativamente mas-, que la diferencia
entre ambas tiende a ser menor en el transcurso del periodo 1950/1961 y, que la propensién
marginal a ahorrar disminuye muy poco durante el periodo de estudio”.[8].

Ademas, un corte de los veinte paises en paises “ricos” y paises “pobres” arrojan resultados
similares, es decir, que los paises mas ricos tienen una mayor propension marginal al ahorro
que los mas pobres, aunque en los primeros ésta decrece a través del tiempo, mientras que en
los mas pobres se mantiene constante. En efecto, la propension marginal a ahorrar oscila entre
0.3520.45 enlos paises mas ricos pudiendo observarse que ¢l valor minimo de rango
corresponde al periodo 1950/1952 v el valor méaximo a 1958/ 1960 mientras que en los
paises mas pobres permanece constante en un valor de 0.20.Cuadro 6 .

Singh efectiia un analisis de corte transversal para un conjunto de paises de los cuales una
parte corresponde a paises latinoamericanos. Estos encuentran que atin cuando se tuvieran
altas tasas de crecimiento del ingreso per capita, no se lograria un aumento importante en las

[8] Landau L. - Differences in Saving Ratios among Latin American Countries- Tesis
Doctoral- pag. 37/39- Departamento de Economia- Harvard University-
Cambridge- 1969.



tasas de ahorro.[9].

Otras investigaciones focalizan en algunos componentes de! ahorro agregado como variable
dependiente. Asi, Kuznets encuentra que la razén entre el ahorro personal y el ingreso
personal disponible estd positivamente correlacionada con el ingreso per capita y que el ahorro
personal es menos importante en el ahorro interno neto total en paises de bajo ingreso per
cépita que en paises de alto ingreso per capita.[10].

Mikesell y Zinser, en su analisis sobre el ahorro en relacion con ef ingreso corriente- hipotesis
del ingreso absoluto- en los paises en desarrollo, expresan la posibilidad de establecer dos
conclusiones generales:

*Si en lugar de trabajar con el concepto de ahorro interno bruto se trabaja con el concepto de
ahorro privado y personal, se encuentra que “la relacién entre ahorro ¢ ingreso se vuelve mas
proporcional para distintos niveles de ingreso per capita y, con el tiempo, la diferencia entre
las propensiones media y marginal al ahorro tienden a desaparecer”.

*Los analisis de corte transversal tienden a mostrar una propension marginal al ahorro mas
alta que los estudios de series cronologicas. Ademas, la diferencia entre las propensiones
marginal y media es mayor en estudios de corte transversal que en los de series de tiempo.[11]

Los estudios de la conducta referida al ahorro han producido teorias alternativas a la de la
relacion ingreso- ahorro del tipo keynesiano.

Asi, pueden encontrarse a) la hipotesis del ingreso relativo de Duesenberry asi como de
Modigliani, b) 1a hipotesis del ingreso permanente de Friedman y, ¢) la hipotesis del ciclo de
vida de Modigliani- Brumberg- Ando.

A pesar de sus diferencias, las tres teorias rechazan la funcidn consumo keynesiana. Asi, en
una situacion de crecimiento de largo plazo en estado estacionario, un aumento en el ingreso
per capita no redundara por si mismo en una tasa de ahorro mayor en tanto el ahorro personal
esté involucrado.

Ademas, las tres hipotesis proveen una explicacién para los hatlazgos basados en un examen
presupuestario de que la tasa de ahorro promedio de los grupos de ingresos mas altos es

[9] Singh S. - The Determinants of Aggregate Savings- Mimeo- pag. 32- International
Bank for Reconstruction and Development- Washington, D.C.- Abril
1971

[10] Kuznets S. - Quantitative Aspects of Economic Growth of Nations: Capital Formation
Proportions; International Comparisons for Recent Years- Economic
Development and Cuttural Change- pag. 3/21-University of Chicago Press-
Chicago- Julio 1960.

[11] Mikesell R. y J. Zinser - Op. cit. en [7]- pag. 8.



mayor que la de los grupos de ingresos tas bajos.

Tinalmente, puede inferirse que un relativamente rapido incremento en la tasa de crecimiento-
dando lugar a incrementos en cl ingreso per capita- habra de elevar la tasa promedio del
ahorro personal. Esto es asi porque un rapido aumento en la tasa de crecimiento del ingreso
per capita cambia el ingreso relativo y los patrones de consumo a lo largo de la vida al tiempo
que eleva el ingreso transitorio en relacion al ingreso permanente.

Lin primer lugar, la hipotesis del ingreso relativo ofrece una explicacion respecto a los
resultados aparentementc contradictorios obtenidos a partir de la hipotesis del ingreso
absoluto.

Diferentes estudios han vinculado la hipdtesis del ingreso relativo con el hecho de que durante
las interrupciones ciclicas del crecimiento de largo plazo, los consumidores defienden los
aniveles de vida obtenidos por lo que el ahorro tiende a aplanarse [12];[13].

La explicacion esta basada en dos factores- 1a tendencia a mantener los habitos de consumo
cuando el nivel de ingreso varia y la tendencia a imitar los patrones de consumo de los grupos
de altos ingresos.

Respecto al primer factor, las personas trataran de mantener sus niveles previos de consumo
reducicndo sus ahorros cuando sus ingresos disminuyen. Si la caida de ingresos fuera
importante, las personas estarian dispuestas a desahorrar. Por otra parte, si hay un fuerte
aumento del ingreso, las personas no reaccionarian inmediatamente cambiando sus habitos de
consumo y, por lo tanto, la respuesta seria un aumento en los niveles de ahorro.

Respecto al segundo factor, el modelo establece que la utilidad del consumidor no depende
tanto del nivel de consumo absoluto como de la proporcion de su consumo comparada con la
de aquellos con los que compite econdmica y socialmente.

Como consecuencia de los factores mencionados, el ahorro personal no cstaria determinado
por el nivel absoluto del ingreso, sino por el ingreso relativo de las personas.

Una de las implicancias de la hipotesis del ingreso relativo es que la tasa de ahorro aumentaria
si mejora la distribucion del ingreso en tanto gue un incremento en el ingreso absoluto o per
capita de la economia no afectaria Ja tasa de ahorro en tanto no cambie la distribucion del
ingreso.

Esta hipdtesis explica, entre otras cosas, los movimientos prociclicos de la tasa de ahorro
Modigliani enfatizo en las razones del movimiento prociclico de la tasa de ahorro asi como en

[12] Duesenberry J. - Income, Saving and the Theory of Consumer Behaviour- pag. 115/143-
Harvard University Press- Cambridge- 1949.

| 13] Modigliani F. - Fluctuations in the Saving- Ratio: A Problem in the Economic
Forecasting- Review in Income and Wealth- pag. 371/44 - International
Association in Income and Wealth- Bristol- 1949,



la viabilidad- como indicador de las condiciones ciclicas- de la razon entre el ingreso corriente
y el ingreso mas alto previamente alcanzado. Duesenberry, por otro lado, enfatizd en el anclaje
explicito del consumo- y, en consecuencia- del ahorro- en el pico méaximo previo.

La hipdtesis del ingreso relativo ofrece una explicacion de los resultados aparentemente
contradictorios de los estudios empiricos basados en la relacidn entre ingresos y ahorro. Segin
dicha hipotesis, la funcion consumo tendria una pendiente menor en el corto plazo va que ante
variaciones en el ingreso, las personas mantendrian sus niveles de consumo mas 0 menos
constantes. En el largo plazo, en cambio, a medida que los aumentos en el ingreso se
consolidan, las personas se ajustan a un nivel mas alto de consumo. Esto hace que ¢l consumo
-asi como el ahorro- sea proporcional al ingreso en el largo plazo.

Esta teoria ha estado sujeta a diferentes estudios empiricos para los paises en desarrollo.
Algunos resultados han sido consistentes con las hipotesis planteadas aunque los postulados
teoricos no alcanzarian a explicar totalmente la tematica del ahorro.

La hipétesis del ingreso permanente elaborada por Friedman establece en su forma mas simple
que el consumo y, por lo tanto, el ahorro no es funcién del ingreso corriente sino, en parte, del
ingreso permanente y, en parte, del ingreso transitorio.[14].

El ingreso permanente se define en términos de expectativas de largo plazo en un periodo de
planeacion y el ingreso transitorio es la diferencia entre el ingreso efectivo y el ingreso
permanente.

De acuerdo a esta teoria, el “consumo esta determinado por consideraciones a plazo bastante
largo, de forma que cualquier variacidn transitoria de la renta lleva principalmente a
incrementos de los activos o a la utilizacion de saldos previamente acumulados, mas que a las
correspondientes variaciones en el consumo” [15]. El punto crucial de esta teoria radica, pues,
enn que un incremento en el ingreso transitorio no induce a los individuos a incrementar su
consumo corriente ya que el monto de incremento es ahorrado en su totalidad.

El mayor ahorro genera, a su vez, mayor riqueza total y, en consecuencia, mayor consumo
futuro permanente. El consumo permanente y, por lo tanto, el ahorro permanente es una
proporcion constante del ingreso permanente.

El factor de proporcionalidad varia de acuerdo a la edad de los individuos, las participaciones
relativas de riqueza humana y no humana, la tasa de interés, etc

El ingreso permanente depende de “la riqueza no humana que posee; los atributos personales
de los perceptores de ingresos que hay en la unidad, tales como su instruccion profesional,

[14] Friedman M.- A Theory of the Consumption Function- pag. 37/49-National Bureau

of Economic Research- Princeton University Press- Princeton- 1957,
[15] Friedman M.- Op. cit. en [14]- pag. 39.
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capacidad, personalidad, los atributos de la actividad econdmica de dichos perceptores, tales
como empleo desempefiado, ubicacion de la actividad econdmica, etc.” [16].

El ingreso transitorio, por su parte, refleja todos los demas factores pudiendo ser tratados
como casuales aunque podrian ser el efecto previsible de determinadas fuerzas como, por
ejemplo, las fluctuaciones ciclicas de 1a actividad economica.

Este modelo supone que el ingreso observado tiene dos componentes- el ingreso transitorio y
el ingreso permanente-. El consumo también incluye un componente transitorio y uno
permanente. El consumo permanente es una proporcion del ingreso permanente y el consumo
transitorio es aleatorio. Para efectos empiricos, el ahorro es una funcién lineat del ingreso
permanente y del ingreso transitorio que pasa por el origen con un coeficiente del ingreso
transitorio igual 2 la unidad.

Diferentes estudios empiricos para paises en desarrollo muestran resultados divergentes para
las propenstones marginales al ahorro con base en el ingreso permanente y en el ingreso
transitorio.

Los resultados de tales estudios para paises en desarrollo confirman la hipotesis del ingreso
permanente en unos casos mientras que en otros no lo hacen.

Los resultados de los coeficientes para la propensién marginal al ahorro proveniente del
ingreso transitorio son mas altos que los que provienen del ingreso permanente segin el
estudio de Friend y Taubman. Sin embargo, los resultados no son bastante robustos
estadisticamente ya que se encontrd que ambas propensiones marginales eran muy sensibles a
modificaciones pequefias en las variables explicativas.[17].

Williamson encontrod evidencia significativa de esta hipotesis al estudiar el ahorro en los paises
asiaticos.[18].

Por su parte, Gupta confirma Ia hipotesis del ingreso permanente en la India para el caso de las
familias rurales mientras que no lo hace en el caso de las familias urbanas.[19].

En resumen, la mayor parte de los estudios han encontrado que la propensién marginal al

[16] Friedman M. - Op. cit. en [14]- pag.38/39.

[17] Friend L. y P. Taubman - The Aggregate Propensity to Save: Some Concepts and their
Application to International Data- Review of Economics and Statistics- pag.
113/123- Harvard University- Amsterdam- Mayo 1966

[18] Williamson 1. - Personal Saving in Developing Nations: An Inter Temporal Cross Section
from Asia- Economic Record- pag. 194/210- Economic Society of Australia-
Melbourne- Junio 1968.

[19] Gupta K. - On Some Determinants of Rural and Urban Household Saving Behaviour -
Economic Record- pag. 578/583- Economic Society of Australia- Melbourne-
Diciembre 1970.
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ahorro respecto al ingreso fransitorio es mayor que la correspondiente al ingreso permanente.
Sin embargo, ninguno de los estudios ha podido concluir que la propensién marginal al ahorro
respecto al ingreso transitorio es igual a la unidad. La verificacion empirica rigurosa de esta
hipatesis es sumamente dificil puesto que la distincion del ingreso observado entre ingreso
permanente e ingreso transitorio puede llegar a ser arbitario.

La hipdtesis del ciclo de vida esta asociada a los trabajos de Modigliani, Brumberg y Ando.
Tal hip6tesis supone que los individuos desean mantener una trayectoria estable de consumo a
lo largo de la vida.[20];{21];{22].

Para ello se requiere la acumulacion de suficientes ahorros durante Jos afios de trabajo a fin de
poder mantener los mismos niveles de consumo en los afios de retiro. También se supone que
los individuos no son ahorristas netos durante su vida, es decir, no dejan herencia.

De acuerdo a esta teoria, el perfil de consumo de una persona a lo largo de su ciclo de vida se
determina maximizando su utilidad, sujeta a una “restriccion presupuestaria” en relacion con el
total de ingreso a recibir durante su ciclo de vida- valor presente del ingreso total mas el de los
activos provenientes de otras fuentes-.

Este modelo supone que una sociedad con ingreso y poblacion estacionarios no tendran
ahorro personal neto agregado puesto que el desahorro de los retirados compensaria
exactamente el ahorro de los empleados.

Sin embargo, en una sociedad con poblacion y/o ingreso per capita positivos, el ahorro
personal neto agregado es positivo porque la poblacion activa tiende a ser mayor que la
poblacién pasiva y porque cuanto mayor sea el ingreso corriente per capita, mayor sera e
monto de ahorro necesario para mantener el nivel de consumo en los afios del retiro.

Uno de los aportes empiricos mas importantes es el proporcionado por Leff quien estudio la
relacion entre el ahorro agregado v la tasa de dependencia para una amplia muestra de paises
en desarrollo y desarrollados.[23]; [24].

[20] Modigliani F. y Brumberg R. - Utility Analysis and the Consumption Function: An
Interpretation of Cross Section Data- pag. 388/436- Journal of Post
Keynesian Economics- Rutgers University Press- New Brunswick- 1954.

[21] Modigliani F. y Ando A. - The Life- Cycle Hypothesis of Saving: Aggregate Implications
and Tests- American Economic Review- pag. 55/84- American Economic
Association- Nashville- Marzo 1963

[22] Modigliani F. - Life Cycle, Individual Thrift and the Wealth of Nations- American
Economic Review- pag. 297/313- American Economic Association-
Nashville- Junio 1986.

[23]Leff N. - Dependency Rates and Saving Rates- American Economic Review- pag. 886/
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Los resultados muestran que la relacion entre la tasa de ahorro y el porcentaje de la poblacion
menor de 14 afios resultd ser negativa, que cl valor absoluto del coeficiente de ta variable que
representa el porcentaje de la poblacion menor de 14 afios resulta tres veces mayor para paises
en desarrollo que para los desarrollados y que la relacion entre la tasa de ahorro y el
porcentaje de la poblacion mayor de 65 afios también es negativa siendo el valor absoluto del
coeficiente de esta variable mas bajo para los paises en desarrollo que para los desarrollados.
Basados en la hipotesis del ciclo de vida se han efectuado diversos estudios empiricos tanto
para paises desarrollados como para paises cn desarrollo. Tales estudios han demostrado
aspectos importantes en la explicacion del ahotro aunque su aplicabilidad para los paises en
desarrollo ha sido cuestionada.

Mas recientemente, todos los estudios concluyen que cualquier teoria del ahorro- consumo
permitiria predecir que el ingreso es la fuerza motora que subyace detras del ahotro. Otros
estudios agregan que la riqueza financiera también lo es.

Las discrepancias referidas a cuales son la definicion y la medida mas apropiadas de las
variables ingreso o riqueza estan vinculadas a las diferentes teorias.

En cl caso de la teoria keynesiana, el ingreso corriente ¢s la variable fundamental. Los
conceptos del ingreso permanente son, por su parte, relevantes para la hipotesis del ciclo de
vida asi como para la hipotesis homonima del ingreso permanente.

Los hechos estilizados del estudio de Morandé que relacionan el ahorro nacional y el ahorro
privado al PBI en Chile permiten sostener que el ingreso corriente debid haber jugado un rol
clave en la determinacién del ahorro aunque ¢sto no es suficiente para concluir que la hipétesis
keynesiana es la mas apropiada. Tal estudio sefiala, ademas, que “cualquier medida empirica
del ingreso permanente estaria probablemente altamente relacionada con el ingreso corriente”.
[25].

Held y Uthoff encuentran que el ingreso bruto nacional disponible tiene un significativo efecto
positiva sobre el ahorro [26]. Asimismo, Aghevli et al. establecen que el nivel de ingreso per

896~ American Fconomic Association- Nashville- Diciembre 1969,

[24] LeffN. - Dependency Rates and Saving Rates: Reply- American Economic Review-
pag. 476/480- American Economic Association- Nashville- Junio 1971.

[25] Morandé F. - Savings in Chile: What Went Right?- Mimeo- pag 4- 9th. Annual Inter-
Amecrican Seminar on Economics- Universidad San Andrés- Buenos Aires-
Noviembre 1996.

{26] Held G. y A. Uthoff - Indicators and Determinants of Savings for Latin America and the
Caribbean- Working Paper N© 25- pag. 1/23- Comisidn Econémica para
América Latina y el Caribe- Naciones Unidas- Santiago de Chile- Abril 1995.



cépita constituye una variable importante en la determinacion del ahorro! cuanto mayor es el
nivel de ingreso, mayor es la tasa de ahorro.[27].

Todos los estudios encuentran, pues, un fuerte efecto positivo del nivel de ingreso corriente
sobre la tasa de ahorro.

Algunas investigaciones analizan el impacto de fas fluctuaciones del ingreso sobre el ahorro.
La teoria predice que cuando las familias tienen acceso al crédito y cuando toman en
consideracion el futuro, la mayor parte de las fluctuaciones en el ingreso se veran reflejadas en
cambios en el ahorro mas que en cambios en el consumo. Schmidt Hebbel, Servén y Solimano
sostienen que la evidencia muestra, sin embargo, que el ahorro responde a las fluctuaciones en
el ingreso menos de lo que la teoria predice. Tal evidencia es amplia para los paises
industriales en tanto los resultados para los paises en desarrollo son menos ststematicos.[28].
Por su parte, Schmidt Hebbel, Webb y Corsetti explican que los agentes econdmicos - en
particular en los paises en desarrollo- tienden a tener restricciones en el acceso al crédito lo
que implicaria que el consumo responderia significativamente a los cambios en el ingreso
temporario.[29].

Campbell y Deaton sostienen que incluso en los paises industriales la percepcion que se tiene
del ingreso permanente est4 fuertemente afectada por los shocks corrientes sin distincion entre
el ingreso permanente vy el ingreso corriente. Ello implicaria que el consumo aumentara- como
respuesta a shocks corrientes- ahorrando mucho menos de lo que los modelos predicen.[30]
La explicacion favorita del fracaso de las hipotesis neoclasicas para predecir el consumo o el
ahorro gira alrededor de las restricciones de liquidez o de préstamo lo que implica un nexo
mas cercano del ahorro con el ingreso corriente que con el ingreso permanente.[31].

En relacion a los estudios empiricos de los paises latinaomericanos, puede verser que éstos no
han seguido muy detalladamente el efecto de las fluctuaciones del ingreso sobre el ahorro

{27] Aghevli B, Boughton J., Montiel P., Villanueva D. y G. Woglom - The Role of National
Saving in the World Economy- Occasional Paper N° 67- pag. 35/64-
International Monetary Fund- Washington, D.C.- Marzo 1990.

[28] Schmidt Hebbel K., Servén L. y A. Solimano - Saving and Investment: Paradigms,
Puzzles, Policies- The World Bank Research Observer- pag. 87/118- World
Bank- Washington, D.C.- Febrero 1996

[29] Schmidt Hebbel K., Webb S. y G. Corsetti - Household Saving in Developing Countries:
First Cross- Country Evidence- The World Bank Economic Review- pag
529/547- World Bank- Washington, D.C .- 1992.

{30] Campbell . y A. Deaton - Why Is Consumption So Smooth?- Review of Economic
Studies- pag. 357/374- Longman Group Ltd.- Oxford- 1989.

[31] Morandé F. - Op. cit. en [25]- pag. 5/6.
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Por su parte, la riqueza es un determinante clave en la determinacion del consumo o del
ahorro en los modelos de optimizacion intertemporal. El ingreso permanente puede ser visio
como la corriente de ingreso proveniente de la riqueza de mayor significacion. Una vision mis
estrecha de riqueza incluiria los activos que pueden ser intercambiados por consumo corriente.
La teoria predice sin ambigiiedades que la relacion entre riqueza y ahorro es negativa. Puesto
que la mayoria de los conceptos de riqueza no son directamente observables, la riqueza no ha
sido usada en la mayor parte de investigaciones empiricas para paises en desarrollo. En Jos
pocos casos en que se ha incorporado tal concepto, la riqueza ha mostrado un fuerte efecto
negativo sobre el ahorro.[32];[33].

Investigaciones mas recientes sobre el ahorro en su relacién con el ingreso han elaborado otras
hipotesis. Asi, se encuentran la hipétesis del ahotro precautorio, de las restricciones
crediticias, de los legados y de los habitos de consumo.[34]

La hipdtesis del ahorro precautorio supone que el efecto de una mayor incertidumbre sobre la
decision de ahorro de un individuo averso al riesgo es, en teoria, ambiguo y depende no sélo
de la forma de la funcién de utilidad sino también de las alternativas que disponga para
asegurarse- las que se supone son menores en los paises menos desarrollados-. Si se supone
que la utilidad marginal del consumo es estrictamente convexa- de forma tal que un aumento
en el consumo provoca una reduccion en la utilidad marginal menor que el aumento en la
utilidad marginal asociada a una reduccidn en el consumo-, un aumento en la incertidumbre
sobre los ingresos futuros genera, en teorfa, un mayor ahorro. La importarncia de este motivo
de ahorro, sin embargo, no esta demostrada.

La hipotesis de las restricciones crediticias sostiene que al no poder adelantar consumo en
relacion al ingreso, necesariamente el ahorro de algunos individuos sersd mayor cumpliendo el
rol de un amortiguador de las variaciones en el ingreso. La existencia de estas restricciones no
indica, sin embargo, que el bienestar sea mayor siendo éste un caso nitido de la falacia
consistente en que un mayor nivel de ahorro es siempre mejor.

[32] Schmidt Hebbel K. - Foreign Shocks and Macroeconomic Adjustment in Small Open
Economies- Tesis Doctoral- Massachusetts Institute of Technology-
Cambridge-1987- Op. cit. en [29]- pag.532.

{33] Behrman J. y Ch. Sussangkarn - Do the Wealthy Save Less?- Departamento de
Economia- University of Pennsylvania- 1989- Op. cit. en [29]- pag. 532.

[34] Lopez Murphy R., Navajas F., Urbiztondo S. y C. Moskovits - Determinantes del Ahorro
Interno: El Caso Argentino- Documento de trabajo N° 51- pag. 4/9-
Fundacion de Investigaciones Latinoamericanas- Buenos Aires- Diciembre
1996.
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La hipdtesis de los legados supone que el ahorro puede estar motivado por los ricos o los
viejos con el deseo de dejar legados.

En lo que respecta a la importancia de los legados en relacion al ingreso, puede verse que si
una fraccidn fija del ingreso permanente sc destina a un legado, el consumo sera proporcional
al ingreso permanente. Por otro lado, si los legados son un bien de lujo, la elasticidad del
consumo con respecto al ingreso permanente es menor que la unidad, de forma tal que la tasa
de ahorro sera mayor para los individuos mas ricos en 1érminos permanentes y, por lo tanto,
en paises con niveles superiores de ingreso por lo que existiria una relacion entre las tasas de
ahotro y el nivel de ingreso nacional.

La hipotesis de las dependencias intertemporales en el consumo supone que el ahorro aumenta
para los individuos mas jovenes ya que intentan evitar ponerse a si mismos en una posicion de
consumo forzoso de la que les cueste salir en el futuro. lista actitud ticne implicancias sobre la
relacion ahorro~ crecimiento: como el consumo evoluciona detras o alejado del ingreso,
cuanto mas rapido crece la economia, mayor es la diferencia entre ambos y, por lo tanto,
mayor es el ahorro.

Aunque cada una de estas teorias arroja luz sobre aspectos particulares de las decisiones
intertemporales de consumo- ¢s decir, de ahorro- ninguna de ellas es individualemente capaz
de explicar las grandes diferencias internacionales de ahorro entre los paises durante las
ultimas décadas.



* 4 horro externo

Se supone que el ahorro externo apoya e induce a la formacion de capital y al ahorro interno.
Sin embargo, diferentes estudios han cuestionado el efecto neto de los flujos de capital sobre
el nivel y la tasa media de ahotro.

Rahman presenta una hipotesis psicoldgica que explica la relacion entre los flujos de capital y
el ahorro: un incremento en tales flujos causa un relajamiento del ahorro piblico y, de este
modo, una reduccion de la tasa promedio de ahorro nacional [35].

Un test de esta hipotesis psicologica es proporcionada por [.andau quien sugiere que el
relajamiento del esfucrzo de ahorro se manifiesta por la via de un descenso en los impuestos o
por via de un incremento relativo en el gasto del gobierno- una suba en ¢l consumo o una baja
en la inversion-.[36].

Chenery y Strout encuentran un impacto inicial negativo de los flujos de capital sobre el
ahorro interno aunque los efectos secundarios sobre la capacidad de crecimiento tienden a
incrementar el ahorro.[37].

Chenery y Eckstein sugieren que los flujos externos de capital- asi como las mayores
exportaciones- proveen las divisas externas para apoyar un mayor nivel de inversion aunque al
mismo tiempo puede ser un sustituto del ahorro interno en la financiacion de tales inversiones.
Los autores agregan que mientras el ahorro externo provee las divisas necesarias para sostener
un mayor nivel de inversion, ¢l aumento en las importacioncs de capital eleva el déficit en
cuenta corriente. En consecuencia, el ahorro interno no sube ain cuando la inversion puede
haberse incrementado en la magmitud del flujo externo de capital [38].

Gupta encuentra que los flujos de capital no ¢jercen efecto alguno sobre el ahorro doméstico
en los paises en desarrollo.[39].

Por su parte, Griflin concluyo que los flujos de capital ticnen un efecto negativo sobre el

[35] Rahman M. - Foreign Capital and Domestic Savings: A Test of Havelmo’s Hypothesis
with Cross Country Data- Review of Economics and Statistics- pag.137/138-
Harvard University- Amsterdam- Febrero 1968.

[36] Landau L. - Op. cit. en [8]- pag.141.

[37] Chenery H. y Strout A - Foreign Assistance and Economic Development- American
Economic Review- pag. 679/733- American Economic Association-
Nashville- Septiembre 1966.

[38] Chenery H. y Eckstein P. - Op. cit. en [6]- pag. 966/1006.

[39] Gupta K. - Foreign Capital and Domestic Savings: A Test of Havelmo’s Hypothesis
with Cross- Sectional Data- Review of Economics and Statistics- pag. 214/
216- Harvard University- Amsterdam- Mayo 1970.



ahorro doméstico [40].

Giovannini encuentra que los cocficientes del ahorro externo para paises en desarrollo tienen
signos mixtos y son insignificantes en las ccuaciones de las regresiones del ahorro interno.[41].
Fry encuentra que los efectos de los flujos de capital son significativos y negativos
ubicandoselos cocficientes en el rango de -0.46 a -0.59.[42];[43].Cuadro 7.

Similares efectos son obtenidos ¢n un trabajo posterior de Giovannini estando los coeficientes
de ahorro externo en el rango de -0.26 a -0.34 en una muestra de paises asiaticos que omite
dos de las setenta observacioncs.|44].Cuadro 8.

Schmidt Hebbel, Webb y Corsetti sostienen que “los flujos externos de capital tienden a
reducir el ahorro familiar ” al obtener un efecto negativo significativo del ahorro externo para
un panel de paises en desarrollo cstando los coeficientes en el rango de -0.12 a -0.23.[45].
Cuadro 9.

Gupta, quien obticne los resultados mas extremos, encuentra un efecto de crowding in- en
lugar de crowding out- segun surge de los coeficientes positivos del ahorro externo que son
sigmficativos para los paises de América Latina pero no asi para los de Asia. En efecto, los
cocficientes para América Latina van de 92 a 111- vaniando en funcion del método de
estimacion usado- siendo, ademas, significativos en tanto los de Asia no lo son.[46].Cuadros
10y 11

[40] Griffin K. - Foreign Assistance: Objectives and Consequences- Economic Development
and Cultural Change- pag. 313/337- University of Chicago Press- Chicago-
Abril 1970.

[41) Giovannini A. - The Interest lilasticity of Savings in Developing Countries: The
Existing Evidence- World Development- pag. 601/607- Pergamon Press
1.1d.-Oxford- 1983.

[42] Fry M. - Money and Capital or Financial Deepening in Economic Development?-
Journal of Money, Credit and Banking- pag. 464/475- Ohio State University
Press-Columbus- Noviembre 1978,

[43] I'ry M. - Saving, Investment, Growth and the Cost of Financial Repression- World
Development- pag. 317/327- Pergamon Press Ltd.- Oxford- 1980.

[44] Giovannini A. - Saving and the Real Interest Rate in 1.DCs- Journal of Development
Economics- pag. 197/217- Elsevier Science Publishers B.V.-Amsterdam-
Agosto 1985.

[45] Schmidt Hebbel K., Webb S. y G. Corsetti- Op. cit. en [29]- pag. 545.

[46] Gupta K. - Aggregate Savings, Financial [ntermediation, and Interest Rate- Review of
F.conomics and Statistics- pag. 303/311- Harvard University- Amsterdam-
Mayo 1987.



Held y Uthoff, quicnes examinan quince economias de América Latina, encuentran cierto
grado de sustituibilidad entre el ahorro doméstico y el ahorro externo. “En promedio, el efecto
sustitucion es muy grande. Ahorro externo adicional equivalente a un punto porcentual de PBI
reducc el ahorro nacional en 0.42 puntos de PBI”.[47] Cuadro 12.

Calvo, Leiderman y Reinhart han argumentado que los flujos de capital han mostrado un
componente ciclico o temporario importante. Mas especificamente, ellos sostienen que “parte
de la renovacion de los flujos de capital a América Latina resulta de factores externos y puede
ser considerado un shock externo comin a la region... El presente episodio puede bien
representar un caso adicional de shocks financieros en el centro afectando la periferia- una
idea enfatizada por Diaz Alejandro” [48].

Reinhart y Talvi estudian el nexo entre el ahorro externo y el ahorro interno para una amplia
muestra de paises latlinoamericanos y asiaticos en el periodo comprendido entre 1970 y 1995
presentando las correlaciones de sus respectivos componentes ciclicos.

Ellos encuentran que en la “mayoria preponderante de paises, las correlaciones entre los
flujos de capital y el ahorro doméstico son negativas”. La muestra comprende 24 paises de los
cuales 18 a 20 muestran una correlacion negativa, dependiendo del método utilizado. Los
restantes casos- con correlaciones positivas- no son estadisticamente significativos. Como ha
sido previamente sostenido en gran cantidad de investigaciones, tales resultados “apuntan a la
sustituibilidad entre el ahorro doméstico y el ahorro externo”.[49].Cuadro 13.

Mas aun, los autores encuentran que no hay evidencia de diferencias regionales agudas
respecto al comportamiento del ahorro doméstico en relacion al ahorro externo por lo que los
resuftados, contrariamente a lo sostenido por la sabiduria convencional, no apoyan la vision de
que el ahorro externo es un sustituto del ahorro doméstico en América Latina y un
complemento en Asia. Los autores argumentan, pues, que cuando se consideran los
componentes ciclicos y la tendencia de manera adecuada, “las dos regiones no difieren en su
respuesta de corto plazo del ahorro doméstico respecto a los flujos de capital”. Asi, en cuatro
de los cinco paises asiaticos, la relacion ciclica entre el ahorro doméstico y el ahorro interno es
negativa siendo tres de tales instancias significativas mientras que en 14 a 16 de los paises
latinoamericanos la correlacion es negativa siendo los resultados significativos en mas de la

[47] Held G. y A. Uthoff - Op. cit. en [26])- pag. 18.

[48] Calvo G., Leiderman L. y C. Reinhart - Capital Inflows to Latin America: the Role
of External Factors- IMF Staff Papers- pag. 109- International Monetary
Fund-Washington, D.C.- Marzo 1993

[49] Reinhart C y E. Talvi - Capital Flows and Saving in Latin America and Asia: A
Reinterpretation- Journal of Development Liconomics- pag. 45/66-
Elsevier Science Publishers B.V.- Amsterdam- 1998.
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mitad de tal nimero.

Cabe sefialar que en tal estudio, Corea exhibe el coeficiente mas extremo dentro del conjunto
de paises asidticos en tanto Colombia, Haiti, Nicaragua, Paraguay y Reptiblica Dominicana lo
hacen dentro del conjunto de paises latinoamericanos alcanzando valores que se ubican en el
rango de -0.60 a -0.70.

Un patrén similar se confirma cuando se sustrae la tendencia de la tasa de ahorro efectiva a fin
de estimar el componente de corto plazo en las experiencias de ambas regiones en el estudio
de Gavin, Hausmann y Talvi.[50].

En efecto, puede apreciarse que la correlacion entre las fluctuaciones de corto plazo de las
tasas de ahorro de América Latina y del Este de Asia es muy alta lo que- asimismo- resulta
dificil de explicar salvo que sea la respuesta a un shock internacional en coman. Grafico 1.

En relacion a [a ayuda externa- que es uno de los componentes de los flujos de capital- los
diferentes estudios focalizan generalmente en el modo en que ésta es gastada en consumo ¢
inversion analizando las estimaciones empiricas de las propensiones marginales a consumir y a
invertir que proviene de la ayuda externa y de las transferencias.

Griffin encuentra una correlacion negativa entre ahorro y ayuda con una propension marginal
a consumir de 0.73 para paises en desarrollo.[51]. Weisskopf, Papanek y Chenery y Eckstein
encuentran propensiones marginales a consumir mas bajas lo que implica que ta ayuda externa
es mas efectiva en la financiacion de la inversion [52];[53];[54];[55].

Chenery y Syrkin encuentran, stn embargo que “en promedio el 45 por ciento de un

[50] Gavin M., Hausmann R. y E. Talvi - Saving Behaviour in Latin America : Overview and
Policy Issues- Promoting Savings in Latin America- pag. 13/43- R. Hausmann
y H. Reisen Edit - Inter- American Development Bank/OECD- Paris- 1997.

[51] Griffin K. - Foreign Capital, Domestic Savings and Economic Development- Bulletin of
the Oxford Institute of Economics and Statistics- pag. 99/112- Oxford
Institute of Economics and Statistics- Oxford- 1970.

[52] Weisskopf T. - The Impact of Foreign Capital Inflows on Domestic Savings in
Underdeveloped Countries- Journal of International Economics- pag.25/38-
Elsevier Publishers B.V.- Amsterdam- 1972,

[53} Papanek G - The Effect of Aid and Other Resource Transfers on Savings and Growth in
Less Developed Countries- Economic Journal- pag. 934/951- Royal
Economic Society- Londres- Septiembre 1972.

[54] Papanek G. - Aid, Foreign Private Investment, Savings and Growth in Less Developed
Countries- Journal of Political Economy- pag. 121/130- University of
Chicago Press- Chicago- Enero/Febrero 1973.

[55] Chenery H. y P. Eckstein - Op. cit. en [6]- pag. 966/1006.
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incremento en los recursos externos se traduce en un incremento neto en la inversiéon” con el
financiamiento restante para mayor consutno.[56]. Mas recientemente, Levy encuentra una
propension a consumir de 0.4 en tanto el Banco Mundial reporta una propension marginal a
consumir de 0.4 y una propension marginal a invertir de 0.6 para transferencias netas recibidas
por los paiscs del Sub- Sahara a por los paises del Sub- Sahara a fines de los afios ochenta.
[571,[58].

[56] Chenery H. y M. Syrkin - Patterns of Development: 1950/1970- pag.125- Oxford
University Press- New York- 1975.

[57] Levy V. - Aid and Growth in Sub- Saharan Africa: The Recent Experience-
European Economic Review- pag. 1779/1795- European Economic
Association- Amsterdam- 1988.

| 58] World Bank - Adjustment in Africa: Reform, Results and the Road Ahead- Oxford
University Press- New York- 1994- Op. cit. en [28]- pag.100.

22



*Ahorro priblico

La relacion entre el incremento de impuestos y el nivel de ahorro global asi como las
propensiones marginales al ahorro del gobierno y del sector privado asi como la forma en que
éstos son afectados por los cambios tributarios constituyen aspectos importantes en el tema en
consideracion.

I.a mayoria de los estudios de los efectos de Ja tributacidn sobre el ahorro muestra que el
ahotro del gobierno aumenta con los ingresos incrementados.

Sin embargo, algunas investigaciones sugieren que la propension marginal a consumir por
parte del gobierno sobre la base de sus mayores ingresos es muy alta y que- en muchos casos-
el mayor nivel de imposicion puede reducir el ahorro nacional cuestionando la posibilidad de
clevar el ahorro global por la via det aumento de impuestos- Please-.[59].

En el mismo sentido, L.andau concluye que “.. 1a evidencia parece apoyar la inquietud de
aquellos |por ejemplo, Please] que ponen en tela de juicio la posibilidad de elevar las
proporciones de ahorro agregado de una nacidn por medio de mayores impuestos™ {60].

Una conclusion diferente es presentada por otros estudios. Bhatia, Morss y Singh encuentran
un efecto positivo del aumento de impuestos sobre ¢l nivel de ahorro nacional [61];[62];[63].
Bhatia ha encontrado que mayores impuestos aumentan el consumo piblico al tiempo que
elevan la movilizacion de recursos para la inversion.

Para Morss, los valores de los coeficientes de las razones tributacion/producto bruto nacional
son tanto significativas como positivas aunque tales resultados deben ser relativizados puesto
que los coeficientes de determinacion son bajos.

Singh analiza la razon impuestos/PBI en una variedad de formas y concluye que un aumento
en la tasa impositiva como porcentaje del PBI eleva la tasa de ahorro nacional aunque el
incremento cn la tasa de ahorro nacional es menor en los paises desarrollados que en los paises
en desarrollo. Sin embargo, formas alternativas a dicha razon arrojaron resultados menos

[59] Please S. - Savings Through Taxation- Mirage or Reality- Finance and Development-
pag. 1/10- The World Bank and International Monetary Fund- Washington,
D.C.- Marzo 1967.

[60] Landau L. - Op. cit. en [8]- pag. 127

|61] Bhatia R. - A Note on Consumption, Income and Taxes- DM/67/70- pag. 7-
International Monetary Fund- Washington, D.C.- Noviembre 1967.

|62] Morss E. - Fiscal Policy, Savings and Economic Growth in Devcloping Countries. An
Empirical Study- DM/68/43- pag. 3- International Monetary Fund-
Washington, D C.- Julio 1968.

163] Singh S. - Op. cit. en [9{- pag. 37.
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Gavin y Perotti realizan un aporte interesante en relacion al tema. Ellos sostienen que “las
medidas existentes del “coeficiente de compensacion” ricardiano fallan al no diferenciar la
interaccion entre el sector publico y el sector privado en “situaciones buenas™ y en
“situaciones malas” que cabe esperar en las economias latinoamericanas” [69].

En el ejercicio que ellos realizan, las “situaciones malas™ son afios en los cuales el crecimiento
del producto efectivo del pais es al menos un desvio standard por debajo de fa tasa de
crecimiento promedio del periodo 1970/1994 mientras que fas “situaciones buenas™ son todos
los demas afios.

Esta diferencia- que est4 arraigada en la existencia de una estrechez mas severa en las
restricciones de préstamo durante las “situaciones malas™ que durante las “situaciones
buenas”- significa que la capacidad del sector privado de compensar los cambios en el ahorro
publico sera mas bajo en las “situaciones malas™ que en las “situaciones buenas”.

Mas precisamente, durante las “situaciones malas” el sector pablico pierde el acceso al
financiamiento lo que, probablemente, sea percibido por el sector privado. Esto lleva, a su vez,
a que- en el caso de las economias de América Latina- el coeficiente de compensacion sea
menor durante las “situaciones malas™ que al observado durante las “situaciones buenas”.

En efecto. en las economias industriales, el impacto estimado del cambio en el ahorro publico
sobre el altorro privado no depende de si 1a economia se encuentra en un régimen de
“situaciones buenas” o de “situaciones malas” siendo el coeficiente de -0.76 y -0.68 enuno y
otro caso. Esto es consistente con la idea de que- en las economias industriales- el acceso a los
mercados financieros no desaparece abruptamente durante las “malas situaciones” y que las
restricciones de préstamos privadas no se intensifican repentinamente.

En América Latina, el coeficiente de compensacion estimado durante las “situaciones buenas”
es aproximadamente el mismo que el de los paises industriales. Durante las “situaciones
malas™, en cambio, tal coeficiente es de sélo -0.37 lo que es consistente con la idea de que las
restricciones de préstamo reducen- en América Latina- la capacidad de! sector privado de
compensar los cambios en el sector publico. Cuadro 14,

Las consideraciones explicadas se conectan con el tema de la procicalidad.

Ello es particularmente relevante en economias- gue como las latinoamericanas- estan sujetas
a ciclos econémicos originados en shocks externos- provenientes de variaciones en los
términos del intercambio o de cambios en los flujos de capital-. “La variabilidad de las
condiciones externas es la fuente de cambios significativos en el gasto privado, provocando
reactivacion econdmica. .. cuando mejoran los términos del intercambio y/o existe un influjo de

[691 Gavin M. y R. Perotti - Fiscal Policy and Private Saving in Latin America in Good Times

and Bad- Promoting Savings in Latin America- pag. 159- R. Hausmann y H.
Reisen Edit.- Inter- American Development Bank/OECD- Paris- 1997.
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capitales; y efectos opuestos cuando se dan las condiciones contrarias. En este contexto,...la
acumulacion de superavits originados en el crecimiento de la recaudacion en épocas de auge y
la acumulacion de déficits asociados a la caida recaudatoria en periodos recesivos,
contribuiran a morigerar las fluctuaciones ... durante el ciclo economico™ [70].

El Banco Interamericano de Desarrollo muestra que, a diferencia de lo observado en
economias industriales, los resultados fiscales han sido prociclicos en América Latina.[71].
En economias industriales, el saldo fiscal tiende a ser deficitario cuando disminuye el ritmo de
crecimiento del producto y superavitario cuando la economia crece mas rapidamente que lo
normal. Las estimaciones sugieren que un incremento de un punto porcentual en el
crecimiento del PBI est4 asociado con un movimiento hacia el equilibrio fiscal de alrededor de
0.25 puntos porcentuales indicando que en las economias industriales, la politica fiscal ha
tendido a ser anticiclica.

En América Latina, en cambio, la politica muestra escaso o ningiin caracter anticiclico: el
saldo fiscal no guarda correlacion alguna con las fluctuaciones ciclicas del producto. Esto
refleja el hecho de que tanto los ingresos como el gasto han tendido a disminuir notablemente
cuando se reduce el ritmo de crecimiento de la economia y a incrementarse cuando la
economia se recupera.Cuadro 15.

La respuesta fiscal a las fluctuaciones econdmica depende- asimismo- de la naturaleza del
shock. En las economias industriales- en periodos de elevado crecimiento- el saldo fiscal es
sdlo moderadamente sensible a los shocks que afectan el producto, incrementdndose de 14 a
17 centavos por cada peso de incremento en el producto. En épocas desfavorables- en
cambio- el saldo fiscal es sumamente sensible a las fluctuaciones del producto: el saldo fiscal
puede deteriorarse 60 centavos si el PBI se contrajera en un peso adicional.

En América Latina, la respuesta del saldo fiscal parece ser similar a la respuesta observada en
los paises industriales en los periodos favorables ya que tal saldo se eleva en 12 a 15 centavos
por cada peso de incremento en el producto. En los desfavorables- en contraste- se observa
una débil tendencia a que las fluctuaciones ciclicas se relacionen con una disminucion del
déficit fiscal puesto que éste se eleva de 2 a S centavos si el PBI se contrajera en un peso
adicional.Cuadro 16 y grafico 2.

[70] Artana D. y R. Lopez Murphy - Hacia una nueva organizacion del federalismo fiscal en la
Argentina- Anales de la Asociacion Argentina de Economia Politica- pag.
817/849- Asociacion Argentina de Economia Politica- Buenos Aires-
Noviembre 1992.

[71] Banco Interamericano de Desarrollo - Estabilidad fiscal con democracia y
descentralizacion- Progreso Economico y Social- Informe 1997- pag. 123/
131- Washington, D.C .- 1997.
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Gavin y Perotti dicen que la procicalidad ha sido més pronunciada en las “situaciones malas”.
A juicio de los autores, la procicalidad resulta del hecho de que durante las “situaciones
malas”, el sector publico pierde el acceso al financiamiento que se requiriria para realizar una
politica fiscal anticiclica.

Tal procicalidad de la politica fiscal es suficientemente mala en si misma aunque si se
profundiza en el tema, el panorama es menos atractivo ain. En efecto, la “politica fiscal
latinoamericana no s6lo ha sido pro- ciclica en promedio, ha sido tal particularmente en
situactones macroecondmicas malas, cuando por cierto la politica fiscal es particularmente
estabilizadora en las economias industriales”.[72]. Es por ello que se obtiene, pues, resultados
diferentes en unas y otras situaciones.

[72] Gavin M. y R. Perotti - Op. cit. en [69]- pag. 153.
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*Tasa de interés

La relacion entre las tasas de interés v el ahorro agregado incluye diferentes tipos de
problemas de tipo tedrico asi como empirico

La distincion entre el efecto ingreso y el efecto sustitucion constituye uno de los temas
fundamentales.

El efecto sustitucion implica que ante un aumento de la tasa de interés real, las personas
postergan su consumo y aumentan su ahorro a fin de aumentar su consumo futuro en tanto
que el efecto ingreso implica que un aumento de la tasa de interés induce a las personas a
disminuir su ahorro.

Puesto que ambos efectos juegan en direccion contraria, el efecto de un aumento en las tasas
de interés sobre el ahorro es dificil de preveer.

Por su parte, la evidencia generalmente muestra que las tasas de interés tienen poca o ninguna
influencia sobre el ahorro.

Los primeros estudios en relacion al tema para paises en desarrollo- referidos a las economias
astaticas- presentan resultados ambiguos siendo al relacion entre las variables negativa en unos
casos y positiva en otros.

Ast, por ejemplo, Williamson encuentra que “las tasas de interés mas altas estdn asociadas. .
con un ahorro real mas bajo en Asia... También deberiamos notar que las tasas de interés
aparecen influyendo las decisiones de ahorro de corto plazo mucho mas poderosamente que
las decisiones de largo plazo™.[73].

La conclusion opuesta es el resultado encontrado por Gupta para la India quien muestra “que
las tasas reales de interés mas altas generan un ahorro real mas alto”.[74].

Mas adelante, Mc Kinnon y Shaw- basados en estudios no econométricos- argumentaron que
la tasa de interés real tendria un efecto positivo sobre las tasas de ahorro.[75];[76]. Asi, por
ejemplo, Mc Kinnon sefiala que “.. las altas tasas de interés para ambos, los que prestan y los
que toman préstamos, introducen el dinamismo que se desea en el desarrollo, atrayendo nuevo
ahorro neto...”

{731 Williamson J. - Op. cit. en [18]- pag. 209.

[74] Gupta K. - Personal Saving in Developing Nations: Further Evidence- Economic
Record- pag. 249- Economic Society of Australia- Melbourne- Junio

1970,

[75] Me Kinnon R. - Money and Capital in Economic Development- pag. 15- Brookings
Institution- Washington, D.C.- 1973.

[76] Shaw E. - Financial Deepening in Economic Development- Oxford University
Press- New York- 1973- Op. cit. en [29]- pag. 533.
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Balassa- en su revision sobre el tema- sostiene que las estimaciones para los paises en
desarrollo tienden a estar en el rango de 0.1 a 0.2, menores que las de los Estados Unidos. El
autor concluye que “aunque se ha encontrado un coeficiente positivo en la mayoria de los
casos, las estimaciones disponibles estan lejos de ser unanimes en relacion a si las tasas de
interés afectan el ahorro significativamente en los paises en desarrollo. Pero, los errores en las
estimaciones tienden a disminuir la significatividad estadistica de la elasticidad del ahorro
respecto a la tasa de interés. Ademas, por varias razones, se reduce el tamafio del coeficiente
estimado”.[77].

Fry encontré resultados empiricos que le permiten afirmar que “ la tasa real de interés tiene un
efecto positivo sobre el ahorro doméstico y el crecimiento econdmico en los paises en
desarrollo asiaticos analizados...”.[78]. Los coeficientes de la tasa de interés real van de 0.16 a
0.21 siendo ademas significativos estadisticamente.Cuadro 7.

Resultados similares respectos al signo de la tasa de interés son sostenidos en investigaciones
posteriores del autor.[79];(80].

Giovannini sostiene que es dificil de detectar “una elasticidad del ahorro respecto a la tasa de
interés real que sea positiva y significativa” en una muestra de paises asiaticos.[81].

En un estudio posterior, Giovannini reporta evidencia que sugiere “el hecho de que aparece
prima facie poco apoyo a la hipotesis de alta elasticidad respecto a la tasa de interés”. Los
coeficientes de la tasa de interés se hallan en el rango de -2.1 a -6.5 cuando se utiliza el
método de estimacion no lineal por minimos cuadrados siendo ademas de alta significatividad
estadistica. Ello que sugiere que “‘existe evidencia en contra de la hipotesis de que el ahorro
responde positivamente a la tasa de interés en los paises en desarrollo” [82].Cuadros 17 y 18.
El autor agrega que el éxito empirico de la hipétesis de alta elasticidad respecto a la tasa de
interés en estudios anteriores se debe exclusivamente a la inclusion de reformas financieras-
con cambios asociados en el presupuesto gubernamental y con cambios en los portafolios del
sector privado-.

Gupta muestra que en Asia existe algiun apoyo a la hipotesis de fa “represion financiera” o del

[77] Balassa B. - The Effects of Interest Rates on Saving in Developing Countries- Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Review~ pag. 115- Banca Nazionale del
Lavoro- Roma- Marzo 1990.

[78] Fry M. - Op. cit. en [42]- pag. 474.

[79] Fry M. - Op. cit. en [43]- pag. 317/318,

[80] Fry M. - Money, Interest and Banking in Economic Development- Johns Hopkins
University Press- Baltimore, Maryland- 1988- Op. cit. en [28]- pag. 101.

[81] Giovannini A. - Op. cit. en [4]1]- pag. 603.

[82] Giovannini A. - Op. cit. en [44]- pag. 204/205.
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“estructuralismo financiero” pero en América Latina ninguna de las dos hipétesis puede
sostenerse. Sin embargo, encuentra que en ambas regiones “las tasas de interés tienen un signo
positive”.. 1o que abre la posibilidad de sostener cierta creencia de la hipdtesis de 1a “represion
financiera” de que “la liberalizacion de las tasas de interés, es decir, una elevacion del techo
de las tasas de interés es conducente a un incremento en el ahorro en los paises en desarrolio”.
{831

Para los paises asiaticos, el signo del coeficiente es positivo para todas las estimaciones siendo
los coeficientes- del rango de 8600 a 16500~ significativos en dos de los métodos- TSLSDV y
Parks DV-, Para América Latina, la mayoria de los signos de los coeficientes es positivo
aunque ninguno de tales coeficientes es estadisticamente significativo.Cuadro 10y 11.
Schmidt Hebbel y Arrau encuentran que el consumo es insensible a la tasa de interés porque el
efecto sustitucion se cancela con el efecto ingreso.[84];[85].

Deaton afirma que los argumentos que suponen que el ahorro responde positivamente a las
tasas de interés pueden ser calificados de axiomaticos en virtud de “que no existe una base
tedrica para este supuesto”. Asi, sostiene que las “tasas reales de interés mas altas incrementan
por cierto el incentivo a posponer el consumo y tienden a hacer crecer el perfil planeado de
consumo mas rapidamente a lo largo del tiempo, aunque el punto corriente inicial de tal perfil
puede moverse hacia arriba o hacia abajo™ [86].

Corbo muestra que el consumo no es sensible a las tasas reales de interés y encuentra que “el
coeficiente de la tasa de interés es negativo en la mayoria de los resultados pero nunca obtiene
niveles de significatividad standard aceptable” [87]. En efecto, los coeficientes van de -0.001 a
0.008 aunque no son estadisticamente significativos.Cuadro 19.

Edwards- en su revisién sobre el tema- comenta que la evidencia sugiere que “el ahorro tiene
un bajo grado de respuesta en relacion a las tasas de interés™ [88].

El trabajo empirico sobre el tema puede ser de dos tipos- aquéllos que estudian el efecto
directo de las tasas de interés sobre el ahorro y aquéllos que estudian la relacion entre la tasa

[83} Gupta K. - Op. cit. en [46]- pag. 307

[84] Schmidt Hebbel K. - Op. cit. en [28]- pag. 101.

{857 Arrau  P. - Intertemporal Monetary Economics: Evidence from the Southern Cone
of Latin America- Tesis Doctoral- University of Pennsylvania- Philadelphia-
1989- Op. cit. en [28]- pag. 101

[86) Deaton A. - Saving in Developing Countries: Theory and Review- Proceedings of
the World Bank Annual Conference on Development Economics- pag. 88-
World Bank- Washington, D.C.- 1989.

[87] Corbo V. y K. Schmidt Hebbel - Op. cit. en [65]- pag.104.

[88] Edwards S. - Op. cit. en [66]- pag.15.
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de crecimiento del consumo y el ahorro.

En relacion al primer método, un niimero de estudios arroja resultados diversos. Las
estimaciones de Fry arrojan elasticidades positivas, las de Gupta no son robustas en todos los
casos mientras que Giovannini encontré poca respuesta positiva del ahorro respecto a la tasa
real de interés. En relacion al segundo método, Giovannini encontrd poca o ninguna influencia
de la tasa de interés sobre el ahorro.

En general, Deaton sostiene que “la literatura como un todo no es muy ilustrativa: el valor de
este tipo de estudios... es incierto en cualquier caso”. Ello se fundamenta en que “ademas de la
ambigiiedad de los resultados empiricos, una de las principales dificultades es nuestra carencia
de una teoria aceptada y bien apoyada del crecimiento econémico™ [89].

A partir de tales resultados, es interesante analizar sus implicancias para la politica econ6mica.
Asi, si el ahorro privado es insensible a la tasa de interés cabe esperar que la reforma financiera
que eleva la tasa de interés real no eleve automaticamente, en cambio, el ahorro privado. Por
su parte, una baja en la tasa de interés real resultante de una estabilizacion fiscal- por ejemplo-
no deprimiria automaticamente el ahorro privado.

En relacion al impacto de las reformas financiera y del mercado de capitales sobre el ahotro
privado, se han efectivizado diversas investigaciones. Las mismas concluyen que tales
reformas “pueden afectar el ahorro privado a través de varios canales cuyos efectos pueden
resultar positivos o negativos” [90].

En primer lugar, las reformas en cuestién pueden mover los portafolios de los ahorristas desde
la fuga de capitales hacia la tenencia doméstica de activos e incrementar el ingreso aunque
parecen tener poco efecto sobre el ahorro privado. En segundo lugar, la liberalizacion
financiera puede inducir a una profundizacion financiera que se traduciria en un incremento en
los stocks y en los flujos de ahorro financiero. Cabe sefialar que este incremento puede
simplemente reflejar un cambio de portafolio y no un incremento en el ahorro privado global.
Finalmente, la liberalizacion financtera lleva tipicamente a una expansion en el endeudamiento
de los consumidores y a restricciones menos severas en los préstamos a los consumidores
deprimiendo el ahorro privado.

Los diferentes estudios han utilizado generalmente una medida del dinero en sentido amplio
como proxy de la profundizacion financiera aunque tal medida puede estar positivamente
correlacionada con el consumo y, por lo tanto, negativamente con el ahorro. Algunas
investigactones para paises en desarrolio han encontrado efectos negativos entre las variables
en tanto que para otras tales efectos han sido positivos. La relacion entre una medida del
dinero en sentido amplio y el ahorro es, pues, ambigua.

[89]1 Deaton A.- Op. cit. en [86]- pag. 88/89.
[90] Schmidt Hebbel K., Servén L. y A. Solimano - Op. cit. en {28]- pag. 102.
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*Inflacion

La teoria no monetaria de la inflacion- que se gesto en el contexto del proceso continuo de
aumento de precios en las economias latinoamericanas- acentua la importancia de los factores
reales como causas directas de tal proceso.

Como sostiene Olivera, una caracteristica fundamental de esta teoria consiste en que “el
impulso inflacionista proviene de una alteracion en las condiciones que determinan los precios
relativos y de la consiguiente tendencia a la variacion de estos tltimos™ donde “la inflacion es
s6lo un epifenémeno del desplazamiento de la posicion de equilibrio real del sistema”. La
estructura de la demanda asi como de la oferta cobran interés analitico “por cuanto de ellas
dependen las relaciones de valor entre las mercancias™.[91].

Cualquier cambio en la estructura de la demanda o de la oferta producird un cambio en los
precios relativos en virtud de que el ajuste de la estructura de una frente al cambio de la otra
constituye un caso excepcional [92].

En consecuencia, “en un medio de inflexibilidad descendente de precios en dinero, cualquier
ajuste de las razones de precio rebervera como un incremento en el nivel de precios en
dinero” [93]

La teoria de la inflacidn estructural considera, asimismo, la existencia de dinero pasivo.[94].
En forma especifica, “los analisis de la inflacion estructural .. presuponen la existencia de
patron mercancia; segun ellos, el sentido fundamental de la causacidn va desde el nivel de
precios a la oferta monetaria y no vicecersa”.[95].

La relacion entre la inflacién y el ahotro no esta especificamente desarrollada dentro del marco
tedrico descripto. Se sabe, sin embargo, que el efecto del aumento incesante de precios

“es tanto mayor cuanto menor la plasticidad de la estructura productiva y la eficiencia de
organizacion del sistema economico™ al tiempo que la inflacién constituye “una de las mayores

[91] Olivera JH.G. - La teoria no monetaria de la inflacion- El Trimestre Econémico- pag.
619- Fondo de Cultura Econémica- México- Octubre/Diciembre 1960.

[92] Olivera L H.G. - La inflacién estructural y el estructuralismo latinoamericano- Inflacion y
estructura econdmica- pag. 118/139- Paidos- Buenos Aires- 1967,

[93] Olivera J H.G. - On Structural Inflation and Latin American Structuralism- Oxford
Economic Papers- pag. 323- Oxford University Press- Londres- Noviembre
1964,

[94] Olivera ] H.G. - On Passive Money- Journal of Political Economy- pag. 805/814-
University of Chicago Press- Chicago- Julio/Agosto 1970.

[95] Olivera J.H.G. - El dinero pasivo- El Trimestre Econémico- pag. 696- Fondo de
Cultura Econdmica- México- Octubre/Diciembre 1968.
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fuentes de injusticia ...en las relaciones economicas”.[96]. Podria deducirse que el ahorro
resulta- en el contexto descripto- asimismo afectado.

Heymann considera que la inflacion no es inocua ya que esta asociada a bruscas aceleraciones
y desaceleraciones de precios asi como cambios bruscos en los precios relativos.

En relacion a la etiologia del fendmeno, el autor considera que “elevados déficits fiscales,
inconsistencias en la fijacion de precios y resistencias a disminuir el ritmo de aumento de
precios y salarios suelen ir juntos y actiian unos sobre otros: una vez que la inflacién toma
impulso parece dificil que se le pueda atribuir una causa bien definida”.[97].

Ademas, una economia inflacionaria es distinta de una economia estable no sélo porque las
variables nominales crecen més velozmente en el primer caso que en el segundo sino porque
tal crecimiento de precios sefiala un estado de perturbacién mas general.

El grado de inctdencia de la inflacion sobre la actividad econdmica depende de la intensidad
del fendmeno. Cuanto mayor es la inestabilidad, los efectos son mayores.

En este contexto, el costo de la inflacion proviene no solo del crecimiento de los precios sino
también, y principalmente, de la dificultad de fijar un régimen claro de determinacion de
politicas asi como de la asistematicidad e incompatibilidad de ias decisiones privadas. Por esta
via el ambiente macroecondmico y, en particular, el ahorro resultan perjudicados.

El panorama se torna mas agudo con alta inflacidn.

Por su parte, Fanelli y Frenkel sefialan que “el régimen de alta inflacion puede ser definido
como una configuracion institucional altamente coordinada que resulta de la plena adaptacion
a un contexto de gran incertidumbre ¢ inestabilidad” [98].

La tasa de inflacién “permanente” es alta en tanto los mecanismos de propagacion muestran
una elevada elasticidad de respuesta a los impulsos inflacionarios.

La volatilidad de la tasa de inflacion, entendida como la sensibilidad que ésta muestra a shocks
reales, monetarios o a la puja distributiva, es mayor bajo el régimen de alta inflacion que en
otras condiciones. Ademas, los efectos ingreso y riqueza resultantes de aceleraciones y
desaceleraciones de la inflacion tienden a potenciarse generando variaciones bruscas ¢
inesperadas en la demanda efectiva, Por esta via, la volatililidad de la inflacion se refleja en la
volatilidad del nivel de actividad.

[96] Olivera ] H.G - Inflacion estructural y politica financiera- Conferencia pronunciada
en ocasion del acto de incorporacion a la Academia Nacional de Ciencias
Economicas- pag. 14 y 22- Buenos Aires- Mayo/12/1965.

[97] Heymann D. - Inflacién y politicas de estabilizacién- Tres ensayos sobre inflacion y
politicas de estabilizacién- pag. 23/24- Cepal- Buenos Aires- Febrero 1986.

[98] Fanelli J M. y R. Frenkel - Desequilibrios, politicas de estabilizacion e hiperinflacion-
pag. 188- Tesis- Buenos Aires- 1989,
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Desde esta perspectiva, la demanda efectiva y la produccion estan sujetas a la misma
inestabilidad experimentada en la tasa de inflacion.

Por su parte, Schmidt Hebbel, Webb y Corsetti sostienen que la alta inflacién contribuye, a
menudo, al estancamiento del producto o a la irrupcion de una recesion que se vera reflejada
en la variable ingreso. La alta inflacidn incrementa- asimismo- la inestabilidad econémica y la
incertidumbre sobre los niveles de ingresos o tasas de retorno futuros.

A nivel tedrico, pues, “el efecto de la inflacion sobre el ahorro privado es ambiguo puesto que
la incertidumbre sobre los valores futuros de activos podrian tanto desalentar el ahorro por un
efecto sustitucion de una tasa de interés real més baja o alentar el ahorro por motivos
precautorios. En forma similar, el incremento en la incertidumbre sobre de las corrientes de
ingreso futuro afecta el ahorro privado de manera ambigua, dependiendo de la forma de la
funcion de utilidad subyacente” [99].

La literatura ha profundizado en el estudio del efecto de la reduccidn de la inflacién sobre el
ahorro a partir de un anélisis de las estabilizaciones basadas en la tasa de cambio.

Mas especificamente, se analiza como las estabilizaciones que usan la tasa de cambio como
principal ancla nominal estan, a menudo, asociadas con un ciclo econdémico que comienza con
un boom expanstvo. Durante la fase expansiva, la economia experimenta un boom de consumo
y una correspondiente declinacion del ahorro. Se ha observado asimismo que la retraccion en
el consumo es posterior en tanto la economia entra en un proceso recesivo.[100].

Una razon importante para las bajas en las tasas de ahorro en América Latina durante los
tempranos noventa es la estabilizacion de la inflacién que ha sido implementada en muchos
paises. Asimismo, durante tales afios la tasa de ahorro se contrajo notablemente para
recuperarse s6lo en una etapa posterior.[101].

La recuperacion del ahorro es congruente con la idea de que la recuperacién econdmica
promueve un mayor ahorro interno.

Debe ser sefialado que la literatura explicita que “es sélo después de un periodo de sostenido
crecimiento alto que las tasas de ahorro aumentan y ésto puede suceder con una demora que
puede ser bastante significativa”.[102].

La evidencia empirica respecto a la relacién entre inflacién y ahorro es, sin embargo, diversa.
La revisién de los datos revela, por ejemplo, diferentes patrones de ahorro en diferentes paises

[99] Schmidt Hebbel K., Webb S. y G. Corsetti - Op. cit. en [29]- pag. 534,

{1001 Kigue! M. y N. Liviatan - The Business Cycle Associated with Exchange Rate- Based
Stabilizations- The World Bank Economic Review- pag. 279/305- World
Bank- Washington, D.C.-1992.

[101] Banco Interamericano de Desarrollo - Progreso Econémico y Social- Informe 1996-
pag. 42/45- Washington, D.C .- 1996.
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segin el registro de inflacion en el periodo 1976/1988 [103].

Asi, los paises que- después de 1982- han podido mantener una baja tasa de inflacion anual
han desplegado tasas de ahorro mayores que aquellos paises que experimentaron una alta tasa
de inflacion en alrededor de 10 puntos porcentuales. Segiin surge de los datos, en el periodo
1982/1988, la tasa de ahorro nacional del primer grupo de paises alcanzo- en promedio- un
18.3 % en tanto la del segundo representd- en promedio- un 27.6%.Cuadro 20.

La estimacion de la funcion ahorro para una amplia muestra de paises en desarrollo con base
en los datos anteriores sefiala que el coeficiente de la tasa de inflacion- de -0.004- resulta una
variable de baja significatividad estadistica aunque de signo negativo en la explicacion del
comportamiento del ahorro. La investigacion agrega que- puesto que las consideraciones
tedricas tendrian por hipé6tesis un signo negativo para la tasa de inflacién-, alin esta variable
resulta significativa sobre la base de tests estadisticos de una sola rama.[103].Cuadro 21.
Otro analisis econométrico efectila estimaciones del ahorro en funcidon de un conjunto de
variables relevantes para una muestra de paises latinoamericanos en el periodo 1970/1993. El
efecto negativo de la inflacién no parece ser significativo ni con el signo correcto en todas las
especificaciones, Un analisis posterior chequed st los resultados dependian de los paises
incluidos en la muestra, en particular, si experimentaron o no alta inflacién. Se obtuvo que el
efecto negativo de la inflacién fue bastante robusto cuando se utilizé un efecto aleatorio y se
excluyé a Brasil y a Pert- paises con episodios de hiperinflacion- de la muestra. Asi, por
ejemplo, la reduccion de la tasa de inflacidn en diez puntos porcentuales, incrementaria el
ahotro como proporcion del PBI a precios corrientes en un 0.2 puntos porcentuales del PBI.
[104].Cuadro 12.

Por su parte, un analisis econométrico sobre los determinantes del ahorro para un conjunto de
paises- asidticos y latinoamericanos- también considera el periodo 1970/1993. La reduccién
permanente en la tasa de inflacién mostré reducir temporariamente la tasa de ahorro la que
después se incrementa a un nivel cercano al prevaleciente antes de la reduccion en la tasa de
inflacién. En efecto, el coeficiente correspondiente a la tasa de inflacién contemporanea es de
-0.00069 en tanto el de la tasa de inflacidn rezagada en tres periodos es de -0.00047 Cuadro
22.

En base a este modelo descripto, se efectud una simulacion del impacto de una estabilizacion
que reduce la tasa de inflacion del 1.000 % anual a cero e incrementa en el largo plazo la tasa
de crecimiento econdmico en un 2 % anual El modelo econométrico predice una declinacion
de 2 puntos porcentuales en la tasa de ahorro en el periodo inmediatamente posterior a la

[102] Gavin M., Hausmann R. y E. Talvi - Op. cit. en [50]- pag. 13.

[103] Aghevli B. et al. - Op. cit. en [27]- pag. 58/59.
[104} Held G. y A UthofT - Op. cit. en [26]- pag.15/16.
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estabilizacion. “El efecto es transitorio, y eventualmente el mayor crecimiento econémico lleva
a una mayor tasa de ahorro”. Mientras sea transitorio, sin embargo, el modelo predice que el
ahorro necesitara “cinco afios para recuperar sus niveles pre- estabilizacion”.[105]. Grafico 3.

[105] Gavin M., Hausmann R. y E. Talvi - Op. cit. en [50]- pag. 25.
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*Shocks externos
Deuda externa

La tasa de ahorro nacional de los paises en desarrollo esta afectada por shocks de caracter
externo,

El efecto de los shocks externos sobre las economias en desarrollo resulta particularmente
evidente durante los ochenta en ocasion de la crisis de la deuda.

La anatomia de la crisis y su efecto sobre las economias latinoamericanas puede ser descripta
en términos de brechas externa vy fiscal asi como en términos de los mecanismos de
transmision que tendieron a amplificar los desequilibrios representados por tales brechas.

La literatura enfatiza que el efecto de mayor importancia que la crisis de la deuda produjo en
el sector externo fue el de inducir un aumento sin precedentes en los intereses a pagar en el
exterior. El impacto fue de gran magnitud puesto que el caracter fuertemente deficitario de la
cuenta de servicios financieros obligé a los paises de la region a convertir en permanentemente
superavitaria la cuenta de bienes y servicios reales.

Asimismo, resulta importante sefialar que antes de la crisis de la deuda los periddicos
desequilibrios externos causaban inestabilidad de corto plazo mientras que a partir de la crisis
de la deuda el desequilibrio del sector externo se hizo estructural.

Ademas, ““ 1a casi totalidad del endeudamiento externo de los paises de {a region es del sector
ptblico y es por ésto que la crisis de la deuda tomé en la presente década la forma de una
crisis fiscal” [106]. Ello implicé una amplificacion de la brecha fiscal simultdnea con la de la
brecha externa.

Resulta interesante visualizar la interaccidn entre las variables en el contexto del ajuste de las
economias latinoamericanas en los afios ochenta.

En términos del ajuste convencional, si el sector privado esta equilibrado en el sentido que el
ahorro es igual a la inversion,cualquier déficit- superavit- del presupuesto del gobierno se
reflejara en un déficit- superavit- de las cuentas externas.

La deuda externa rompe el patrén de ajuste tradicional. “El balance comercial asi como las
cuentas publicas no financieras pueden estar equilibradas, pero el pais permanece con un
déficit en cuenta corrtente... Y la relacién causal mas probable es justamente la opuesta a la de
los modelos convencionales. Es el déficit en cuenta corriente causado por el pago de intereses
que causa el déficit piiblico incluyendo los intereses pagados por el Estado. Tenemos un

[106] Fanelli TM. y R. Frenkel - Un marco macroecondmico de consistencia para el analisis

del ajuste y el cambio estructural en América Latina: Metodologia y hechos
estilizados- pag. 10- Cedes- Buenos Aires- 1990.
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déficit pablico que no conduce a un exceso de demanda sino que es consecuencia del
endeudamiento externo ( y, como se vera en proximas secciones, también del interno) del
Estado” [107].

Las consecuencias de generar un superavit comercial a cualquier costo han sido perversas en
términos de crecimiento econémico. En este contexto, “los aspectos mas desoladores del
desempefio macroecondmico ... no deben ser buscados tanto en la contraccién del producto y
de la absorcion (o gastos totales) ...sino en las violentas reducciones de la inversion, que
perjudican no sélo el crecimiento presente sino también el crecimiento futuro”.[108].

Los afios noventa presentan, en cambio, un escenario diferente.

Puede observarse que en 1991 la transferencia neta de recursos hacia América Latina se volvié
positiva por primera vez desde 1981. Tal significativo vuelco que experimentd la transferencia
neta de recursos obedecio principalmente al mayor ingreso de capitales y, en menor
proporcion, a la disminucion de los intereses y utilidades devengadas.

La tendencia en la transferencia neta de recursos financieros continud a lo largo de los afios
noventa. Por su parte, la deuda externa regional siguid creciendo aunque los indicadores de la
carga de la deuda- en cambio- mejoraron. Asi, declind la razon entre intereses totales pagados
y exportaciones de bienes y servicios habiendo estos 1ltimos mejorado notablemente respecto
a su nivel de los ochenta. Del mismo modo, la relacion entre deuda externa y exportaciones de
bienes y servicios también decliné como consecuencia de las mayores exportaciones puesto
que el ritmo de endeudamiento externo se acelers.

“La situacion economica de la region, ... ha cambiado de gran manera en la presente década .
La mayoria de los paises latinoamericanos ha mostrado una tasa de crecimiento positiva y una
caida en la tasa de inflacion™ [109]. La evolucién del sector externo junto a las reformas
estructurales explican tal vuelco en las condiciones que América Latina enfrentd en los inicios
de los noventa permitiendo- con ello- una considerable mejora en el nivel de actividad y, por
lo tanto. en el ahorro y en la inversion.

Términos del intercambio

[107] Bresser Pereira L. - The Perverse Logic of Stagnation: Debt, Deficit and Inflation in
Brazil- Journal of Post Keynesian Economics- pag. 508- M.E. Sharpe-
Armonk- 1990.

[108] Diaz Alejandro C. - In Toto, I Don’t Think We Are in Kansas Anymore- Brookings
Panel on Economic Activity- Mimeo- pag. 51- The Brookings Institution-
Washington, D.C.- Agosto 1984.

[109] Fanelli JM. y R. Frenkel - Macropolicies for the Transition from Stabilization to
Growth- pag. 11- Cedes- Buenos Aires- 1993.
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Los términos del intercambio constituyen otro shock externo de gran incidencia sobre las
economias en desarrollo.

Las fluctuaciones en los términos del intercambio ponen en cvidencia un aspecto de la
vulnerabilidad de las economias en desarrollo a shocks externos. En efecto, tales economias
dependen en mayor medida de exportaciones de origen primario y, en consecuencia, estan mas
expuestas a shocks externos puesto que las fluctuaciones de los precios internacionales de
tales productos son mayores.

Durante los ochenta, al igual que con el tema de la deuda externa, el empeoramiento de los
términos del intercambio incidié sobre el equilibrio de las cuentas ex(ernas.

La reduccion, a su vez, del ingreso nacional se tradujo en una reduccion del ahorro.

En este caso también, los afios noventa presentan un panorama favorable con un impacto del
mismo signo sobre la evolucion del ingreso nacional y del ahorro.

Una revision de los datos permite ver que las economias latinaomericanas experimentaron
durante el inicio de los ochenta shocks externos negativos sin precedentes desde la crisis de
los afios treinta. Iacia 1981/1982 “en éstos [Argentina y Chile] y otros paises, este giro pro-
ciclico en los préstamos torno a la ya seria declinacién en las exportaciones en la peor crisis
para América Latina desde los principios de 1930”.[110].

En efecto, el reflujo de préstamos asi como el deterioro de los términos del intercambio
implicaron un fuerte revés para las economias de la region. La significatividad del shock se vio
potenciado por ¢l efecto del mayor pago de intereses originado- a su vez- en el notable
aumento en las tasas de interés nominales de los préstamos cxternos.

Asi, entre 1979 y 1983 pueden distinguirse dos periodos claramente diferenciados- uno
abarcando el trienio 1979/1981 y ¢l otro, el bienio 1982/1983-.Cuadros 23 y 24.

Un analisis de los datos para seis paises latinoamericanos revela que los préstamos nuevos se
redujcron significativamente entre uno y otro periodo. Aunque el descenso fue- en promedio-
del 100%, debe acolarse, que los nuevos préstamos sigaificaron valores casi nulos como ha
sido el caso de Argentina en 1982.

Respecto a los términos del intercambio, el cambio porcentual anual acumulado entre 1978 y
1983 experimentd un considerable descenso en la mayoria de los paises considerados.

Por su parte, el pago de intereses implico para Argentina y Colombia incrementos del orden
del 200%. Para otros, el incremento fue menor mientras que en Venezuela, tal rubro paso de
valores negativos a positivos.

En suma, el andlisis de los datos indica que “la tasa de ahorro nacional de los paises en
desarrollo cayo de un promedio del 27 por ciento en 1976-81 a un 22.1/2 por ciento en 1982/

[110] Diaz Alejandro C. - Op. cit. en [108]- pag. 31.



1988”.[111] Cuadro 20.

Tal resultado incluye una amplia variedad de experiencias entre los grupos de paises pudiendo
observarse que las tasas de ahorro declinaron sustancialmente en paises con dificultades en el
servicio de su deuda externa. En efecto, en tales paises, la tasa de ahorro nacional promedioé
un 23.0% y un 18.1%- en uno y otro periodo respectivamente- en tanto los paises que no
enfrentaron problemas en el servicio de su deuda externa mantuvieron niveles similares de
ahorro.

El analisis estadistico de los determinantes del ahorro para una amplia muestra de paises en
desarrollo sefiala que el coeficiente que captura el efecto de la deuda externa es muy
significativo. Dicho coeficiente indica que un pais que evita los servicios de la deuda externa
tiene- en promedio- una tasa de ahorto 5 puntos mas alta- ceteris paribus- que un pais con
problemas de deuda segun surge del coeficiente de la variable dummy.[112] Cuadro 21.

Un estudio econométrico sobre los determinantes del ahorro en una muestra de paises
latinoamericanos y asiaticos sefiala que una mejora permanerte en los términos del intercambio
eleva temporariamente la tasa de ahorro aunque no produce efectos permanentes. Asi, el
coeficiente de los términos del intercambio pasa de 0.054 en ¢l periodo contemporaneo a
0.029 y 2 0.014 en los periodos con uno y dos rezagos respectivamente.[113].Cuadro 22.

En relacion a los términos del intercambio, puede obtenerse una conclusion diferente. Aunque
{os resultados muestran un efecto significativo, los importantes shocks positivos en los
términos del intercambio pueden implicar- sin embargo- efectos negativos sobre el ahorro. Es
decir, el consumo tiende a ser elastico a los cambios en el ingreso derivados de los efectos de
los términos del intercambio. Asi, el coeficiente correspondiente a los términos del intercambio
esta en el rango de -0.06 a -0.12 lo que varia segtin el método de estimacion utilizado [114].
Cuadrol2.

{111} Aghevli B et al. - Op. cit. en [27]- pag. 35.

[112] Aghevli B. et al. - Op. cit. en [27]- pag.58/59.

{113} Gavin M., Hausmamn R. y E. Talvi - Op. cit. en [50]- pag. 42/43.
[114] Held G. y A. Uthoff - Op. cit. en [26]- pag. 15/17.
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*Ahorro: Diferentes enfoques

El ahorro constituye uno de los aspectos mas complejos en la comprension de los problemas
de los paises desarrollados asi como de los paises en desarrollo.

La literatura sobre ¢l tema es vasta y puede ser analizada desde varios puntos de vista.

Asi, algunos autores enfocan la temética del ahorro- para los paises en desarrollo- desde la
perspectiva del modelo de dos brechas, otros desde el de tres brechas, otros desde su relacién
con cl crecimiento, desde su relacion con las reformas econdmicas o- para paises en desarrollo
y paises desarrollados en conjunto- desde una pespectiva internacional.

Modelo de dos brechas

Una explicacion de la problematica del ahorro en el contexto del modelo de dos brechas puede
ser visualizada segun se clasifique a los agentes econdmicos a nivel nacional en dos sectores-
privado y publico.

El estudio de “la realidad institucional de América Latina hace ...atil distinguir tres tipos de
agentes econdmicos dentro del sector privado: las familias propiamente dichas, las empresas
familiares y las empresas propiamente dichas”. [115].

Las familias propiamente dichas reciben ingresos provenientes de los salarios o de algim
retorno sobre sus activos. El elemento basico que determina el ahorro familiar es cl nivel de
ingreso con las tasas relativas de retorno sobre los diferentes tipos de activos financieros.

Por su parte, las empresas familiares son umdades donde s dificil diferenciar claramente las
funciones familiar y empresaria. Dentro de cste grupo pueden encontrarse, a su vez, dos
subgrupos- el de las pequeiias empresas familiares y el de las grandes empresas familiares-.
Las pequefias empresas familiares estan mayorrente excluidas del sector financiero formal. El
costo de colocar sus ahorros en el sistema bancario o en divisas es de tal magnitud que
consideran mas razonable permanecer en activos tradicionales- ganado o mejoras cn la tierra
o en ¢l capital de trabajo-.

La situacion de las grandes empresas familiares es diferente. Los determinantes del ahorro de
este subgrupo son el ingreso vy la tasa de retorno de sus propias inversiones. La elasticidad
ingreso de sus ahorros es, en este caso, alta puesto que se trata de familias de altos ingresos
cuya propension marginal a consumir es, de manera correspondiente, baja. Ademas, el ahorro
de estas grandes empresas familiares experimentan una sustancial elasticidad respecto a las

[115] Schydlowsky D .- Saving, {nvestment and Synergy of Integration- Mimeo-

pag. 27- Departamento de Economia- The American University-
Washington, D.C.- 1991.
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tasas de los préstamos bancarios

Finalmente, se encucntran las empresas propiamente dichas. Se trata de unidades cuya
propiedad estd en manos de un gran nimero de accionistas anénimos y no difieren de similares
unidades en los paises desarrollados excepto que en América Latina son escasas. Su monto de
ahorro estd restringido por su ingreso y en menor medida por su politica de dividendos.

El ingreso puede ser considerado, pues, como el determinante fundamental de las
motivaciones de ahorro de los agentes del sector privado

Las estadisticas sobre la distribucion del ingreso y del ahotro entre los diferentes grupos no
estan facilmente disponibles. Sin embargo, si se supone que las familias propiamente dichas
obtienen una tercera parte del ingreso nacional, podria esperarse que- en la mayoria de paises
de América Latina- ¢l grueso del ahorro del sector privado ocurre en las familias empresarias y
en las cmpresas propiamente dichas.

Respecto al sector publico, puede distinguirse dos tipos diferentes de agentes economicos:

el gobierno central y las empresas del Estado.

A nivel de gobierno nacional, puede verse que los ingresos corrientes estan dirigidos
fundamentalmente por el nivel de actividad economica del pais lo que en ¢l marco de
restriccion de divisas en que se desenvuelven las economias de América [atina implica que los
cambios en el balance de pagos son el determinante fundamental de los ingresos del gobierno.
El gasto del gobierno esta también dirigido- en buena medida- por el nivel de actividad por lo
que el ahorro del gobierno es fucrtemente prociclico. A su vez, como el ciclo esta basicamente
determinado por el balance de pagos, puede concluirse que el ahorro puablico es fuertemente
prociclico respecto al balance de pagos.

Resulta interesante scalar que los cambios paralelos en el ahorro privado prociclico ocurren
sepiin varie la restriccion de divisas por lo que hay una aparente correlacion entre la tasa de
interés pagada por el gobierno y los niveles de ahorro de los sectores publico y privado. Sin
embargo, debiera notarse que “esta correlacion no resultaria de la elasticidad del ahorro
publico. .. respecto a la tasa de interés sino preferentemente de una reaccion de equilibrio
general del macro sistema hacia una transferencia de ingreso desde el sector privado hacia el
sector pablico con el cambio consecuente en la composicion del gasto” [116].

Dentro del sector publico también se encuentran las empresas estatales, Tales instituciones
funcionan en forma similar a las empresas propiamente dichas excepto que su cardcter estatal
cambia sustancialmente los determinantes de sus ingresos asi como también de sus costos
siendo en ambos casos las consideraciones politicas y la politica del gobicrno muy
importantes. El ahorro generado por tales empresas depende fundamentalmente de su nivel de
actividad y del grado en que los superéavits generados no sean transferidos a incrementos

[116] Schydlowsky D.- Op. cit. en [115]- pag. 33.



€N remuneraciones o a otros costos.
Modelo de tres brechas

Durante los ochenta, los paises dec América Latina expetitmentaron la peor crisis del periodo de
la postguerra.

La crisis fue disparada por el empeoramiento de las variables externas enfrentadas por la
region. A nivel doméstico, la magnitud del shock externo negativo fue ampliado por la
extrema debilidad del escenario macroecondmico.

En el periodo que precedio al shock, el sector ptblico experimentaba altos déficits, el sector
financiero mostraba una marcada fragilidad en tanto que habia una tendencia de la economia
de generar déficits en cuenta corriente insostenibles.

Estos desequilibrios macroeconomicos eran, a la vez, en una considerable extension una
consecuencia del agotamiento del modelo de desarrolio basado en la sustitucion de
importaciones asi como en el Estado como motor de crecimiento seguido por la mayor parte
de los paises de |a region en la postguerra. Por cierto, ¢l impacto de Ja crisis de la deuda fue
tan significativo porque tuvo lugar en un contexto como ¢l sefialado.

A un nivel mas especifico, las “caracteristicas de la crisis y sus efectos sobre el crecimiento
pueden ser suscinlamente descriptos en términos de brechas externa y fiscal y en términos de
los mecanismos de transmision que tendieron a amplificar los desequilibrios representados por
tales brechas” [117].

Obviamente, el primer impacto del shock externo negativo significo fa amplificacion de la
brecha externa. El empeoramiento de los términos del intercambio, junto al incremento en las
tasas dc interés internacionales de inicios de los ochenta llevaron a un gran desequilibrio en
cuenta corriente. La mayoria de los paises fue incapaz de financtar el mayor desequilibrio
debido a la falta de acceso a las fuentes voluntarias de crédito y a la escasez de fondos
provenientes de organismos multilaterales. Fn consecuencia, la posibilidad de suavizar el
ajuste incrementando ¢l endeudamiento de corto plazo fue descartado y el principal objetivo
de la politica macroeconomica paso a ser Ja generacion de un superavit comercial de magnitud
similar a la del déficit en las cuentas de servicios financieros.

Las consecuencias de tratar de generar un superavit comercial a cualquier costo fueron
perversas desde el punto de vista de la estabilidad y el crecimiento, en particular porque la
politica cambiaria fue orientada a incrementar la tasa real de cambio via devaluaciones
nominales. Esto llevd a una significativa aceleracion de la inflacion en tauto muchos paises
llegaron a experimentar hiperinflacion.

[117] Fanelli JM. y R Frenkel - Op. cit. en [109]- pag.10.
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El hecho de que en la mayoria de los paises de América Latina la mayor parte de la deuda
externa haya estado sostenida por el sector publico determiné que el shock externo tuviera un
impacto directo sobre las cuentas fiscales. El incremento en la tasa de interés internacional
elevd exdgenamente los gastos publicos en un contexto en que el gobierno ya estaba
enfrentando severos problemas en financiar el déficit publico existente lo que implicd que
existio una amplificacion simultanea de la brecha externa y la brecha fiscal. Tal situacion tuvo
dos consecuencias importantes a nivel macroecondmico. En primer lugar, dada la estrechez
del sistema financiero doméstico y las dificultades para acceder al financiamiento externo, la
mayoria de los gobiernos recurrieron a la financiacion inflacionaria lo que torné a la politica
monetaria en pasiva contribuyendo a validar las presiones inflacionarias provenientes de la
devaluacion nominal. En segundo lugar, los intentos de reducir el déficit recayeron
basicamente sobre la inversion piiblica lo que- en adicion a su efecto directo sobre la inversion
global- indujo una reduccion en la inversion privada por la existencia de un efecto de
“crowding- in” que relaciona a ambas.

Por otro lado, el incremento en la tasa real de cambio y en el desequilibrio publico- junto a
la aceleracion de la inflacién y a los mecanismos de indexacion existentes- actuaron como
correas de transmision de la crisis en el débil sector financiero existente. Muchos paises
experimentaron un colapso financiero que torné extremedamente dificil el financiamiento de
los proyectos de inversion.

En este escenario de incertidumbre macroeconémica extrema, existid una importante
reduccidn en las tasas de ahorro y de inversion privadas en tanto que la inversion, el proceso
de aprendizaje e innovacion asi como la competitividad de la economia sufrieron
constderablemente. Ademés, el proceso de crecimiento resultd perjudicado por el hecho de
que tal ambiente favorecio la huida de capital como una herramienta defensiva frente a la
inflacion vy a ta inestabilidad financiera.

La situacidon econémica de la regién experimentd un cambio sustancial en los noventa.

A nivel doméstico, los paises latinoamericanos lograron efectivizar importantes programas
estructurales. A nivel externo se registro- pari passu- una caida significativa en la tasa de
interés internacional asi como una repentina y notable reversion en la direccién de los
movimientos de capital.

Tal baja en la tasa de interés tuvo un importante efecto ingreso en términos del ingreso
nacional de la regién al tiempo que implico un aliviamiento en la brecha externa via una
reduccion en el déficit en la cuenta de servicios financieros. Debe acotarse que la baja en la
tasa de interés internacional tuvo, ademads, un efecto sustitucién. Es via tal efecto que la
reduccion en la tasa de interés externa hizo mas ventajosas a las inversiones en activos
financieros emitidos dentro de la region. Del mismo modo, el rendimiento neto de las
inversiones en activos productivos también subid.
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Los datos en relacion a fa reversion de los flujos de capital a los paises latinoamericanos son
muy significativos ya que crecicron alrededor de seis veces en un corto periodo de tienpo.
Como consecuencia de la baja en el pago de intereses al exterior y de la reversion en la
direccion de los flujos de capital, 1a region experiment6 una transferencia neta de recursos
negativa por primera vez desde la crisis de la deuda de los tempranos ochenta.

E! aflojamiento en el racionamiento del crédito permitio a los paises de la region financiar un
déficit cn cuenta corriente mas afto y, en consccuencia, hubo una fuerte reduccion en Ja
necesidad de generar un superavit comercial del estilo de los afios ochenta,

Con el aflojamiento de la brecha externa, muchos de los mecanismos que contribuyeron a la
amplificacion de los desequilibrios durante los ochenta fueron desactivados. En primer lugar,
la disponibilidad del crédito externo permitio la expansion de la absorcion doméstica. Lin
efecto, la reversion en los movimientos de capital fue tan abrupta que tendié a manifestarse un
exceso de oferta de divisas externas en muchos paises ain con existencia de déficits en la
cuenta comercial y en la cuenta corriente. La region como un todo acumulé reservas
internacionales y muchos paises experimentaron la revaluacion de sus monedas domésticas.
“Asimismo, la expansion en el nivel de actividad y el rezago cambiario probaron tener
consecuencias beneficiosas sobre la estabilidad macroecondmica™ [ 118]. Los ingresos fiscales
mostraron- en muchos paises- una tendencia ascendente por la recuperacion en el nivel de
actividad. Ademas, la apreciacion de la tasa de cambio en términos reales implicé un menor
valor de los intereses de la deuda publica. Si a ello se e agrega el efecto ingreso positivo de la
caida en la tasa de interés internacional, puede entenderse la mejora en el equilibrio fiscal de
América Latina en los inicios de los noventa.

El rezago en la tasa de cambio jugd también un rol importante en el proceso de estabilizacion.
En la mayoria de los paises éste ha sido un factor clave en la explicacion de la significativa
caida de a inflacion atin en un contexto de cxpansion en Ja absorcion doméstica.

La mejora en la situacion macroeconomica de los paises de la region implico una tasa de
crecimicnto positiva con una recuperacion eu las tasas de ahorro e inversion.

Ahorro y modelos de crecimiento
El ahorro puede ser analizado también desde la perspectiva de los modelos de crecimiento.
Los noventa han mostrado un renovado interés por los temas del crecimiento en tanto “la

reciente investigacion econdmica... ha arrojado nueva luz sobre los nexos entre ahorro,
inversion y crecimiento”.[119].

[118] Fanelli JM. y R Frenkel - Op. cit. en [109]- pag.13.
[119] Schmidt Hebbel K., Servén L. y A. Solimano - Op. cit. en [28]- pag. 88.
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La teoria sugtere que cuando las tamilias tienen acceso al crédito y cuando toman en
consideracion el futuro en sus decisiones de consumo y de inversidn, la mayor parte de las
fluctuaciones en el ingreso temporario se ven reflejadas en cambios en el ahorro més que en
cambios en el consumo. Diferentes estudios para paises en desarrollo como para paises
desarrollados encuentran que ef ahorro no es tan prociclico respondiendo al ingreso
temporario menos de lo que la teoria predice.

Si se analiza la relacion entre la tendencia en el ingreso y el ahorro privado, se tendra una idea
que es relevante desde la perspectiva del largo plazo.

La mayor parte de los estudios que incluyen al crecimiento en el ingreso real como
determinante del ahorro sefialan un fuerte efecto positivo del crecimiento del ingreso sobre el
ahorro.

Desde el punto de vista de la teoria, tal relacion presenta un enigma. Los modelos recientes de
la teoria del consumo- el modelo del ingreso permanente de consumidores idénticos que
planifican su consumo en un horizonte finito y el modelo del ciclo de vida que abarca
generaciones de consumidores de vida finita- predicen un efecto negativo del crecimiento
sobre el ahorro cuando los individuos ajustan su consumo cortiente hacia arriba en
anticipacion de un ingreso futuro mas alto. El resultado es diferente si se supone, en cambio,
que el crecimiento tiene lugar entre generaciones mas que deniro de la vida de cada
generacion. En tal caso, el crecimiento incrementa el ahorro agregado porque el ingreso- y, en
consecuencia, el ahorro de las generaciones activas es mayor que el ingreso- y, en
consecuencia, el desahorro- de las generaciones pasivas.

Otras hipdtesis menos convencionales sobre el comportamiento del consumidor explican la
relacion positiva entre ahorro y crecimiento de otro modo. Una se refiere a la concentracion
del crecimiento en las familias con tasas de ahorro altas- familias de clase media asi como
familias ricas-. Otra hipdtesis conexa consiste en que el crecimiento eleva el consumo de los
pobres por encima de un nivel de ingreso de subsitencia debajo del cual ellos no pueden
ahorrar. Otra hipdtesis sugiere que el ahorro de los ricos o de los ancianos puede estar
motivado por el deseo de dejar legados de modo que- dentro de un cierto rango de ingreso- el
mayor ingreso se vera reflejado primariamente en mayor ahorro que llevan a mayores legados.
Los habitos de consumo que cambian lentamente a pesar del mayor ingreso pueden asimismo
contribuir a mayores tasas de ahorro en la fase de un crecimiento rapido. Una mezcla de
fuertes habitos de consumo con ingresos inciertos dando lugar al ahorro precautorio
constituye otra linea de investigacién. Finalmente, otra hipotesis poco convencional consiste
en que los consumidores valoran el consumo y la riqueza por lo que un mayor crecimiento
eleva la riqueza. Sin embargo, como la riqueza y el consumo son intercambiables, el consumo
sube en menor proporcion elevando, por lo tanto, el ahorro.

Una explicacidn alternativa considera la causalidad opuesta, es decir, que el ahorro es
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traducido automaticamente en acumulacion de capital y, por lo tanto, en crecimiento y que
éste es el mecanismo subyacente en la correlacidn positiva entre ahorro y crecimiento. La
evidencia empirica sostiene que ésto puede no ser asi y que el ahorro sigue- mas que precede
al crecimiento-. Investigaciones recientes concluyen que “ la correlacion observada entre
ahorro y crecimiento reflejan, en parte, una causacion inversa vendo desde el crecimiento hacia
¢l ahorro y que las estimaciones tradicionales que fallan al no tomar en cuenta esta
endogeneidad de dos vias sobreestiman, probablemente, la contribucion del ahorro al
crecimiento atin si se mantiene Ia hipétesis de que el ahorro se traduce enteramente en
inversion”.[120].

Respecto a la relacion ahorro- crecimiento en la reciente experiencia latinoamericana de los
noventa puede verse que los procesos no son tan sencillos. Asi, la recuperacion del
crecimiento después de un periodo de ajuste y de depresion en el nivel de actividad econdmica
no es automatica. La capacidad de los gobiernos para elevar el ahorro es, a menudo, limitada
y la escasez del financiamiento externo puede ser una restriccion limitante. Los booms de
consumo pueden asimismo generar problemas en tanto las euforias del gasto pueden
eventualmente explotar. Estos problemas de caracter transitorio- aunque, de sumo interés para
los analistas- constituyen una problemitica de caracter mayor para los hacedores de politica
econdmica. El crecimiento constante resulta elusivo v, las experiencias de crecimiento alto del
tipo de las del Este de Asia durante muchos afios son excepcionales y dificiles de repetirse.
Esta linea de investigacion enfatiza, pues, que los modelos tradicionales no alcanzan para
ditucidar el nexo entre ahorro y crecimiento por lo que es necesario incorporar nuevos
paradigmas a fin de una mejor comprension de la interaccion entre las variables.

Ahorro y reformas econémicas

Otra linea de investigacion analiza el tema del ahorro para un conjunto de paises
latinaomericanos y asiaticos concluendo que:

*El mayor crecimiento precede al ahorro mas que a la inversa. Es solo después de un
sostenido periodo de crecimiento alto que las tasas de ahorro se incrementan y ésto puede
suceder con una demora que puede ser significativa.

*El principal determinante del ahorro en el largo plazo es el crecimiento econdmico. De
acuerdo a este enfoque, “la tasa de ahorro crénicamente baja de América Latina es
fundamentalmente la consecuencia, més que la causa, de la historia de la region de un
crecimiento econdmico bajo y volatil mientras el alto ahorro observado en las economias
asiaticas del “milagro” se debe a su alta y menos volatil tasa de crecimiento econémico” [121].

120} Schmidt Hebbel K, Servén L. y A. Solimano - Op. cit. en [28]- pag. 91
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*La estabilizacion y las politicas de reforma con el objetivo de elevar la eficiencia y promover
el crecimiento pueden, aunque temporariamente, reducir las tasas de ahorro por muchos afios
y, en consecuencia, pueden elevar la dependencia de la economia respecto a los flujos de
capital potencialmente volatiles.

*Cuando estan apropiadamente medidos, los flujos de capital estan asociados con
declinaciones en ¢l ahorro que son similares en Ameérica Latina y en el Sudeste de Asia.
Basados en esta evidencia, las conclusiones de politica difieren de las convencionales al tiempo
que enfatizan los siguientes linecamientos:

*El énfasis de politica deberia moverse del ahorro y concentrarse en remover los obstaculos at
crecimiento. Este cambio de énfasis no es trivial puesto que muchas politicas que elevan la
eficiencia y que promueven el crecimiento pueden resultar en- aunque temporarias-
prolongadas reducciones en las tasas de ahorro.

*El énfasis de politica no deberia cludir los resultados incvitables de la estabilizacion de la
inflacion y muchas otras politicas de reformas- por ejemplo, una transitoria baja en el ahorro,
déficit en cuenta corriente y confianza en los capitales externos- y, deberia tratar de reducir la
vulnerabilidad de la economia a los shocks externos durante la transicion.

*América Latina deberfa encontrar vias a fin de cambiar la composicion de los flujos de capital
a fin de estimular una mayor participacion de inversiones directas extranjeras en el total de Jos
flujos. Esta politica aseguraria que una mayor participacion de recursos posibilitada por los
mayores flujos de capital sean invertidos mas que consumidos. Sin embargo, a pesar de los
méritos de tales inversiones, la evidencia sefiala que es improbable que los mismos provoquen
un cambio significativo en la modalidad en que el ahorro en América Latina responde a tales
flujos.

Ahorro en una perspectiva internacional

Si ef ahorro es analizado desde una perspectiva internacional [122], puede verse que la tasa
mundial de ahorro ha trepado constantemente en los afios sesenta dirigidos- en parte- por la
tasa de ahorro del Japén. La tasa mundial registro dos picos durante los aumentos del
precio del petroleo en los sesenta y ha caido notablemente desde los ochenta.

Los diferentes hitos en la evolucion del ahorro a nivel mundial sefialan que es conveniente
examinar el tema a través de un analisis de tres periodos: los afios anteriores al shock del

[121] Gavin M., Hausmann R., y E. Talvi - Op. cit. en [50]- pag. 22/43.

[122] International Monetary Fund - Saving in a Growing World Economy-World
Economic Outlook- pag. 84/114- International Monetary Fund-
Washington, D.C.- Mayo 1995.
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petréleo, 1960/1972; el periodo del ajuste a los shocks petroleros, 1973/1980 y el periodo
posterior a dichos shocks, 1981 al presente. Haciendo este corte, la tasa mundial de ahorro
promedié el 23% en el primer periodo, alcanzé un 25% en el periodo del ajuste y declind
entonces al 22.6%. Grafico 4.

Si se realiza un analisis de las tasas nacionales de ahorro de los paises industriales- que tienen
alrededor de la mitad del ahorro mundial- en ahorro piblico y privado, puede verse que
virtualmente toda la declinacion tuvo lugar en el ahorro del sector publico. En estos paises,

el ahorro privado promedié un 20% en ambos periodos 1960/1972 y en 1981/ 1993 mientras
que el ahorro publico cay6 de un 4% del producto bruto interno en el periodo 1960/1972 a
so6lo un 0.5% en el intervalo 1981/1993.Grafico 5.

En el altimo lustro, la tasa de ahorro de las economias avanzadas alcanzé un 21.1% lo que
resulta de una tasa de ahorro privado del 19.5 % y de una tasa de ahorro publico de 1.6%.
Cuadro 25.

En contraste con los valores de tales economias, la tasa promedio de ahorro nacional en los
paises en desarrollo ha mostrado una tendencia ascendente, de alrededor del 19% del
producto bruto interno en 1970 a un 25.8% en 1998. Mucho de este incremento se ha debido
a incrementos en los paises asidticos ya que la tasa de ahorro de éstos pasé del 21% en 1969 al
32.4% en 1998 lo que basicamente se produjo por los incrementos en las tasas de ahorro
privadas. Grafico 6 y Cuadro 25

La tasa agregada de ahorro en los paises en desarrollo del hemisferio occidental subié durante
los setenta, pero ha sido declinante desde 1989 basicamente por las bajas en las tasas de
ahorro privado. Asi, la tasa promedio de tales paises promedi6 un 18.4% en el periodo
1994/1998 que resulta notoriamente inferior a ta de 26.5% alcanzada por el promedio de los
paises en desarrollo en igual lapso. Entre los factores responsables de la caida en la tasa de
ahorro en tales paises se encuentran los mayores flujos de capital y la liberalizacion financiera
que permitieron un mayor acceso al endeudamiento doméstico y externo.Cuadro 25.

Las tendencias del ahorro en muchos paises del este europeo- en transicion- son dificiles de
ser analizadas por la escasez de los datos. Las tasas de ahorro en estos paises eran altas antes
de la transicién y probablemente hayan declinado durante los primeros afios de tal periodo.
La mayoria de estos paises han experimentado, ademas, un significativo desahorro publico por
lo que cabe poca duda que las tasas de ahorro agregado de estos paises son mucho maés bajas
de lo que eran antes de la transicion.

La revision de los datos sugiere que las tasas de ahorro nacional tienden a crecer
abruptamente cuando se incrementa et ingreso per capita y que las tasas de ahorro tienden a
estabilizarse o aun a declinar suavemente en economias de altos ingresos. Tasas de ahorro
muy bajas son frecuentemente observadas en paises de ingresos per capita bajos , en parte
debido a que la subsistencia limita la capacidad de ahorrar. La tendencia de las tasas de ahorro
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a elevarse sustancialmente en los paises de ingresos medios es particularmente alta en las
nuevas economias industriales del Asia. Por su parte, la estabilizacion cn las tasas de ahorro

0 ain la declinacion en ciertos paises- Canada, ¢l Reino Unido y los Estados Unidos- puede
ser asociada al hecho de tratarse de paises con altos ingresos per capita.

Las perspectivas respecto a que la oferta de ahorro global encuentre las demandas mundiales
de inversion pueden hacerse tanto en términos de la cantidad efectiva de ahorro asi como de la
capacidad de moverse entre los limites internacionales. Como puede predecirse, “los oferentes
mayores de ahorro son, ademas, las economias mas grandes... El hecho de que los paises
industriales oferten alrededor de 1a mitad del ahorro mundial, sin embargo, subestima su rol
puesto que la mayoria de los paises en desarrollo asi como los paises en transicion no estin
completamente integrados a los mercados financieros mundiales. Los paises industriales ain
dominan los mercados mundiales de capital” seglin ha sido analizado de manera vasta por la
literatura [123].

[123] International Monetary Fund - Op. cit. en [122]- pag. 89.
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Cuadro 1

B 00NN B e ) e

—
=]

11
12
13

14

15
16
‘17
18
19
20

Ingreso Nacional, Total y Per Capita de Estados Unidos

DECADE

1869-78
1874-83
1879-88
1884-93
1889-98
1894-03
1899-08
1904-13
1909-18
1914-23
1919-28
1924-33
1929-38

A Precios de 1929

AVERAGE PER YEAR

National
Income
($ bill.)
(v
9.3
13.6
17.9
21.0
24,2
29.8
37.3
43.0
50.6
57.3
69.0
733
72.0

Per
Capita

Population %)

(mill.)
(2)
43.8
48.8
54.8
61.2
67.6

. 743
815
89.6
97.7
105.0
112.8
120.6
126.0

Awerages (geometric means)

Lines 2-13

2-5
6- 9
10-13.
2- 5
5- 8
8-11

COLUMN )
1 National Product since 1869, Table II 16, col. 10.
2 Averages of annual estimates in Stafistical Abstract, 1942, p. 11.

(1)+(2)
(3)
215
278
326
344 -
357
401
458
502
517
546
612
607
572

Yo CHANGE FROM DECADE
TO OVERLAPPING DECADE

National
Income

(%)

+45.6
+31.4
+17.7
+14.9
+23.1
+25.5
+20.5
+12.4
+13.3
+20.6

+6.1

—1.7

+18.6

+26.8
+20.3
+9.3°

+26.3
+20.9
+16.6

Population

(5

+12.2
+12.1
+11.7
+10.6
+9.8
+9.8
+9.9
+9.0
+7.4
+7.5
+6.9
+4.4

+9.3

+11.6
+9.6
+6.5

+11.6
+10.0
+28.5

Fuente: Kuznets S.- National Income: A Summary of Findings- pag.32-
National Bureau of Economic Research- New York- 1946.
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Per
Capita
(6)

+29.3
+17.3
—+5.5
+3.8
-+12.3
+14.2
+9.6
+3.0
+5.6
+12.1
—0.8
—5.8

+3.5



Cuadro 2

B e R I NI N

10
11
12
13

14
15

16

17
18
1%

DECADE

1869-78
1874-83
1879-88
1884-93
1889-98
1894-03 -

Bienes a Consumidores y a Formacion Neta de Capital

1899-08 -~

1904-13
1909-18
1914-23
1919-28
1924-33
1929-38

Awerages
Lines 1-5
5-9
9-13
1-5
4-8
7-11

Ingreso Nacional de Estados Unidos
Porcentaje de Distribucion entre Flujos de

CURRENT PRICES

Flow of
Goods to
Consumers
(1)
87.9
87.0
86.3
83.9
85.9
86.4
87.4
87.9
87.5
87.6
89.1
93.3
98.0

~ 867
87.0
911

86.7
86.7
87.9

Net
Capital
Formation

(2)
12.1
13.0
13.2
14.1
4.1
13.6
12.6
12.1
i2.5
124
10.9

6.7

2.0

13.3
13.0
R9

13.3
13.3.
12.1

- 1929 PRICES

Flow of
Goods to
Consumers
(3)
86.3
85.6
85.4
83.9
83.8
85.2
86.4
86.9
87.0
88.6
89.8
94.0
98.6

85.0
85.9
91.6
85.0

85.3
87.8

Net
Capital
Formation

(4)
13.7
14.4
14.6
16.1
16.2
14.8
13.6
13.1
13.0
11.4
10.2
6.0
1.4

15.0
14.1
8.4

15.0
14.7
i2.2

Calculated from estimates in National Product since 1869, Table IL 16, col.
1, 3, 6, and 8. .

Fuente: Idem Cuadro 1- pag. 53.
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Cuadro 3

Razén Media de la Formacion de Capital al Producto Interno o Nacional,
Grupos de Paises Clasificados segun su Producto Pér Capita
(Con base en las cifras a precios corrientes para los afios posteriores a la segunda
guerra mundial, principalmente 1950/1955)

Grupos de paiscs segiin su producso

Grupos mds amplios

per capita
Razomes 1 H 1w w v V1 VI 1411 II4HIV VHVIHVIL
(1) @ B W () (&) D (® ©) (10)
A. Todos los paises
1. Formacién brura de capiral
1. Nitmero de paises 8 7 6 9 4 7 S 15 15 16
2. Razén media F.B.CI/PIB. (%) 213 233 172 157 182 171 133 22 163 162
3. Razén media de la variacién
neta en los archivos interma-
cionales a la F.BCL (%) 08 — 53 —404 — 1.1 —184 — 17 —29.7 — 2.1 —169 —146
4. Razén media de la variacién
neta cn los archivos interna-
cionales al PLB.(%) 00— 13 —74 — 11 —22—15—21 —06 — 36 — 18
5. Razén mediz F.B.C.N_/P.N.B(%) 213 22 98 148 160 163 116 217 128 48
1L. Formacién ncta de capital
6. Ntmmero de paises 6 5 S 5 2 S 4 11 10 11
7. Razén media del consumo de
capital a 1z FB.CFL (%) 434 323 384 344 364 385 462 384 364 409
8. Razén media, EN.CN./
FB.CN.(%) 62.1 642 -— 23 604 362 617 381 631 291 485
9. Razén media, F.N.CN./
P.N.N. (%) 45 160 31 89 115 119 123 152 60 120
B. Paises, excluyendo depen-
dencios y casos excepcio-
nales
1. Formacién bruta de capiral
10. Namero de paises 8 7 4 9 3 5 2 15 13 10
1]. Razén media, FB.C1/
P.IB.(%) 213 233 162 157 200 144 114 222 159 155
12. Razén media de la variacién
neta en los activos interna-
cionales a la F.B.CI.(%) 06 — 53 —17.7 — 11 — 3.0 — 59 —I156 — 22 — 62 — 79
13. Razén media de la- Variacién
neta en los archivos interna-
cionales al PIB. (%) 00 —13 —28 — 11 —02—=-0% 04 —0Q6 —16 — 04
14. Razén media, F.B.CN./
PNB. (%) 213 22 133 148 198 139 118 217 143 152

Fuente: Kuznets S.- Aspectos cuantitativos del desarrollo econdmico-
pag. 78/79- Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos-

Meéxico- 1964.
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Cuadro 3

Continuacion
Conclusion
Grupos de paises sepin su producto Grupos mas antplio
per capita TUp nleas
fusomes BT e T e @ 0 v vavipvio
) 1 111 1Y \2 VI VII &) (€] [§10)]
IL. Formuacion neta Jde capital
15. Ndmero de paises 6 N 3 s 1 4 2 it 8 7
16. Razén rnedia del consuwmn de
capital a In FB.CFI 434 33 469 344 331 440 653 R 391 485
17. Razén media, FN.C.N./
F.B.C.N. (%) 621 642 449 604 764 SEH — 16 63 546 421
8. Razdn media, F.N.C.N./
PN.N (%) 145 160 6.1 89 232 a7 70 15.2 79 108

cal Papers,

La fuente basica para este cuadro ha sido la bstadist de Ingreso y Gasta Mactonal, Sta 4
:s, excluyéudose aque-

Ne 10, publicada en cncro de 1937 por la ON.U. Se utilizzuon datos correspondicntes a 46 pa
los cuya poblacién era menor de un millsn de habitantes.

Para cada unu de los 46 paises utilizados, s¢ sumaron los datos de la {orv ion de capital v los de producio na-
cional correspondientes a Jos anos utilizados del periodo gne siguié a )u Seypumda Guernia Mundial (pov lo general,
1950-55). Estos dos totales paca los periodos respectivos se relationaron entre s paca obtener la razdén de cada pa
tanto, las propocciones asi ¢ adas estan ponderadas por la magnitud del denominador de enda ano. A continuac
agruparon los paises segun sa producto per capita y se calcularon las medins aritméticas no ponderadas de las razones.

Los totales de¢ formacién de capital empleados en este cuadro son: FB.CF.I. = formacian bruta de capital tijo in-
terno; F.B.CI. = formacién binta de capital interno (incluyendo adiciones a las existencias); F.B.CN. = formacién
bruta per capifu nacional. ¢s decir, bruta interna més camhbios netos en los archives internacionales; F.N.CN. = for-
macién neta nacional de capital (es decir, deducido el consumo de capital). Los tofales utilizados para el producto nacio-
nal son: PIB. = producto inteyno bruto (excluyendo el movimiento neto del ingreso de factores entre el pais y el
exterior); P.NB. = producto nacional brute; PN.N. = producto nacionxl necto. Todos los totales soa precios co-
rrientes de mercado.

La seccién B cxcluye las dependencias v algunos casos excepcionales. Especialmente se han excluido: Puerto Rico
¢ Israel (Grupo HI); Jamaica (Grupo V); Rhadesia y Nyasalandia y la Costa de Oro (Grupo VI); Nigecia, Corea del
Sur y el Congo Belga (Grupo VIT).

Fuente: Kuznets S.- Aspectos cuanlitativos del desarrollo econdmico -
pag. 80- Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos-
Meéxico- 1964.
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Cuadro 4

América Latina: Funcion Ahorro

8=

Country  Period as a t I
Argentina  1951-64¢ —9098.2 .30 +.0 .30
Bolivia 1952-61 —233.7 .58 2.4 .28
Brazil 195063 270.3 16 9.9 .87
Chile 1950-6+ 35.4 .10 3.7 .44
Columbia  1950-64  £47.2 .69 3.1 .34
Costa Rica  1950-63 723 —.03 —1.2 .00
Ecuador 1950-6+4 4.6 .16 8.2 .9
El Salvador 195064 107.8 —.07 —1.3 .00
Guatemala  1950-64 110.8 .09 8.8 .45
Honduras 1950-64 8.0 —.01 — .2 .00
Mexico 195064 1861 14 5.6 .66
Nicaragua  1950-64 2.3 08 2.3 .19
Panama 1954-64 — 12.1 15 5.5 .71
Paraguay 1950-64 9.1 .13 4.0 .48
Peru 1950-63 5.8 .23 6.9 .76

Venezueia 1950-64 1,692.8 .09 3.3 .36

Average L1384
Median .10-.13

Fuente: Chenery H. y P. Eckstein- Development Alternatives for Latin
America- Journal of Political Economy- pag. 998- University of
Chicago Press- Chicago- Julio/Agosto 1970.
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Cuadro 5

América Latina: Funcién Ahorro

1

Country Periad aq I a; i X d.w APS
Argentina 1950-68 —100.82* 5.075 0.204° 13.087 815 1.51 0.182
Boix\'lcl 1953-68 337.02 2.088 0.067 1.510 096 2,49 0.05%
Brazil +15 0.599 0.140* 14.468 923 2.41 0. 147
Chile 1.64 1.8%6 0.047 0.886 — .08 0.94 0.146
Colutubia 0.7 1.750 0.131° 8.359 793 1.18 0.187
Costa Riea 63 1.683 0.107" 6 177 726 a.41 0.189
Dominican Republic 5.038 —0.1147 2. 442 .62 0.38 0.182
Ecuador 4.405 9.0835 1.778 L1384 1.49 0,128
El Salvador 1.149 0.087" 4.282 634 1.56 0.112
Guatemala 3.618 0.168" 9.989 884 0.82 0.100
Horduras 2.807 0.148% 7.688 806 1.17 0.181
Mexico 2,935 0.159" 16.487 L9411 1.43 0,183
Nicaragua 1953-68 0.963 0,164 4.912 .628 1,22 0,198
Panama 1960-68 3.024 0.238* 6.962 .850 1.58 0.129
Paraguay 1962-70 1.620 0.190 $.860 630 1.88 0.120
Peru 1950-68 3.412 0.1227 6.095 .668 0.96 0.198
Uruguay 1955-68 . 0.253 0.0768 0.396 —.069 .14 0.185
Venezuela 1850-68 1.41* 4.432 0.186" 13.624 911 1.36 0.256

Average 0.132 0.139
Median 0.150 0.180

Sources: UnxiTep Natrons, Yearbook of national account statistics; OECD, National accounis of less developed
countries {103, 1068 and 104, 1970}; and Baxco CENTRAL DEL Paraguay, Cuenlas Nacionales {6, 1971).
A~ indicates significance at the 53¢ level; * indicates significance at the 157, level

Fuente: Mikesell R. y J. Zinser- The Nature of the Savings Function in Developing
Countries: A Survey of the Theoretical and Empirical Literature- Journal of
Economic Literature- pag. 5- American Economic Association- Nashville-
Marzo 1973.
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Cuadro 6

Ahorro Per Capita en América Latina

(8,/Pop) = ast-a:(¥o/Pop)

20 Countries 6 Richer Countries® 14 Poorer Countries

Time
Peri

eriod @ oa “ R @ 4 R @ oa 4 3
1950-52 —21.3 26 10 85 —18.8 .43 7.5 .93 —8.3 .20 ¢ .80
1856 —22.0 %% 10 .85 — — - — — — — —
195964 —18.9 22 9.8 84 ~85.0 .85 6.8 .at -12.8 .20 2 7%
1961 —17.0 .21 8.8 .85 — — — - — — — —

Source: Luis Landau {77, 1964, pp. 87-34]
* The "Richer Countries™ are Argentina, Chile, Cuba, Panama, Uruguay, and Venezuela.

Fuente: Landau L .- Differences in Saving Ratios Among Latin American
Countries- Tesis Doctoral- pag 37/39- Departamento de Economia-
Harvard University- Cambridge- 1969
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Cuadro 7

Funciones Ahorro
para Siete Paises Asiaticos en Desarrollo

c i 5 Uyt 1yt d—i b=t (5724 &, R? F
28L5DY ~0.580 0.209 0.130 0.160 -0.456 0153 084 33
) (-4.981) (1.917) (5.766) (2.093) (-1.837) (1.445)
2SLSDY ~0.665 0.247 0.149 0.188 -0.508 083 34
@ (-6.436) (2.264) (8.054) (2462 (-4.309)
281DV 1.125 0.563 —52.837 668.264 0.185 ~0.498 0149 0.76 19
3) (5.956) (3.448) (=5.179) (4.496) (1.558) (-3.415) (1.133)
28150V 1.240 0.604 -56.838 200.960 0.210 -0.524 0.3 18
“ (1432 (3632 (-5.659) (4.606) (2191 (-3.723)
2SLSDV -0.598 0.207 0.130 0.140 -0.476 0.162 083 32
) (~5.056)  (1.880) (5.727) (1.766) (-3818) (.52
28LSDV ~0.692 0.246 0.151 0.169 —0.534 082 33
3 (-6.673) (2.235) (8.077) (2.136) (-4.361)
2SLSDV 1417 0572 ~53.879 683.789 0.180 ~0.534 0.156 075 18
) (S848)  (3.449) (-5.176) (4.510) (1.832) (-3.462) (1.171)
2SLSDY 1.236 0.616 ~58.103 720.268 0.206 ~0.587 0.72 17
@) (1287 (3.641) (-5.681) (4.634) (2.048) (~3.806)

Note:
SnlY = maiia of nationa! saving to GNP,
= nawsat logurithm ol per capita real income expressed in 1970 US dollars.

& = growth rate in real GNP expressed in proportionat rather than percentage terms.
= nomninal deposit cale of interest on 12-month time deposits expressed in proportionud rather than percentage terms.
b = nominal government bond yiclds (India, Kogea) ot short-term loan rate (Burmu, Maluysia, Philippines, Singapore, Taiwan) expressed in proportional rathec

nmn pereentuge (erms.
= expeeted rate of inflation estimated individually [or cach country in a simple demand for money funciion wsing the Alman poly nomial lag technigue.
5]/Y = ratio of fureign saving, i.¢. balance-ol-puyments deficit on current account minus net (actor income from abcoad, 1o GNP ($f = [ — Su).

The instramentaf variabies used in ol tie equations in (his table are grawth gstes in population, real oxiports und reul investment, the catios of farcign yaving and
exports to GNP, the reul deposit and government bund rutes of interest, oveevaluziion of the domestic curcency meusured by the ratio of the black- of free-market
rates to the olticial exchange rate, lagged per capite ceal money batances in natural logarithms, Ligged 1atio of national saviog 1o GNP, per capite real income in lopar-
ithos (), 1437, Hy* and country dummy variables.

Fuente: Fry M.- Saving, Investment, Growth and the Cost of Financial
Repression- World Development- pag. 319- Pergamon Press Ltd -
Oxford- 1980.
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Cuadro 8

La Tasa de Ahorro
en Siete Paises Asiaticos

Real Real Lagged
income interest Foreign dependent
erowth In(y) 1n(y)? 1An(y)* rate savings variable R?

Excluding Korea's 1967 und 1968

0.068 0.170 — — 0.089 -0.328 0.075 0.9%
(0.742) (5.241) (L122)  (—392D)  (0.549)

0.037 0.187 — — 0102 —0342 — 0.99
0.517) (14.758) (1.362) {—4.32%}

0.284 — —37.102 401.64% 0.103 —0.257 0.251 099
(2.229) (—4.572) (4.012) (1.067) (—2675) (1.525)

Q166 — —45.140 439.998 0118 —0.283 — 0.99
(1.821) {-8.120) (5.041) (1.369) (—-3.326)

Larger sample

0.357 0.068 — — 0.050 —0.10% 0.538 0.5
(4.128) (2.938) (—0.934) (—1.661) (5.134)

0.076 0.180 — — —0.01!8 —0.176 — 0.99
(1.205) (24.287) (—0369)  (—2893)

Q.402 — —15.187 144857 —0052 0.072 0.571 0.99
(4.394) (—2.846) (2506)  (~0923)  (—1.046)  (5.553)

0.109 — —39.647 330671 —0.016 —0.098 — 099
(1.558) (—14301)  (1780)  (=0313) (=1529)

*T statistics in parentheses.

Fuente: Giovannini A - Saving and the Real Interest Rate in LDCs- Journal
of Development Economics- pag. 200- Elsevier Science Publishers B. V.-
Amsterdam- Agosto 1985,
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Cuadro 9

Determinantes del Ahorro Familiar
con ¢l Ahorro del Sector Familiar como Porcentaje del Ingreso Disponible Familiar
en Diez Paises en Desarrollo

Indepenaent vanapis

Beginning
of period
Income Transfars money and
growth  Deviation 10 house- quasi- Foreign
Trend rate of incomae holds Réal money saving Urban
Estimation income  (five-year fromtrend  {ratio to inierest Inflation  (ratioto  (ratioto ~ Depen-  populatioin ...
techmque (log) average) {log) incorne} rate rate income) income}  dency ratio ratio R>
1 o 0.03 0.75 0.12 -+0.32 -0.10 0.06 -0.03 -0.23 —0.48 -0.001 0.646
(1.4) (6.2) (0.8} (1.7 {--0.8) (--0.6) (—-1.0) (-4.3) (—3.2) {(-2.1)
2. Fivedelicct 0.26 0.54 0.30 —-0.40 ~-0.08 -0.14 -0.19 -0.14 .83 0.0001  0.811
(5.4) (4.2) (2.5) (~-2.1) {-0.7) (-1.5) (--3.1) (—-2.8) (2.5) (0.1}
3. Random 0.04 0.70 0.19 ~0.38 -0.13 ~0.13 -0.06 --0.18 -0.54 ~-0.001 0.703
eifectd (1.6} {5.8) {1.3) (~1.9) (-1.1) (-1.2) {—-1.7) (-3.4) (—3.1) {(—1.6)
4. Tixed 0.25 0.51 0.27 ~0.42 0.19 -0.23 -0.18 -0.12 0.75 0.0004  0.809
cflect with {4.6) (3.5) (2.0) (-2.1) (~0.7) (=1.0) (~3.0) (~2.2) (2.0) 0.2)
instrumen-
ral variables
5. Fixed cffect 0.22 0.56 0.26 -0.19 0.15 n.a. 0.16 ~0.14 0.56 -0.0004  0.765
wirh insrry- (3.1 (3.9) 1.8} {-0.7) (—0.5) n.a. (2.3} {-2.7} (1.0) (-0.2)
mental vari- _
abless .
6. Fixedelfect! 0.26 0.56 0.3¢ ~0.38 n.a. -0.08 -0.18 -0.14 0.87 -0.0001  0.812
(5.7) (4.4) (2.8) {~2.0) n.a. (~1.9) (~1A (3.0 (2.7) (—0.04) .

na. Not applicable.

Note: f-stanstics ace in parentheses.

a. Breusch-Paguo test for the null hypothesis of the absence of individual effects in the erroes: xy = 15.99 (P-value = 0.00006).

b. Hausman speaification test for the null hypathesi< of random-effect estimators equal to fixed-effect estimators: x§ = 28.4 (P-value = 0.002).
<. Inflation rate 15 omiceed vaciable.

d. Realinseresc cate is omitted vaciable

Fuente: Schmi@t Hebbel K., Webb S.y G. Corsetti- 1Houschold Saving in Developing
Countries: First Cross- Country Evidence- The World Bank Economic Review-
pag. 540- World Bank- Washington, D (.- 1992
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Cﬁadro 10

Ahorro Agregado
Estimaciones para América Latina

Fuller-Battese Parks DV
Dependent OLSDhV TSLSDV Method Methods
Variables J&n @ @ IZ) © ® @ @)
Constant —&68598.0 ~27785.0 —~104110.0 —88103.0 —25066.0 1982.70 —33555.8 146735.0
(1.86) (1.28) (219) (3.08) (0.65) 0.07) @.15) (3.99)
YP 0.2607 0.1903 0.1804 0.1341 0.2392 0.1973 0.2646 0.2864
.97 (1.18) (5.05) @7 962 312 (12.20) (4.64)
YT 0.9734 0.2455 1.00% 0.4318 0.9543 0.3260 095920 0.3010
(11.42) (1.95) (21 €1.50) (12.20) (2.89) (39.553 (126
PE —306.81 998.55 —206.88 371.9% ~%09.16 773.48 1979.08 43117
(0.4%) (2.09) ©.27) (1.36) (1.53) (1.50) (37.4) ©13)
PU —919.87 -1013.3 -178.12 —408.65 — 56565 - 597.00 —26379 -5 51
(1.99) (3.79) .33 1.20) (187) Q01 (1.88) (0.85)
NI 1667.5 1157.7 1362.3 14157 606.13 —1248.81 2522.10 3748.72
(1.20) (1.43) 1.01) (1.36) (0.66) (1.59) (1.36) (0.63)
FIR 118500.0 —96988.0 3712700 252050.0 54124.0 73968.0 —83075.0 —664630.0
0.62) (0.85) (1.28) (1.46) 0.42) (0.74) (1.53) (4.54)
VE -70.72 —929.43 808.62 ~159.52 —465.94 —1784.49 653.53 —-2926
(0.11) (2.04) a.n (0.26) (0.86) (3.90) (0.88) 0.15)
Fs 110.73 92.33 100.16 94.74
(7.00) (3.05) 647y (2.84)
SL 0.0496 0.108¢ -0.0260 60935
(©.87) (137 (0.51) (14%)
SEE/MSE 5148.2 2965.8 46278 28616 24060358, 10408037.0 0.2322 0.1725

Fuente: Gupta K - Aggregate Savings, Financial Intermediation, and
Interest Rate- Review of Economics and Statistics- pag. 309-

Harvard University- Amsterdam- Mayo 1987




Cuadro 11

Ahorro Agregado
Estimaciones para Asia

tuller-Batiese Parks DV
Dependent OLSDV TSLSDV Mecthod Methods
Variables N 2 3) “) (5) 6) @} ®
Constant  —£25030.0 —527010.0 —6938%0.0 —440240.0 —159358.0 - 106315.0 —69126.4 ~63920.5
(5.60) (2.78) (4.75) 1.14) (2.15) (1.55%) (1.35) (059)
YP 0.0971 0.0491 -0.0433 —0.2517 0.1303 0.0696 0.0632 0.0588
(1.13) (0.42) (0.38) {0.87) (2.03) (0.98) (1.23) (0.57y
yT D683 0.690% 1.4764 368 0.3756 0.385¢
(5.18) (4.50) {374} (5.8%; (5.5C) (451
PE 3427.8 44€G.2 64697 73489 34536 3694.37 3835.4 299504
{4.10y (3.57) {4.53y {4.15) {3.22) {5.40} (5.59) (3.12)
Pl 13876 13918 2216.5 27408 11223 1104.67 1327 8§ 1310.32
(2.80) 2.73) 162} a.on (.03 (3.03) (11.30) (3
NI 4589.6 5622.1 10466.0 165150 25152 3878.60 $023.20 8637.32
(1.46) (1.59) (2.62) 2.02) 0.99) (1.40) (3.39) (4.52)
FIR 486870.0 404370.0 899630.0 863730.0 240819.0 204176.0 964209.0 679147.0
(2.35) {1.68) (3.28) (2.66) 2.21) (2.14) (5.82) (8.15)
vre 101.05 814.83 15.611 1750.5 689.4 1321.49 8929 866.751
(0.11) (0.67) (0.02) (0.72) (0.08) {1.44) (1.99) [CRIN]
Fs 9.20 17.81 1332 3.3316
(0.94) (0.83) (1.78) (0.35)
SL Q0617 G.218¢6 0.083% Q.0188
(0.37) (0.563 (0.7 (0.15)
SEE/MSE 13319 13565 1189 12672 154879 & 1877919.5 0.4256 0.468%

Fuente: Idem Cuadro 10- pag. 308.
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Cuadro 12

América Latina
Determinantes del Ahorro Nacional

(gns = GNS/GDP)

&Y &) 3 (6]
Constant 0.051 0.050
(2.464) (2.301)
Per capita income 0.063 0.065 0.036 0.041
(10%) (8.21) (7.96) (933) (10.32)
Inflation 0.001 -0.002 0.001 -0.024
(2.01) (0.33) (2.868) (3.978)
Growth 0217 0.246 0214 0.208
(5.01) (4.91) (452) (3.42)
Dependency ratio 0.037 0.048 0.096 0.092
(1.53) (1.85) (4.52) (4.19)
Terms of trade effect -0.124 -0.124 -0.081 -0.062
(3.92) (3.78) (2.47) (1.89)
Foreign savings -0433 -0.440 -0.424 -0.421
(9-34) (8.93) (8.03) (7.78)
Method LSDV LSDV GLS GLS
No. Observations 360 312 360 312
R? 0.67 0.69 0.45 0.50
Source: ECLAC, on the basis of official data.
(1), (3) Full sample.
(2), (4) Excludes Brazil and Peru.

t-statistics in parenthesis

Fuente: Held G. y A. Uthoff- Indicators and Determinants of Savings for Latin
America and the Caribbean- Working Paper N° 25- pag. 25- Comision
Econémica para América Latina y el Caribe- Naciones Unidas- Santiago
de Chile- Abril 1995.
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Cuadro 13

Ahorro y Flujos de Capitales, 1970/1995: Este del Asia y América Latina
(Como porcentaje del PBI, componentes ciclicos)

Couatry or region HP filter Kalnuan filter BN filter
Corrclation  +-Statistic  Corretation  -Statistic  Correlation  1-Statistic
coefficient ' cocfficicnt coefficient

East Asia” —0.14 —1.75 —0.25 — .89 -0.20 —-197

Indanesia -0.37 ~1.96 —0.46 —2.07 —0.32 —2.1(

Korca —0.61 —-3.77 —0.56 —3.02 —0.72 —4.06

Malaysia —0.06 —0.28 -0.15 -1.22 0.02 Q.13

Singapore -0.03 -0.17 —0.14 —1.84 —0.16 -1.77

Thatland 0.06 0.28 -0.25 -0.10 —0.12 —0.32

Latin America® —0.08 —1.88 —0.12 —2.01 —0.19 ~1.98

Argeatina -0.28 —147 —0.32 - 1.76 —0.19 —1.89

Bolivia 0.12 0.61 =003 —0.54 0.21 0.14

Brazil 0.03 0.16 0.08 0.60 -0.02 —-0.04

Chile 0.20 1.01 0.12 0.76 0.23 0.86

Colombia —0.50 —2.88 —0.64 -3.01 ~0.69 -3.21

Costa Rica -037 -1.96 -0.50 ~2.56 —0.42 —2.13

Dominican Republic ~ —0.45 —2.51 —-0.48 —2.16 —-0.60 -3.14

Ecuador -0.39 —2.08 —0.47 -2.67 -0.32 -1.99

El Satvador —0.06 -0.30 0.03 0.04 —~0.10 —0.23

Guatemala 0.12 0.61 0.10 043 -0.01 —Q.14

Haiti —0.60 —-3.64 -0.47 -293 —0.56 —3.44

Honduras ~0.06 —0.29 -0.26 —1.68 —-0.19 -1.73

Nicaragea —0.51 -294 —0.62 —312 —0.55 -3.02

Mexico —-0.25 —1.28 —0.32 —1.65 -0.36 — 169

Panama -0.13 —0.65 Q.12 0.30 —0.04 -033

Peru -0.10 —0.48 —-0.08 - 1.02 —0.15 —0.46

Paraguay —0.51 -290 —0.65 —3.02 —0.56 —3.0t

Uruguay 0.06 0.32 -0.02 —0.14 0.04 a.12

Venezucla -027 —-137 -0.35 ~1.89 —0.22 —-1.69

Asia and Lalin America correlations:

Domestic Saving 0.44 217 0.51 2.03 0.40 192

Foreign Saving 0.36 234 042 277 0.46 2.32

Standard errors arc estimated using Hansen's GMM estimator and allowing for heteroscedastic

disturbances.
*Based on a panel of 130 observations (i.e., five countries 26 years cach).
®Based on a panel of 494 observations (i.c., 19 countries 26 years each).

Fuente: Reinhart C. y E. Talvi- Capital Flows and Saving in Latin America and Asia:
A Reinterpretation- Journal of Development Economics- pag. 61- Elsevier
Science Publishers B. V.- Amsterdam- 1998.
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Cuadro 14

Ahorro Privado y Ahorro Publico

“Situaciones Buenas” y “Situaciones Malas”

o 2) &) o8]
. Indnst Latam o Indust . Latam
GDP growth 2580 0913 - -
6.61) (1.08)
GDP growth, good times - - 1975 2575
(4.42) (2.03)
GODP growth, bad nmes - - .4495 -0714
(4.37) (-:0.44)
Terms of rade (% change) 0728 0499 0727 0546
(5.40) (2.26) (5.49) 2.47)
Change in public <aving rate -7253 -6288 - -
(-13.89) (-5.74y
Chaage in public saving, 200d [inmes - - - 7581 1726
(-12.90} 5.01)
Change in public \aving. bad times - - -6779 3695
(-7.43) (-2.43)
Inflation tax (% of GDPy L3200 5631 4217 8125
(0.67) 3.10) (0.86) (376)
Lagged private saving (4GDP) - 1870 -2155 -.1803 -.3593
(-5.81) (-5.49) (-5.64) ( 6.84)
Adjusied R? 4578 2002 4676 1285
Degrees of freedam RIS 204 314 192
Festof H eoeff 2 =coefl ¥ - - 3710t 2.060
[6.055) {0.153]
Fest of H,;: coell 6 = coeff 7 - - 0611 3.536
{0.435) [0.062]
Country dummies included yes yes yes yes
Time dummies included yes __yes yes yes

Nate: The dependent variable is the change i eatio of prvate sving © GOP

)

L

ERERY
(3.0%)

U806
0.53)

a593
{1.05)

R103
(-5.70)
3800
(2.58)
9117
(4.45)
2553
(7.50)
3320

214

3700
10.055]

no

Numbers in paratheses ae -xatinacs.

Nunmihers o wquiare brackets are mzntficance levels of the coreespoading et

Fuente: Gavin M. y R. Perotii- Fiscal Policy and Private Saving in [.atin America
in Good Times and Bad- Promoting Savings in Latin America- pag. 159-
R. Hausmann y H. Reisen Edit.- Inter- American Development Bank/OECD-

Paris- 1997.
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Cuadro 15

Respuesta Ciclica del Saldo Fiscal
(Porcentaje del PBI)

Efecto de un punto de
crecimiento del PIB reat

Economias América

industriaies Lztina
Superavit total 0,25 0,08
Superévit primario 0,22 0,05

fuente: Gavin et al. (1996).

HNota: Los ndmeros representan el efecto tipico de un crecimiento de
1% en el PIB real sobre la categoria presupuestaria, efecto derivado de
un analisis estadistico que también toma en cuenta los shocks en los
términos de intercambio, y (a posicién fiscal del ano anterior. Un ndme-
10 positivo para el superavit significa que se mueve en una direccion
estabilizadora.

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo- Estabilidad fiscal con democracia y
descentralizacion- Progreso Econdmico y Social- Informe 1997- pag. 125-
Washington, D.C.- 1997.
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Cuadro 16

Respuesta del Saldo Fiscal ante un Cambio en el PBL
en “Situaciones Buenas” y “Situaciones Malas” de la Economia, 1970/1994
(Porcentaje del PBI)

Situadiones bueaas Situaciones malas

Economias  América Economias  América

industriales  Latina  industriales  Latina
Superavit total 0,174 0,154 0,611 -0,022
Superdvit primario 0,136 0,123 0,580 -0,049

Fuente: Analisis estadistico descrito en Gavin y Perotti (1997a).
Nota: Los nimeros representan el efecto tipico de un crecimiento de
1% en el PIB reat sobre el coeficiente supervit/PIB. Un namero posi-
tivo para el superavit significa que se mueve en una direccion estabili-
zadora.

Fuente : Idem Cuadro 15- pag. 125.
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Cuadro 17

La Tasa de Ahorro
en Siete Paises Asiaticos

S/Y =(Y/Y¥bo+b,RRATE +b,DR)+u*

NLS  1965-1972  1973-1580 1965-1972  1973-1980

by 2402 3.114 0.996 4.73%
(0.220) (0.387) (3.491) 2.119)
b, —4.558 —2232 ~5.183 —1.985
(3.784) (7.817) (3.851) (7.922)
b, — — ~3.498 —4074
(3.669) (5.220)
R? 0875 0.873 0.874 0.870
3SLS  Unconstrained Constr.  Unconstrained Constr.
'65-'72 '73-'80 6572 73-'80
be 2.364 2951 2.555 1.426 5721 2.455
©.209) (0.377)  (0.191) (1.332) (1.981)  (1.247)
by —3.758 —9971 8635 -—3991 —8745 —8.641
(3.774)  (8.034)  (3.174)  (3.645) (7.716)  (3.090)
by — — — 2381 —6.847  0.49
(3270} (4.881)  (3.060)
Value of
objective
function 21.356 21.356  27.163 19514 19.514 30030

*Standard errors in parentheses. See the appendix for a
description of the data. Capital Y indicates real income. Small y

indicates real per capita income.

Fuente: Idem Cuadro 8- pag. 203.
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Cuadro 18

f.a Tasa de Ahorro
en Sicte Paises Asiaticos

$/Y=(ay(9[3)+(1--a,\POP[POF))(bo+byRRATE + b,DR) + .

NLS  1965-1972

1965-1972 1973

1973-1980 1980

a, 0.233 0.254 0.154 0.141
(0.081) 0.077) (0.076) (0.068)

by 6.090 7.528 13.591 21481
(0.589) (0.812) (6.179) (5.785)

b, —6.217 —6.493 ~-2079 2344
(8.134) (13.043) (9.296) (10.593)

b, — — — 16815 —32.697

(13.818) (13.081)
R? 0911 0.908 0.914 0.935
3SLS  Unconstrained Constr.  Unconstrained Constr.
'65-'72 '73-'80 '65-'72 *73-780

a, 0.215 0.546 0.287 0.186 0303 0.181
{0.070)  (0.235)  (0.061) {(0.100) (0.173) (0.05D)

by 6.078 5.070 6100 12210 15074 17.736
(0.531)  (1.505) (0477)  (7.230) (7.670) (4259

b, —3.394 ~10425 —16752 1946 —6895 —10.312
(7.563) (10876)  (5.865) (8987) (12.549)  (6.461)

b, — — — —-14.056 —20.535 —25987

(16.090) (14.195)  (9.553)

Value of

objective

funcuon 21.509  21.509  33.000  21.797 21.797  31.966

Fuente: Idem Cuadro 8- pag. 204.
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Cuadro 19

Consumo Privado en Trece Paises en Desarrollo (1980/1987)
Variable dependiente: Razon entre el Consumo Privado y
el Ingreso Privado Disponible

POy S, At is
DY DY r INF DY, DYy Dummy  RBAR? DW
1. Forward locking PS;
! Complete specificition 0.260 0.008 —Q.026 0013 0425 - 0.52 1.09
without dummics 491 06 (-0 (—0.3) (1.2
(2 Complete specification. 0.226 —0.006 =0.030 0087 0405 —0.024 0.46 1.24
dummy 80-82 (4.1 (—0.5) (—0.8) (1.3 (6.2) (=33
1.3 Complete specification, 0283 —0.00¢ —001K 007! 0490 -0.021 0.49 1.20
dummy 8O-K3 5.0 (=01 (=05 (=16} (6.3) -29)
14 Pastind specifiiiion RREH 0.52 L1
without du [
LS Parnial speaficaiios 1,203 -4y [1R40Y 124
dummy KGN [ENE (=30
16 Purtial spe 0385 —aui? 047 IRES
dummy Xt} 15 =27
L St eapectations P8
2.1 Complete speafication, 839 0.558 -001} -0.003 —0.060 0387 0.5 11
withoul dummics {4.5) (R3) (-110) (-0 (— L8 (5.7)
22 Complete specilication, 0227 0.514 -0018 —0.02% —0.112 0.398 -0.01% 0.49 LIR
dummy KO K2 (4.0) (6.8) (-17) (—-0.7) (—2.6) (5.1} (—=23)
23 Complete specification, 0265 0.504 —0.015 — 0008 —0.110 0.420 —0.016 0.50 1.16
dummy 083 (4.5) (68) (—1.3) (—02) (-26) (5.1 (=22
24 Partial specification, 0.237 0.497 0.393 0.49 1.10
no dummy 4.7 (12) 16.0) )
25 Pactial specification, 0.214 0.435 0.376 —0010 041 115
duminy KO K2 [EAH (5.6) (4.8) (—1.4)
26 Partiat spec 0©.243 0.425 0.390 -0y 041 L3
dummy 80-§2 (4.4 £3.5} {35} {(—1.3)

*The specification coreesponds 1o ey (3

The weighted least squures panel results correspond to a specification with weights to tehe care of heterotkedasticity resulting from
combining different country duti

Fitted foreign saving vaives wnd n ual values were used in the regressions, in order 1o zddress the possibie uimulianeity between
consumption and the current accouni deficit during t976-1681. The regressors of foreign saving were lugged foreign suving, permanent
income over actual income end lagged permanen: income over actual income.

Different specifications with dummies for Argenting and Verezucls during somic sub-pencds were tried  Although the improvement
in fits were large (RBAR? around 0.80). there were only slight changes in the values of the parameters

Fuente: Corbo V. y K. Schmidt Hebbel- Public Policies and Saving in Developing
Countries- Journal of Development Economics- pag. 102/103- Elsevier
Science Publishers- B.V.- Amsterdam- 1991
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Cuadro 20

Paises en Desarrollo: Tasas de Ahorro Nacional y
de Inversion Interna y Crecimiento, 1976/1988

1976-%1

Developing countries
Natiwsnol =<sving 269
Domestic invesument 274
Current account bafance N2
Consumption 731
Growth 40
Conntries with debt-servicing problems
Natioal waving 230
Don mvestment 0.9
Current account balance -3.0
Consumpion 77.0
Growth 39
Countries without debt-servicing prablems
Natwnad saving 2601
Domestw rmvestment R
Current account baiance -7
Consumpuon 739
Growth 3.2
High-intation countries
Nadond saving 225
Domesne investmeni 25.7
Currene account beiance =32
Consumption 77.5
Growtir 3.3
Low-indation countries
National saving 322

29.3
Carrznr accound baiante 28
Consumption 67.3
Growtn 5.7
High-income countries
Nationa) saving 277
Domesuc invesiment 27.6
Cucrent account balance 0.1
Consuniption 72.3
Growth 4.4

1982

1.

R

[RRV NP e
L

ST,

e

S i

e Wi

.0
K
6
0
5

P

A
57
1.3
779

Fuente: Aghevli B., Boughton J., Montiel P., Villanueva D. y G Woglom-

The Role of National Saving in the World Ficonomy- Occasional Paper
N° 67- pag. 36- International Monetary Fund- Washington, D.C - 1990.
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1983 1984 1985 [PRTY) 1987
RIERY 2246 23.3 by 2.
TiA 233 220 R 223
n RV 0.7 [ -
7502 77 767 N 77.2
1 4 37 [} 3.1
17 18.1 (B (3.3
(R [ (R 9.3
-7 0.6 [N -1.0
323 81.% 3o 81.7
ERE 3n iy 1.9
RS 250 26t 273
27.0 280 275

1.4 23 _

FENS 3.9 72.7

7.5 6.2 2 6.9

185 18.1

19.7 9.0

=L -0.9

81t 319

23 1.9

3 8.6

230 27t

) 07 [
Tl 27 AN
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Cuadro 20
Continuacion

Low-incarne countries

Nadonal saving 7.3 3 16.7
Domestic investment -9 4 20.0
Current accoudt balance 5 9 =3.4
Consunption 7 83.5 83.3
Growth 2.6 N 4.2
Africa
National saving 17.7 o 17.0
Demesuc investment 3.7 3 7 19.9
Current account bajunce 6.0 + 4 -2.3
Consumption 823 6 9 B3.0
Growth 2.4 0 7 23
Asia
National saving 54 3 2 8.4 5
Domestic investment 27.2 7.6 2 28.2 2.7
Current account birfance -3 3 3 0.2 S
Consumpuon 74.6 i 3 716 5
Growth 3.2 3 3 h.7 73
Eurnpe
Nativnal suving 3 5.4 7 26.1 i
Domestic investment 9] 250 -3 26.9 8
Cuerenc account 2 ~2.6 2 0.3 )
Coasumption 2 74.6 ) 739 9
Growth 8 1.4 2 4.2 4
Middte East
National saving 3.6 iy
Domesue investment 261 3
Curreat uecount balance 5.5 -l
Coasumption 633 9
Growth 0.4 R
Western Hemisphere
National saving 16.3 7 164
Domestic investment 21.% L 8.3
Current secount balonce -5.7 3 -9
Cuasumption 837 3 $3.6
Geowth -n.9 3 4.2

Source: Fuad statf sstimates.

‘i
net foretgn transfers.

*Percen change in real GDP.

Fuente: Aghevli B_, Boughton J., Montiel P, Villanueva D.y G. Woglom-

acof national income . Nationai saving s caicul

The Role of National Saving in the World Economy- Occasional Paper

N° 67- pag. 36/37- International Monetary Fund- Washington, D.C .- 1990.
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Cuadro 21

Estimacion de ta Funcion Ahorro
en los Pajses en Desarrollo

SINI = ~10.68 + 0.29 (GROWTH)
(1.17)  (1.99)
+ 0.00097(N{IPOP) — 0.0042 (ACPHCPI )
(1.52) (1.19)
~ 0.53 (TaT) + 0.40 (AGE/POP)
(3.08) (2.30)
+ 5.02 (DUMMY)
(3.05)

R? = 0.43,5E = 6.83

Fuente: Idem Cuadro 20- pag. 59.
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Cuadro 22

Estimacion del Ahorro Nacional
en el Este de Asia y en América Latina

Included observations: 416

Vanable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

GCAP (-1) 2.75E-05 5.87E-06 4.685077 0.0000
GGCAP 0.102982 0.035269 2.919924 0.0037
KFLOWS -0.206742 0.050839 -4 066629 0.0001

GTOT 0.053568 0.008768 6.109410 0.0000
GTOT(-1) 0.028714 0.009629 2.982002 0.0030
GTOT(-2) 0.014147 0.008428 1.678498 0.0940
INFL -0.000687 0.000242 -2.841819 0.0047
INFL(-1) 0.002024 0.000273 7.420894 0.0000
INFL(-2) 0.000758 0.000293 2.586022 0.0101

INFLA(-3) -0.000472 0.000272 -1.735052 0.0835

C 0.110729 0.028247 3.920071 0.0001

AR(1) 0.023399 38.04861 0.0000
R-squared 0.840481 Mean dependent var 0.198719
Adjusted R-squared 0.836137 S.D. dependent var 0.090120
S.E. of regression  0.036481 Akatke info criterion -6.593527
Sum squared restd  0.537657 Schwartz criterion -6.477257
Log likelthood 793.1751  F-statistic 193.5099
Durbin-Watson stat 2.103030 Prob(F-statistic) 0.000000

Tnverted AR Roots .89

Fuente: Gavin M., Hausmann R, y E. Talvi- Saving Behaviour in Latin America-
Promoting Savings in Latin America- pag. 43- R. Hausmann y H. Reisen
Edit.- Inter- American Development Bank/OECD- Paris- 1997.
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Cuadro 23

Préstamos, Exportaciones, Intereses y Pétroleo: 1979/1983

en Seis Paises de América Latina

(Miles de millones de délares corrientes de Estados Unidos)

1979 1980 1981 1982 1983
Argentina

Net new bank loans 6.35 5.91 4.00 -0.77 1.19
Merchandise exports fob 7.81 8.02 9.14 7.63 7.71
Subtotal 14.16 13.93 13.14 6.83 8.90
All interest payments, net 0.49 0.95 2.96 4.40 4.98
011 {wmporcs 0.35 0.53 0.30 0.16 0.16
Residual 13.32 12.45 9.88 2.27 3.76

Brazil
Net new bank loaas 5.08 6.51 6.29 6.48 1.38
Merchandise exporcs, fob 15.24 20.13 23.28 20.17 21.90
Subtotai 20.32 26.64 29.57 26 .65 23.28
All interest payments, net 4.10 6.31 9.16 11.35 9.56
0il {mports 6.44 9.85 11.01 10.21 7.90
Residual 9.78 10.48 9.40 5.09 5.82

chile
Net new bank loans 1.78 2.17 2.91 $.86 0.52
Merchandise exports, fob 3.83- 4.71 3.84 3.71 3.83
Subtotal 5.61 6.88 6.75 4.57 4.35
All interest payments, net 0.63 0.85 1.34 1.78 1.63
. 011 {mports 0.79 0.73 0.60 0.25 0.19
Residual 4.19 5.30 4.81 2.53 2.53

Fuente: Diaz Alejandro C.- In Toto, I Don’t Think We Are in Kansas Anymore-
Brookings Panel on Economic Activity- Mimeo- pag. 28- The Brookings

Institution- Washington, D.C.- Agosto 1984.
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Cuadro 23
Continuacién

Colombia

Net new bank loans 1.40 0.80 0.61 0.67 0.39
Merchandise exports, fob 3~§1 4.06 3.22 3.55 3.02

Subtotal 4.91 4.86 3.83 4.22 3.41
All fnterest payéents, net 0.21 0.16 0.30 0.72 0.62

0il imports

Residual ' 4.40 4.18 2.96 2.88 2.30

Mexico

Netr new bank loaas 7.49 10.24 14.49 3.45 3.85

Merckandise exports, fob 9.30 16.07 19.94 21.23 26.40
Subtotal 16.79 26.31 34,43 24.68 25.35

All interest payments, net 3.01 4.45 7.00 9.63 . 8.80
Residual 13.78 21.86 27.43 15.05 16.55

Venezuela

Net new bank loaas 5.68 2.80 0797 0.37 —0.65

HMerchandise exports, fob 14.16 19.05 19.96 16.33 13.80

Subtotal 19.84 21.85 20.93 16.70 13.15

All interest payments, net -0.312 —0.65& -0.92a 1.13 1.72

Residual 20.15 22.50 21.85 15.57 11.43

Sources: Net new loans, Incleding "involuntary” or “concerted”
Jloans, are the changes in end-of-the-year external positions (assets)
of banks in The BIS reporting area, plus some offshore branches of U.S.
banks, as reported in Table 5, Bank for Tncernational Settlements,
International Banking Statistics, 1973-1983, Basle, April 1984.
Merchandise exports fob, and net interest payments, obtained from the
United Nations Economlic Commiss{on for Latin Amerfca, Eccnomic Survey
for Latin Americz 1983, Santiago, Chile. 01l f{mports obtained from
Inter—American Development Bank, External Debt and Ecounocamic DeveloEmen[
in Latian America, Washington, D.C., January 1984, p. 43.

Fuente: Diaz Alejandro C.- In Toto, I Don’t Think We Are in Kansas Anymore-
Brookings Panel on Economic Activity- Mimeo- pag. 29/30- The Brookings
Institution- Washington, D.C.- Agosto 1984.
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Cuadro 24

Indicadores de Comercio Exterior de Seis Paises de América Latina

(Cambios porcentuales anuales)

Cumulative

1978 to
1979 1980 1981 1982 1983 1983
A. Terms of trade
Argentina 1.5 16.2 ~5.4 ~7.7 -3.3 -0.5
Brazil -8.8 -15.6 ~16.8 -3.7 -0.2 -38.5
Chile 7.2 -8.2 -21.2 -10.4 7.5 -25.3
Colombia -13.7 -2.5 -22.6 13.5 2.2 ~24.5
Mexico 11.7 24.0 -1.2 -17.9 -3.7 8.3
Venezuela 29.6 27.% -0.8 0.1 =7.4 51.4
B. Export volume
Argentina -1.2  -12.5 16.8 -5.6 9.6 4.k
Brazil 12.0 22.3 25.0 -6.6 15.4 84 .4
Chile 19.1 9.1 -3.8 16.1 3.4 50.1
Colombia 18.7 -1.0 -3.8 1.2 -11.4 1.5
Mexico 17.6 23.6 18.8 22.4 12.6 137.7
Venezuela 11.8 ~8.4 =5.4 -13.8 -4.0 -19.8
C. Purchasing power of exports
Argentina 0.2 1.5 10.6 -12.9 6.0 3.8
Brazil 2.2 3.2 4.0 -10.2 15.3 13.6
Chile 27.8 0.1 -24.1 3.9 11.2 12.1
Colombjia 2.5 -3.5 -25.5 14.9 -5.6 -23.4
Mexico 31.3 53.3 17.3 0.6 8.4 157.4
Venezuela 44.8 16.4 6.2 -13.8  -11.1 21.3
Source: United Nations Economic Commlission for Latin America,

Economic Survey of Latin America, 1983, Santiago, Chile.

Terms of

trade are defined as dollar prices for merchandise exports f.o.b.,
divided by dollar prices for merchandise fmports, e.i.f.

covers merchandise exports only.

Fuente: Idem Cuadro 23- pag. 36.
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Cuadro 25

Resumen del Origen y Destino del Ahorro Mundial

(Porcentaje del PBI1)
1994 1995 1996 1997 1998
Tatal mundial
Ahaero 229 232 235 hR]
fnversién 236 238 238 230
Economius avanzadus
Ahoro 204 200 24 216 202
Privado 19.9 20.2 19.7 19.2 183
Péblico 0.5 0.8 14 21 29
{rversidn 20.6 20.8 20.9 210 20.8
Privada 6.6 169 7.0 174 17,1
Piblica 4.0 39 3.9 3.6 36
Estados Unidos
Ahorro 35 16.3 16.6 173 168
Privado 143 15.2 145 141 124
Pablico 0.7 1l o 3.5 1.3
fnversido 175 17.4 17.8 184 189
Privada 145 las 43 i5.5 16.1
Publica 3.0 3.0 3.0 29 28
Unién Europea
Ahorro 19.4 19.7 20.6 20.7
Pcivado 220 214 20.8 20.0
Piiblico ~26 -1.6 -0.2 0.7
Inversion 139 19.4 18.7 19.0 19.7
Peivada 16.0 16.7 16.2 i6.7 7.1
Pablica 29 27 25 24 26
Japén .
Ahowo 314 30.7 314 31.0
Privado 259 259 27.0 269
Pablico 35 49 44 4.1
Inversion 287 28.6 30.0 28.7
Privada 20.0 20.0 212 209
Pablica 8.6 8.6 8.7 78
Economias asidticas reciente-
mente industrializadas
Ahorro 33.1 33.4 327 32.7 345
Privado 254 258 25.6 255 274
Puabtico 7.7 7.6 7.2 7.2 7.1
laversica 314 324 322 300 253
Privada 24,6 257 25.4 24.8 184
Pablica 6.8 67 6.7 63 6.9

Fuente: International Monetary Fund- pag. 222/223- World Economic Outlook-
Washington, D.C.- Mayo 1999.
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Cuadro 25
Continuacion

Paises en desarrollo

Ahorro 205 26.6 26.7 26,7 5.8
Inversisn 28.2 284 8.1 276 26.5

Por regiones

Alrica
Ahomo, 15.8 5.3 177 173 14.6
Inversica 280 206 9.0 19.0 199
América
f"“f’"". 18.4 18.9 19.2 18.4 7.1
Jversion 204 205 20 216 215
Asia
Ahorro 33.1 32.7 2.4 327 324
Inversién 33.9 345 338 326 30.4
Oricnte Medio ¥ Europa
Ahorro o 20,6 20,4 19.4 177
Invrrcicn A 208 207 20,6 23
Paises en transicién
Ahorro 239 22.1 203 19.8 17,4
[nversion 245 22.8 22.9 23,3 21

Nota: Fas esiimaciones del presente cuadro se basan en las cuentas nacionales y las estadisticas de balanza de pagos de cada pais. En el caso de muchos
paises. 1as estimaciones det ahorro nacional se obtienen a partir de los datos de las cuentas nucioniles sobre inversidn iaterna bruta y de los datos e i3 ba-
lanza de pagos sobee inversidn extranjera nea. Esta dltima, (que es equivalente a 1a balanza en cueata cortiente. comprende tres componentes: ransferencias
corrientes. renta neta de Jos factores y saldo de recursos. Como los datos se han nbtenido de (uentes distintas, segin la disponibilidad. los calculos de las
estimaciones del ahorro nacional contienen discrepancias cstadisticas. Ademis. 1os errores. omisiones y asimeuias de las estadisuicas de balanza de pagos
afectan lus estimaciones de los préstamos netos. A escala mundial, los présiamos neros, que teoricamente deberiun ser iguales a cero. son equivalewes a la
discrepancia en la cuena corriente mundial. A pesar de eswy problemas estadisucos, las esumaciones de los tlujos de fondos que upatccen en este cuadro
propoccionan un marsca dtil para analizar 12 evolucidn del aborrg y [a inversian a lo targo del tiermpo, 1si comao por regiones v paises. Los datas compuetos
sobre los grupos de paises se poaderan por ¢l PIB valorado en téminos de L parsdad det poder adquisitiva (PPA) como proporcion del PIB tatal uundial

Fuente: [nternational Monetary Fund- pag. 223/226- World Economic Outlook-
Washington, D.C.- Mayo 1999,
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Grafico 1

Componente Ciclico del Ahorro Nacional
en América Latina y en Asia

Fuente: Idem Cuadro 22- pag. 34.
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Grafico 2

Cambios en el PBI vis- a- vis Cambios en ¢l Presupuesto
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Fuente: [dem Cuadro 14- pag. 155.
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Grafico 3

Impacto Simulado de la Estabilizacion de una gran Inflacion sobre el Ahorro
y sobre el Incremento en el Crecimiento Econdmico
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Fuente: Idem Cuadro 22- pag. 34.
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Grafico 4

Tasa de Aborro Mundial
(En % del PBI, base PPP)
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'Data before 1970 represent less than complete country coverage.

Fuente: International Monetary Fund- Saving in a Growing World Economy-
World Economic Outlook- pag. 86- Washington, D.C.- Mayo 1995.
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Grafico 5

Principales Paises Industriales:
Tasas de Ahorro Nacional Bruto
(En % del PBI; base PPP)
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Fuente: Idem Grafico 4- pag. 87.
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Grafico 6

Tasas de Ahorro
(En % dcl PBI; base PPP)
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AHORRO Y CRECIMIENTO

jLa culpa, querido Bruto, no es de nuestras
estrellas, sino de nosotros mismos...!

William Shakeaspeare
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11-Ahorro y crecimiento

Los afios noventa han mostrado un renovado interés en temas de acumulacién de capital y
crecimiento. Durante los ochenta e incluso durante los primeros afios de la presente década, la
discusion macroecondmica estaba dedicada en forma predominante a temas de estabilizacién y
ajuste de corto plazo. El cambio de énfasis marca una nueva percepcion de que los mejores
niveles de vida asi como la eliminacidn de la pobreza deben basarse en una sostenida
expansion del producto.

En funcién de estos elementos se presenta informacion acerca de la evolucion del ahorro y del
crecimiento en las tltimas décadas asi como un anlisis acerca de la interaccidn entre tales
variables a la luz de la literatura econdmica vigente.

*Tendencias en el ahorro

La tasa promedio de ahorro mundial ha estado declinando desde el primer shock petrolero
continuando con dicha tendencia durante los inicios de la década de los noventa. Sin embargo,
tal tendencia abarca una gran dispersion entre las diferentes tasas de ahorro, especialmente
entre los paises en desarrotlo.

“Mientras que en un nimero pequefio de paises en desarrollo, el ahorro se ha elevado
sustancialmente (junto al mayor crecimiento), el ahorro se ha estancado o ain declinado en la
mayoria de los paises en desarroflo. Los paises que ahorran mas exhiben, en promedio, tasas
de ahorro mas estables a lo largo del tiempo. Las tasas de ahorro tienden a subir con los
niveles de ingreso per capita y con las tasas de crecimiento...”[129].

Sin embargo, puede observarse una gran heterogeneidad de experiencias en la relacion entre el
ahorro v las variables conexas entre los paises industriales y los paises en desarrolio.

En relacion al ahorro a nivel mundial, pueden ser identificados varios hechos y tendencias-
informacion que es complementada por otra refativa a las tendencias en el consumo yenla
inversion-.

*La tasa media mundial de ahorro nacional- la razon entre el ahorro bruto nacional y el
ingreso disponible bruto nacional- ha sido declinante en las tltimas tres décadas.Cuadros 26 y
27 y graficos 72 18.

Un analisis de los datos a los largo de las décadas permite observar que el promedio de la tasa
de ahorro mundial cayo de un 20.6% en ¢l periodo 1965/1973 a 20.3% entre los afios 1974/

[124] Loayza N, Lopez H., Schmidt Hebbel K., y L. Servén - Saving in the World :

Stylized Facts- pag.1- Saving Across the World Conference-
World Bank- Washington, D.C.- Septiembre 1998
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1984 y a un 19.0% entre 1985/1994. Por su parte, 1a mediana de dicha tasa pas6 de un 20.7%
aun 20.3% y a un 18.7% en iguales periodos.

Ademas, la tasa de ahorro mundial alcanzé un pico del 23% en 1973/1974 durante el primer
shock petrolero bajando desde entonces constantemente hasta llegar a s6lo un 18% en 1992/
1993

Dicha tendencia puede ser observada a lo largo de diferentes estadisticos- medianas,
promedios no ponderados, promedios ponderados por el producto bruto interno-, de
muestras- fijas y completas- asi como de medidas de ahorro agregadas- nacionales y
domésticas-.

*Las tasas de ahorro muestran una gran dispersion internacional Cuadros 26 a 32.

El desvio standard de la razon entre el ahorro bruto nactonal y el ingreso disponible bruto
nacional es de un 9.8%, con un minimo de -30.6% y un maximo de 77.9% lo que implica una
significativa variacion en el tiempo y en el espacio.

Esta gran dispersion refleja- en su mayor parte- una gran varianza en las tasas de ahorro entre
los paises en desarrollo. En contraste, las tasas de ahorro son mucho mas homogéneas entre
los paises industriales como puede inferirse de un desvio standard considerablemente menor.
Diferencias similares pueden ser aplicadas a la tasa de ahorro bruto privado- la razén entre el
ahorro bruto privado y el ingreso disponible bruto privado- y a la tasa de ahorro de las
unidades familiares- la razon entre el ahorro neto de las familias y el ingreso disponible bruto
privado-.

*Las tasas de ahorro muestran patrones divergentes entre las regiones en desarrollo. Cuadros
26y 27 y graficos 7a 19.

La mediana de la tasa de ahorro bruto nacional en los paises en desarrollo se elevd de un

16.7 % en el periodo 1965/1973 a un 19% en el periodo 1974/1984 declinando
posteriormente a un 17.7% entre 1985/1994,

Sin embargo, esta conducta agregada incluye patrones de ahorro diferentes y atin divergentes
dentro del mundo en desarrollo. Asi, las tasas de ahorro han crecido rapidamente en China y
en otros nueve paises que experimentaron un despegue desde los afios setenta. En efecto, la
mediana de la tasa de ahorro nacional se ha incrementado en estas economias con despegue de
manera gradual y sistematica desde un 21.6% en 1965/1973 a un 32% en 1985/1994. Por su
parte, la alta tasa de China- del 27 8% en 1965/1973- fue llevada al 36.7% en 1985/1994 en
virtud de las reformas econdmicas iniciadas en 1978.

En contraste, las tasas de ahorro en otros paises y regiones en desarrollo se estancaron o aiin
declinaron durante las ultimas tres décadas. Las tendencias divergentes de ahorro entre paises
que experimentaron el despegue y paises que no lo experimentaron se ven asimismo reflejadas
en los agregados regionales. Si las economias con despegue son las representadas por la
region del Este de Asia y del Pacifico, puede verse que las mismas registraron aumentos
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significativos pasando la mediana de la tasa de ahorro de un 21.2% en 1965/1973 aun 33% en
1985/1994.

Por su parte, la mediana de la tasa de ahorro del Sur de Asia paso de un 15% en 1965/1973 a
un 21.3% en 1985/1994,

En América Latina, la mediana de la tasa de ahorro nacional fue de un 16 6% en el periodo
1965/1994 pero no muestra una tendencia clara pudiendo observarse picos con incrementos
después del primer shock petrolero- 1973/1980- y declinaciones con la crisis de la deuda-
1982/1984-.

Tampoco es posible observar una tendencia clara en el Oriente Medio y en Africa del Norte
aunque se observan picos- correlacionados con el precio del petroleo- siendo la mediana de la
tasa de ahorro del 21.8% en el pertodo 1965/1994.

En la regién Sub- Sahara del Africa, la mediana de la tasa de ahorro declind de un 13.4% en
1965/1973 aun 11.2% en 1985/1994 constituyendo la misma la tasa mas baja registrada entre
todas las regiones del mundo en desarrollo.

*La tasa de ahorro nacional de los paises industriales- paises de la OECD- ha caido
fuertemente desde los inicios de los afios setenta. Cuadros 26 y 27 y graficos 7 a 19.

En efecto, la mediana de la tasa de ahorro bruto nacional de los paises industriales se
incremento gradualmente en los tempranos sesenta llegando a un pico histérico en 1972/
1973, antes del inicio del primer shock petrolero para declinar sistematicamente desde
entonces. Asi, la mediana de dicha tasa de ahorro paso de un 25.6% en 1965/73 aun 20.2%
en 1985/1994.

*Las tasas promedio de ahorro estan negativamente correlacionadas con los desvios standard
de las tasas de ahorro alo largo del tiempo.Cuadros 26, 30 y 32 y graficos 20 a 23.

Los paises con tasas de ahorro menores también muestran una mayor dispersion en sus tasas
de ahorro a lo largo del tiempo. Asi, el promedio- sin ponderar- de las tasas de ahorro bruto
nacional en los paises industriales alcanzé el 23 5% en 1965/1994 siendo el desvio standard
promedio de las tasas de ahorro de los paises industriales de un 3.2%. E! promedio- sin
ponderar- de las tasas de ahorro en los paises en desarrollo fue, en cambio, de 18.9% en

igual lapso con un desvio standard promedio de 6.0%. Por lo tanto, €l coeficiente de variacién
del ahorro- la razon entre su desvio standard y su promedio- es de 0.32 en los paises en
desarrollo que representa mas del doble del nivel observado- de 0.14- en las economias
industriales.

Resultados similares se han obtenido en el caso del ahorro privado ast como del ahorro
familiar en unos y otros paises.

Ello refleja que los paises con bajas tasas de ahorro muestran una conducta de ahorro magra
no solo por los bajos niveles de ahorro sino también por las altas volatilidades.

*El ahorro piblico de los paises en desarrollo ha sido creciente desde el inicio de los ochenta.
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Cuadro 28 y graficos 24 a 27.

El ahorro publico es bajo tanto en paises industriales como en paises en desarrollo
constituyendo tipicamente entre Ja décima y cuarte parte del ahorro nacional agregado. La
mediana de la tasa de ahorro publico en los paises en desarrollo ha bajado considerablemente
entre fines de los setenta y principios de los ochenta. A partir de entonces, el ajuste fiscal ha
sido exiloso en posicionar a las tasas de ahorro publico nuevamente en sus niveles previos.
Esta tendencia es comun a las diferentes medidas de ahorro publico aunque sus niveles difieren
considerablemente en los diferentcs casos. El ahorro del gobierno central sin ajustar fue de
s6lo un 2.1% del ingreso disponible bruto nacional en los inicios de los noventa mientras que
la medicion del ahorro del sector publico con ajuste obtuveo un 3.7% en igual periodo. Los
datos muestran que aproximadamente la mitad de la diferencia entre ambas medidas se debe al
mayor ahorro publico de los niveles del gobierno no central del sector publico- segin se refleja
en la diferencia entce CU y PU, o cntre los niveles de ahorro de CA y PA- mientras que la otra
mitad refleja las ganancias de capilal debido a [a inflacion- la diferencia entre CU y CA, o entre
tos niveles de ahorro PU y PA-.

*El ahorro publico de los paises industriales ba dectinado significativamente desde 1975.
Cuadro 28 y graficos 24 a 27.

La mediana de la tasa de ahorro piblico en los paises industriales de la OECD cayo
constantemente desde mediados de los afios setenta hasta mediados de los ochenta, se
recupero parcialmente a fines de Jos ochenta y a partir de ahi cayé precipitadamente hasta
alcanzar niveles negativos en 1992/1993.

Al igual que en el caso de los paises en desarrollo, dicha tendencia es comun a todas fas
medidas de ahorro publico consideradas.

*El ahorro privado ha sido declinante en los paises en desarrollo.Cuadros 28 y 30 y graficos
26 a32.

El ahorro privado es obtenido de manera residual del ahorro nacional y alguna de {as medidas
de ahorro publico. L.a mediana de la tasa de ahorro privado ha declinado en los paises en
desarrollo entre 1974/1984 y 1985/1994 cualquiera sea la medida que se utilice.

Al igual que en ¢l caso de la tasa de ahorro nacional, la tendencia declinante en el ahorro
privado abarca grandes diferencias entre las diferentes regiones en desarrollo.

Durante las tltimas tres décadas, la mediana de la tasa regional de ahorro privado se
incremento sustancialmente en la regién del Este de Asia y del Pacifico asi como en el Sur de
Asia, declind en América Latina y cay6 precipitadamente cn la zona Sub- Sahara del Africa,
*El ahorro privado es aproximadamente constante en los paises industriales. Cuadros 28 y 30
y graficos 26 a 32.

La mediana de la tasa de ahorro privado de los paises industriales permanecié virtualmente
constante en las Ultimas dos décadas siendo del 23% cuando es definido de manera consistente
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con ¢l ahorro pablico central sin ajustar o sélo del 18% cuando es definido de igual manera
con el ahorro publico ajustado.

*Las tasas de consumo privado mundial son estables en el ticmpo pero existen diferentes
tendencias entre regiones.Cuadro 33 y graficos 33 y 34

La mediana de las tasas de consumo privado como propoccion del producto bruto interno no
muestra mucha variacion desde los afios setenta segiin sc los analice a nivel mundial- del 64 %
- 0 a nivel de grado de desarrollo- del 59%- para los paises industriales y- del 71%- para las
economias en desarrollo.

Sin embargo, las tasas de consumo privado muestran importantes bajas en el Este de Asia y el
Pacifico, en el Sur de Asia y en América Latina. En la region Sub- Sahara del Africa, la
mediana de la razon entre el consumo privado y el producto bruto interno se elevo en las
ultimas tres décadas.

Tales tendencias son generalmente- aunque no siempre- consistentes con los patrones
regionales de tasas de ahorro privado.

*Las tasas de consumo gubernamental son mas altas en los paises industriales que en los
paises en desarrollo.Cuadro 34 y graficos 35y 36.

La mediana de las tasas de consumo real gubernamental como proporcidn del producto bruto
interno no ha cambiado mucho tanto a nivel mundial como regional. [a mediana de esta razon
es de 12.6% en los paises en desarrollo y significativamente mayor- de 17.2%- en Jos paises
industriales en el periodo 1965/1994. Esto es consistente con la observacion empirica
ampliamente estabiccida de que ¢l tamafio del gobierno tiende a incrementarse con los
mayores niveles de ingreso per capita.

*Las tasas de inversion mundial han declinado desde imcios de los afios setenta.Cuadro 35 y
graficos 37y 38.

La mediana de la tasa mundial de inversién bruta como proporcion del producto bruto interno
muestra una aguda declinacion después del primer shock petrolero- det 26% al 22%- . Esta
reduccion en la tendencia es observada tanto en paises industriales como ¢n paiscs en
desarrollo aunque los Gltimos exhibieron un boom de inversion temporario durante 1974/1982.
En contraste, la mediana de las tasas de inversion se ha incrementado en ciertas economias que
experimentaron un despegue pasando de un 23.2% en 1965/1973 a un 29.3% en 1985/1994.
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*Causalidad entre ahorro y crecimiento

Las diferentes experiencias de ahorro pucden ser asociadas a los diferentes logros de
crecimiento de las diferentes regiones.[125].

Asi, por ejemplo, puede observarse una creciente disparidad en las tasas de ahorro en el
mundo en desarrollo en los Gltimos treinta afios. Entre 1960 y los inicios de los noventa, ol
ahorro bruto interno en relacion al producto bruto interno se elevo significativamente en el
Este de Asia. Durante el mismo periodo. las tasas de ahorro se estancaron en América Latina y
colapsaron en la region Sub- Sahara del Africa.

Estas difercntes experiencias de ahorro reflejan los alcances en materia de crecimiento de las
diferentes regiones. Durante los altimos veinte afios, el crecimiento del producto bruto interno
per capita promedid casi el 5% en el Este de Asia, alrededor del 1% en América Latina y
menos del 0.5% en la region Sub- Sahara del Africa.

L.a implicancia aparente de politica podria consistir en aumentar el ahorro doméstico en forma
prioritaria a fin de asegurar un sendero sostenible hacia un mayor crecimiento.

Investigaciones recientes han arrojado- sin embargo- nueva luz sobre los nexos entre ahorro y
crecimiento.;Cudl es la relacion entre ahorro y crecimiento? La respuesta a este interrogante
constituye un punto de importancia critica para el disefio de politica econémica.

Si el ahorro sigue en forma pasiva al crecimiento, las politicas deberian estar dirigidas a un
mayor crecimiento. En cambio, si el ahorro es el motor fundamental que dirige el crecimiento,
el objetivo deberia ser fortalecer el ahorro.

Por cierto, entender la direccion de causalidad que subyace en la relacidn ahorro- crecimiento
cs compleja existiendo buenas razones para creer que hay efectos positivos circulando en
ambas direcciones.

Il efecto positivo del ahorro sobre el crecimiento es el mas directo y, asi, un mayor ahorro
eleva la tasa de crecimiento del producto por la via de un aumento en la acumulacién de
capital.

La recomendacion de politica tradicional que surge de esta vision es que a fin de incrementar
la marcha del crecimiento econ0omico, los paises necesitan primero pensar en fomentar el
ahorro posibilitando de este modo una mayor formacion de capital.

La evidencia empirica sugiere que el crecimiento del ingreso también tiene un efecto positivo
sobre el ahorro. Una revision de los datos de los paises con alto ahorro- los paises del Este de
Asia- sugiere que estos paises experimentaron un alto crecimiento antes que sus tasas de
ahorro se hayan incrementado. En los afios cincuenta, sesenta y principios de los setenta- por
ejemplo- los incrementos en las tasas de ahorro en Japon y Corea estaban rezagados unos

[125] Schmidt Hebbet K., Servén L. y A. Solimano - Op. cit. en [28]- pag. 87/91.
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pocos afios respecto a los incrementos en las tasas de crecimiento del producto bruto interno.
Del mismo modo, la caida en el crecimiento del Japon a fines de los sesenta estuvo seguido
por una declinacién en la tasa de ahorro. Asi, en Japon -desde 1956 hasta fines de los sesenta-
cuando la tasa crecimiento estuvo en el rango del 8% al 12%, la tasa de ahorro alcanzo entre
el 28% al 38% del producto mientras que- entre fines de los sesenta y 1993- cuando la primera
estuvo en el rango de 8% a 1%, la segunda oscil6 entre un 38% y un 32% del producto.
Grafico 39.

Las investigaciones recientes- incluyendo tests de causalidad estadistica- apuntan en forma
creciente en la direccion de una causalidad yendo desde el crecimiento hacia el ahorro. La
experiencia de los paises industriales, donde las tasas de ahorro cayeron en presencia de bajas
en el producto y en la productividad después de 1973, es consistente con este enfoque.

Las conexiones entre las variables son complejas y la causalidad puede correr en miltiples
direcciones por lo que el debate sobre el tema permanece abierto. Sin embargo, puede
pensarse en la existencia de un circulo virtuoso entre las variables apoyando la literatura
reciente la conclusion de que “el ahorro y el crecimiento se refuerzan mutuamente”. [126].

Causalidad ahorro- crecimiento

El andlisis tradicional- modelo de Solow- considera que el ahorro es traducido
automaticamente en acumulacién de capital y, por lo tanto, en crecimiento siendo tal
traduccion simplemente el mecanismo subyacente en la correlacion positiva entre ahorro y
crecimiento observada en la practica.[127].

En efecto, la vision convencional considera que el canal més intuitivo de este proceso es la
relacion directa entre ahorro, acumulacion de capital y el nivel de ingreso. Dado un nivel
inicial de capital y de producto, el mayor ahorro- y, por lo tanto, una mayor acumulacién de
capital- afectaré el crecimiento del producto solo durante la transicién al estado estacionario,
el crecimiento de largo plazo esta determinado solo por la tasa de cambio tecnologico ia que
se supone exogena.

Este es el nexo entre ahorro y crecimiento tratado en una parte importante de la literatura
econdmica donde el ahorro es considerado como la variable independiente pudiendo tal
relacion ser considerada como el “nexo mecanico™ que va del ahorro al crecimiento. La
extension del tiempo en el cual tal nexo opera depende de la ponderacion del capital en la

{126} Schmidt Hebbel K., Servén L. y A Solimano - Op. cit. en [28]- pag. 108.

[127] Solow R. - A Contribution to the Theory of Economic Growth- Quarterly Journal
of Economics- pag. 65/94- Harvard University Press- Cambridge-
Febrero 1956.
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funcion produccion. Si se verifican rendimientos cosntantes al capital, entonces el efecto del
ahorro sobre el crecimiento dura indefinidamente. Pero el capital puede tener una diferente
ponderacion y el efecto puede ser, pues, de corto alcance.

Mucha de la literatura reciente también encuentra que los paises con mayores tasas de ahorro
o de inversion tienen mayores tasas de crecimiento.[128]. Este hallazgo puede ser interpretado
como consistente ya sea con el modelo tradicional de Solow- en los que un mayor ahorro lleva
a un mayor crecimiento durante la transicion- o con los nuevos modelos de crecimiento del
tipo Romer y otros- en los que un mayor ahorro lleva a una tasa de crecimiento
permanentemente mayor siendo el supuesto de los rendimientos crecientes en vez de los
decrecientes crucial para tal resultado.[129].

A nivel de estudios empiricos, el Fondo Monetario Internacional considera que los paises con
tasas de ahorro altas crecen, por lo general, mas rapido de lo que lo hacen los paises con tasas
de ahorro bajas. Asi, se observa que catorce de las veinte economias de mas rapido
crecimiento del periodo 1974/1984 han tenido una tasa de ahorro por encima del 25% y
ninguna ha tenido una tasa de ahorro por debajo del 18% [130].

Siguiendo el mismo razonamiento, puede verse que ocho de las veinte economias de
crecimiento mas lento han tenido en el mismo periodo una tasa de ahorro por debajo del 10%
en tanto catorce de ellas las han tenido por debajo del 15%.

Sin embargo, también puede apreciarse que el vinculo entre ahorro y crecimiento no es tan
directo. Algunos paises han tenido tasas muy altas de ahofro y un crecimiento econdmico
comparativamente bajo- Suiza, por ejemplo- mientras que otros han experimentado un
saludable crecimiento econdémico a pesar de una tasa de ahorro relativamente baja- al menos
por un cierto periodo de tiempo-. Chile, por ejemplo, ha gozado de un crecimiento real anual
del producto bruto interno- en promedio- de un 6% entre los afios 1974/1984 mientras que su
tasa de ahorro ha promediado sdlo un 18%.

Con el mismo enfoque, el Banco Mundial en su investigacién sobre las economias del Este
asiatico sostiene que no hay nada de “milagroso” en los logros alcanzados por las mismas. Tal
investigacion sefiala que la “mayor parte det extraordinario crecimiento registrado por dichas
economias se debe a la excepcional acumulacion de recursos humanos y materiales” [131].

{128} Levine R. y Renelt D. - A Sensitivity Analysis of Cross Country Growth Regressions-
pag. 942/963- American Economic Review- Nashville- 1992.

[129] Romer P. - Increasing Returns and Long Run Growth- Journal of Political Economy
pag. 1002/1037- University of Chicago Press- Chicago- 1986.

[130] International Monetary Fund - Op. cit. en {122]- pag.89/95.

[131] World Bank - The East Asian Miracle; Economic Growth and Public Policy-
pag. iii- World Bank- Washington, D.C - 1993,
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Asi, entre 1960 v 1990, el ahorro- al igual que la inversidn- se incrementé notablemente en los
paises del Este asiatico sobrepasando los niveles alcanzados por otras regiones en desarrollo.
Las tasas de ahorro de dichos paises eran en 1965 menores que las de América Latina pero
hacia 1990 las tasas de los primeros excedian a las de los 1ltimos en alrededor de 20 puntos
porcentuales

Por su parte, Young prueba que la acumulacion de capital y trabajo ha jugado un rol
fundamental en la explicacion del extraordinario crecimiento de la postguerra de los paises det
Este asiatico. En efecto, las crecientes tasas de participacion, las transferencias intersectoriales
de trabajo, los mejores niveles educacionales y las expansivas tasas de inversion pueden ser
considerados elementos claves en el éxito de los paises analizados.[132].

En el periodo 1966/1991, las tasas de participacion crecieron en los paises asiaticos
experimentando Singapur- cuya tasa paso de 0.27 2 0.51- el cambio mayor. En el mismo
lapso, la tasa de inversion ha permanecido constante en Hong Kong, crecié alrededor de un
10% en Taiwan mientras que en Corea y Singapur el incremento fue del orden det 30%.
Asimismo, la proporcion de poblacién trabajadora con- al menos- educacion secundaria casi se
triplicé y en el caso de Singapur se cuadriplico en el periodo considerado.Cuadros 36 y 37 y
grafico 40.

Resulta oportuno sefialar que las investigaciones de Young apuntan a evidenciar que mientras
el crecimiento del producto en los paises del Este asiatico es virtualmente un fenémeno sin
precedentes, el crecimiento de la productividad factorial total no lo es. Mas aun- una vez
considerada la importante suba en la utilizacién de factores- Young concluye que las
estimaciones de las tasas de crecimiento de la productividad factorial total estan muy proximas
a los niveles historicos de muchos de los paises de 1a OECD y de las economias
latinoamericanas.

En el periodo 1966/1990, el crecimiento de la productividad de la economia de los paises
asiticos analizados estuvo en el rango de 0.2% en Singapur 2 2.3% en Hong Kong. Por su
parte, los caleulos del crecimiento de la productividad para los paises mas avanzados en el
periodo 1960/1989 arrojan una variacion del rango de 0.5%- en el caso de Canada- a 2%- en
los casos de Italia y Japén-. En igual lapso, el crecimiento de la productividad de Chile fiie de
0.7% en tanto- entre 1950 y 1970- el de Venezuela alcanzé un 2.6%.Cuadros 38 y 39.

En suma, diversos estudios- a nivel teérico y empirico- suponen que la extraordinaria
experiencia del fenémeno en materia de crecimiento de las economias del Este asiatico debe
ser vinculada a la no menos importante expansion en la utilizacion de los factores.

[132] Young A. - The Thyranny of the Numbers: Confronting the Statistical Realities of

the East Asian Experience Growth- Quarterly Journal of Economics-
pag. 641/680- Harvard University Press- Cambridge- Agosto 1995.
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Asi. alin cuando se considere que “gran parte del “milagro™ asidtico es una respucsta
enddgena a la tasa de crecimiento” debe asimismo tenerse en cuenta que el crecimiento esta-
en parte- generado por el ahorro. La “conclusion seria que existe un gran multiplicador
asociado con la frugalidad y que deberia haber politicas que se propongan promover el
ahorro™.[133].

Causalidad crecimiento- ahorro

Otro tipo de enfoque encuentra que el crecimiento causa el ahorro y no a la inversa.
Investigaciones recientes asi como otras previamente formuladas enfatizan la existencia de un
nexo poderoso entre ¢l crecimiento del ingreso y el ahorro.

Modigliani- entre otros autores- ha argumentado que la asociacién positiva entre el ahorro y el
crecimiento del ingreso presenta evidencias en favor del modelo de ciclo de vida del ahorro.
“Hemos encontrado que la version basica de la hipotesis del ciclo de vida ha probado ser
sumamente (Gtil en la comprension y prediccion de muchos aspectos del ahorro individual

y agregado y de la conducta de la tenencia de riqueza...”[134).

Modigliani nota que si no hubiera crecimiento de la productividad entre las generacioncs ni
crecimiento de la poblacion, el ahorro de los jovenes se equilibraria exactamente con el
desahorro de los vigjos y la tasa de ahorro nacional neto seria cero. Puesto que el aumento de
la productividad hace a los jovenes mas ricos que a los viejos, los jovenes ahorraran mucho
mas de lo que los viejos desahorran para lo que se supone que la tasa de ahorro de los jovenes
es la misma tasa a la cual los viejos corrientes ahorraban cuando eran jovenes.[135].

Una caracteristica peculiar del modelo de Modigliani es que supone que la tasa de incremento
del ingreso para los consumidores individuales no es mayor en una economia de alto
crecimiento que en una economia de baja crecimiento. El crecimiento agregado del ingreso es
¢l resultado de incrementar el nivel de los perfiles de ingreso en el transcurso de la vida para
las generaciones sucestvas.

[133] Cohen D.- Comentario al trabajo “Saving Behaviour in Latin America: Overview
and Policy Issues”- Promoting Savings in Latin Amcrica- pag. 45/46-
R. Hausmann y H. Reisen Edit. Inter- American Development Bank/OECD-
Paris-1997.

[134] Modigliani F. - Op. cit. en [22]- pag. 309.

[135] Modigliani F. The Life Cycle Hypothesis of Saving and Intercountry Differences in
the Saving Ratio- Induction, Growth and Trade: Essays in Honour of Sir
Roy Harrod- pag. 197/225- W. Eltis, M. Scott y J. Wolfe Edit.- Clarendon
Press- Oxford- 1970.
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Por su parte, Maddison puntualiza que la tasa promedio de ahorro ha estado declinando ¢n
una amplia muestra de paises- ¢n su mayoria industriales- en los afios ochenta.| 136].

En efecto, la disminucion en las tasas de ahorro resulta claramente confirmada en la mayoria
de los paiscs siendo Corea y Taiwan las excepciones. Sin embargo, también puede verse que
las tasas de ahorro de los cincucnta y los sesenta eran sumamente altas en términos de la
experiencia historica. Aan con su menor nivel actual, las tasas de ahorro de los paises
analizados estan por encima de sus niveles de preguerra lo que permite considerar a los
patrones recientes de ahorro como una reversion hacia una tendencia de mas largo plazo
después del prolongado boom de la postguerra. Asi, la tasa de ahorro de la muestra-
exceptuando Corea y Taiwan- promedio un 23.6% en 1974/1980 y un 21.3% en 1981/1987.
Cuadro 40.

Por su parte, la experiencia de Estados Unidos no coincide con el patron medio de los paises
de la muestra. Mientras que en aquéllos es posible visualizar una tendencia ascendente en las
tasas de ahorro de largo plazo, ¢ste no es el caso de Estados Unidos que muestran una
tendencia relativamente estable siendo esta atipicidad importante desde el punto de vista de la
teorizacion sobre el ahotro en economias muy ricas con altos niveles de ingreso.

Maddison sostiene que Ja fuerza mas poderosa que explica la evolucion del ahorro es el
crecimiento en el ingreso real per capita. Asi, la evidencia muestra que se ha registrado un
crecimiento sustancial del ingreso real per céapita en el largo plazo plazo en la mayoria de los
paises. Este crecimiento ha sido mas rapido en el periodo 1950/1973 y se ha desacelerado
posteriormente con excepcion de India, Corea y Taiwan. Los Estados Unidos, que registraron
la menor aceleracion en su ingreso per capita de postguerra fueron asimismo el pais con menor
cambio en sus habitos de ahorro de largo plazo. Puede visualizarse, pues, una asociacion
positiva entre el mas rapido crecimiento del ingreso per capita y la aceleracion de las tasas de
ahorro en el periodo de la postguerra y una similar asociacion positiva cn la caida posterior a
1973.Cuadro 41.

Para Bosworth, el crecimiento en el ingreso es una variable altamente significativa en la
explicacion de fos cambios del ahorro. En efecto, “el hallazgo mas uniforme es la relacion
consistemente positiva entre las tasas de ahorro y el crecimiento en el ingreso. Ademas, el
crecimiento cn el ingreso parece reflejar algo mas que sélo los movimientos transitorios en el
ingreso porque el crecimiento promedio sobre los cuatro afios precedentes fue significativo en
diez de los paises”.[137].

[136] Maddison A.- A Long Perspective on Saving- The Scandinavian Journal of
Economics- pag. 181/196- Blackwell Publishers- Oxford 1992.

[137] Bosworth B. - Saving and Investment in a Global Economy- pag. 72- The
Brookings Institution- Washington, D.C.- 1993.
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Las estimaciones de las tasas de ahorro privado bruto exhiben coeficientes del crecimiento en
¢l ingreso- tncluyendo los cambios corrientes y rezagados- muy variables aunque se
encuentran en el rango de 0.4 a 1.8.Cuadro 42.

En Jas estimaciones de las regresiones agrupadas de las diferentes medidas de las tasas de
ahorro privado, el crecimiento en el ingreso corriente en sus varias versiones mucstra
coeficientes positivos que se ubican en et rango de 0.16 a 0.29 siendo también de alta
significatividad. Cuadro 43.

Sin embargo- a nivel tedrico- el rol preciso del crecimiento en el ingreso es poco claro en la
comprension de la evolucion del ahorro en las economias industriales. En efecto, los modelos
teoricos intertemporales consideran a los consumidores desde una perspectiva altamente
racional al hacer su planificacion de consumo hacia el futuro. Un periodo prolongado de
menor crecimiento del ingreso, como ¢l experimentado desde 1973, deberia- en Gltima
instancia- haber llevado a una revision de las expectativas concernientes al crecimiento futuro
y a un aumento en la tasa de ahorro corriente para cada generacién. Sin embargo, Bosworth
sefiala que no ha sido posible encontrar en los datos empiricos que los cambios en el ingreso-
aun con rezagos- tengan una correlacion negativa con la tasa de ahorro. Tampoco ha sido
posible identificar algin otro factor que podria haber actuado como compensador al menor
crecimiento de! ingreso en fa cxplicacion de las menores tasas de ahorro posteriores a [973.
Asi, la declinacion de la tasa de ahorro privado en una muestra de quince paises industriales
fue de alrededor del 3% entre dos periodos-1965/1972 y 1984/1990-. Al mismo tiempo, todos
los paises industriales experimentaron una reduccion sustancial en el crecimiento econéomico
desde 1973 lo que provee una explicacion potencialmente directa para la conducta de sus tasas
de ahorro.Cuadro 44.

Puede pensarse que la correlacion positiva entre ahorro y crecimiento del ingreso resulta de
un cambio inducido en la distribucion del ingreso agregado entre trabajadores- ahorristas-

y los retirados- desahorristas- lo que scria afin al mecanismo enfatizado por Modigliani.

Un estudio posterior- Bosworth, Burtless y Sabelhaus- concluye que la declinacion en las tasas
de ahorro es un fenémeno comin para todos los grupos y que los efectos de los cambios en la
distribucion etaria sobre el ahorro agregado ha dejado de ser relevante [138].

Por su parte, los resultados de las investigaciones de Carroll y Weil se basan en tests de
causalidad de Granger. Tales resultados encuentran evidencia de manera consistente de que
los cambios en la tasa de crecimiento del producto causan cambios en la tasa de ahorro con
signo positivo.[139].

[138] Bosworth B., Burtless G. y J. Sabelhaus - The Decline in Saving: Evidence from

Household Surveys- Brookings Papers on Economic Activity- pag. 183/241-
The Brookings Institution- Washington, D.C.- 1991.
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Segun los autores, el resultado mas sorprendente de los ejercicios consiste en que el
crecimiento causa el ahorro con un signo positivo estando el coeficiente de 0.19/0.32 en el test
de causalidad de Granger en niveles y de 0.04/0.46 en el dc causalidad en diferencias. Cuadro
45y 46.

Al analizar los nexos entre ahorto y crecimiento tanto a nivel de las familias como a nivel
agregado a lo largo del tiempo, Carroll y Weil encuentran gue incrementos en ¢l crecimiento
son seguidos por incrementos en el ahorro, un resultado que no es afin con ninguna de las
predicciones tedricas que se derivan del modelo neoclasico.

Asi, los autores generalmente encuentran que las familias con un ingreso previsiblemente
mayor ahorran mas. l.os datos de los paises analizados son también consistentes con los
resultados de causalidad de Granger en el sentido de que un mayor crecimiento precede a un
mayor ahorro. Mas aan, los autores encuentran que un mayor ahorro no es seguido de un
mayor crecimiento al menos en ¢l mediano plazo.

El examen del conjunto de datos permite arrojar dudas sobre la sabiduria convencionalmente
aceptada de que la correlacion ahorro- crecimiento esta dirigida por una causalidad que corre
desde el ahorro al crecimiento. Concluyen, pues, que el efecto positivo del crecimiento sobre
el ahorro implica que las estimaciones previas del efectos del ahorro sobre el crecimiento
pueden estar sobreestimadas.

Diferentes estudios econométricos acerca de los determinantes del ahorro sugieren que el
comportamiento de largo plazo del ahorro esta estrechamente relacionado con la tasa de
crecimiento de la economia y con los niveles de ingreso per capita. Sin embargo, tal estrecha
asociacion no establece causalidad siendo éste un punto crucial en el disefio de politica.

Al respecto, Deaton puntualiza que “la causalidad es importante no solo para entender el
proceso sino para el disefio de politica. St el ahorro es meramente un clemento pasivo conexo
al crecimiento o a la inversion, entonces las politicas para el crecimiento deberian
presumiblemente estar dirigidas hacia la inversion- en personas, planta o equipamiento- o hacia
la eficiencia de tal inversion dejando al ahorro que se ocupe de si mismo. Si, en cambio, el
ahorro es el primer motor, el foco deberia estar en los incentivos al ahorro...”.[ 140].

Aungque el punto dista de ser establecido, el enfogue del crecimiento precediendo al ahorro
mas que a Ja inversa ha encontrado apoyo en estudios recientes retomando basicamente las

[139] Carroll Ch. y D Weil - Saving and Growth : a Reinterpretation- Carnegic Rochester
Conference Series on Public Policy- pag. 133/192- Carnegic Mellon
University- Amsterdam- Junio 1994.

[140] Deaton A. - Growth and Saving : What Do We Know, What Do We Necd to Know,
and What Might We Learn?- Princeton University- Princeton- 1995- Op
cit. en [50}- pag. 19.
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contribuciones de Carroll y Weil segiin las cuales el crecimienio pasado predice las tasas de
ahorro futuras mientras que las tasas pasadas de ahorro no predicen el crecimiento futuro.

En la misma linea, Gavin, Hausmann y Talvi sostienen que el patron segan el cual fuertes
incrementos cn el ahorro suceden a una aceleracion en el crecimiento puede ser aplicada a la
experiencia de las economias asiaticas del “milagro” [141].

En efecto, las tasas de ahorro se incrementaron sustancialmente en las economias del
“milagro” asiatico mientras que permanecicron estancadas cn América I.atina desde inicios de
los setenta.

El hecho de que las economias asiaticas han tenido durante muchos afios una tasa de ahorro
mucho mayor que cn América l.atina es un fenémeno que- aunque se ha manifestado en afios
recientes- es el resultado de un incremento grande y gradual en la acumulacion de ahorro.
Resulta importante sefialar que dicha tasa era- en los setenta- generalmente menor a la
registrada en América Latina. Solo hacia fines de los setenta y principios de los ochenta-
después de la aceleracion en el crecimiento- las tasas de ahorro del Este de Asia subieron
sustancialmente por encima de las tasas de América Latina.

Asi, la tasa promedto de ahorro de América Latina parte de alrededor de un 18% en 1970, se
mantiene- con muy pocas excepciones- en el rango del 15% al 20% en el periodo 1970/1994
para registrar nuevamente un 18% en 1994. Los paises asiaticos, en cambio, parten de un
promedio del 15% en 1970, superan el 25% en 1980 y alcanzan valores mayores al 30% desde
1988.Grafico 41.

El impacto del crecimiento sobre el ahorro es significativo tanto a nivel estadistico como a
nivel econdmico. Por cierto, las diferencias entre las tasas de crecimiento del Este de Asia 'y
América Latina parecen explicar las diferencias en el comportamiento del ahorro de largo
plazo de ambas regiones.

Usando un modelo econométrico sobre los determinantes del ahorro, Gavin, Hausmann y
“Talvi estiman como hubieran sido las tasas de ahorro asiaticas suponiendo que tales economias
hubieran tenido la tasa de crecimiento econémico que América Latina tuvo durante los dltimos
veinticinco afios.

Dicho modelo permite concluir que si durante 1970/1994 las economias del “milagro” asiatico
hubieran experimentado el crecimiento econémico registrado por América Latina, la tasa de
ahorro de dichas economias hubiera sido- ceteris paribus- aitn menor que la registrada por
América Latina. Ello implica que toda la diferencia entre las tasas de ahorro de América Latina
y las economias del “milagro™ asiatico csta fundamentalmente explicada por las diferencias en
sus alcances de crecimiento.

Puede verse que- si las economias asiaticas hubieran experimentado las tasas de crecimiento

[141] Gavin M., Hausmann R. y E. Talvi - Op. cit. en [50]- pag.18/21.
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de las economias latinoamericanas- la tasa de ahorro de aquéllas hubiera pasado del 15%
nicial en 1970 a s6lo algo mas de un 10% en 1992 Grafico 42.

Los autores explican que ello no implica que otros determinantes del ahorro no sean
importantes sino quc probablemente no expliquen mucho de la diferencia de largo plazo entre
las tasas de ahorro de América Latina y las del Este asiatico. Otros determinantes del ahorro
como los términos del intercambio, la distribucion del ingreso, la distribucion ctaria de la
poblacidn u otros pueden ser estadisticamente relevantes pero ninguno de estos factores puede
ser de tal significatividad cuantitativa que pueda explicar el cambio de bajas a altas tasas de
ahorro como el experimentado por las cconomias del “milagro” asiatico.

La investigacion de IDayal Gulati y Thimann analiza los deierminantes del ahorro privado para
una muestra de economias del Eiste de Asia y de América Latina para el periodo 1975/1995.
Los autores consideran que “la tasa de crecimiento econdmico constituye una candidata obvia
en la explicacion de la tasa de ahorro en funcion de dos razones. En primer lugar, el ahorro y
el crecimiento han estado correlacionados en el tiempo y en muchas regiones en diferentes
estadios de desarrollo (ver Schmidt Hebbel, Servén y Solimano, 1996 y Bosworth, 1993). En
segundo lugar, el ahorro esta directamente asociado con el producto a través de la inversion
de modo que en la medida que produce un incremento en la inversion doméstica, el mayor
ahotro doméstico resultara generalmente en un crecimiento mayor si la economia se encuentra
debajo de su estado estacionario”.{142].

Dayal Gulati y Thimann fundamentan la relacién entre ahorro y crecimiento en el modelo del
ciclo de vida de Modigliani segan el cual el crecimiento eleva el ahorro porque cleva el ahorro
de los jovenes en relacion al de los mas viejos. También encuentran otros canales a través de
los cuales un mayor crecimiento puede afectar positivamente al ahorro, particularmente en los
paises en desarrollo. Asi, el crecimiento y mayores ingresos llevan a mas familias por encima
del nivel de subsistencia, debajo del cual no pueden ahorrar haciendo a las familias mas
sensibles a los cambios en la tasa de interés- argumento sostenido por Ogaki, Ostry y
Reinhart. -

Sefialan, ademas, que no deberia descartarse del analisis la hipotesis del ingreso permancnte la
que sugiere un nexo negativo entre crecimiento y ahorro porque los consumidores con
expectativas hacia el futuro esperan que su ingreso permanente se eleve por lo que habran de
desahorrar en funcion de su ingreso futuro.

En su andlisis sobre los flujos dc capital y ¢l ahorro en América Latina y en Asia, Reinhart y
Talvi aseveran que la diferencia fundamental en el comportamiento del ahorro entre una y otra

[142] Dayal Gulati A. y Ch. Thimann - Saving in Southeast Asia and Latin America

Compared: Searching for Policy Lessons- pag. 8- International Monetary
Fund- Washington, D.C - September 1997

101



region durante el episodio de flujos de capital de los noventa no parece tener una explicacién
de corto plazo. Esta, preferentemente, basada en el hecho de que la tendencia en la tasa de
ahorro de las economias del Este asiatico ha sido significativamente positiva en las ultimas dos
décadas mientras que las tasas de ahorro de las economias de América Latina se han estancado
en igual periodo.

Los autores concluyen que “en los noventa, las tasas de ahorro cayeron en América Latina y
no en el Asia no por los errores recientes de politica o por las diferencias en la respuesta del
sector privado sino por los efectos acumulados de errores pasados de politica” [143].

La literatura reciente ha sugerido que la relacion de causalidad va desde el crecimiento al
ahorro y no al revés. Al respecto, los logros de los ultimos quince afos han diferido
notablemente en favor de las economias del Este asiatico.

Si se tiene en cuenta que este dispar comportamiento de América Latina refleja de manera
considerable una serie de errores pasados de politica- planes de estabilizacion fallidos y
problemas de credibilidad-, puede concluirse que la declinacion en las tasas de ahorro en
muchos de estos paises se origina en causas seculares y no ciclicas.

A nivel de disefio de politica, “la principal implicancia del enfoque de que el crecimiento y no
el ahorro es el motor fundamental radica en que los esfuerzos de politica deberian
concentrarse en remover los impedimentos al crecimiento mas que en tratar de establecer
programas dirigidos a la promocién del ahorro que pueden Hegar a ser de dudosa efectividad y
pueden incluir ineficiencias economicas™ [144].

Ello implica que la politica econdmica deberia interesarse principalmente en establecer un
ambiente que posibilite tasas de crecimiento altas y sostenidas confiando en que et ahorro
responda a los incentivos que tal ambiente provee.

El cambio de énfasis en los objetivos de politica no es trivial. Esto es particularmente relevante
en el ambito de las reformas econdmicas implementadas en Ameérica Latina en los noventa al
observarse que muchas politicas que resultan exitosas en promover el crecimiento y elevar la
eficiencia probablemente tengan efectos adversos sobre el ahorro- que aunque temporarios-
pueden durar muchos afios.

Circulo virtuoso
Al analizar el tema en consideracion, la vasta literatura plantea- tal como ha sido expuesto-
una posicion de causalidad yendo desde el ahorro al crecimiento o su inversa.

Sin embargo, puede sostenerse que la relacion de causalidad entre el ahorro y el crecimiento

[143]} Reinhart C. y E. Talvi - Op. cit. en [49]- pag. 64.
[144] Gavin M., Hausmann R. y E. Talvi - Op. cit. en [50]- pag. 22.
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dista de ser resuelta admitiendo la literatura la posibilidad de que la relacidn entre las variables
sea la de un circulo virtuoso.

El Banco Mundial en su estudio sobre las economias del “milagro” asiatico, considera que “el
crecimiento, el ahorro y la inversion interactuaron en un circulo virtuoso... que resultd en un
ahorro incrementado a fin de sostener altas tasas continuadas de inversion...”[145].

El Fondo Monetario Internacional en su investigacion anual considera que uno de los puntos
mas controvertidos es si el ahorro causa el crecimiento o si el crecimiento causa el ahorro.
“Mientras que la reciente investigacion sobre la causalidad entre crecimiento y ahorro puede
no ser del todo concluyente, los datos sugteren que puede haber un circulo virtuoso entre
ahorro y crecimiento. Incrementos en el crecimiento elevan la tasa de ahorro que, a su vez,
retroalimenta un incremento en el crecimiento”.[146].

Gavin, Hausmann y Talvi sostienen que “el hecho de que el crecimiento incrementado tiende a
preceder las tasas de ahorro incrementadas sugiere que el ahorro ademas de causar el
crecimiento econémico puede, en un considerable grado, ser causado por el crecimiento
economico” [147]

Schmidt Hebbel, Servén y Solimano sostienen que a pesar de los circulos virtuosos entre
ahorro, inversién y crecimiento experimentadas por algunos paises- especialmente los del Este
asiatico- las conexiones entre las variables es compleja y la causalidad puede correr en muchas
direcciones. Sin embargo, la reciente literatura teérica y empirica apoya la idea de que “el
ahorro y el crecimiento se refuerzan mutuamente por lo que la causalidad corre en ambas
direcciones™ [ 148].

{1451 World Bank - Op. cit. en [131]}- pag. 221.

[146} International Monetary Fund - Op. cit. en [122}- pag. 93.

[1471 Gavin M, Hausmann R. y E. Talvi - Op. cit. en [50}- pag. 19.

[148] Schmidt Hebbe! K., Servén L. y A. Solimano - Op. cit. en [28]- pag. 108.



Cuadro 26

Razones entre el Ahorro Bruto Nacional
y el Ingreso Disponible Bruto Nacional
Grupos por Regiones y por Periodos

(Muestra fija)
€5-73 74-84 85-94 65-94 65-84 (cross- thme-serias
(pansl} saction}

Wortd
Unwatd Av. 0.206 0203 0.180 0.188 0.188
Median 0207 0.203 0.187 0.196 0.188
St Dev. 0.082 0.05¢ 0.088 0.094 0.076 0.015
Maximum 0.773 0.737 0.501 0.778 0.380
Minimum 0.041 -0.306 «.147 -0.306 ©.037
Industrial
Unwgtd Av. 0.260 0.232 0216 0.235 0.235
Madian 0.256 0.229 0.202 0234 0225
St Dev. 0.043 0.050 0.062 0.055 0.045 0.021
Maximum 0.401 0.401 0.409 0.408 0.339
Minimum 0475 0.125 0126 0.125 0.178
Devaloping
Unwgtd Av. 0.183 0.192 0.180 0.186 0.186
Median 0.987 0.190 0177 0.181 0.177
St. Dev. 0.094 G.110 0.086 0.102 0.08t 0.01§
Maximum 0.77¢ 0.737 0.501 0.778 0.380
Minimum -0.041 -0.306 0.142 -0.306 0.037
China
Unwgtd Av. 0.256 0.331 0.372 0.325 0.325
Median 0.278 0.348 0.367 0.348 0.325
St. Dev. 0.044 0.032 0.025 0.057 . 0.057
Maximum 0.299 0.380 0.413 0.413 0.325
Mirimum 020% 0288 0.338 0201 0.325
Take-oft
Unwgta Av. 0.214 0.261 0.317 0.276 0.276
Median 0.216 0.269 0.320 0.279 0.277
St. Dev. 0.067 0.080 0.070 0.083 0.061 0.042
Maximum 0.344 0.461 0.501 0.501 0.371
Minimum 0.056 0.016 0.089 0.016 0.160
Other Devel.
Unwgtd Av. 0.178 0.179 0.156 0170 0.170
Median 0.158 0.178 0.160 0.166 0.173
St. Dev. 0.087 0.110 0.077 0.096 0.074 0.019
Maximum 0.779 0737 0.413 0.779 0.380
Minimum -0.041 -0.306 ~0.147 -0.306 0.037

Fuente: Loayza N., Lopez H., Schmidt Hebbel K. y L. Servén- Saving in the World:
Stylized Facts- Anexo: Cuadro 1.1- Saving Across the World Conference-
World Bank- Washington, D.C.- Septiembre 1998.
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Cuadro 26

Continuacion
EAP
Unwatd Av. 0209 0286  0.308 0.272 0.272
Median 0212 0288 0330 0.278 0.279
St. Dev. 0064 0060  0.088 0.083 0.057  0.045
Maximum 0.344 0.461 0.501 0.501 0.344
Minimum -0.012 0.136 0.115 -0.012 0.166
MENA
Unwgtd Av. 0231 0.265 0.213 0.238 0.238
Median 0203 02235 0218 0218 0216
5t. Dev. 0131 0120 0054 0.107 0076  0.033
Maximum 0.779 0.737 0.350 0.779 0.374
Minirmum 0036 012 0.080 0.030 0.156
LAC
Unwgtd Av. 0175 0185 0156 0.172 0.172
Median 0.160 0178  0.155 0.166 0171
$t. Dev. 0062 0079  0.065 0.071 0044 0.021
Maximum 0.368 0.467 0.315 0.487 0.281
Minimm 0056 0016  -0.147 0.147 0.094
sa
Unwgtd Av, 0.159 0.196 0.232 0201 0.201
Median 0,150 007 0213 0.207 081
St. Dav. 0.048 0.044 0.054 0.055 0.042 0.033
Maximum 0.263 0.256 0.352 0.352 0.259
Minimum 0082 0084  0.167 0.082 0.164
SSA
Unwgtd Av. 0.141 0.122 0.118 0.124 0.124
Median 0134 0114 0.2 0.116 0.115
St. Dav. 0.071 0.103 0.074 0.088 0.061 0.024
Maximom 0288 0565 0288 0.565 0.244
Minimum 0041 0806 0072 0.306 0.087

Fuente: Loayza N., Lopez H., Schmidt Hebbel K. y L. Servén- Saving in the World:
Stylized Facts- Anexo: Cuadro 1.1- Saving Across the World Conference-
World Bank- Washington, D.C - Septiembre 1998.
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Cuadro 27

Razones entre el Ahorro Bruto Nacional
y el Ingreso Disponible Bruto Nacional
Grupos por Regiones y por Periodos
(Muestra completa)

65-73 74-84 85-94 65-84  65-04 (cross- time-series

(panaf) secton)
World
Unwgtd Av. 0.197 0.197 Q.185 0.182 0.185
Madian 0.201 0.197 0,182 0.192 0.184
St. Dev. 0.085 Q.10% 0.091 0.083 0.079 0.014
Maximum 0.779 0.737 0.501 0779 0.374
Minimum -0.041 -0.306 -0.383 -0.383 -0.192
tndustrial
Unwgtd Av. 0.260 0231 0.217 0235 0.235
Median 0.260 0228 0205 0.234 0229
St. Dev. 0.042 0.048 0.061 0.054 0.044 0.021
Maximum 0.401 0.401 0.409 0.409 0.339
Minirum Q175 0126 0.126 0.125 0.178
Developing
Unwgtd Av. 0.173 0.188 0.177 0.180 0173
Madian 0.181 0.185 0.172 0.175 0.168
St. Dev. 0.084 0.108 0.095 0.088 0.081 0.015
Maximum 0.779 0737 0.501 0.779 0.374
Minimum -0.041 -0.306 -0.383 -0.393 -0.182
Chins
Unwgtd Av. 0.255 0.331 0.372 0.322 0.322
Median 0273 0.348 0.367 0.343 0.322
St. Dav. 0.042 0.032 0.025 0.057 . 0.057
Maximum 0.298 0.380 0.413 0.413 0.322
Minimum . 0.200 0.268 0.339 0.201 0.322
Take-off
Unwagtd Av. 0.184 0261 0317 0.260 0.260
Median 0.209 0.263 0.320 0.263 0261
St. Dev. 0.067 0.080 0.070 0.087 0.055 0.053
Maximum 0.344 0.461 0.501 0.501 0.338
Minirmum 0.012 0.018 0.089 -0.012 0.158
Other Devel.
Unwgtd Av. 0.169 0.178 0.162 0.170 0.165
Median 0.151 0.177 0.163 0.165 0.166
St. Dav. 0.087 0.108 0.085 0.095 0.078 0.015
Maximum 0779 0.737 0.454 0779 0.374
Minimum -0.041 -0.306 -0.393 -0.383 -0.192

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 1.2
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Cuadro 27
Continuacion

EAP

Unwagtd Av.

Madian
St. Dev.
Maximum
Minirnum
MENA

Unwgid Av.

Median
St Dev.
Maximum
Mirdmum

0.208
0.210
0.065

-0.012

0214
0.199
0.118
0.779
0.036

0.168
0.152
0.061
0.368
0.029

0.148
0.139
0.048
0.263
0.050

0.144
0.122
0.086

-0.041

0.263
0.270
0.078
0.461
0.036

0.268
0.237
0.117
0.737

0.178
0.178
0.081
0.467
-0.084

0.183
0.171
0.059
0.256
0.004

0.137
0.128
8.107
0.565

0.276
0285
0.099
0.501
0.087

0.184
0.220
0.107
0.410
-0.393

0.169
0.168
0.065
0.358
-0.147

0.180
0182
0.070
0.352
0.082

0.140
0131
0.085
0.454
-0.107

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 1.2.

107

0.254
0255
0.087
0.501
-0.012

0229
0.220
0.118
0.779

0.172
0.166
0.071
0.467
-0.147

Q.168
a.167

0.352
0.004

Q.140
0.12¢

0.565
-0.306

0.245
0.232
0.061
0.336
0.163

0.205
0.215
0.134
0.374
-0.192

0.174
0.174
0.045
0.281
0.066

0.164
0.158
0.054
0.255
0.088

0.139
0.118
0.067
0.268
0.037

0.037

0.042

0.017

0.025

0.021



Cuadro 28

Razones entre el Ahorro Privado y el Ahorro Piiblico
y el Ingreso Disponible Bruto Nacional (Medianas regionales)
Grupos por Medidas de Ahorro Piblico y por Periodos

(Muestra fija)
65-73 74-84 85-94

Private Public National Private Public National Private Public National
World
Ccu 0.182 0.023 0.207 0.180 0.015 0.203 0.178 0.014 0.187
CA 0.166 0.041 0.207 0.170 0.031 0.203 0.161 0.029 0.187
PU 0.184 0.038 0.207 0.187 0.030 0.203 0.179 0.027 0.187
PA 0.157 0.056 0.207 0.162 0.052 0.203 0.156 0.048 0.187
Developing
cu 0.153 0.0t7 0.167 0.165 0.019 0.190 0.148 0.021 0.177
CA 0.138 0.026 0.167 0.147 0.033 0.190 0.134 0.037 0.177
PU 0.157 0.030 0.167 0.159 0.036 0.190 0.144 0.038 0.177
PA 0.132 0.044 0.167 0.140 0.055 0.180 0.126 0.062 0.177
Industrigl
CuU 0.234 0.036 0.268 0.226 0.001 0.229 0.221 -0.006 0.202
CA 0.208 0.059 0.268 0.204 0.024 0.229 0.203 0.006 0.202
PU 0.214 0.052 0.268 0.213 0.015 0.229 0.201 0.002 0.202
PA 0.180 0.083 0.268 0.181 0.046 0.228 0.186 0.020 0.202

Note: the number of observations differs for the tour measures.

Fuente: ldem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 2.1
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Cuadro 29

World
Central
Public sector
Developing
Central
Public sector
Industrial
Central
Public sector

Ganancias Netas de Capital del Gobierno

debido a la Inflacion (Medianas Regionales)

0.012
0.007

0.009
0.005

0.015
0.012

Grupos por Periodos
(Muestra fija)
74-84 n
162 0.011 812
313 0.015 597
111 0.009 571
198 0.012 390
58 0.015 241
115 0.023 267

0.011
0.015

0.01t
0.016

0.012
0.015

764
503

548
332

216
171

65-64

0.011
0.013

0.010
0.010

0.013
0.017

n

1745
1413

1230
920

515
493

Note: the sample is the fixed sample with the additional restriction that each observation has data for
saving of the central govemment (public sector), adjusted and unadjusted for inffation.
The number of observations is listed next to each median.

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 2.2.
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Cuadro 30

Razones entre el Ahorro Bruto Privado
y el Ingreso Disponible Bruto Privado
Grupos por Regiones y por Periodos
(Muestra fija)

65-73 74-84 85-34 65-94 65-94 (cross- time-series
(panel) (section)

World

Unwgtd Av., 0.194 0.1%6 0.184 0.1 0.185

Median 0.204 0207 0.186 0.204 0201

St Dev. 0.075 0.090 0.068 0.081 0.076 0.011
Maximum 0.382 0.687 0.439 0.687 0.332

Minimum -0.092 -0.257 -0.147 -0.257 0.028

Industriai

Unwgtd Av. 0.246 0.233 0.232 0.236 0.238

Median 0.244 0.230 0.232 0.233 0.231

St Dev. 0.052 0.049 0.048 0.050 0.044 0.010
Maximum 0.382 0.3%4 0410 0.410 0.332

Minimum 0.120 0.065 0.113 0.065 0.164

Daveioping

Unwgtd Av. 0.1€8 0.176 0.158 0.188 0.161

Median 0.160 0.174 0.150 0.163 0.147

St Dev. 0.072 0.100 0.108 0.100 0.076 0.018
Maximum 0.341 0.687 0.43¢ 0.687 0.324

Minimum -0.082 -0.257 -0.147 0257 0.028

Take-otf

Unwgtd Av. 0.157 0.241 0.286 0.250 0.252

Median 0.178 0.247 0.281 0.254 0.257

8t Dev. 0.092 0.092 0.084 0.097 0.074 0.047
Maximum 0.279 0.461 0.43% 0.461 0.324

Minimum -0.092 0.006 0.046 -0.092 0101

Other Devel.

Unwgtd Av. 0171 0.160 0.125 0.148 0.142

Medlan 0.158 0.160 0.124 0.146 0.143

8t. Dev. 0.068 0.088 0.088 0.090 0.062 0.028
Maximum 0.341 0.687 0.439 0.687 0.274

Minimurn 0.034 -0.257 -0.147 -0.257 0.028

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 2.3
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Cuadro 30
Continuacién

EAV

Unwgtd Av.

Median
St Dev.
Maximum
Minimurn
MENA

Unwgtd Av.

Median
St. Dev.
Maximum
Minimum
LAC

Unwgtd Av.

Median
St Dsv.
Maximum
Minimum
SA

Unwgtd Av.

Median
St Dev.
Maximum
Minimum
SSA

Unwgtd Av.

Median
St. Dev.
Maximum
Minimum

0.214
0.227
0.043
0.279
0.107

0.109
0.118
0.039
0.161
©0.034

0.164
0.151
0.074
0.341
-0.092

0.144
0.137
0.053
0.222
0.076

0.195
0.200
0.019
0.22t
0.15¢

0.273
0265
0.058
0.461
0.170

0202
0.185
0.164
0.687
-0.052

0.154
0.148
0.066
0.326
0.006

0.188
0.183
0.050
0.266
0.059

0.112
0.087
0.115
0.315
-0.257

0.286
0.282
0.089
0.439
0.140

0.197
0.203
0.104
0.438
-0.009

0.109
0117
0.074
0.341
0.119

0.233
0.248
0.046
0.165
0.107
0.092

0275
-0.147

0268
0.255
0.074
0.461
0.107

0.184
0.167
0.134
0.687
-0.092

0.141
0.140
0.074
0.341
-0.118

0.195
0.195
0.058
0303
0.059

0.116
0.112
0.103
0.315
-0.257

0269
0.257
0.041
0.322
0.212

0.196
0.18%
0.064
0.274
0.131

0.143
0.136
0.045
0.231
0.061

0.184
0.184

0.241
0.159

0.096
0.082
0.0689
0.243
0.028

China is excluded due to lack of data on adjusted public sector saving.

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 2.3.
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Cuadro 31

Razones entre el Ahorro de las Familias y
de las Empresas y el Ingreso Disponible Bruto Privado
(Medianas Regionales)
Grupos por Periodos
(Muestra de familias y empresas)

65-73 74-84 85-94
Household Comporate Sum  Household Corporate  Sum  Household Comorate  Sum
Woila 0.087 0.045 0.131 0.097 0.028 0.126 0.071 0.040 0.111
{ndustrial 0.094 0.046  0.140 0.092 0.018  0.110 0.067 0.039 0.105
Devsloping 0.079 0.035 0.114 0.105 0.069 0.174 0.084 0.056 0.140

Note: the data measure net saving. The sample is restricted to those countries and years for which

both net household and net corporate saving data are available.

The nurmber of obseivations for each patiod is. 1565-73 60 observations, of which 47 are from industrial
countries; 1974-84 229 observations, of which 169 are from industrial countries; 1985-94 159 observations,
of which 113 are from industrial countries.

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 3.1.
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Cuadro 32

World
Unwgtd Av.
Median

St. Dev.
Maximum
Minimum
Industrial
Unwgtd Av.
Median

St Dev.
Maximum
Minimum
Developing
Unwgid Av.
Median

St Dev.
Maximurm
Minimum
Take-oft
Unwgtd Av.
Median

St. Dav.
Maximum
Minimum

Razon entre el Ahorro de las Familias

y el Ingreso Disponible Bruto Privado

Grupos por Regiones y por Periodos
(Muestra de las familias)

6573 74-84 85-84 65-84 65-84 (cross- time-series

(panel) {saction)

Other Devel.

Unwgtd Av.
Median

St. Dev.
Maximum
Minimum

0.080 0.09 0.074 0.088 0.080
0.087 0.097 0.071 0.088 0.082
0.043 0.082 0.063 0.059 0.060
0.181 0.261 0.260 0.261 0.186
-0.052 -0.151 -0.116 -0.151 -0.046
0.085 0.100 0.062 0.088 0.084
0.084 0.082 0.067 0.085 0.082
0.044 0.055 0.069 0.086 0.055
Q.181 0.261 0260 0.261 0.186
0.012 -0.010 -0.088 <0.088 -0.018
0.079 0.090 0.083 0.086 0.075
0.079 0.108 0.084 0.093 0.089
0.041 0.070 0.069 0.065 0.087
0.1588 0.237 0.234 0237 0.183
-0.052 -0.151 -0.116 -0.151 -0.046
0.065 0.089 0.159 0.106 0.074
0.088 0.118 0.165 0.121 0.128
0.062 0.087 0.028 0.078 0.104
0.135 0.160 0.205 0.205 0.139
-0.052 -0.151 0112 -0.151 -0.046
0.083 0.081 0.068 0.081 0.075
0.079 0.097 0.065 0.084 0.079
0.035 0.085 0.064 0.062 0.061
0.158 0.287 0.234 0.237 0.183
0.033 -0.091 -0.118 -0.116 -0.046

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 3.2.
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Cuadro 32
Continuacton

EAP

Unwgtd Av.

Median
St. Dev.
Maximum
Minimum
MENA

Unwgtd Av.

Median
St. Dev
Maximum
Minimum
LAC

Unwgtd Av.

Median
St. Dev
Maximum
Minimum
SA

Unwgtd Av.

Median
St. Dev
Maximum
Minimum
SSA

Unwgtd Av.

Madian
St. Dav.
Maximum
Minimum

0.082
0.079
0.041
0.156
0.035

0.113
0.120
0.045
0.158
0.053

0.082
0.066
0.030
0.123
-0.062

0.113
0.109
0.016
0.135
0.100

0.073
0.072
0.028
0.087
0.051

0.143
0.144
0.037
0214
0.067

0.114
0.114
0.03)
0179
0.057

0.073
0.085
0.083
0.237
-0.151

0.124
0.122
0.017
0.156
0.086

0.049
0.045
0.029
0.087
0.012

0134
0.125
0.045
0.205
0.048

0.102
0.103
a.018
0.128
0.077

0.076
0.073
0.078
0.234
-0.118

0.144
0.141
0.026
0.178
0.112

0.028
0.020
0.022
0.101
0.008

0.130
0.127
0.044
0214
0.035

0.110
0.109
0.030
0.178
0.053

0.072
0.081
0.076
0237
-0.151

0.128
0.122
0.0
0.178
0.096

0.042
0.034
0.029
0.101
0.009

China is excluded due to lack of household saving data.

Fuente: [dem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 3.2
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0.131
0.131
0.011
0.139
0.124

0110
0.110

0.110
0.110

0.057
0.078
0.084
0.183
-0.046

0.128
0.128

0.128

0.128
0.049
0.027

0.078
0.024

¢.038

0.030

0.022

0.027



Cuadro 33

Razones entre el Consumo Privado Real
y el Producto Bruto Interno Real
Grupos por Regiones y por Periodos

(Muestra fija)
65-73 74-84 85-94 65-94 65-84 (croas- time saries
(panel) saction)
Wortd
Unwatd Av. 0.678 0.671 0.672 0.673 a.673
Median 0.654 0.644 0.643 0.645 0.647
St Dev. 0.148 0.132 0123 0.131 0.117 0.008
Maximum 1.358 1.2688 1.268 1.356 @.924
Mindmum 0.341 0.319 0.445 0.315 0.465
Industrisi
Unwgid Av. 0.607 0.609 0.588 0.605 0.605
Median 0.582 0.601 0.587 0.597 0.599
St. Dev. 0.051 0.052 0.053 0.052 0.048 0.007
Maxirum 0.762 0.784 0.760 0.794 0.715
Mintmum 0.631 0.488 0.467 0.467 0.533
Developing
Unwaid Av. 0.710 0.687 0.700 0.760 0.69¢
Median 0.705 0.676 0.686 0.684 0.684
St. Dov. 0.166 0.146 0.130 0,143 0.126 0.010
Maximum 1.358 1.288 1.268 1.358 0.924
Minimum 0.341 0.319 0.445 0.318 0.485
China
Unwgtd Av. 0.631 0.516 0.496 0.541 0.541
Median 0.615 0518 0.495 0518 0.541
St. Dav. a.107 0.013 0.022 0.080 - 0.080
Masximum 0.755 0.532 0.544 0.755 0.541
Minimum 0.525 0.492 0.464 0.464 0.541
Take-oft
Unwgtd Av. 0.636 0.597 0.562 0.588 0.588
Median 0.599 0.580 0.567 a.577 0.586
St. Dev. 0.101 0.079 0.055 0.078 0.061 0.029
Maximum 0867 0911 0.668 0811 0.715
Minfmum 0.501 0,459 0.445 0.445 0.521
Other Devel.
Unwgtd Av. 0.724 0.716 0.726 0.721 0.718
Median 0.710 0.700 0.718 0.708 0.707
St. Dev. 0.172 0.148 0.124 0.142 0.124 0.011
Maximum 1.358 1.288 1.268 1.358 0.924
Minimum 0.341 0318 0.459 0.31¢9 0.465

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 4.1.
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Cuadro 33
Continuacion

EAP
Unwatd Av.
Median

St. Dev.
Maximum
Minimum
MENA
Unward Av.
Median

St. Dev.
Maxmum
Minimum
LAC
Unwgtd Av.
Median

St. Dev.
Maximum
Minimuers

0.626
0.608
0077
0.818
0.501

0.612
0.663
0.188
0.828
0.334

0.722
0.727
0.122
0.808
0.385

0.740
0.705
0.088
0.831
0.609

0.781
0.767
0.202
1.358
C.452

0.564
0.560
0.050
0.685
0.459

0.649
0.624
0.156
1.078
0.318

0.686
0.678
0.107

0.406

0.718
0.682
0.068
0.858
0.632

0777
0.802
0.161
1.288
0.401

0558
0.541
0.079
0.789
0.445

0.653
0.641
0.088
Q.875
0.458

0.709
0.672
0.123

0.514

0.682
0.688
0.069
0.800
0.565

0.773
0.802
0.118
1.268
0.500

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 4.1
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0.57%
0.567
0.075
0.818
0.445

0.645
0.635
0.140
1.078
0.318

0.703
0.691
0.117
1.264
0,385

0.708
0.696
0.076
0.8
0.565

0.776
0.800
0.151
1.3%8
0.401

0.587
0.580
0.054

0.528

0.640
0.610
0.136

0.451

0.701
0.697
0.102
0.915
0.546

Q0.708
0.703
0.057
0.781
0.650

0.779
0.823
0.120
0.924
0.54%

0.035

0.025

0.020

0.033

0.012




Cuadro 34

Razones entre el Consumo Real del Gobierno
y el Producto Bruto Interno Real
Grupos por Regiones y por Periodos
(Muestra fija)

85-73 74-84 85-84 65-94 65-94 (cross- thme seres

(panel)  saction)
World
Urwd Av. 0.132 0.144 0.141 0.141 0.142
Median 0.125 0.141 0.136 0.136 0.136
St Dev, 0.050 0.049 0.048 0.049 0.044 0.005
Maximum 0.323 0.423 0.408 0.423 0267
Miniraum 0.044 0.050 0.051 0.044 0.068
industrial
Unwagtd Av. 0.163 0.174 0.175 0.171 0.171
Median 0.162 0.173 0.172 0.171 0.170
St. Dev. 0.042 0.043 0.041 0.042 0.041 0.006
Maximum 0.248 0.282 0.2686 0.2686 0.281
Minlmum 0.083 0.081 0.084 0.083 0.096
Develaping
Unwgtd Av. 0.119 0.133 0.128 0.129 0.130
Median 0.113 0.128 0.124 0.124 0.127
St. Dev. 0.046 0.046 0.044 0.046 0.039 0.006
Maximum 0.323 0.423 0.408 0.423 0.266
Mintmum 0.044 0.050 0.051 0.044 0.068
China
Unwgtd Av. 0113 0.139 0.129 0.128 0128
Median 0.112 0.136 0.131 0.135 0.128
St. Dev. 0.029 0.006 0.008 0.018 s 0.019
Maxemum 0.143 0.151 0.140 6.151 0.128
Mintmum 0.082 0.133 0.116 0.082 0.128
Take-off
Unwgrd Av. 0.128 0.127 0.110 6.320 0.120
Median 0.134 0.129 0.105 0117 0.124
St. Dev. 0,045 0.032 0.026 0.033 0.029 0.010
Maximum 0.231 0.183 0.161 0.231 0.168
Mintmum 0.063 0.063 0.064 0.063 0.073
Other Devel.
Unwgtd Av. 0.118 0.134 0.132 0.131 0.131
Median 0111 0.128 0.128 0.125 0.130
St. Dav. 0.046 0.048 0.046 0.047 0.040 0.007
Maximum 03328 0.423 0.408 0.423 0.266
Minimum 0.044 0.050 0.051 0.044 0.068

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 4.2,
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Cuadro 34
Continuacién

EAP

Urnwgid Av.

Median
St. Dav.
Maximum
Minimum
MENA

Unwgrd Av.

Median
St. Dev.
Maximum
Minimum
LAC

Unwnd Av.

Median
St Dev.
Maximuym
Minimum
SA

Unwgtd Av.

Median
St. Dav.
Maximum
Minkmum
S8A

Unwgtd Av.

Median
St. Dav.
Maximum
Minbmum

0.123
0.121
0.052
0.238
0.054

0.099
0.091

0.161
0.053

0.108
0.101
0.035
0208
0.046

0.108
0.101
0.018
0.148
0.082

0.133
0.116
0.058
0.323
0.044

8122
0.118
0.033
0.183
0.063

0.149
0.156
0.043
0.240
0.054

0.120
0.109
0.038
0230
0.054

0110
0.110
0.012
0.132
0.087

0.148
0.142
0.056
0.423
0.050

o111
0.103
0.028
0.161
0.064

0.164
0.186
0.055
0284
0.075

0.118
0.112
0.035
0.229
0.051

0.118
a.118
0.016
0.151
0.082

0.138
0.132
0.046
0.408
0.061

Fuente: Idem Cuadro 26~ Anexo. Cuadro 4.2.
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0.119
0.11¢
0.038
0.238
0.054

0.148
0.149
0.052
0.294
0.053

0.115
0.108
0.037
0.230
0.046

a.113
0.112
0.016
0.151
0.082

0.140
0.134
0.053
0.423
0.044

0.119
0.121
0.038
0.178
0.074

0.159
0.181
0.055
0.266
0.067

0.115
0.106
0.031
0.203
0.088

0.113
0.112
0.010
0.125
0.102

0.137
0.141
0.037
0.185
0.069

0.007

0.026

0.008

0.007

0.008
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Cuadro 35

Razones entre la Inversién Interna Real
y el Producto Bruto Interno Real
Grupos por Regiones y por Periodos

Wortd
Unwagtd Av.
Median

St. Dav.
Maximum
Minimum
Industrial
Unwagtd Av.
Median

St. Dev.
Maximum
Minimum
Daveloping
Unwgtd Av.
Median

S\ Dev.
Maximum
Minimum
China
Unwatd Av.
Median

St Dev.
Maximum
Minimum
Take-off
Unwatd Av.
Median

St. Dev.
Maximum
Minimum
Gther Devet.
Unwad Av.
Median

St. Dev.
Maximum
Mintmum

8573

0.238
0.229
0.091
0.580
0.039

0.259
0.254
0.050
0.459
0177

0.227
0.210
0.100
0.580
0.039

0.248
0.262
0.053
0.303
0.183

0.251
0.232
0.083
0.441
0.111

0.222
0.206
0.102
0.580
0.039

(Muestra fija)

74-84 85-94
0.245 3,212
0.235 0.209
0.086 0.073
0.566 0.502
0.014 0.016
0.232 0.218
0.223 0.213
0052 0.043
0.422 0.3%1
0.143 0.128
0.250 0.210
0.245 0.207
0.096 0.082
0566 0.502
0.014 0.016
0.336 0.361
0.334 0.362
0.025 0.014
0384 0.378
0.305 0.33¢
0284 0.306
0.283 0.293
0.078 0.065
0.480 0.437
0.117 0179
0.244 0.192
0.236 0.195
0087 0072
0.566 0.502
0.014 0.016

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: 4.3.
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65-94  65-34 (cross- ime series

(panal)

0.230
0.222
0.083
0.580
0.014

0.235
0227
0.051
0.458
0.128

0.230
0.222
0.083
0.580
0.014

0.320
0.339
0.058
0.384
0.183

0.288
0.281
0.076
0.490
0.111

section}

0.231
0.226
0.064
0.415
0.087

0.235
0227
0.039
0.320
0.183

0.230
0.236
0.071
0.415
0.087

0.320
0.320

0.320
0.320

0289
0295
0.061
0.415
0.203

0.220
0.224
0.069
0.381
0.087

0.019

0.021

0.058

0.030

0.029



Cuadro 35
Continuacion

EAP

Unwgtd Av.

Median
St. Dev.
Maximum
Minimum
MENA

Unwgtd Av.

Madian
St. Dev.
Maximum
Minimum
LAC

Unwgid Av.

Msdian
St. Dev
Maximum
Mintmum
SA

Unwgtd Av.

Median
St. Dev.
Maximum
Minfrmum
SSA

Unwgtd Av,

Median
St. Dev.
taximurn
Minimum

0.225
0.217
0.078
0.441
0.064

0.237
0.185
0.087
0.454
¢119

0.228
0.216
0.089
0.495
0.033

0.230
0.212
0.061
0.338
0.102

0.205
0.195
0.116
0.580
0.039

0.298
0.288
0.070
0.490
0.168

4313
0.308
0.040
0.549
0.165

0.240
0234
0.079
0.528
0.081

0.245
0.239
0.048

0.174

w217
0.186
0.110
0.566
0.014

Fuente: Jdem Cuadro 26- Anexo: 4.3

0.500
0.293
0.071
0.437
0.148

0.260
0.251

0.502
G.140

0.192
0.196
0.060
0.321
0.016

0.245
0.224
0.069
0.413
0.177

8162
0.148

0376
0.054
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8279
0.272
0.080
0.480
0.064

0.277
0.259
0.087
0.549
0.119

0.220
0.216
0.081
0.528
0.016

0.242
0.223
0.05¢
0.413
0.102

0,183
0.173
0.098
0.580
0.014

0279
0.280
0.061
0.398
0.215

0281
0272
0.059
0.363
0.211

0220
0.217
0.055

0.097

0242
0229
0.055
0.320
0.191

0.1491
0.170
0.072
0.303
0.087

0.040

0.038

0.028

0.013

0.034



Cuadro 36

Tasas de Crecimiento
en las Economias del Este de Asia

Hong Kong (1966-1991) Singapore (1966—-1990)
N D N-D N D N-D
GDP per capita 7.3 1.6 5.7 8.7 1.9 6.8
GDP per worker 7.3 2.6 47 87 4.5 4.2
Exciuding agriculture NA 2.8 NA EX 4.6 4.2
Manufacturing NA 1.3 NA 10.2 6.2 4.0
A Participation rate 0.35 — 0.48 0.27 —~ 0.51

South Korea (1966-1990) Taiwan (1966—1390)

N D N-D N D N-D
GDP per capita 85 1.7 6.8 85 1.8 6.7
GDP per worker £5 28 56 &5 3.1 34
Excluding agriculture 10.3 5.4 4.9 9.4 4.6 4.8
Manufacturing 14.1 6.3 7.8 10.8 5.9 4.9
A Participation rate 0.27 =036 0.28 — 0.37

N = Numerator; D = Denominatar. NA = Not Available, the Hong Kong government has yet ta develop
constant price estimates of GDP by sector. GDP measures are st market prices. excluding import duties,
however. Columns may not add up due to rounding.

Fuente: Young A.- The Thyranny of the Numbers: Confronting the Statistical Realities
of the East Asian Experience Growth- Quarterly Journal of Economics- pag.
642- Harvard University Press- Cambridge- Agosto 1995,
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Cuadro 37

Atencion Educacional de la Poblacion Trabajadora
en las Economias del Este de Asia

Hong Kong Singapaore South Korea Taiwan
1966 1991 1966 1990 1966 1990 1966 1980
None 19.2 5.6 55.1 I3 311 6.4 17.0 4.5
Primary 53.6 229 28.2 33.7 42.4 18.5 57.2 28.0
Secondary+ 27.2 714 158 66.3 26.5 5.0 258 67.6

SeH-wught are included under primary. Hong Kang. Korean, and Twwanese date refer 10 highest level of
edueaiton “atrended” rether than completed. Al percentages arc calculaled net of those repored as

“unkisown ©

Fuente: Idem Cuadro 36- pag. 642.
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Cuadro 38

Crecimiento de la Productividad Promedio Factorial Total
en las Economias del Este de Asia

Hong Kong Singapore South Korea Taiwan
(1566-1991)  (1966-1990)  (1966-1990)  (1966-1990)
Econemy” 2.3 0.2 1.7 2.1
Manufacturing# NA -1.0 3.0 1.7
Other industry NA NA 1.9 1.4
Services NA NA 1.7 2.6
Private sector- NA NA NA 2.3

NA-not available. *In the case of Korea and Taiwan, agriculture is excluded. #In the case of Singapore, the

years are 1970-19990.

Fuente: Idem Cuadro 36- pag. 672.
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Cuadro 39

Crecimiento de la Productividad Factorial Total Comparada
(Porcentaje anual)

Country Period Growth Country Period Growth
Canada 1960-1989 0.5 Brazil 19501985 1.6
France 1960-1989 15 Chile 1940-1985 0.8
Gecmany 1960-1989 1.6 Mexico 1940-1985 1.2
Italy 1960-1989 2.0 Brazil (M) 1960-1980 10
Japan 1960-1989 2.0 Chile (M) 1960-1980 0.7
United Kingdom  1960-1989 13 Mexico (M) 1940-1970 13

United States 19601989 0.4 Venezuela (M)  1950-1970 2.6

M-manufisctucing alone; developed economics are from Dougherty [19911; less developed exonomes fror
Elias (19901,

Fuente: Idem Cuadro 36- pag. 673.
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Cuadro 40
Ahorro Bruto Total como Porcentaje del Producto Bruto Interno

a Precios Corrientes de Mercado
en una Muestra de Paises Desarrollados y en Desarrollo

1870-89  1890-1913  1914-38  1939-49  1950-73  1974-87  1950-9 1960-73 1974-80 198i-87

Australia 11.2a 13.0a 124 13.8 220 235 251 235 20.7
Canada 9.ib 12.2b 14.4b 19.3 218 24 234 22.7 204
France 12.8 14.7 na. na. 223 18.8 268 249 20.0
Germany n.a na. 12.9¢ n.a. 24.0 259 286 24.1 240
India na. 5.8d 74 6.7 20.2 10.8 14.3 20.7 17.3
Japan 12.4¢ 12.3¢ 16.7¢ 233¢ 29 281 36.1 330 328
Korea na na. 4.3 it 279 4.0h 10.1 243 310
Netherlands  na. na. (5.2 na. 229 258 274 232 22.7
Taiwan na. 9.6 25.5k na. 332 14.7 232 319 345
UK. 139 136 8.3 1.6 i9.2 15.7 19.5 209 17.5
USA. 19.1 18.3 17.0 15.2 18.0 19.7 19.7 19.7 16.7

(a) Excludes inventories; (b) 18701926 excludes inventories; {c) 1925-38; {d) 1900-13; (¢} 1885-1940 excludes inventories and first entry is
for 1885-9; (f) excludes part of inventories; (g) 1953-73; (h) 1953-9; (i) 1921-38: (j) 1903-13 and excludes part of inventories; (k) excludes
part of inventories.

Fuente: Maddison A.- A Long Perspective on Saving- The Scandinavian Journal of
Economics- pag. 185- Blackwell Publishers- Oxford- 1992.
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Cuadro 41

Tasa de Crecimiento del Producto Bruto Interno Per Capita
(Tasa de crecimiento compuesto anual promedio)

{87G-1913 1913-50 1950-73 1973-89
Australia 0.9 0.7 25 17
Canada 2.3 1.5 2.9 2.5
France 3 1.1 4.1 1.8
Germany 1.6 a7 4.9 2.0
Netherlands 1.0 1.1 35 (4
UK .0 0.8 25 1.8
USA. 2.0 1.6 22 (.6
Average 1.4 [ 4.0 1.8
India 0.3 -03 i.0 2.8
Tapan 1.4 0.9 8.0 3.1
Korea n.a. -0.2 52 6.4
Taiwan n.a 04 6.2 6.1
Average na. 0.2 53 1.6

Fuente: Idem Cuadro 40- pag. 194.
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Cuadro 42

Estimaciones de Regresiones de las Tasas de Ahorro Bruto Privado
1965/1990

Db

Sranhics

040 ’ BAL e RIS 73
{rm (39)
Conada N REE —4.28 - PRI 2T Q.8
(1.GY (543
fzpan 212 N ’ =023 R A 2.1
e 43
=i LE il
France N 1.21 0.33 * ’ : 0.94 0.5 LS
(15.6% [RERD]
Germany 0.25 0.6 - 0.2+ ’ * 08+ 0.~ 0.7
(29 (601
¢ . - . -9 38 (I t=
fld B A t
ftaty 0.54 0.41 0.34 0.20 » -0.50 -0.22 0.93 0.2 1.5
2.0 [&3Y) (3.1 (5.7) (5.1) 6.8)
Small Europearn
counrtries S
Austria 5 0.29 0.1 * Q.12 0.89 0.5 25
(2.6) (4.7} (6.3)
Belgium : .16 : ’ 0.08 0.80 &8 22
2.1) iD)
Dentrark ! 8.30 ’ -0t —-0.27 0.57 1.3 1.0
(1.3) (1.9 (1.8)
Finland 0.37 - N * 0.14 0.81 1.2 1.7
(34) (42 (3.7)
Sweden » B ? * — .34 —0.08 0.8% 0.9 1.2
(28 .7 (2.23
SOURCE: Author's Caculations 39 ared dn the text T-8eaastics are ia parenthesces

2. Saniagles excluded from rea
b, The eguation for it Uny

m sovciudes ACE expares of encegy 35 1 perceniage of nct aati

Fuente: Bosworth B .- Saving and Investment in a Global Economy-
pag. 74/75- The Brookings Institution- Washington, D.C - 1993,
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Cuadro 43

Estimaciones de Regresiones Agregadas
de las Medidas de las Tasas de Ahorro Privado
1965/1990

Grose et Adpursive Mudified
Virialste Setring Saving nett Lross
Incarhe grrowtdt
Cuttent 016 0.29 01.22 A .3
{0 (7.1} (s.0) (6.5)
Lapged one yeur SR .22 ol 0.4
(2.8) (5.6) (81 (5.1)
Lagged (wo years 0.06 0.3 0.09 0.08
(1.8) (3.8) (3.1)
-0 [VASEY -
(0.3} (123
Breepest fodes G =02t - 24 =419
AN} {44y (S {(Au)
futtation 005 - .00 —u2f -
(093 (0.5} (53
Dot 04 U7 0.2 0.0
GRS {17y L300 {3.9)
Guvernment siving -0.21 ~1.33 ~0.32 — (.28
(R.3) () (Y21 {12.8)
feems of e 4.08 5.90 7.83 2.45
A (i.6) (G.1) (7.6) (3.3)
Wealth ~-t6t - 351 -2.03 —1.57 — 183
{3.0) (G.6) {(3.4) (7.2) (5.4)
Stock prices —0.03 0.08 —0.28 —0.14 N
0.4) (1Y) (2.9) (1.3)
Time trend .02 0.07 —0.10 —0.04 v
0.9) (2.8) (4.0) (1.6)
Stanelacd ceror L33 .50 1.66 1.77 1.34

o A
ed tar
b Variaien exchisded o eogresi

walcubatiosng as oxplained o e text Tstaidstics are a pareaticses,

fecte of fntteeinn

Fuente: Idem Cuadro 42~ pag. 77.
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Cuadro 44

Ahorro e Inversion Netos Privados
Participacidn del Producto Neto Interno por Paises
Periodos Seleccionados- 1963/1990-

196572 1984-90 Change Outpus growth rate
Prirute Prirvite Priiae Private Private Pricate 1960—

Cotenrery saring eesImens saring aresimenst Baiamee” T3 Change
med Stares w3 37 T —-A1 0.0 +.0 — 1.4
R 5.9 1 — 1.3 18 3.4 -2t
an 0.0 2 -10.38 2R 9.0 —-3.7

Y Y . —ay - 6 R 23

N P2 > = 2 34 ~

T Tl T4 RN S ~ I -

A - = -2 -5y i 5.3 a4

5.9 ) <2 - -0 - -0 42 1A -
rapear
cenonrries
11.5 144 121 109 ~33 <1 2.5

clgion 15.0 3 s 6] ~ < —R 1 22 —2.7
ennmark 9.7 154 ©.3 9.5 - = - LS 25
nland 7.6 P30 8.6 9.9 —3.1 21 5.0 20 —=2.0
etherlands 15.8 15.0 el 37 -6.9 - 4 H —2.7
orway 7.0 133 +0 9.3 —3.5 a3 43 R —-0.9
veden 4 10.2 +.1 6.7 -33 3.2 1 1.8 =23
stal { 15 countries) 12.6 121 a6 -3 ~+.8 1.8 48 2.7 —-21
1 R G fconomic Cenpe Develrnment - b aed quthar's ead s 33 expraned ia the text

3, Defoed s PrIVAE SIVING TGS POVEE B

Fuente: Idem Cuadro 42- pag. 58.
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Cuadro 45

Tests de Causalidad de Granger en Niveles

Dependent Variable: s,
OECD OECD  Tull Full

S T3 457 482 474
(.074)  (.103) (.046) (.081)

G 237 .193 318 268

(.109)  (.149) (.030) (.08%)
time effects: 0.354 0.003
Observations 132 132 333 333
R? 869 869 810 817

Root MSE 0186 0186 0308 .0303

Dependent Variable: g, ’
OECD OECD Il Full
9t-1 232 -060  -.039  -.239
(.090) (.103) (.0068) (.063)

S .259 -082 -7 -.001
(061)  (.073) (.039) (.039)

time effects: .600 .000
Observations 132 132 353 353

2 248 439 149 313
Root MSE 0154 0131 0260 .0233

Note: Standard errors in parentheses. All regressions include a full set of country dum-
mics. The number in the row marked “time efiects” is the p-value from the test that the
coefficients on the set of included time dummies are zero. s, and g¢ are average saving and
growth rates over five-year periods.

Fuente: Carroll Ch. y D. Weil- Saving and Growth: a Reinterpretation- Carnegie
Rochester Conference Series on Public Policy - pag. 146- Carnegie Mellon
University- Amsterdam- Junio 1994.
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Tests de Causalidad de Granger en Diferencias

Devendent Variable: s — &y

OECD OECD  Full Full

-1.08 -1.03

Sgey — 812 207 =367

(. (1.3} 1.928) (409
Gi—1 = Uiz 139 150 352
L) (16T)
time cffects: 0.041 0.627
Number of Obs. 3 83 228
02286 0237 05397

Root MSE

Dependent Variable: g — g9

OECD OECD  Full Full
G-y — G-z 238 -.610 -7l -.G73
230y (174) £128)  (123)
Sgo1 = S 002 658
(103)  1082) (G
time effects: 0.000 0.049
Number of Obs. SN 838 225 225
Root MSE 70301428 03259 03218

dependent variable is instrumented with
All regressions include a constant, but noi country dummies
marked “time effects” is the p-value from the test thal coeflicients on the set of inchuded
tirne dumunies are zero. s and g, are average saving and growth rales over five-year

Note: Slandard errors in parentheses. In each regression, the lagged difference in the
ie twice-lagged difference of the same variable.
The number in the row

periods.

Fuente: Idem Cuadro 45- pag. 148.
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Grifico 7

Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Grupos de Paises
Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje det Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Grupos de medianas a precios corrientes, muestra fija de paises, 1965/1994)

1

1976 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1901 1993

1973

[—%—Criina —¢—TAKEOFF ——ctherlDC —&—WORLD ~%=IND |

1969 1971

T
1967

A5%
40% 1
10%
5% 4
Q%
1965

IAND/SND ueipen

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 1.1.
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Grafico 8

Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Grupos de Paises
Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Grupos de promedios sin ponderar a precios corrientes, muestra fija de paises, 1965/1994)

1989 1091

1967

1979 1881 19683

1077

1875

[~®—China —#—TAKEOFF —@—atherl DG —X—WORLD —%—IND |

4
| 2
e
5
i
~
g
— " g
P 8 8 5 % E &8 % E
IOND/SND sbriary

Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Cuadro 1.1b.
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Grafico 9

Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Grupos de Paises
Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje det Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Grupos de promedios ponderados, muestra fija de paises, 1965/1944)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 1.1¢
134



Gréfico 10
Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Regiones

Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Medianas regionales a precios corrientes, muestra fija de paises, 1965/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 1.2.
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Grafico 11
Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Regiones

Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Promedios regionales sin ponderar a precios corrientes, muestra fija de paises, 1965/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 1.2b.
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Grafico 12

Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Regiones
Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Promedios regionales ponderados, muestra fija de paises, 1965/1954)
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Grafico 13

Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Grupos de Paises
Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Grupos de medianas a precios corrientes, muestra completa, 1965/1994)
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Grafico 14
Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Grupos de Paises

Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Grupos de promedios sin ponderar a precios corrientes, muestra completa, 1965/1994)
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Grafico 15

Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Grupos de Paises
Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Grupos de promedios ponderados, muestra completa, 1965/1994)
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Grafico 16

Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Regiones
Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Medianas regionales a precios corrientes, muestra completa, 1965/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 1.4
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Grafico 17

Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Regiones
Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Promedios regionales sin ponderar a precios corrientes, muestra completa, 1965/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 1.4b.
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Grifico 18

Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Regiones
Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Promedios regionales ponderados, muestra completa, 1965/1994)
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Grifico 19

Tasas de Ahorro Bruto Nacional por Regiones
Tasa de Ahorro Bruto Nacional incluyendo Transferencias Netas Corrientes
como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
{(Medianas regionales a precios corrientes, 1965/1994)
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144



Grafico 20

Tasas de Ahorro Bruto Nacional- Niveles y Variaciéon
Tasa de Ahorro Bruto Nacional como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
y Desvio Standard de la Tasa de Ahorro Bruto Nacional
(Promedios de paises a precios corrientes, muestra fija, 1965/1994)
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145



Grafico 21

Tasas de Ahorro Privado- Niveles y Variacién

y Desvio Standard de l2 Tasa de Ahorro Privado

Tasa de Ahorro Privado como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Privado

(Gobierno centrat sin ajustar, promedios de paises a precios corrientes, muestra fija)
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Grafico 22

Tasas de Ahorro Privado- Niveles y Variacion

Tasa de Ahorro Privado como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
y Desvio Standard de la Tasa de Ahorro Privado

(Sector publico ajustado; promedios de paises a precios corrientes, muestra fija)
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147



Grafico 23

Tasa de Ahorro de las Familias- Niveles y Variacion
Ahorro de las Familias como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Privado
y Desvio Standard de la Tasa de Ahorro de las Familias
(Muestra de datos de las familias netas)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 3.2
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Grafico 24

Medidas Alternativas de Ahorro Pablico en los Paises en Desarrollo
(Porcentaje del Ahorro Disponible Bruto Nacional, muestra fija de paises, 1970/1994)
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Grafico 25

Medidas Alternativas de Ahorro Publico en los Paises [ndustriales
(Porcentaje del Jngreso Disponible Bruto Nacional, muestra fija de paises, 1970/1994)
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Grafico 26

Medidas alternativas de Ahorro Privado en Paises Industriales y en Desarrollo

(Ahorro Privado como porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Privado;

medianas de muestra fija de paises; 197071994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 2.3.
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Grafico 27

Composicion del Ahorro Bruto Nacional
Ahorro Piblico y Privado como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Gobierno central sin ajustar; medianas de muestra fija de paises, 1970/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 2.4.
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Gréfico 28

Composicion del Ahorro Bruto Nacional
Ahorro Pablico y Privado como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Nacional
(Sector publico ajustado; medianas de niuestra fija de paises, 1970/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo. Grafico 2.5.
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Grafico 29

Tasas de Ahorro Bruto Privado por Grupos de Paises

Ahorro Bruto Privado como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Privado

(Sector publico ajustado, grupos de medianas a precios corrientes,

muestra fija de paises, 1970/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 2.6.

154

0%

1968

1986

1982

1976 1978 1989

1974

1972

1994

1592

1984

1970

~WORLD --¥—IND |

AKEOFF ~#¢—otherlDC -—$~

1




Grafico 30

Tasas de Ahorro Bruto Privado por Regiones

Ahorro Bruto Privado como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Privado

(Sector pablico ajustado; grupos de medianas a precios corrientes,

muestra fija de paises, 1970/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 2.7.

155

1892

1984 1986

1982
I\A __ MENA —3¢~EAP ‘~@-~5A ¥--88A «B~LAC —+—iND

1980

1976

1994

1990

1968

1978

1972 1974

1970




Grafico 31

Tasas de Ahorro Bruto Privado por Grupos de Paises
Ahorro Bruto Privado como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Privado
(Sector publico ajustado; grupos de medianas a precios corrientes,
muestra completa de paises, 1970/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 2.8.
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Griafico 32

Tasas de Ahorro Bruto Privado por Regiones
Ahorro Bruto Privado como Porcentaje del Ingreso Disponible Bruto Privado
(Sector publico ajustado; grupos de medianas a precios corrientes,
muestra completa de paises, 1970/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 2.9.
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Grafico 33

Razones entre el Consumo Privado y el Producto Bruto Interno
(Grupos de medianas a precios constantes de 1987,
muestra fija de paises, 1970/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grifico 4.1.
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Grafico 34

Razones entre el Consumo Privado y el Producto Bruto Interno
(Medianas regionales a precios constantes de 1987,
muestra fija de paises, 1970/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Gréfico 4.1b.
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Grafico 35

Razones entre el Consumo Publico y el Producto Bruto Interno
(Grupos de medianas a precios constantes de 1987,
muestra fija de paises, 1970/1984)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 35
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Grafico 36

Razones entre el Consumo Piiblico y el Producto Bruto Interno por Regiones

(Medianas regionales a precios constantes de 1987,
muestra fija de paises, 1970/1994)
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161

o
F
J AN\ :
[ 3
: Lg

4
N 1Y :
3
¢ ’
.b‘ L
Gorl
2 5 g 2 8 %

1894

D |

Ching ——MENA —X—EAP —&—SA —#—SSA —#—LAC —0—IND

,j_




Gréfico 37

Razones entre la Inversion Interna y el Producto Bruto Interno por Grupos de Paises

(Grupos de medianas a precios constantes de 1987,
muestra fija de paises, 1970/1994)

2

2N
| \l

d(Y (82410 JeeH uslpey

Fuente: [dem- Anexo: Grafico 4.3.
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Grafico 38

Razones entre la Inversién Interna y el Producto Bruto Interno por Regiones
(Medianas regionales a precios constantes,
muestra fija de paises, 1970/1994)
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Fuente: Idem Cuadro 26- Anexo: Grafico 4.3b.
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Grafico 39

Tasas de Ahorro y de Crecimiento en Japdn y Corea
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Grafico 40

Tasas de Inversion en las Economias del Este de Asia
(Porcentaje del PBI)
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Grafico 41

Tasas de Ahorro en Asia y en América Latina
1970/1994
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Grafico 42

;Puede el Crecimiento Explicar la Tasa de Ahorro Mas Alta de Asia?
Una Comparacién Contrafactica
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Anexo tesis “El ahorro en Argentina. Los ochenta y los noventa”.
Los noventa. Reformas economicas y ahorro
Ahorro y estabilizacion de precios

La convertibilidad de precios ha probado ser una politica antiinflacionaria muy poderosa.

En efecto, Argentina ha alcanzado una tasa de inflacion baja no solo en el conjunto de paises
latinoamericanos sino también a nivel mundial. Ademas, “solo en dos de los quince afios
anteriores, la tasa porcentual de inflacion fue menor a tres digitos y nunca estuvo por debajo
del 80%”.[200].

La tasa de cambio ha constituido una pieza central en tal estrategia antiinflacionaria de los
afios noventa.

Segun ha sido analizado, existen varias razones por las cuales la tasa de cambio constituye un
ancla nominal a fin de combatir la marcha ascendente de los precios en las economias con alta
inflacion.[201].

En primer lugar, la tasa de cambio ha jugado un rol importante a nivel historico para mantener
la estabilidad de precios.

Segundo, la tasa de cambio fija es generalmente reconocida como uno de los componentes
cruciales en aquellos programas que frenaron la hiperinflacién en Europa después de la
primera guerra mundial.

Tercero, la tasa de cambio por ser en si misma un precio al cual los precios de los transables
estan conexos, puede ser considerada como de mayor efecto directo que el dinero como ancla
para atacar la inflacion.

Cuarto, como meta nominal, la tasa de cambio es un ancla nominal mas transparente que el
dinero pudiendo el publico monitorear su evolucion en forma accesible.

La credibilidad ha jugado un rol crucial en este programa de estabilizacion. En efecto, el
decisivo componente de ‘credibilidad’ ha estado asociado al “compromiso del gobierno a la
tasa de cambio fija y a los costos potenciales de ignorarlo”.[202].

Del mismo modo, el programa de los noventa “ha gozado de una mucha mayor credibilidad

[200] Fanelli JM. y R. Frenkel - The Argentine Experience with Stabilization and Structural
Reform- pag. 4- Universidad de Palermo- Cedes- Buenos Aires-
1997.

[201] Kiguel M. y N. Liviatan - Exchange Rate Based Stabilization in Argentina and Chile: A
Fresh Look- World Bank Policy Research Working Paper 1318- pag.
1/26- World Bank- Washington, D.C - Julio 1994,



que los intentos previos de estabilizacion en la Argentina” aunque el énfasis de este
componente esta ubicado en las disciplinas fiscal y financiera con que dicho programa estuvo
acompaiiado.[203].

La posicion segtn la cual los regimenes de tasas de cambio fijas estan asociadas a una politica
fiscal mas estricta por el rol de la credibilidad de las politicas economicas es avalada por Fatas
y Rose. En el caso de cajas de conversion, el efecto va desde la credibilidad a la politica fiscal
“dando apoyo a la idea de que los temas de credibilidad son mas importantes en los paises”
que la aplican.[204].

La estrategia antiinflacionaria en los paises caracterizados por inflacion cronica ha sido
asimismo analizada desde la perspectiva del ciclo econdémico.

Asi, “los programas de estabilizacion que usan la tasa de cambio como principal ancla nominal
estan frecuentemente asociados con un ciclo econdémico que comienza con un boom y finaliza
con una recesion”. Tales resultados difieren de los que se derivan de los programas basados en
la oferta de dinero en los que “la menor inflacion esta acompafiada por una recesion después
de que el programa es implementado”.[205].

La mayoria de las expansiones en el producto observadas durante las estabilizaciones basadas
en la tasa de cambio estuvieron acompafiadas por una expansion en el nivel de actividad, un
boom en el consumo y en la inversion, una reduccion en la tasa de cambio real, un deterioro
en el balance comercial y en la cuenta corriente y una baja en el déficit fiscal.

Un punto importante de ser sefialado es el referido a la significatividad del boom en los bienes
de consumo durable en la evolucion del ciclo. Las estimaciones confirman el hecho de que “el
comportamiento reciente del ahorro nacional y privado necesita ser cutdadosamente evaluado
y no pueden despreciar la dinamica del gasto en durables”.[206].

La percepcion de que el programa es temporario parece ser una hipotesis en la explicacion de
tal patron de comportamiento.
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Por cierto, “un ingrediente clave en la explicacion de estas caracteristicas de la estabilizacion
basada en la tasa de cambio es la expectativa de que el programa de estabilizacion sera
discontinuo en el futuro, llevando a una reanudacion de la inflacion. Este es el critico
‘problema de la credibilidad’ enfatizado en este trabajo, que resulta en una sustitucion
intertemporal en el consumo”.[207].

Analogamente, “la gran expectativa de que la estabilizacion es solo temporaria puede dar
lugar, en las primeras etapas, a una expansion de la demanda agregada” donde “un test parcial
para la hipdtesis competente es a través de la observacion del comportamiento de las compras
en bienes de consumo”.[208].

Una razon importante para la declinacion de la tasa de ahorro durante los primeros afios de los
noventa radica en la estabilizacion de precios. Durante la fase expansiva del consumo, el
ahorro se ha contraido para recuperarse solo en una etapa posterior.[209].

La mayor tasa de ahorro es congruente con la idea de que la recuperacion econdmica
promueve un mayor ahorro interno.

Sin embargo, ha sido explicado que “es solo después de un periodo de sostenido crecimiento
alto que las tasas de ahorro aumentan, muchas veces después de una demora bastante
significativa” [210].

Un analisis del comportamiento economico de los noventa permite percibir que el mismo
estuvo- en una primer etapa- fuertemente influido por las consecuencias del éxito en la lucha
contra la inflacion y por el generalizado cambio de expectativas por la evolucion de la
economia.

En efecto, “la magnitud de las respuestas en esta ocasion sugiere que hubo una revision
apreciable en las percepciones de los agentes respecto de los niveles sostenibles del gasto,
reflejo probablemente de un mayor optimismo sobre las oportunidades futuras de ingresos y
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de la fuerte disminucion de la tasa de interés relevante para las decisiones”.[211].

El periodo posterior a la crisis mexicana muestra algunos elementos en comun a lo observado
durante la primera mitad de la década aunque es necesario incluir otros aspectos. Dentro de
los primeros se encuentra el rapido crecimiento de la demanda interna - sobre todo de la
inversion- en un contexto de fluida oferta de crédito. Por el otro lado, el consumo crecio
ligeramente menos que el producto de modo tal que el ahorro bruto interno alcanzé- en
promedio- el mayor nivel de la década.

Acorde a este escenario, es posible sostener que el comportamiento del ahorro interno
parecio basarse- en los noventa- en la expectativa de que el ingreso agregado mantendria un
apreciable ritmo de crecimiento.

En este contexto, “la consistencia de la trayectoria macroeconomica probablemente dependia
entonces de que (mas alla de ocasionales fluctuaciones) la oferta de bienes y servicios
mostrara dinamismo, y su aumento se reflejara, al menos gradualmente, en el ahorro”.[212].
Los datos muestran un importante crecimiento en la actividad econoémica- un promedio del
4% - durante los afios noventa. Durante los primeros afios de la década tal crecimiento ha
estado acompafiado con un boom en el consumo- en particular, de los durables- asi como con
uno en la inversion siguiendo el sendero del ciclo descripto anteriormente. Cuadros 88 y 89.
Durante el periodo 1991/1994 el ahorro bruto interno significo- en promedio- un 15.6% del
producto bruto interno en tanto el consumo y la inversion alcanzaron promedios del 84.4% y
del 19.3% respectivamente. Cuadro 89.

La crisis posterior al Tequila tuvo efectos reales y financieros significativos- el producto, el
consumo Y la inversion experimentaron sustanciales reducciones. La evolucion del ahorro, en
cambio, parecio seguir una dinamica propia con una tasa de crecimiento ascendente aunque
sumamente moderada.

En el periodo 1995/2000, el ahorro interno experimento- con un promedio del 17.3% del
producto bruto interno- una evolucion que es consistente con la desaceleracion en la
expansion en el consumo implicando un 82.7% de aquél-; la inversion por su parte, alcanz6 un
promedio del 22.6%.Cuadro 89.

Asimismo, cabe destacar que el mayor nivel de ahorro interno del segundo periodo es afin a la
idea de que la evolucion del ahorro sigue a la evolucion del crecimiento del producto aunque
ésto no se efectiviza de manera simultanea.

[211] Heymann D. - Politicas de reforma y comportamiento macroeconémico: La
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Sin embargo, la participacion promedio del ahorro interno en el producto del lustro 1995/1999
si bien es superior a la de los primeros afios de la década, se encuentra ain por debajo del nivel
del afio 1990- del 20.0%- asi como del promedio de los ochenta- del 20.3%-. En suma, la
notable recuperacion en el producto se ha reflejado sélo parcialmente en la evolucion del
ahorro.Cuadros 76 y 89.

Como ha sido comentado, la inversion experiment6 una importante expansion durante el
periodo 1995/1999 lo que sugiere que la participacion del ahorro externo a fin de financiar tal
proceso de acumulacion ha crecido en forma significativa. Efectivamente, en el contexto de
una renovacion de los flujos de capitales, el ahorro externo pasé de representar un promedio
del -4.9% del producto bruto interno en 1990 a uno del 4.7% y otro del 6.8% en 1991/1994 y
1995/1999 respectivamente.Cuadro 89.

Cabe destacar que pari passu, el ahorro nacional pasé de un 18.0% del producto bruto interno
en 1990 a un 14.6% en 1991/1994 y a un 15.9% en 1995/1999.Cuadro 89.

Resulta claro que los efectos de la reforma de estabilizacion de precios ha permitido elevar los
niveles de ahorro respecto de los muy bajos de los primeros afios del noventa aunque no han
podido, sin embargo, llevarlos a los niveles deseables a fin de optimizar el proceso de ahorro-
inversion.



Ahorro y consolidacion fiscal

La obtencion del equilibrio fiscal constituy6 un componente fundamental en el programa de
estabilizacion y reformas de los afios noventa.

Acorde con este objetivo, los esfuerzos emprendidos se tradujeron en una sensible mejora de
los resultados fiscales entre fines de los ochenta y los primeros afios de la década.

Hacia mediados de los noventa, sin embargo, se present6 la necesidad de fortalecer las cuentas
publicas.

En materia de ajuste fiscal, la literatura relativa a la region ha focalizado aspectos tales como
la volatilidad y la procicalidad de los resultados fiscales.

La alta volatilidad de la politica fiscal puede explicarse “no solo por la volatilidad del ambiente
econdmico subyacente- que se refleja en las perturbaciones en los términos del intercambio y
las fluctuaciones en la tasa de interés internacional- sino también en la naturaleza prociclica
fiscal en América Latina”.[213].

La conveniencia de una respuesta fiscal anticiclica ante los shocks adversos o una
desaceleracion ciclica de la economia ha sido ampliamente investigada.

Segun ha sido analizado, la politica fiscal puede ser utilizada para afectar el producto y el
empleo de la economia. En efecto, “cuando se toman en cuenta las consideraciones
keynesianas adquiere mayor relevancia la politica fiscal anticiclica. Las autoridades fiscales
pueden reducir los impuestos o incrementar el gasto durante los periodos desfavorables con el
objeto de reducir la magnitud y la duracion de la recesion generando de esta manera durante
los periodos desfavorables un déficit fiscal ain mayor que el que se produciria si las
autoridades fiscales mantuvieran constantes los niveles de gasto y tasas tributarias”.[214].
Con la misma logica las autoridades fiscales pueden aumentar los impuestos o bajar el gasto
durante los periodos favorables generando un superavit ain mayor.

Del mismo modo, Artana y Lopez Murphy sefialan que “la acumulacion de supéravits
originados en el crecimiento de la recaudacion en épocas de auge y la acumulacion de déficits
asociados a la caida recaudatoria en periodos recesivos, contribuiran a morigerar las
fluctuaciones... durante el ciclo econémico”.[215].

Lo que se observa, en cambio, es que- en las economias latinoamericanas- tanto los ingresos
como el gasto han tendido a disminuir notablemente cuando se reduce el ritmo de crecimiento
de la economia y a incrementarse cuando la economia se recupera.

[213] Talvi E. y C. Vegh - La sostenibilidad de la politica fiscal- ;C6mo armar el
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Sin embargo, tales paises pueden verse forzados a realizar un ajuste fiscal ciclico durante los
periodos desfavorables porque- dada la naturaleza algo precaria del acceso a los mercados
financieros- ésta es la mejor respuesta a disposicion de las autoridades.

Gavin y Perotti presentan evidencias de que en América Latina tanto el sector publico como
el sector privado se han visto afectados por la pérdida de acceso a los mercados financieros
durante los periodos desfavorables.[216].

Es preciso enfatizar, pues, el manejo de la politica fiscal durante los periodos favorables a fin
de asegurar que la posicion fiscal sea suficientemente solida como para que los efectos fiscales
de un shock adverso no generen temores acerca de la viabilidad de las finanzas pablicas. Ello
aseguraria- a su vez- la posibilidad de disponer del financiamiento requerido para ejecutar una
respuesta anticiclica mas estabilizadora en los periodos desfavorables.

Si se compara 1990 con el periodo 1991/1994- afios de gran expansion del producto- tanto los
ingresos tributarios como el gasto se elevaron yendo de un 12.4% y un 15.4%- en promedio-
del producto bruto interno respectivamente a un 16.4% y 17.2%.Cuadro 90.

La experiencia de Argentina en el periodo 1995/1999 proporciona evidencias diversas en
materia de ajuste de las cuentas publicas indicando que el fenomeno de la procicalidad-
aunque aun persiste- presenta una estructura mas heterogénea en este periodo con respecto al
anterior.

En efecto, si se compara 1994 con 1995- afio de contraccion del producto- los ingresos
bajaron de 16.7% a 16.1% del producto bruto interno en tanto los egresos permanecieron
practicamente invariables. Cuadro 90

En el lapso 1997/1998- periodo de expansion del producto- los ingresos se comportaron
prociclicamente al pasar de 14.8% en 1996 a 15.7%- en promedio- del producto bruto interno
en el bienio citado. Los egresos, por su parte, también se elevaron aunque en una proporcion
muy pequefia ya que pasaron del 17.2% al 17.4%- en promedio- del producto bruto interno
en igual periodo de expansion econoémica. Cuadro 90

El afio 1999- nuevamente, de contraccion econdmica- presenta una evolucion diferente con
un patroén anticiclico por parte de los egresos aumentando de 17.8% en 1997 a 19.1% del
producto bruto interno en 1998 mientras que los ingresos no mostraron gran variacion. Cabe
acotar que la presion electoral podria proveer una explicacion en tal comportamiento de los
gastos. Sin embargo, no es posible sostener atn si tal evolucion representa un cambio de
caracter temporario o permanente en la tendencia a la procicalidad de los resultados fiscales.
Cuadro 90

Al analizar la experiencia argentina relativa a la consolidacion fiscal, Fanelli y Frenkel
consideran que “la recuperacion del ahorro del gobierno entre fines de los ochenta y principios

[216] Gavin M. y R. Perotti - Op. cit. en [69]- pag. 149/161.



de los noventa fue primariamente una consecuencia del incremento en los ingresos (publicos)”.
Estos, a su vez, “subieron por la expansion en el nivel de actividad, el incremento en la carga
impositiva y la eliminacion de subsidios” [217].

Segun Cetrangolo et al. el gasto previsional y las transferencias a las provincias han sido los
ejes centrales en la definicion de la politica fiscal a lo largo de la economia argentina. En los
afios noventa, la reforma del sistema previsional y los conflictos en la relacion entre el
gobierno nacional y las provincias fueron factores claves en el deterioro de las cuentas fiscales.
[218].

Ademas, hacia mediados de la década, los logros fiscales se revirtieron por la tendencia
descendente de la recaudacion en el periodo recesivo post- Tequila asi como por la reduccion
de los impuestos al trabajo vy la elevacion de la deuda del sector publico nacional.

En el contexto de estabilizacion y reforma estructural, la necesidad de financiamiento del
sector publico nacional que habia disminuido notablemente en el periodo 1991/1994 volvi6 a
crecer en 1995/1999 ya que paso de un promedio de 0.5% a uno de 1.3% del producto bruto
interno respectivamente, valor que ain es apreciable si se toma en consideracion la limitada
capacidad de financiamiento del gobierno.Cuadro 90.

En este contexto, el ahorro publico perdio participacion en el producto bruto interno puesto
que promedio un 0.3% y un -0.5% en uno y otro periodo. Sin embargo, el valor promedio de
la segunda mitad de la década es, sin duda, menor al de 1990 y al del promedio de los afios
ochenta- que habian representado un -2.1% y un -1.2% del producto bruto interno
respectivamente. Cuadro 77 y 91.

Por su parte, el ahorro del sector privado represent6 en el lapso 1995/1999 un 16.4% del
producto bruto interno, valor que supera el 14.3% de 1991/1994 pero inferior al promedio de
los afios ochenta que se ubico en un 20.4%.Cuadro 77 y 91.

Una evaluacion de los resultados de las cuentas publicas permite ver que los afios noventa
muestran cambios importantes en materia de consolidacion fiscal.

El sector publico se articuld en base a un nuevo esquema caracterizado por los siguientes
atributos basicos- “el sector privado se constituye en el factor central de movilizacion del
ahorro y la inversion y la provision de servicios sociales queda en la orbita publica, con
creciente descentralizacion de la tributacion y el gasto publico, y premisas diferentes para el
disefio del sistema tributario™.[219].
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En los inicios de los noventa, la regla de la convertibilidad fue vista como una restriccion que
estimularia las reformas del sector publico al tiempo que ayudaria a las expectativas del sector
privado acompafiando este proceso. En efecto, las cuentas fiscales mejoraron notablemente en
una primer etapa aun sin considerar los ingresos generados por las privatizaciones.

Sin embargo, no obstante las medidas previamente tomadas por el Estado y la paulatina
recuperacion del nivel de actividad economica, el sector publico presento- en una etapa
posterior- importantes desequilibrios.[220].

Hacia fines de los noventa la situacion fiscal no mostraba un desequilibrio de gran magnitud
cuantitativa en relacion al producto bruto interno. Sin embargo, “al margen de las fuertes
discusiones acerca del contenido de las politicas, existia un consenso difundido respecto de la
importancia de reforzar la solvencia del sector publico”.[221].

En suma, el sector publico debe continuar con la consolidacion fiscal atacando las fragilidades
resultantes de la tributacion y evasion, la procicalidad, la reforma del sistema de seguridad
social, la descentralizacion y la deuda. La productividad de la gestion publica, la transparencia
de la accion fiscal, la promocion de la equidad y la institucionalidad democratica completan la
agenda pendiente en lo que atafie a la renovacion del pacto fiscal.

En materia de politica fiscal es pertinente considerar que “primero, la focalizacion en asegurar
la estabilidad macroeconomica muestra claramente que la cuestion no es meramente la
necesidad de elevar las tasas de ahorro publico con el objetivo de elevar el ahorro nacional
total. La necesidad real esta en la creacion de estructuras institucionales que provean el
aseguramiento real de que la politica fiscal sera bien manejada en periodos favorables..
Segundo, nuestra perspectiva enfatiza la necesidad de atacar los problemas en la formulacion
de la politica fiscal enfrentando las causas institucionales y politicas subyacentes de la politica
economica fiscal suboptima....” [222].

Durante los noventa, las cuentas ptblicas estuvieron- en la economia argentina- sumamente
acotadas por gran variedad de demandas lo que dificulto la posibilidad de ejecutar plenamente
politicas anticiclicas. En este sentido, “el juego de las consideraciones macroeconomicas y
asignativas hizo que la politica fiscal, y particularmente el sistema de impuestos permaneciera
como area de discusion a lo largo del periodo: la limitada flexibilidad del gasto del sector
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publico nacional y la dureza de la restriccion de presupuesto dirigieron hacia la politica
impositiva buena parte del peso asociado con la funcion de servir como variable de ajuste de la
administracion macroecondmica” . [223].

Asimismo, un hecho significativo desde el punto de vista de las instituciones fiscales lo
constituyo la relevancia que volvi6 a adquirir la ley de presupuesto, cuyo “papel como
mecanismo para definir politicas y regular su ejecucion se habia desdibujado visiblemente en el
ambiente de inestabilidad econdmica asociado a la alta inflacién”.[224].

La preponderancia de tal mecanismo ha sido subrayada en un analisis sobre las reformas
pendientes en el sector publico. En efecto, “el analisis realizado arroja como saldo que la
reforma del estado, en las condiciones actuales por las que atraviesa la economia argentina vy,
en plena vigencia del funcionamiento democratico de la sociedad, involucra... principios
fundamentales” donde “el presupuesto publico debe ser un instrumento indispensable de la
politica de estabilizacion”.[225].

El presupuesto es no solo importante en términos de formulacion de acciones dependientes del
erario publico- lo que implica la necesidad de “recaudar los recursos previstos y lograr una
eficacia en la gestion impositiva que sea la mas adecuada para el bienestar social”- sino
también en términos de validacion de proposiciones politicas- que podrian quedar invalidadas
ante la carencia de los recursos asignados.[226].
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Ahorro y liberalizacion comercial

El objetivo de las reformas estructurales de los noventa ha consistido en ampliar y mejorar el
funcionamiento de los mercados con la conviccion de que la liberalizacion de los mercados
permite utilizar en forma mas eficiente los recursos productivos. Asi, “en materia de politica
comercial las reformas han consistido en reducir y unificar aranceles, en desmontar todo tipo
de restricciones y permisos a las importaciones y en unificar los tipos de cambio”.[227].

La liberalizacion comercial no es usualmente estudiada en el ambito de la literatura relativa al
ahorro. Sin embargo, ha sido expuesto que tal liberalizacion puede inducir un descenso
transitorio en el ahorro.

La liberalizacion generalmente reduce el costo de los bienes de consumo durable importados
llevando a un incremento en la demanda de estos bienes. Esta situacion puede generar una
explosion de gasto en bienes durables en tanto los consumidores ajustan hacia arriba el stock
de dichos bienes.

En este sentido, “nuestros esfuerzos de medicion muestran que, cuando ciertos aspectos
importantes relativos al ahorro publico y al consumo en bienes durables son considerados
apropiadamente, la amplitud del ciclo reciente en ahorro privado en Argentina tiende a
disminuir”. Asimismo, el “boom en bienes de consumo durable ocurrido en el periodo 1991/
1994 ocurri6 dentro de una estructura de amplio crecimiento en el consumo privado” en tanto
“los resultados no nos cuentan necesariamente si el patron de gasto reflejado en el boom de
los afios noventa es sostenible [228].

Se ha ampliamente debatido si el incremento en bienes durables puede ser considerado una
declinacion en el ahorro ya que la adquisicion de tales bienes es- en cierto modo- una forma de
inversion en activos que generan rendimientos en forma potencial por un importante periodo
de tiempo.

La liberalizacion del comercio puede ejercer un efecto declinante en el ahorro si la misma es
percibida como transitoria. Tal percepcién puede originarse en el temor de que los
desequilibrios comerciales vinculados- a menudo- con la liberalizacion sean insostenibles o en
motivos de politica econéomica.

Si la liberalizacion es percibida como transitoria, los consumidores pueden tener un incentivo
aun mayor por comprar bienes de consumo importados cuando éstos son accesibles llevando-
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de este modo- a un boom de consumo transitorio y a una consecuente declinacion en la tasa de
ahorro.

Calvo y Mendoza consideran que el cuestionamiento de las politicas por parte de los agentes
economicos torna dificultoso el analisis de la dindmica de los programas de reforma. En
particular, la implementacion de los programas de ajuste tanto en paises donde éstos fueron
exitosos como en aquéllos donde ellos fracasaron fueron seguidos por un surgimiento en el
consumo y las importaciones, un deterioro del balance comercial y una apreciacion de la tasa
real de cambio.

El examen de las reformas comerciales de duracion incierta en economias afectadas por
shocks reales permite concluir que dichas reformas “inducen booms de consumo
independientemente de su duracién y del grado de sustitucion intertemporal” aunque cabe
agregar que “los booms observados en las economias en reforma son un indicador con ‘ruido’
de la credibilidad porque reflejan ambos la incertidumbre de politica y los shocks reales, y el
componente de credibilidad esta en parte determinado por las propiedades de los shocks
reales.”’[229].

En Argentina, hacia fines de los afios ochenta las autoridades habian modificado la estructura
arancelaria y habian anunciado la eliminacion progresiva de las restricciones cuantitativas. En
los inicios de los noventa, “el proceso de liberalizacion comercial y financiera llegé a su
culminacion con la adopcion de un paquete de medidas que incluy6 la ley de convertibilidad, la
apertura total de la cuenta de capitales y la consolidacién de la reforma comercial” en tanto el
proceso de apertura avanzoé sustancialmente a lo largo de la década.[230].

Asi, el arancel maximo de importacion era, hasta mediados de 1989, del 50% y habia un
recargo arancelario para todas las importaciones del orden del 15% lo que redundaba en un
arancel promedio del 39%. Hacia 1994, las barreras arancelarias disminuyeron de manera
significativa- el arancel maximo alcanz6 el 35% mientras que el promedio se situd en el
12%.[231].

A fines de 1997, el arancel medio era- sin tasa de estadistica- del 11.3% con un desvio
standard del 6.7% y una dispersion de 0.6% teniendo el 50% de las partidas aranceles
comprendidos en el rango del 10% al 20%.[232].

[229] Calvo G. y E. Mendoza- Trade Reforms of Uncertain Duration and Real Uncertainty:
A First Approximation- IMF Staff Papers- pag. 555- International
Monetary Fund- Washington, D.C.- Diciembre 1994.

[230] Comision Economica para América Latina y el Caribe - Op. cit. en [182]- pag. 121.

[231] Ministerio de Economia- Politica industrial para una Argentina en crecimiento- pag. 28/
29- Ministerio de Obras y Servicios Publicos- Secretaria de Industria-
Septiembre 1994,



El proceso de liberalizacion comercial muestra que “la estructura de impuestos a la
importacion fue variando y conservo un caracter relativamente complejo, con tasas promedio
y dispersiones significativas, y esquemas especiales....En cualquier caso, las politicas de
comercio exterior adoptadas en el periodo produjeron un rapido y marcado cambio respecto
del régimen previo”.[233].

En los primeros afios de la liberalizacion del comercio, las importaciones crecieron a una tasa
significativamente mayor que las exportaciones mientras que en una fase posterior, las
primeras solo superaron a las segundas en una menor proporcion; sin embargo, el déficit
comercial no se redujo en el periodo posterior a la reforma comercial.

Los datos permiten suponer que la liberalizacion comercial en el marco de la estabilizacion de
la inflacion y reforma estructural esta asociada a una evolucion poco dinamica del ahorro
nacional en los afios noventa- una baja inicial y una recuperacion posterior- junto a un
deterioro en el balance en cuenta corriente en el perfodo que corresponde a la liberalizacion
del comercio. En efecto, el ahorro nacional paso de una participacion promedio de 14.6% del
producto bruto interno a otra de 15.9% en 1991/1994 y 1995/1999 respectivamente en tanto
el ahorro externo representd un 4.7% y 6.8% en iguales periodos de referencia, valores que
son cualitativamente diferentes a los de 1990 asi como de los afios ochenta. Cuadro 89.

[232] Berlinski J. - El sistema de incentivos en Argentina (De la liberalizacion unilateral
al Mercosur)- pag. 57- Serie Documentos de Trabajo- Centro de
Investigaciones Economicas- Instituto Torcuato Di Tella- Junio
1998.

[233] Heymann D. - Op. cit. en [211]- pag. 18/19.



Ahorro y profundizacion financiera

La agenda de politica usualmente “enfatiza la necesidad no solo de proveer un sistema
monetario estable, sino también de construir un sistema financiero en el que los ahorristas
puedan confiar, operando en un ambiente que permita a las tasas de interés internas proveer
las sefiales correctas a ambos, ahorristas e inversores”.[234].

En Argentina, la reforma del signo monetario que acompaiié al programa de estabilizacion
implicé una mayor confianza en la estabilidad financiera lo que se tradujo en un importante
aumento de la demanda de dinero.

Hacia 1994, la economia habia alcanzado importantes niveles de monetizacion. En el periodo
1991/1994 las participaciones de M1 y M2 en el producto bruto interno alcanzaron- en
promedio- un 3.8% y 7.5% en tanto la de M3 llego al 12.6% superando ampliamente los
valores de 1990- del 1.8%, 4.0% y 5.4% respectivamente.Cuadro 92.

Los coeficientes de M1 y M3 del periodo 1991/1994 también superan a los valores de la
segunda mitad de los ochenta- que habian representado un 2.8% y un 10.6%-. Por su parte, la
participacion de M2 en el producto bruto interno de igual periodo de los noventa se situa por
debajo del 10.4% de los afios de referencia de los ochenta.Cuadro 72.

Una caracteristica importante de tal monetizacion ha sido el crecimiento de los depositos
nominados en dodlares. En efecto, durante tal periodo hubo una tendencia fuerte hacia los
depositos a plazo dolarizados alcanzando- en promedio- el 62.7% del total de depositos a
plazo en 1991/1994.

El aumento en la demanda de dinero permitio- a su vez- un notable incremento en la oferta de
crédito del sistema por lo que el sistema bancario ha jugado un rol crucial en la reasignacion
de recursos. Debe asimismo sefialarse que igual sesgo pro- instrumentos dolarizados ha sido
observado en la oferta de créditos del sistema financiero al sector privado que representd- en
1991-un 51.8% y - en 1994- un 56.4% del total. Cuadro 93.

La crisis de fines de 1994 a raiz de la devaluacion mexicana combiné importantes pérdidas asi
como dolarizacion de los depdsitos en el contexto de un significativo efecto ‘contagio’. En
efecto, “las analogias que se podian establecer entre los esquemas de politica econdmica (que
habian sido sefialadas con frecuencia en los afios previos, cuando la experiencia mexicana era
percibida en forma difundida como un ejemplo exitoso dentro de la region) jugaron un papel
en las reacciones de los operadores financieros.”’[235].

La literatura reconoce los efectos ‘manada’- Calvo y Mendoza, 1996-, efecto ‘contagio’-
Calvo y Reinhart, 1996-, efectos ‘regionales’- Ganopolsky y Schmukler, 1998- o la

[234] Gavin M., Hausmann R. y E. Talvi - Op. cit. en [210]- pag. 171.
[235] Heymann D. - Op. cit. en [211]- pag. 39.



imposibilidad de sostener un proceso de decision en el contexto de aprendizaje con
actualizacion del ‘modelo de funcionamiento’- Heymann, 1998-.

Calvo y Mendoza consideran que la crisis mexicana de diciembre de 1994 es un ejemplo de un
nuevo tipo de crisis de balance de pagos en la era de gran movilidad de los mercados de
capital global pudiendo este fendmeno ser explicado en funcion de dos componentes claves.
Un primer modelo explica la manera en que la fragilidad bancaria y los flujos de capital global
contribuyen a causar grandes desequilibrios entre los stocks de activos financieros liquidos
(por ejemplo, M2 y deuda publica de corto plazo) y las reservas brutas en un pais con tasa de
cambio fija y politica fiscal restrictiva. Un segundo modelo explica como la devaluacion en tal
situacion vulnerable lleva a corridas masivas contra los activos financieros, lo que parece
inconsistente con los ‘fundamentals’ de un pais.

Los autores proponen “dos modelos que podrian formar parte de una nueva teoria. Un modelo
en el que la anticipacion al bail out del sistema bancario lleva a un ataque contra las divisas
externas y un modelo en el que la diversificacion de portafolio standard lleva a una conducta
manada segin el mercado global crece y las ganancias de la recoleccién de informacion
disminuyen”.[236].

Calvo y Reinhart sostienen que “existe evidencia de que el alto grado de co- movimiento en
los rendimientos semanales de los equities y de los bonos Brady en los mercados emergentes
se incrementaron como consecuencia de la crisis mexicana” y “que mientras el grado de co-
movimiento que siguio6 a la crisis se increment6 en ambas- Asia y América Latina, los patrones
regionales difirieron, lo que sugiere que el contagio puede ser mas regional que global”.[237].
Ganapolsky y Schmukler entienden “que los mercados de capital de América Latina se han
integrado crecientemente. Los precios de los activos de los diferentes paises tienden a moverse
simultaneamente. En consecuencia, los paises estan propensos a que un shock externo (tal
como la crisis mexicana) los afecte mas que en afios previos”.[238].

Segun los autores, la mas amplia participacion de inversores internacionales en los mercados

[236] Calvo G. y E. Mendoza - Mexico’s balance of payments crisis: a chronicle of a death
foretold- Journal of International Economics- pag. 262/263-
Elsevier Science Publishers B. V.- Amsterdam- 1996.

[237] Calvo S. y C. Reinhart - Capital Flows to Latin America: Is There Evidence of
Contagion Effects?- Private Capital Flows to Emerging Countries
After the Mexican Crisis- pag. 168/169- Ed. G. Calvo, M. Goldstein
y E. Hochreiter- Institute for International Economics- Washington,
D.C .- Austrian National Bank- Viena- Austria- Septiembre 1996.

[238] Ganopolsky E. y S. Schmukler - Crisis management in Argentina during the 1994- 1995
Mexican crisis how did markets react?- World Bank Policy Research



emergentes ha ayudado a unir estos mercados con los mercados desarrollados asi como entre
ellos. En este contexto, la participacion de los inversores internacionales ha incrementado el
co- movimiento entre los mercados financieros de los paises emergentes, en particular, durante
las crisis.

Por su parte, Heymann argumenta que los planes intertemporales de los agentes determinan
acciones en funcion de la trayectoria esperada de variables. Al mismo tiempo, tales
expectativas se forman a través de algiin mecanismo que involucra la actualizacién del modelo
que utiliza el agente sobre la base de la informacién que recibe, es decir, de un proceso de
aprendizaje. “Sin dudas, hay circunstancias en las que el problema se simplifica, en la medida
en que se mantengan las regularidades de comportamiento observadas en el pasado. En otros
momentos, particularmente cuando se producen quiebres de tendencia, afloran las
consecuencias de la complejidad™.[239].

En respuesta a la crisis del Tequila, la autoridad monetaria establecio nuevas reglas y
regulaciones a fin de fortalecer la liquidez y solvencia del sector financiero. En este contexto,
el banco central desarrollo una politica activa a fin de mejorar la liquidez sistémica en virtud de
que “la crisis bancaria que sigui0 a la devaluacion mexicana ilustrd la importancia de la
liquidez sistémica como sustituto de la limitada capacidad del banco central de actuar como
prestamista de Gltima instancia”. [240].

Los coeficientes de liquidez post Tequila han mostrado signos de notable recuperacion. En el
periodo 1995/1999, las relaciones M1/PBI, M2/PBI y M3/PBI representaron- en promedio-
un 5.9%, 11.9% y 22.8% respectivamente. Ello, a su vez, significé una variaciéon del 55.2%,
58.7% y 81.0% respectivamente respecto de los niveles del periodo 1991/1994 poniendo
nuevamente en evidencia la alta preferencia por los instrumentos a plazo nominados en dolares
los que constituyeron el 65.7% del total de dep6sitos a plazo.Cuadro 92.

Por su parte, los créditos al sector privado en ddlares también se incrementaron puesto que
entre 1995/1999 representaron un 61.8% del total de créditos al sector privado- lo que supera
ampliamente la participacion del 53.8% del periodo 1991/1994.Cuadro 93.

El proceso de profundizacion financiera increment6 los coeficientes de liquidez. Sin embargo,
también parece posible que “esta preferencia por activos y obligaciones nominados en dolares
sea una causa significativa de la persistencia de un alto grado de fragilidad financiera del

Working Paper 1951- pag. 4- World Bank, Washington, D.C.- 1998.
[239] Heymann D. - Estructura, coordinacion intertemporal y fluctuaciones
macroecondmicas- Revista de la Cepal- NUmero Extraordinario-
pag. 99- Naciones Unidas- Comision Economica para América Latina
y el Caribe- Santiago de Chile- Octubre 1998.
[240] Kiguel M. - Op. cit. en [203]- pag. 31.



‘sistema’.[241].

Por su parte, las tasas de interés pasivas han experimentado una baja sustancial como
consecuencia de la fuerte reduccion del riesgo pais asi como del riesgo devaluatorio. Sin
embargo, la consecuente baja en el costo de financiamiento no se ha distribuido
equitativamente en el mercado en tanto las grandes empresas han sido las mas beneficiadas
con tal reduccion de costos.

Al mismo tiempo, “este efecto ha sido menos relevante en el caso de las pequefias y medianas
empresas dado su escaso acceso al mercado externo y a los bancos con bajos costos de
captacion y menor margen de intermediacion financiera”.[242].

Respecto a la evolucion de las tasas de interés, es importante sefialar que luego de la fuerte
baja inicial, éstas siguieron disminuyendo, aunque siguieron siendo altas si se toma como
referencia la rigida fijacion del tipo de cambio. El exitoso programa de estabilizacion logro
reducir significativamente el riesgo devaluatorio y el riesgo pais aunque éste ain muestra un
residuo. Cuadro 94.

En relacion al riesgo pais, puede observarse que Argentina logré mejorar en esta década sus
resultados en materia de cuentas fiscales, de solvencia financiera y de acceso al mercado de
capitales. Sin embargo, “el progreso observado en los indicadores macroeconémicos en los
afios noventa ain no se ha reflejado totalmente en una mejora en la calificacion crediticia por
parte de las calificadoras de riesgo”.[243].Cuadro 94.

Resulta importante sefialar que el crecimiento del volumen de los fondos intermediados por las
instituciones financieras fue simultaneo a la reduccién del nimero de instituciones. Mientras el
“grado de concentracion del sector bancario se redujo algo en los primeros afios de la década ,
posteriormente se observé un nitido incremento: a comienzos de 1999, los diez principales
bancos reunian poco menos de 70% de los depositos (54%) en 1990”. Ademas, “ a lo largo
del periodo cayo apreciablemente el peso de la banca publica: la participacion de las
instituciones oficiales (sea de jurisdiccion nacional, provincial o municipal) en los dep6sitos, de
mas de dos tercios a fines de 1990, no superaba el 35% al comienzo de 1999. Asimismo,
creci6 la participacion de entidades de capital extranjero, sobre todo mediante operaciones de
adquisicion de bancos locales”.[244].

La liberalizacion financiera no parece haber ejercido una influencia muy significativa sobre el
comportamiento del ahorro nacional. En efecto, el alcance de la profundizacion financiera-

[241] Fanelli J M. y R. Frenkel - Op. cit. en [200]- pag. 15.

[242] Fanelli JM. y J. L. Machinea - Op. cit. en [184]- pag. 31.

[243] Kiguel M. y G. Lopetegui - Entendiendo el riesgo pais- pag. 30- Jornadas de la
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[244] Heymann D. - Op. cit. en [211]- pag. 35.



dado por la variacion en los coeficientes de liquidez- no parecen mostrar una alta asociacion
con los coeficientes de ahorro nacional. Ello “no significa que la liberalizacion financiera es
una mala idea... Probablemente, esta politica provea importantes beneficios econdmicos y
pueda contribuir a mayores tasas de ahorro en el largo plazo. Nuestro punto es, simplemente,
que es poco probable que la liberalizacion financiera tenga un impacto positivo significativo
sobre el ahorro en el corto plazo y, por cierto, el efecto de corto plazo puede, bien, ser
negativo.”’[245].

En los noventa, la economia argentina ha debido afrontar condiciones altamente volatiles
originadas en crisis financieras y cambiarias de los mercados emergentes. En tales
circunstancias y, “como se observo con las crisis posteriores a las de México.....cada vez es
mas factible que las crisis de especulacion afecte un niimero importante de paises”.[246].

Al mismo tiempo, los agentes economicos exhibieron mayor confianza en el sistema financiero
como se deriva de la mayor profundizacion financiera. Sin embargo, tales cambios no pudieron
eliminar algunas de las mas importantes debilidades de los mercados de capital tales como el
alto grado de segmentacion del mercado, la falta de crédito de largo plazo o el nivel de las
tasas de interés.

En funcion de tales elementos, cabe la posibilidad de suponer que la liberalizacion financiera
habria contribuido moderadamente en la formacion de ahorro nacional.

[245] Gavin M., Hausmann R. y E. Talvi - Op. cit. en [210]- pag. 172.
[246] Burkun M. - Op. cit. en [226]- pag. 21- Funrei- Ed. Caligraf- 2000.



Ahorro y reforma previsional

La crisis del sistema previsional argentino puede ser asociada a diversos factores.

A nivel institucional, el sistema ha presentado deficiencias en su sistema operativo lo que se ha
traducido en la falta de transparencia de la gestion y la mala inversion de los fondos
acumulados en épocas de superavit. La falta de prevision para el mediano y largo plazo asi
como el excesivo otorgamiento de beneficios no fueron factores de menor importancia en el
deterioro del sistema. En esta area, es necesario ademés puntualizar la débil capacidad de los
diferentes organismos responsables de la recaudacion de aportes y jubilaciones.

Desde el punto de vista socioeconomico, el fendmeno de la evasion reconoce dos problemas
basicos. Por un lado, se encuentran los potenciales contribuyentes que han eludido sus
responsabilidades no obstante sus condiciones objetivas de participacion en el mercado formal.
Por otro lado, un importante sector de la poblacion ocupada ha reportado situacion de
incumplimiento por razones vinculadas a su fragil insercion en el mercado de trabajo.

Un tercer aspecto que cabe destacar es el referido a los factores demograficos. En efecto, el
equilibrio entre ingresos y egresos se ha visto afectado por el lento aunque sostenido aumento
en la relacion de dependencia. Asi, el proceso de envejecimiento poblacional en nuestro pais,
explicaria, por si solo, una reduccion del casi el 75% en la capacidad del sistema previsional
de ofrecer beneficios a los jubilados.[247].

Los argumentos en favor de la privatizacion de los sistemas tradicionales de pension se basan
en diversos fundamentos de equidad y eficiencia siendo “el motivo mas importante para
realizar el cambio, sin embargo, la suposicion de que el nuevo esquema aisla el sistema de
seguridad social de los posibles impactos y pérdidas sobre el déficit fiscal causados por
incrementos en la tasa de dependencia demografica y en la madurez del sistema. Aunque el
ahorro nacional incrementado es una de las aspiraciones de las reformas, no es un resultado
garantizado de ellas™.[248].

La transicion del antiguo sistema de reparto administrado por el Estado a uno que direcciona
parte de los aportes previsionales a cuentas individuales constituye un punto de extrema
complejidad. En efecto, el traspaso de uno a otro sistema genera ‘costos de transicion’ en la

[247] Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones
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medida en que parte de los recursos deja de orientarse al Estado.

La experiencia argentina muestra que el abultado déficit publico de fines del afio 1994 coincide
con la puesta en marcha del nuevo sistema previsional. Algo mas de la mitad del deterioro
fiscal puede explicarse por la pérdida de aportes previsionales personales de quienes
abandonaban el reparto e ingresaban al nuevo sistema. En efecto, si bien “ese traspaso
implicaba una mejora fiscal en términos intertemporales (ya que por cada peso de ingreso de
aportes se devengaba una deuda descontada mayor por el viejo sistema), también implicaba
una pérdida fiscal en la caja, es decir, en el corto plazo”.[249].

Diferentes proyecciones realizadas antes de la reforma mostraban una tendencia del déficit
previsional piblico a la suba en los primeros afios de su aplicacion, situacion que se revertia
posteriormente en forma gradual hasta su desaparicion.

Un conjunto de hechos y decisiones politicas adoptadas con posterioridad a la reforma no
cambiaron las tendencias cualitativas. Tal conjunto comprende la rebaja en la tasa de
contribucion patronal, el abandono del esquema de financiamiento de los desequilibrios
mediante la colocacion de un bono y la adopcion, en su lugar, de un conjunto de medidas
destinadas a frenar el crecimiento del gasto previsional publico mas alla de sus posibilidades
reales, y la adhesion de algunos regimenes provinciales al sistema integrado de jubilaciones y
pensiones.

Las proyecciones efectuadas por Schulthess y Demarco permiten concluir que en ‘estado de
‘régimen’- situacion en la cual el sistema funciona de acuerdo a los propios parametros del
sistema de jubilaciones y pensiones- el sistema podra autofinanciarse a largo plazo. Sin
embargo, “debera resolver la presion de la transicion mediante un conjunto de medidas que
limiten los gastos del sistema previsional, o bien generen una redistribuciéon de los recursos
publicos del sector no previsional al previsional, si se mantiene la determinacién de no hacer
uso del acceso al crédito publico”.[250].Cuadro 95.

Un punto ampliamente analizado a nivel tedrico es la existencia de dos efectos claves- el
efecto riqueza y el efecto retiro- derivados de la instauracion de programas de seguridad
social. De acuerdo al primero, “los beneficios prometidos de la seguridad social tienen un
efecto riqueza dado que los beneficios netos anticipados de las contribuciones tienen un valor
presente positivo. La necesidad de ahorrar decrece dado que ‘la riqueza de la seguridad social’

[249] Asociacion de Administradoras Privadas- Fundacion de Investigaciones
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es sustituida por riqueza privada”. El segundo implica que “existe un efecto retiro dado que
los beneficios esperados de la seguridad social cambian la edad del retiro; los individuos se
retiran mas temprano y deben ahorrar mas durante sus afios de empleo. Los efectos riqueza y
retiro funcionan en sentidos opuestos”.[251].

Desde un punto de vista empirico, diferentes estimaciones parecen apuntar- aunque no
confirman- que el efecto riqueza excede al efecto retiro.

Una amplia bibliografia sobre los efectos de los nuevos sistemas sobre el ahorro tiende a
coincidir en que el reemplazo de los sistemas de reparto por los de capitalizacion deberia
incrementar el ahorro privado y disminuir el ahorro publico.

El efecto agregado es, sin embargo, materia de controversia ya que algunos estudios sostienen
que los nuevos sistemas incrementan de manera decisiva el ahorro nacional mientras que otros,
en cambio, consideran que es imposible determinar a priori alguna conclusion en virtud de que
el resultado final depende de numerosas variables- incluidas la politica fiscal y la elasticidad del
ahorro.[252].

Urbiztondo et al. consideran que el impacto de la reforma sobre el ahorro se ha enfrentado con
varias dificultades. En primer lugar, faltan experiencias concretas con una historia
suficientemente larga y documentada; segundo, las teorias que explican el ahorro privado son
aun muy limitadas; tercero, existe una multiplicidad de factores- diferentes al régimen
previsional- que influyen sobre el ahorro y que estan en continua modificacion haciendo dificil
aislar los efectos puros que podria tener un determinado sistema de pensiones o un cambio en
el sistema de pensiones vigente. Finalmente, debe considerarse que la forma de financiamiento-
tal como lo postula la literatura- no es la tinica variable que afecta mas directamente el ahorro
nacional puesto que aquél es solo uno de los factores que definen la naturaleza de un sistema
de pensiones, los que pueden diferenciarse- ademas- por las caracteristicas de su
administracion y de sus beneficios.

Asi, pues, “no deberia extrafiar que, ain cuando en los Gltimos afios se han acumulado
opiniones técnicas y evidencia empirica que demostrarian la existencia de una relacion positiva
entre niveles de ahorro y sistemas de pensiones de capitalizacion, éste siga siendo un tema
sobre el cual no existe consenso” [253].

[251] Smith R. - Factors Affecting Saving, Policy Tools, and Tax Reform- A
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Los efectos de la reforma del sistema de la seguridad social puede ser vista desde otra
perspectiva. Primero, dado que los beneficios estan corporizados en los empleados, podria
esperarse una relacion de sustitucion cerca de uno- a- uno del ahorro bajo la forma de fondos
de pension y otras formas de ahorro. Por otro lado, si se requiere un retiro temprano, el
‘efecto retiro’ puede estimular ahorro adicional.

También se ha sostenido el ‘efecto reconocimiento’ por el cual los sistemas de capitalizacion
pueden llevar a un incremento en otras formas de ahorro haciendo que los individuos valoren
mas la independencia financiera en su vejez. Asimismo, los requerimientos estatutarios de los
fondos para los planes privados puede contribuir a una mayor volatilidad en el ahorro privado.
[254].

Lopez Murphy et al. sostienen que “hablando muy ampliamente, la reforma del sistema de
pensiones en Argentina generaria un incremento en la tasa de ahorro doméstico principalmente
a través de un incremento en las contribuciones requeridas para obtener los beneficios del
retiro y, a través de la percepcion de los participantes de que una fraccion sustancial de tales
beneficios acrecentaran al ahorrista individual. Este efecto, sin embargo, sera observado mas
rapidamente si el sector publico hace un esfuerzo para financiar el déficit del sistema publico
durante la transicion con (al menos) una combinacion de impuestos y endeudamiento” [255].
Gavin et al. han sostenido que la reforma del sistema de seguridad social es ciertamente
deseable. Esta aminora el problema de la gobernabilidad inherente a los sistemas de reparto
debido al hecho de que “los futuros pagadores de impuestos no estan representados en la toma
politica de decisiones sobre el nivel de beneficios de seguridad social que seran requerido a
proveer”. Ademas,... “los sistemas de seguridad social manejados en forma privada pueden
proveer un impetu importante al desarrollo de los mercados de capital domésticos. Sin
embargo, los efectos sobre el ahorro no seran, probablemente grandes a menos que la reforma
esté acompaiiada de estrechez fiscal”.[256].

En el contexto de la economia argentina, las proyecciones del sistema previsional- aunque
plantean muchas restricciones- informan que la tendencia hacia la desaparicion de los
desequilibrios es un fenémeno no alcanzable en el corto plazo.

La reforma del sistema previsional atin se encuentra en una etapa de transicion lo que
constituye un punto de analisis de particular significacion. En efecto, ésto importa “por la
incidencia negativa del déficit del Estado sobre la tasa de ahorro de la economia...”.[257].

[254] Smith R. - Op. cit. en [251]- pag. 27/29.
[255] Lopez Murphy R, Navajas F., Urbiztondo S. y C. Moskovits
- Op. cit. en [228]- pag. 91.
[256] Gavin M., Hausmann R. y E. Talvi - Op. cit. en [210]- pag. 172.
[257] Schulthess W. y G. Demarco - Op. cit. en [250]- pag. 7.



Asi, pues, la especificidad de la reforma en la economia argentina hace dificil garantizar que la
adopcion del nuevo sistema pueda constituir- por el momento- un factor expansivo en la
evolucion del ahorro nacional.



Ahorro y flujos externos de capital

Durante los afios noventa, los movimientos internacionales de capital privado, tanto de
inversion extranjera directa como de cartera se hicieron presentes con significativa importancia
en la economia argentina como en los paises de la region. En particular, “‘el resurgimiento de
los flujos de capital tuvo por destino, muchas veces, a ciertos paises en desarrollo, los cuales-
como ha sido el caso de América Latina- habian pasado previamente por una agobiante “crisis
de la deuda’ en los afios ochenta” [258].

La literatura relacionada con los efectos de los flujos internacionales de capital en las
economias receptoras es vasta.

Existe amplio consenso en el sentido de que la movilidad del capital internacional es un
componente necesario del proceso de desarrollo.

El argumento clasico reconoce que “los flujos de ahorro externo pueden complementar el
ahorro interno, aumentar la inversion y estimular el crecimiento. A su vez, la expansion del
ingreso global puede aumentar mas el ahorro interno y la inversion, creando de ese modo un
circulo virtuoso en el que hay una expansion econdmica sostenida, la eliminacion a la postre
de la deuda externa neta y la transformacion del pais en un exportador de capital”.[259].

Un tipo de estudios sostiene que los flujos internacionales de capital estimulan el crecimiento
economico. Estos han enfatizado que en América Latina es posible encontrar una elevada
correlacion empirica entre crecimiento y entradas de capital. Tal “relacion no es totalmente
causal desde que el crecimiento y la afluencia de capitales dependen en gran medida de
aspectos similares de las politicas y del entorno econémico no relacionado con las politicas, y
la causalidad que existe se manifiesta en mas de una direccion, ya que los inversionistas
internacionales tienden a buscar regiones en las que puede esperarse un rapido crecimiento
econdémico”. Sin embargo, puede afirmarse que “la afluencia de capitales puede proporcionar
un impulso expansionista a la economia interna y una marcada reduccion de la tasa de esa
afluencia puede resultar fuertemente contraccionista, por lo menos a corto plazo” [260].

[258] Villanueva J. - La “competitividad” internacional de atraccion de capitales en la
década de los noventa- Boletin de Lecturas Sociales y Econdmicas-
pag. 16- Universidad Catolica Argentina- Facultad de Ciencias
Sociales y Econémicas- Afio 7- N° 32- Buenos Aires- 2000.

[259] Devlin R., Ffrench Davis R. y S. Griffith Jones- Op. cit. en [187]- pag. 12.

[260] Gavin M., Hausmann R. y L. Leiderman- Los aspectos macroeconémicos del flujo de
capitales a América Latina- La volatilidad de los flujos de capital-
pag. 3- Ed. R. Hausmann y L. Rojas Suarez- Banco Inter Americano
de Desarrollo- Washington, D.C.- 1995,



Otro grupo de trabajos considera que los flujos externos- en especial, la inversion extranjera
directa- permite participar mas ampliamente del ‘derrame de conocimiento’ asi como
incrementar la eficiencia productiva de los paises. Si se considera que “la ‘cufia de
productividad es un determinante significativo del crecimiento,... al analizar el patron de
crecimiento de los paises deudores, hemos encontrado que las finanzas externas aparecen
habiendo elevado la eficiencia del proceso a través del cual los paises deudores transforman su
cufia de productividad en crecimiento.”[261].

Un tercer tipo de investigaciones sostiene que el repunte de los flujos de capital privado a los
paises en desarrollo en los noventa han ingresado en una nueva fase reflejando fuerzas
estructurales conducentes a una progresiva integracion financiera de tales paises en los
mercados financieros mundiales. Asi, las dos fuerzas primarias que mueven el interés de los
inversores en los paises en desarrollo son la busqueda de rendimientos mas altos y de
diversificacion del riesgo y “aunque estas dos fuerzas han motivado siempre a los inversores,
la respuesta del capital privado a las oportunidades mas alla de las fronteras ha ganado
momento como resultado de la desregulacion financiera interna y externa en ambos, paises
industriales y paises en desarrollo y de los grandes avances en la tecnologia y en los
instrumentos financieros”.[262].

Otros estudios aseveran que los flujos internacionales de capital ofrecen considerables
ventajas. Los mercados financieros internacionales permite a los residentes de diferentes paises
tomar varios riesgos al tiempo que paises con recesiones temporarias pueden endeudarse en el
exterior. Por su parte, “los paises en desarrollo con poco capital pueden endeudarse para
financiar la inversion, promoviendo de este modo el crecimiento econémico sin agudos
incrementos en las tasas de ahorro” mientras que “ a nivel global, el mercado de capital
internacional canaliza los ahorros mundiales a sus usos mas productivos, cualquiera sea la
localizacion” [263].

En una linea similar se observa que “los movimientos libres de capital tienden a asignar el

[261] Cohen D. - Foreign Finance and Economic Growth: An Empirical Analysis-
Capital Mobility: The impact on consumption, investment and
growth - pag. 226- Ed. L Leiderman y A. Razin- Cambridge
University Press- Cambridge; New York- 1995.

[262] World Bank - A World Bank Policy Research Report: Private Capital Flows to
Developing Countries: The Road to Financial Integration- Summary-
pag.2- World Bank- Washington, D.C. - 1997.

[263] Obstfeld M. - The Global Capital Market: Benefactor or Menace?- Journal of
Economic Perspectives- pag.10- American Economic Association-
Nashville- Fall 1998,



capital a sus usos mas productivos entre los paises y permite a los residentes de los diferentes
paises comprometerse con una mejora en el bienestar” a través de un proceso de acceso inter-
temporal al consumo. [264].

Finalmente, se cree que los flujos externos de capital contribuye a que los paises receptores
mejoren en sus politicas en su busqueda por el acceso a los mercados de capital. Asi, “el otro
principal rol positivo potencial de los mercados de capital internacional es disciplinar a los
hacedores de politica econdmica que podrian verse tentados a explotar el mercado de capital
doméstico.”[265].

Un punto central en materia de ahorro externo es el impacto que ejerce sobre el ahorro
nacional en las economias en desarrollo.

Dicho impacto puede conceptualizarse en términos de dos efectos: un efecto ingreso positivo,
que responde al incremento de la actividad econdmica asociado a una mayor holgura externa
y, un efecto sustitucion negativo que se origina principalmente en el efecto riqueza asociado
con la apreciacion de activos- fisicos y financieros- , la caida en el precios de los bienes
transables ligada a la apreciacion cambiaria y una mayor disponibilidad de liquidez y crédito
interno.

Gupta encuentra que el efecto ingreso prevalece mientras que en la mayoria de las
investigaciones- Fry, Giovannini, Edwards, Schmidt Hebbel, Webb y Corsetti entre otros-

el efecto sustitucion es el dominante.[266];[267];[268];[269];[270];[271].

Los resultados de las estimaciones de Held y Uthoff indican un considerable efecto sustitucion
en un examen de quince economias de América Latina.[272].

Gavin, Hausmann y Talvi encuentran que el ahorro nacional esta negativamente asociado con
la disponibilidad de ahorro externo en un estudio sobre los determinantes del ahorro en
América Latina y el Este de Asia.[273].

[264] Dooley M. - A Survey of Literature on Controls over International Capital
Transactions- IMF Staff Papers - pag. 640- International Monetary
Fund- Washington, D.C.- 1996
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[271] Schmidt Hebbel K., Webb S. y G. Corsetti - Op. cit. en [29]- pag. 529/547.
[272] Held G. y A. Uthoff - Op. cit. en [26]- pag. 1/23.
[273] Gavin M., Hausmann R. y E. Talvi - Op. cit. en [210]- pag. 13/43.



A partir de un analisis basado en los componentes ciclicos del ahorro externo y del ahorro
doméstico, Reinhart y Talvi concluyen que la mayor parte de la evidencia para América
Latina- al igual que para Asia- permite sostener que el ahorro doméstico y el ahorro interno
estan negativamente- mas que positivamente relacionados-.[274].

Plies y Reinhart consideran que el nexo entre ahorro doméstico y ahorro externo debe ser
analizado desde la perspectiva de las restricciones de liquidez al nivel nacional- mas que al
nivel de las familias o de las empresas-. Asi, deducen que “puede esperarse que un
relajamiento de las ‘restricciones de liquidez’ internacional via un aumento en los flujos de
capital reduzca el ahorro doméstico, aunque usualmente la declinacion no es proporcional”.
[275].

El proceso de integracion de los paises en desarrollo en los mercados financieros mundiales
plantea serios desafios. En este sentido, los hacedores de la politica econdomica de tales paises
han encontrado tres tipos de problemas: “la potencialidad de un ‘recalentamiento’
macroeconémico en la forma de una excesiva expansion de la demanda agregada como
consecuencia de los influjos de capital; la vulnerabilidad potencial de una abrupta y gran
reversion de los flujos por cambios en las percepciones de los acreedores y; la mas general
implicancia de largo plazo de la integracion financiera para la conducta de la politica
macroeconomica. Segun la integracion avanza, los hacedores de politica tendran que manejar
la realzada volatilidad macroeconémica que puede prevalecer cuando la economia se hace mas
expuesta a shocks externos. Ademas, los hacedores de politica deberan enfrentar éstos y otros
shocks con una autonomia politica reducida”.[276].

El desafio basico para tales paises consiste en “como explotar el creciente interés del inversor
en sus mercados y asi entrar en un circulo de integracion financiera productiva mas que en un
circulo vicioso de boom y explosion”. Puede concluirse, pues, que los paises que reciben
voluminosos flujos de capital “deberian evitar usarlos para financiar grandes déficits fiscales o
booms de consumo”.[277].

Segun Edwards, los analistas han estado sumamente interesados en el hecho de la tasa muy

[274] Reinhart C. y E. Talvi - Op. cit. en [49]- pag. 45/66.
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baja de ahorro de la region en los afios noventa, siendo creciente tal preocupacién a partir de
la crisis del peso de México en 1994, En efecto, dicho pais destiné los flujos de capital
recibidos en los inicios de la década para incrementar el gasto significativamente- aumento en
el consumo en una primer etapa junto a un relajamiento en la politica fiscal en una etapa
posterior.[278].

Uthoff y Titelman han sostenido que en los paises latinoamericanos no sélo el efecto
sustitucion prevalece por sobre el efecto ingreso sino que, ademas, las variaciones ciclicas del
ahorro externo tienen efectos negativos significativos sobre el ahorro nacional.

Los autores puntualizan que “si el ahorro externo se aleja de su tendencia (periodos de alta
afluencia de capital internacional), el efecto negativo en el ahorro podria intensificarse a
causa de la presion adicional hacia la apreciacion cambiaria y al aumento del gasto”.[279].
Uthoff'y Titelman agregan que la sustitucion entre el ahorro nacional y el ahorro externo ha
mostrado una sensibilidad respecto al contexto macroeconomico. En efecto, “la disminucion
del ahorro nacional ha sido mayor en aquellos paises que, en una situacion de renovado acceso
a los mercados internacionales de capital a comienzos del decenio de 1990, han permitido que
los gastos se hayan excedido considerablemente (en relacion con el ingreso nacional)”.[280].
Tal relacion de sustituibilidad encontrada entre el ahorro externo y el ahorro nacional es un
resultado de gran significatividad a nivel de politica economica. En la medida que una parte
importante de la disponibilidad de financiamiento externo sea utilizada para financiar tal
sustitucion, se acrecienta la volatilidad y vulnerabilidad del proceso de acumulacion y
crecimiento.

En Argentina, el ahorro externo creci6 a niveles sin precedentes en los afios noventa: el nivel
de 1998-un 9.5% del producto bruto interno- fue el mas alto de los ochenta y los noventa
siendo las participaciones promedio del orden del -4.9 %, 4.7% y 6.8% en 1990, 1991/1994 y
1995/1999 respectivamente. Cuadro 60 y 89.

La mayor disponibilidad de financiamiento externo permitié una rapida expansion del
consumo. En 1995/1999, el consumo significo el 82.7% del producto bruto interno que-
aunque algo menor al 83.6% del ‘boom’ del periodo inmediatamente posterior a la
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implementacion del programa de estabilizacion- es ain superior al 80.0%- valor de 1990 asi
como de la década de los ochenta-. Por su parte, la inversion también se increment6 puesto
que significd un 22.6% del producto bruto interno en 1995/1999 lo que supera ampliamente el
19.3% de 1991/1994, el 19.2% de los ochenta y sustancialmente el valor de 13.2% de 1990.
Cuadros 60y 89.

Cabe destacar que “la reduccion en la transferencia externa de recursos y la mayor
disponibilidad de financiamiento del resto del mundo via ingresos de capital privado son los
factores que explican la aparente inconsistencia de que el coeficiente de consumo y el de
inversion hayan subido al mismo tiempo”.[281].

Pari passu, la contrapartida del comportamiento expansivo en las variables ha sido una
reduccion en el ahorro nacional cuya participacion en el producto bruto interno alcanzo6 un
18% en 1990, un 14.6% en 1991/1994 y un 15.9% en 1995/1999.Cuadro 89.

Como ha sido explicitado, el proceso de acumulacion y crecimiento asociado a tal proceso de
sustitucion entre ahorro externo y ahorro interno presenta un problema de volatilidad.

Por un lado, puede verificarse que el mayor ahorro externo permitid reanudar importantes
niveles de inversion. Sin embargo, también se observa que los mecanismos subyacentes no son
directos puesto que en 1991/1994- por ejemplo- el ahorro externo se elevo en mas de 9
puntos del producto bruto interno en relaciéon a 1990 mientras que la inversion lo hizo en sélo
6 puntos lo que se debid a que el aumento en el financiamiento externo se tradujo en una suba
en el consumo y en una disminucion en el ahorro nacional Cuadro 89.

Asimismo, tal sustitucion genera un problema de vulnerabilidad ya que la utilizacion de ahorro
externo a fin de financiar el nivel de inversion ha sido significativa. En los afios noventa, la
mayor afluencia de fondos externos permiti6 financiar alrededor del 27.8 % de la formacion de
inversion bruta interna aunque solo en el bienio 1998/1999 tal financiacion alcanzo un valor
del 38.3%.Cuadro 89.

Los puntos expuestos estan conectados con la sustentabilidad del sendero de crecimiento
seguido por Argentina en los noventa. Por un lado, las virtudes de los flujos externos son
ampliamente conocidas ya que “el ingreso de capitales de inversion extranjera directa puede
muy bien contribuir a expandir la capacidad productiva del pais, al mismo tiempo que puede
aportar nuevas tecnologias (con aumento de productividad y eficiencia).” Ademas, dichos
flujos “tienden a localizarse con mayor permanencia y con menores posibilidades de efectuar
desplazamientos rapidos como consecuencia de las posibles variaciones en la tasa de interés,
en las expectativas de devaluacion y en el riesgo pais” [282].

Por otro lado, el comportamiento de las variables en cuestion sugiere que la tasa de

[281] Fanelli J M. y J.L Machinea- Op. cit. en [184]-pag. 38.
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crecimiento y la tasa de inversion han estado altamente asociadas a los flujos externos de
capital de modo tal que podria suponerse que las mismas “no pueden aumentar sin incrementar
la dependencia del ahorro externo”. [283].

Finalmente, es oportuno reflexionar “por que las bajas tasas de ahorro son un problema?...
Primero, la baja tasa de ahorro de América Latina condena a la region a una eleccion
inconfortable entre baja inversion y crecimiento, y segundo, una excesiva confianza en los
volatiles capitales externos que hacen a la region vulnerable a las crisis”.[284].

En suma, la relacion de sustitucion entre ahorro externo e interno potencian los problemas de
volatilidad y vulnerabilidad del proceso de crecimiento. En tales condiciones, la articulacion
del circulo virtuoso entre ahorro y crecimiento- segiin lo formulado por la teoria economica-
resulta seriamente acotado.

[283] Fanelli R., Frenkel R. y C. Bonvecchi - Movimientos de capitales y comportamiento de
la inversion en Argentina- Flujos de capital e inversion productiva:
Lecciones para América Latina- pag. 43- Comp. R. Ffrench Davis y
H. Reisen- Mc¢ Graw Hill- Santiago de Chile- 1997,

[284] Gavin M., Hausmann R. y E. Talvi - Op. cit. en [210]- pag. 161.



Evaluacion del ahorro en el proceso de reformas

Durante los noventa, la economia argentina atraveso una etapa de fuertes reformas
estructurales. Tales reformas incluyeron el programa de estabilizacion fiscal, la liberalizacion
financiera, la liberalizacion comercial y de la cuenta capitales asi como la reforma del sistema
de seguridad social.

Los logros en materia de consumo, acumulacion y productividad han sido sustanciales al
tiempo que la estabilidad pudo ser restaurada completamente. La monetizacion alcanzoé niveles
considerables y las cuentas fiscales- aunque mejoraron en una primer etapa- no fueron
enteramente satisfactorias.

El ahorro nacional experimento una leve recuperacion respecto del magro registro del inicio
de la década pero al mismo tiempo se requirio al ahorro externo a los efectos de financiar la
inversion.

Por su parte, los indicadores de desempleo y pobreza muestran un avance significativo lo que
ensancho la brecha de bienestar social.

En particular- en lo que atafie al ahorro- es posible analizar su evolucion en términos de las
reformas implementadas durante los noventa.

En relacion a la estabilizacion de precios, el programa de la convertilidad probé ser una
estrategia muy poderosa. La ‘credibilidad’ asociada al compromiso del gobierno a la tasa de
cambio fija y a los costos potenciales de ignorarlo estuvo acompafiado de disciplina en el area
fiscal asi como en la monetaria.

Desde el punto de vista del ciclo economico, la evolucion de la tasa de ahorro en los primeros
afios de la década radica en la estabilizacion de precios. Durante la fase expansiva del
consumo, el ahorro se contrajo para recuperarse so6lo en una etapa posterior siendo tal
recuperacion congruente con la idea de que el mayor crecimiento economico promueve un
mayor ahorro.

Un anélisis del comportamiento economico de los afios noventa hace posible sostener que el
comportamiento del ahorro parecio basarse en la expectativa de que el ingreso agregado
mantendria un apreciable ritmo de crecimiento.

Las cuentas publicas- en el contexto del cambio de reglas y una revision de expectativas
derivados del nuevo esquema de politica econdmica- muestran importantes avances relativos a
la consolidacion fiscal. Ello permitio mejores resultados en materia de ahorro publico siendo
mayores en la primer etapa que en la segunda.

La politica fiscal anticiclica no fue plenamente instaurada mientras que desde el punto de vista
institucional la ley de presupuesto adquiri6 un rol relevante.

Las fragilidades resultantes de la tributacion y evasion, la procicalidad, la reforma al régimen
de seguridad social, la descentralizacién y la deuda son aspectos centrales en la agenda del



sector publico. La productividad de la gestion publica, la transparencia de la accion fiscal, la
promocion de la equidad y la institucionalidad democratica deberian andlogamente ser
completados.

Durante los afios de la liberalizacion comercial, existié un boom en bienes de consumo durable
importados dentro de una estructura de amplio crecimiento del consumo con la conseguiente
declinacion del ahorro nacional. La percepcion de que la reforma es transitoria por parte de los
agentes es el argumento que explicaria el boom de consumo temporario.

En los afios de la reforma comercial, las importaciones y el déficit en el balance comercial
crecieron significativamente. Tal liberalizacion en el contexto de la estabilizacion de precios y
reforma estructural ha estado asociada a una evolucion de moderado dinamismo del ahorro
nacional- baja inicial seguida de suave recuperacion- junto a un deterioro del balance en cuenta
corriente. .

En los noventa, la economia argentina ha debido afrontar condiciones altamente volatiles
originadas en crisis financieras y cambiarias de los mercados emergentes. En el contexto de
una creciente integracion de los mercados de capital y- como se observo con las crisis post
Tequila- cada vez es mas factible que las crisis de especulacion afecten un nimero importante
de paises.

Los registros de una mayor profundizacion financiera han sido el reflejo de una renovacion de
la confianza por parte de los agentes economicos aunque también se observa una importante
demanda de moneda dolarizada.

Algunas de las mas importantes debilidades de los mercados de capital tales como el alto
grado de segmentacion del mercado, la falta de crédito de largo plazo o el nivel de las tasas de
interés aun subsisten.

En tales circunstancias, puede suponerse que la contribucion de la liberalizacion financiera a la
formacion de ahorro nacional seria moderada.

Con respecto a la reforma previsional, las opiniones técnicas y evidencias empiricas
demostrarian la existencia de una relacion positiva entre niveles de ahorro y sistemas de
pensiones de capitalizacion aunque en realidad este tema no ha podido generar un consenso.
En el contexto de la economia argentina, la reforma previsional ain se encuentra en una etapa
de transicion siendo ello significativo por la incidencia del déficit del Estado sobre la tasa de
ahorro de la economia.

La situacion en la que se encuentra la reforma previsional no permite concluir que la adopcion
del nuevo sistema sea- por el momento- un factor expansivo en la evolucion del ahorro
nacional.

Finalmente, el boom de capitales de los noventa implicé grandes beneficios en tanto posibilitd
un importante crecimiento econdomico en un contexto de modernizacién y eficiencia asociado a
una notable expansion del consumo y la inversion.



Por otro lado, la mayor disponibilidad de financiamiento revelaria cierto desplazamiento del
ahorro nacional por el externo y, en la medida que una parte importante de la disponibilidad de
ahorro externo sea utilizada para financiar tal sustitucion, se acrecienta la volatilidad y
vulnerabilidad en el proceso de acumulacion y crecimiento.

La utilizacion de ahorro externo para financiar la inversion ha sido significativa lo que plantea
incertidumbre sobre la evolucion de las variables en el futuro. Por un lado, tal situacion pone
de manifiesto el riesgo a que se somete la economia al depender de flujos externos de
naturaleza volatil. Por el otro, abre el interrogante sobre la posibilidad de sostener el sendero
de crecimiento sin la posibilidad de acceder a tales flujos externos lo que seria un objetivo de
politica econdmica relevante a los fines de resguardar la economia de los avatares inherentes a
los mismos.

Concluyendo, las reformas instrumentadas en los afios noventa en la economia argentina han
sido sumamente exitosas en combatir la inflacion, acelerar el crecimiento asi como la
inversion. Al mismo tiempo, tales reformas lograron movilizar el ahorro s6lo moderadamente
en un contexto de un significativo ahorro externo y no han podido avanzar en términos de
equidad social.

La consideracion de aspectos desarrollados con las instituciones, el buen gobierno y la ética-
temas que no son menores- realzaria la agenda de politica economica por desarrollar en la
economia argentina.

Podriamos, por lo tanto, adherir a lo que Sen ha afirmado, “la actual operacion de contratos y
su uso exitoso en la expansion econdmica requiere instituciones...también requiere una ética
del comportamiento...Por cierto, los standards del comportamiento pueden inducir a la gente a
actuar honorablemente ...” [284].

[284] Sen A. - What Difference Can Ethics Make? - Encuentro Internacional
“Etica y Desarrollo”- pag. 3- Banco Inter Americano de Desarrollo-
Washington, D.C .- Diciembre 2000



Cuadro 88

Argentina
Producto Bruto Interno
(Unidades: variacion porcentual)(1)

1990 -1.7
1991 9.9
1992 89
1993 59
1994 72
1995 -5.1
1996 43
1997 10.1
1998 3.8
1999 -3.1

Fuente: Ministerio de Economia y Servicios Pablicos
(Secretaria de Programacion Economica).

Nota 1: Estimaciones sobre la base de calculos a precios constantes de 1986.



Cuadro

AN

1890
1991
1092
1693
1694

1995
1985
(4)
1997
1996
1999

Fuente;

Nota 1;

89

Argentina
Ingreso Nacional, Ahorro e Inversion(1)
(Segun nueva metodologia del balance de pagos)
(Unidades: % del PBI , a precios constantes de 1986)

Cfacio Pagos ne- lngreso Consumo Ahorro | Ahorro Ahorro Balance tnversion
1€10s los « lacy Lruty 3) brule bruly exlers Ot Gl Bruta
P8I e ne toves naciondl interno nacional falo) Dienes y e
G reambiv 2) senviclos fija
(3
(a) (v () {dj=a+avc (o) (H)=a-e {g)=a-e (hy=j-g  .{i)=3-e i
100.0 1,0 -3.0 98,0 80,0 20,0 18.0 -4, 6.9 13,2
100.0 1.4 2.9 98.6 82,7 17.3 15.8 -0.3 1.9 15,5
100,0 1,8 -2.2 99,4 85,5 14,5 13,8 4,8 -4,2 18,7
160,0 1.7 25 99,2 85,5 14,5 13,7 6.7 -5.9 204
100,0 2,1 2.8 89,3 84,1 15.8 16,2 7.8 -8.9 228
100.0 29 -3.5 99,4 82,6 17,4 16,8 31 2.5 19,9
10¢,0 3.7 -3.8 89,8 83,7 16,3 16,2 4,5 -4.4 20.7
100,0 3.8 -4,2 99,6 83.0 17,0 16,5 7.8 -7, 24,1
100,0 3.1 -5,0 88,1 82,7 17,3 15,3 9.5 -7.6 248
100.0 20 -9.7 98.3 81.7 18,3 14,6 9,1 -0.4 237

Oficina de la Cepal en Buenos Aires sobre datos oficiales.

Estimaciones sujetas a revision. Las cifras referidas a los pagos a factores desde
1990 se basan en los calculos de la balanza de pagos publicados por la Secretaria
de Programacion Economica en los Informes Economicos (Version “Argentina en
Crecimiento) y en las Estimaciones Trimestrales de la Balanza de Pagos. Para el
periodo 1980- 1989 se emplearon las cifras de las publicaciones Argentina en
Crecimiento, que utilizan una metodologia similar. Estos calculos contienen
variantes metodologicas con respecto a las antes elaboradas por el BCRA y que
por un lapso se prolongaron en los Informes Economicos de la Secretaria de
Programacion bajo el titulo “version en revision”. Tales variantes se refieren en
particular a la estimacion de los intereses ganados por residentes.

Nota 2: Deflactados por el indice de precios de las importaciones.

Nota 3;
Nota 4:

Incluye variacion de existencias.
Cifras promisorias y estimadas.



Cuadro 90

Recursos corrientes del Gobierno Nacional (1
Recursos tributarios (2)
Sistema Naciona! de Seguridad Social
Otros recursos corrientes (3)

Erogaciones corrientes del Gobierno Nacionz
Personal '
Transfer. del Sistema Nac. de Seg. Social(4
Intereses
Transferencias y otras erogaciones corriente

Ahorro corriente del Gobierno Nacional (1)
Ahorro cormnente de las empresas publicas
Ahorro corriente del secter publico nacional
Financiamiento por emergencia econémica
Erogaciones de capital ael sector pub. nacion
Inversion real del sector publico nacional
Inversion real del Gobierno Nacional (1)
Inversion real de las empresas publicas
Otras erogac. de capital del sector publico
Recursos de capital del sector publico nacion
Necesidad de financ. del sector pib. naciona:
Uso neto del crédito interno

Uso neto del credito extemo
Variac. neta de activos y pasivos financ. (5)

Sector Pablico Nacional No Financiero
Esquema Ahorro- Inversion- Financiamiento(Consolidado)
(Unidades: porcentajes del PBI)

1990 1991(6) 1892(6) 1993(6)  1994(6) 1995(6) 1996(6) 1997(6) 1998(7) 1999(7)
13,25 16,22 17,46 19,46 17,79 17,23 15,74 16,71 17.63 17,88
12,44 14,21 16,55 18,22 16.73 16,12 14,80 15,76 15,63 12,87
3.76 4,21 572 528 4.87 4,54 3,72 3,83 3.81 3.64
0,81 1,02 0,91 1.23 1,06 111 0.94 0,95 2,01 5,02
15,38 16,20 16.81 18,62 17,04 16,98 17,26 17,03 17,77 19,09
3,04 2,90 2,40 2,39 2,28 2,50 2,43 2.25 2,14 2,29
4,67 4,99 5,25 583 541 572 579 5,28 5,36 5,64
1,39 1,53 1,65 1,29 1.10 1,32 1,67 1,82 2086 2.59
6,27 6,78 7.51 §.01 8,25 7,45 7.37 7,68 8,20 8,57
-2,12 -0,97 0.65 0,84 0,75 0,25 -1,62 -0,32 -0,13 1,20
-0,01 -0.20 -0.05 0.27 0.02 0,11 0,07 0,00 0,00 0.00
-2,14 -1.17 0.60 1,10 0.78 0,36 -1.45 -0,32 -0,13 1,20
0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
1,81 1,67 2,07 1,76 1,73 1,71 1.37 1,33 1,37 1.28
1,73 1,49 1.21 1,03 0.62 0,55 0,41 0,35 0,36 0,25
0,43 0,40 0,47 0,56 0.54 0,37 0,35 0,28 0,00 0.00
1,30 1,10 0,74 0,47 0,08 0,18 0,17 0,06 0,00 0,00
0,18 0,18 0,86 073 1,1 1,16 0,96 0,97 1,01 1,04
0.22 1,24 1,42 0,56 0,61 0,93 0,55 0,25 0,43 0,81
3,82 1,62 0,06 0,10 035 0,41 2,27 1,40 1,07 1,58
-0,37 0.18
1,79 -0,20
2.41 1.64

Fuente: Oficina de la Cepal en Buenos Aires, sobre datos de la informacion

presupuestaria (concepto devengado) de la Secretaria de Hacienda.

Nota 1. Gobierno Nacional: Administracion Nacional y Sistema Nacional de Seguridad

Social.

Nota 2: Incluye los recursos de la coparticipacion federal correspondientes a las provincias
y ala MCBA.

Nota 3: Incluye remanentes de ejercicios anteriores.

Nota 4: Incluye pago de pasividades por parte de la Administracion Nacional.
Nota 5: Incluye financiamiento por parte del BCRA.

Nota 6: Proyecto de presupuesto definitivo.
Nota 7. Presupuesto original.



Cuadro 91

Argentina
Ahorro Piablico y Ahorro Privado
(En porcentajes del PBI)

Ahorro bruto Ahorro Ahorro
nacional publico privado
1990 18.0 -2.14 20.1
1991 15.8 -1.17 17.0
1992 13.8 0.60 13.2
1993 13.7 1.10 12.6
1994 152 0.78 14.4
1995 16.8 0.36 16.4
1996 16.2 -1.45 17.6
1997 16.5 -0.32 16.8
1998 153 -0.13 154
1999 14.6 -1.20 158

Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadros 89 y 90.



Cuadro 92
Argentina

Coeficientes de Liquidez
(Unidades: porcentajes del PBI)

M1/PBI M2/PBI M3/PBI

2)
1990 1.8 4.0 54
1991 2.4 4.6 73
1992 34 6.3 10.3
1993 45 9.0 15.0
1994 5.1 10.3 179
1995 52 9.7 17.5
1996 5.6 10.7 19.7
1997 6.0 12.0 22.1
1998 6.2 13.3 257
1999 6.3 14.0 29.1

Fuente: Oficina de la Cepal en Buenos Aires, sobre datos del BCRA

Nota 1: Los coeficientes de liquidez resultan de relacionar el promedio
nominal anual de los agregados monetarios respectivos con el
producto bruto interno a precios corrientes. Las cifras del PBI
utilizadas a partir de 1989 corresponden a estimaciones
provisorias.

Nota 2: M3= M2 + depositos en moneda extranjera.



Cuadro 93

Créditos al Sector Privado

En moneda En moneda
nacional extranjera
1991 48.2 51.8
1992 46.4 53.6
1993 46 4 53.6
1994 43.6 56.4
1995 39.8 60.2
1996 385 61.5
1997 38.8 62.2
1998 37.4 62.6
1999 372 62.7

Fuente: Oficina de la Cepal en Buenos Aires, sobre datos del BCRA.



Cuadro %4

Variables Financieras en Momentos Seleccionados

Depédsitos Créditos sector privado Reserv. Tasa de interés.
Plazo fijo
Total Pesos Délares Total Pesos Délares MilLU$S Pesos Dél.
En millones de pesos .

1990  Dic 45503 27904 17599 7183,3  4834.4(e) 2348.9(e) 4856 s/d s/d

199] Mar 71877 3668,1 3519,6 10902,6 4980.9 5921.8 3959 s/d s/d

1992 May 149217 6217,1 8704,6 21866,9 10483.7 11383.2 9320 s/d s/d

1992 Nov 18034.7 73915 10643.3 28078.8 13535.5 145433 96606 s/d s/d
1994  Feb 30902,3 12892,6 18009,7 402303 18176.8 220535 15234 6.44 5,45
1994  Nov 35358,9 14374,6 209843 463973 19796.,2 26601,1 14318 8,72 5.82
1995  Abr 28779.4 10472.5 18306.9 459257 18529.4 27396.3 11501 19,07 11.09
1997  Jul 48767.4 18734.2 30033,2 55870,0 211997 34670,3 20268 642 568
1997  Oct 499433 187445 31198.8 57790,5 21870.2 359203 19442 6,70 588
1998  Mar 55609,9 20346.3 35263,6 61762,6 23267.6 38495.0 21213 6,76 6.03
1998 Jul 56409.8 225557 36854,1 64676,6 24819.6 39857.0 22626 6.71 595
1998  Set 62785.7 21801,7 40984.0 66169.0 24689.0 41480.0 24157 6.00 5.50
1998  Dic 63103.5 22204.5 40899.0 67125.0 24756,0 42369.0 24900 6.00 550
1999 Enpe 645440 21881.0 42663,0 67252,0 24620,0 426320 24006 6,40 580
1999  Mar 64800.0 218000 43000.0 66600.0 24500.0 42100.0 24602 640  5.80

Tasas: Actival linea Precios de bonos Acciones Riesgo pais
Pes. Daél. Par F.R.B. Disc. Bonex89 (Merval) Bonex89 RA2003 FRB
indice Spread

1990  Dic s/d s/d s/d s/d s/d 56.4 92.5 1426 s/d s/d
1991 Mar s/d s/d s/d s/d s/d 647 269.4 1262 s/d s/d
1992 May s/d s/d s/d s/d s/d 81.8 833.9 390 s/d s/d
1992  Nov s/d s/d s/d s/d s/d 724 351.1 728 s/d s/d
1994  Feb 8.2 7.1 62.0 82.0 80.9 91.2 690.8 s/d 333 499
1994  Nov 10.0 8.3 455 714 680 91.0 539.3 383 483 924
1995  Abr 26.0 19.9 44.0 60.1 593 89.0 388.9 627 658 1225
1997  Jul 7.7 7.2 759 95.3 90.3 96.0 831,2 157 101 254
1997  Oct 8.7 7.8 68.5 87.0 85.0 98.3 798.2 485 520 563
1998  Mar 9,0 7.8 76.7 92,4 87.0 99.5 6844 214 278 437
1998  Jul 8.0 7.4 75,6 90.4 83.3 99.2 607.2 189 253 388
1998  Set 16.0 11.0 68.0 79.2 68.0 98.3 366.7 572 732 705
1998  Dic 10.0 8.5 721 4.8 745 Q9.8 440.5 301 655 690
1999  Ene 15.5 10.0 69.9 80.0 695 98.8 386.2 s/d s/d 926
1999 Mar 10.0 8.0 68.7 83.7 729 98.7 102.25 s/d s/d 657
1996 Abr 71.4 89.2 757 100.5 48231 549

Fuente: Oficina de la Cepal en Buenos Aires sobre la base de diversas fuentes-
D. Heymann- Politicas de reforma y comportamiento macroeconomico :
La Argentina en los noventa- Naciones Unidas- Comision Econémica

para America Latina y el Caribe- Santiago de Chile- 2000.



Cuadro 95

Proyeccion de Ingresos, Egresos y Déficit
del Régimen Previsional Publico
(En millones de pesos)

Aho Total Ingresos Total Egresos Déficit | Déficit Acumulado
1995 12.184 14.239 2.055 2.055
1936 12.425 14.436 2.011 4.066
1997 12.733 14.621 1.888 5.953
1998 13.063 14,725 1.662 7.616
1999 13.359 “ 14.799 1.440 9.055
2000 13.583 14.865 1.272 10.328
2001 13.834 14.827 993 11.320
2002 14.081 i 14.825 744 12.064
2003 14.333 l 14.775 442 12.506
2004 14.588 ! 14,751 163 12.669
2005 14.843 14.661 -183 12.487
2006 15.098 14,625 474 12.013
2007 15.351 - 14.547 -803 11.210
2008 15.587 14.489 -1.107 10.102
2009 15.833 14.391 -1.442 8.660
2010 16.057 ] 14.334 -1.722 6.938
2011 16.265 \ 14,233 -2.032 4.906
2012 16.460 i 14.175 -2.285 2.621
2013 16.643 Z 14.077 -2.566 55
2014 16.813 { 13.981 -2.832 -2.777
2015 16.965 | 13.878 -3.087 -5.864
2016 17.101 13.777 -3.325 -9.188
2017 17.223 13.5891 -3.532 -12.720
2018 17.332 13.574 -3.759 -16.479
2019 17.428 13.468 -3.960 -20.439
2020 17.510 | 13.373 -4.137 -24 576

Nota: Contribucion Patronal del 16%

Fuente: W. Schulthess y G. Demarco- El financiamiento del régimen
previsional publico en Argentina después de la reforma-
Naciones Unidas- Comision Econdmica para América Latina
y el Caribe- Santiago de Chile- Mayo 2000.
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