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Resumen

El presente trabajo investiga sobre el comportamiento del ahorro privado en la
economia peruana de los Ultimos 46 afios y sobre los determinantes de esta
variable. Scbre la base del modelo neoclésico de crecimiento y de ciertos su-
puestos sobre los parametros del modelo, encuentra que la tasa de ahorro inter-
no que maximizaria el consumo inter-temporal fluctuaria entre 28 y 33 por
ciento del PBI, es decir, mas de 10 puntos del PBI por encima del 17,4 por ciento
registrado en 1996. También encuentra justificaciones tedricas y practicas para
la implementacion de una politica fiscal activa, orientada al incremento de la
tasa de ahorro publico. Asimismo, se presenta un modelo empirico de series de
tiempo que satisface una bateria de testy da cuenta del comportamiento obser-
vado por el ahorro privado. Finalmente, utilizande el modelo estadistico, bajo
ciertos escenarios de crecimiento y ahorro externo, la tasa de aharro nacional
estaria alcanzando €l rango dptimo en un plazo de seis a siete afos (2003).

Abstract

The research is about the behavior of private saving in the Peruvian economy
and its fundamentals in last half century. On the neoclassical model of growth
and some assumptions about the parameters, the authors find that the domestic
saving rate that maximizes the intertemporal consumption fluctuates between
28% v 33% of GDP. It means, more than 10 points of GDP than the 17,4%
registered in 1996.

The research also finds theoretical and practical foundations for an active fiscal
policy oriented to increase the public saving rate. In addition, the authors estimate
an empirical time series model of the actual behavior of the private savings that
fulfills hard statistical tests. Finally, using the statistical model, under some
growth and external savings scenarios, the domestic saving rate will be in the
optimal range in six o seven years (2003).

Trabajo preparade para el Encuentro Latinoamericano de la Sociedad Econométrica, Santiago de Chile, agosto
1997.
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INTRODUCCION

La eleccion entre consumo y ahorro es la eleccion entre consumo presente y consumo
futuro, y es una de las decisiones en materia econdmica que mas impacto tiene sobre el
nivel de vida de los habitantes que la realizan, Una exagerada preferencia por el consumo
actual, patente en las expansiones populistas que paises como Perd han registrado en su
historia reciente, tiene su contrapartida en una acumulacién neta de pasivos externos
(acumulacidn de deuda externa y/o disminucién en las reservas internacionales netas), en
una disminucion en el ritmo de acumulacién de capital (disminucién en la inversién do-
méstica) o en una combinacién de ambas. Esta preferencia por el consumo actual lleva, a
través de estos mecanismos, a una disminucion en la capacidad futura de generaringresos
y lleva implicita la imposicion de un limite sobre el nivel de vida de las futuras generacio-
nes. Por otro lado, una exagerada preferencia por el consumo future (ahorro actual) puede
implicar una reasignacion de recursos hacia proyectos de inversién que rindan menos
utilidad que aquella que se sacrifica en el presente. En este caso, la decision también
resultaria subdptima y, contrariamente al caso anterior, las generaciones actuales son las
que estarian financiando un nivel de bienestar superior para las generaciones futuras.

En los ultimos afios, la economia peruana ha experimentado cambios sustanciales que
habrian redundado en una cierta sensacion de progreso entre los agentes economicos’. La
estabilidad econdmica y social habria creado el clima propicio para el desarrollo de la
inversion privada, la gue en los Gltimos tres afios se ha expandido a una tasa real que
triplica la ya alta tasa de crecimiento del PBl. Al mismo tiempo, una mejora en las expec-
tativas, reflejada en la revalorizacion de los activos nacionales (especialmente de la mone-
da nacional), habria contribuido a que las percepciones de riqueza o de ingreso permanen-
te de los agentes aumente. Esto, aunado a la evidente menor restriccion de endeudamien-
to externo, producto del acceso cada vez mas fluido del Perl al mercado internacional de
capitales, ha facilitado, dada la condicién inicial de consumo altamente reprimido, un
incremento en el consumo. A pesar de que el gobierno ha mantenido, en promedio, una
politica fiscal austera, estos desarrollos del sector privado han redundado en un exceso de
inversion sobre ahorro interno que ha podido ser transitoriamente cubierto con un cre-
ciente déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

Sin embargo, tal como en el caso de la crisis de la deuda hace mas de una década, la
reciente experiencia mexicana ha servido para recordarnos la precariedad de los equili-
brios macroeconomicos cuando estos dependen del financiamiento externo. En este senti-

1. Fuente: Corporacion Latinobarometro, Latinobardmetro, Lima: Apoyo Opinidn y Mercado, 1995.
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do, Krugman? ha llamado la atencion sobre la dificultad de endeudarse sostenidamente en
mas de 5 por ciento del producto, mientras que Bosworth? sustenta que pocas naciones
son capaces de conseguir sostenidamente influjos de capital de mas de 2 a 4 por ciento del
PBI. Esto es especialmente critico si se tiene en cuenta gue, como sefiala Corbo®, una alta
dependencia en los influjos de capital en las primeras etapas de un programa de ajuste,
origina una prematura apreciacion real de la maneda local que se contrapone con el obje-
tivo de un crecimiento sostenible guiado por las exportaciones.

La conclusién resulta evidente, la inica manera de financiar el crecimiento y el desarrollo
en el mediano plazo es mediante el esfuerzo propio de ahorro interno. Esto es especial-
mente cierto si se tiene en cuenta que la reanudacion de la inversion y el crecimiento esta
lejos de ser automatica, para una economia que viene de un ajuste y una depresion econg-
mica®. Queda claro entonces que las respuestas sobre el futuro del desarrollo en el Pert
pasan neceszriamente por conocer el futuro de los determinantes del ahorro interno, y
dentro de este, especialmente los del ahorro privado, el que contribuye con mas del 85%
del ahorro interno total®.

Una simple vista a la evidencia internacional muestra que los paises con mas ingreso son,
generalmente, los que mas ahorran, El Grafico No. 1 muestra |a relacion entre el PBI per
capitade 1994 y el nivel de aharro promedio durante el periodo 1980-1993, para un grupo
de paises seleccionados de Africa, Asia, Latinoamérica y paises industrializados del G-10.
La relacion es positiva y no lineal, sugiriendo que la transicion hacia mayores niveles de
ingreso se hace a través del incremento de los niveles de ahorro, a extremos inclusive
temporalmente superiores a los que existirdn cuando el mayor nivel de ingreso se haya
obtenido. Para esta muestra, el nivel de ahorro promedio para los paises africanos es de
aproximadamente 10 por ciento del PBI, poco menos del 20 por ciento para los paises
latinoamericanos, de un 30 por ciento para los paises de alto crecimiento del Sudeste
asiatico y cerca de 25 por ciento para los paises industrializados. Segun el Banco Mun-
dial’, el ahorro generalmente promedia el 25 por ciento del PBIl en periodos de rapido
crecimiento.

2, Krugman, Paul, What Do We Need to Know About International Finance?, Essays in International Finance, No.
190, Princeton University, International Finance Section, New Jersey: Princetan University, julio 1933,

3.  Bosworth, Barry, Saving and Investment in a Global Economy, Washington, D.C.: The Brookings Institution,
1993.

4. Corbo, Vittorio, "Economics Palicies, Saving, Investment and Growth in Latin America”, mimeo, 1995,

5. Schmidt-Hebbel, Klaus, Luis Servén y Andrés Solimano, “Saving and Investment: Paradigms, Puzzles, Policies”, en
The World Bank Research Observer, vol. 11, No. 1, Washington, D.C.: Banco Mundial, febrero 1996, pp. 87-118.

6. Latasa de ahorro publico se asumird exdgena e igual a la del programa economico 1996-98, establecido en la
Carta de Intencion que el gobierno del Perd suscribio con el Fonde Monetario Internacional.

7. Banco Mundial, “Liberalization, Stabilization and Growth", en World Development Report: From Plan to Market,
Cap. 2, Washington, D.C.: Oxford University Press, 1996.
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Grafico No. 1
Desarrollo y ahorro interno
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Fuente: Banco Mundial, World Development Report: From Plan to Market, Washington, D.C: Oxford University Press, 1996
Fondo Monetario Internacional (FMI), Estadisticas Financieras Internacionales, Washington, D.C: FMI, 1996,

La importancia del ahorro para el desarrollo proviene de |a estrecha relacion entre ahorro
e inversion. En un mundo hipotético, sin barreras al flujo de capitales, si uno de los paises
decide ahorrar mas, el aumento del stock de capital consistente con este mayor ahorro
ocasionaria que la productividad marginal del capital caiga momentaneamente, creando
incentivos para que los inversionistas de ese pais migren hacia otro donde su capital sea
mas remunerado. Esta desinversion causaria que la productividad marginal del capital en
el pais suba y se equilibre la situacion inicial. Como resultado de este sencillo raciocinio, no
deberiamos esperar una correlacion significativa entre las tasas de ahorro e inversion en el
pais que generd el exceso de ahorro inicial. Sin embargo, en un trabajo que ya es clasico,
Feldstein y Horioka® encuentran que para una muestra de 21 paises industrializados en el
periodo 1960-74, ¢l ahorro y la inversion doméstica estan altamente correlacionados,
sugiriendo entonces la presencia de importantes barreras a la movilidad de capitales. Una
explicacion adicional a esta correlacion proviene de la existencia hipotética de una fun-
cion de reaccion de gobierno, que acomoda los desequilibrios del sector privado con el
objeto de lograr una meta de déficit en cuenta corriente.

8. Feldstein, Martin y Charles Horioka, "Domestic Saving and International Capital Flows", en Economic Journal,
val. 90, No. 338, Londres: Blackwell Publishers, 1980, pp. 314-329.
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Bl Cuadro No. 1 pone de manifiesto {a estrecha asociacion entre las tasas de ahorro ¢
inversidn en el Pera de los titimos 45 ahos®,

Cuadro No, 1
Correlacion entre aborro doméstico ¢ inversidnt
{ambas variables como % del PBI nominal}

Muzstra Coef, Corr. Comentario
Perd 1350-68 8,73 Ambas caen en aprocimadamente § puntos ded PR
Perd 196878 -0,78 Correlacidn altamente negativa, 2 peser de resticeiones &l flujo de capitabes,

Creciente endeudamiento externg financid consume ¢ inversidn.

Per 1HO0-84 685 Mo se mantienen tos niveles de aharro ¢ versibn consequidos con ¢ favea-
bhe shock de teeminos de intercambio, de fines de los setenta. Ambas caen en
Frededor de B puntos del PRI,

Peri 198589 -,52 ta inversion siguid deteriordndose, a pesar de expansitn infclal, Hacks fines de
{a década, lz inversidn v of shotro cran alrededor de 16% dod PBL

Perd 1980-35 0,84 Las miveles de inversidn ¥ ahorro se recuperan, Un creciente ahorro externo
financia of exceso de inveision generada.

Perst 1950-85 0.74 La magnitud de Ja correlacion es acoide con lo encontrade en la experiencia
internacionst,

Chile 1960-95 082 i

21 paises indust.:

1860-74 0,89 3f

H Se deit g dos ahoy 1978 v 1915 futes de iz matstra, por peesentat wns situation dt iemings de intercambio extraordmaramente
Savirrables.

2f: Marandé, Felipe, Savings fn Chile: What Went fight?, Working Papers Series 322, Washington, D0 flancg interamericane de
Desaprelie, 1906, Tabts 1

3f: Felostein, Marttn v Chartes Horoka, "Domtstic Savirg and IntemsBonal Capetaf Flows™, en Feanemic Jowmal, vol, 30, Ne, 338,
Londres: Blackwell Publishers, 1980, pp. 314. 323,

Ademas, el ahorro interno es un determinante fundamental de los equilibrios externos. Un
déficit en cuenta corriente o5 refleio de una insuficiencia de ahorre, de una escasez de
capital, por lo que la comprensién de los fendmenos en la determinacion del ahorra o5
fundamental para la aplicacién de politicas adecuadas que intenten corregir un eventual-
mente alio déficit externo™. Cuando un pals tiene un déficit en cuenta corriente elevado,
generalmente surgen reclamos por controles, aranceles v prohibiciones, cuando la raiz ded
problema es la insuficiencia de ahorro {o, desde otro punto de vista, ef exceso de inversidn),

8. Ey peoesario precisa: gue i correlacion entre akorre o inversion sigue sicndo pasitiva y significativa cuande las
variables son tormadas en su primers difeiencia, para considerat su integracion de primer orden,
10, Boswoth, Barry, op. oit. )
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Para solucionar el potencial prablema que puede significar un déficit en cuenta corriente
alto, sin renunciar a posibilidades de crecimiento futuro (sin recortar inversidn), es nece-
sario guiar las politicas hacia la recuperacion del nivel de ahorro. Es improbable que la
aplicacion de controles y trabas al comercio cumpla con corregir el problema, en tanto no
se solucione |a verdadera causa: el exceso de gasto interno que, frecuentemente, es indu-
cido por el comportamiento fiscal” . Es més, la introduccion de estas medidas resultaen la
introduccion de costos de eficiencia que pueden ser especialmente significativos para un
pais que intente retomar una senda de crecimiento sostenible.

El presente trabajo indaga sobre los determinantes del ahorro privado en el Periiy sobre |a
direccion que tendran que tomar las politicas para corregir el problema de escasez de
capital, por el que el pais atraviesa actualmente. En |a seccion | se discuten algunos aspec-
tos tedricos en relacidn con el ahorro privado y sus componentes. Se enfatiza el rol de la
politica fiscal y el rol de la reforma previsional sobre el ahorro. En |a seccion |l se presenta
el modelo utilizado en el cdlculo de |a tasa optima de ahorro; y en la seceién Ill se sugiere
la tasa optima mediante |a parametrizacion del modelo presentado anteriormente y de un
segundo método bastante mas intuitivo, que relaciona los requerimientos de ahorro na-
cional con los objetivos de crecimiento econdmico. En la seccion IV se presentan los resul-
tados de |a estimacion econométrica y en la seccion V se ofrece una apreciacion sobre la
posible direccidn de la variable en el futura cercano. Finalmente, se exponen las conclusio-
nes. En los Anexos se presenta un criterio sencillo para determinar un déficit en cuenta
corriente de mediano plazo y los datos utilizados en las estimaciones.

|. DETERMINANTES TEORICOS DEL AHORRO PRIVADO

En una primera instancia, indagar sobre el papel de la politica fiscal en la consecucion de
una tasa 6ptima de ahorre seria indtil a la luz de lo demostrado por los teoremas del
bienestar'?. Segun estos, si la economia se comporta competitivamente y si no existen
fallas de mercado, los mercados arrojan resultados que san socialmente dptimos. Con este
marco, €l rol de la politica (fiscal) seria nulo o, a lo sumo, estaria limitado a cautelar que
los precios sigan reflejanda |a escasez relativa. En esta linea se encuentran quienes sostie-
nen que el gobierno deberia limitarse a equilibrar su presupuesto y dejar al sector privado
elegir la tasa de ahorro pertinente, tasa que obedeceria a un comportamiento inter-tem-
poralmente racional y seria consecuencia de los gustos y la capacidad técnica de diferir el

11. Rodriguez, Carlos A., The Macroeconomics of Public Sector Deficits: The Case of Argentina, Policy Research
Waorking Paper, 696, Washington, D.C.: Banco Mundial, 1991.
12. Ver, por ejemplo, Varian, Hal B., Microeconomic Analysis, Londres: WW. Marton & Company, 1993.
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consumo en el tiempo™. Sin embargo, la presencia de imperfecciones en el mercado, algu-
nas de |as cuales estan asociadas a la necesaria presencia del gobierno, nos obliga a de-
senvolvernos en un mundo de segundo-dptimo, donde si cabe un papel para la politica
fiscal. Este papel se derivaria de la imposibilidad del sector privado de alcanzar el dptimo
social por si solo. En este mundo, al gobierno le corresponderia adoptar las medidas nece-
sarias para que el ahorro observado sea el que maximice el consumo inter-temporal.

Probablemente, la distorsion mas relevante que impide que la tasa de ahorro nacional alcan-
ce el nivel socialmente dptimo se deriva de la necesaria presencia del gobierno. En un mundo
no ricardiano, un ahorro pablico muy bajo constituye per se una distorsion, pues el sector
privado se ve imposibilitado de recomponer el nivel de ahorro que el gobierno ha disminuido.
Un segundo tipo de distorsion proviene del riesgo moralen |a conducta de los agentes priva-
dos. En la medida en que estos esperen proteccion del gobierno durante la vejez, el ahorro
ejecutado sera menor al que se daria en ausencia de la politica asistencialista. Tercero, la
intervencion del gobierno causaria, en algunos casos, efectos rigueza que determinarian
aumentos en el consumo del sector privado. Por ejemplo, |a recaudacion de impuestos con
motivos asistencialistas distraeria recursos de sectores ahorradores netos hacia sectores con
consumo altamente reprimido, disminuyende por lo tanto la tasa de ahorro nacional.

Sin embargo, no todas las imperfecciones que determinarian una tasa de ahorro subdptima
estan asociadas a |a presencia del gobierno. Por ejemplo, una distorsion se deriva del com-
portamiento miope del sector privado. Factores como la impaciencia pueden determinar
que la tasa de descuento ex ante sea mayor a la tasa ex post, lo que redundaria en un
ahorro ex-ante menor al que el sector privado hubiese elegido ex post. Una segunda dis-
torsion que determinaria que el sector privado llegue a una tasa subdptima de ahorro es la
ausencia de significativos lazos intergeneracionales (padres que velan por el bienestar de
sus hijos a través de herencias). Esta falla de mercado, que se podria resumir en que las
generaciones futuras no estan adecuadamente representadas en la decision de ahorro (e
inversion) presente, es posible que explique gran parte de la discrepancia entre la tasa
optima de ahorro y |a observada. Mucho se ha teorizado sobre el tema. El supuesto impli-
cito presente en los teoremas del bienestar, arriba mencionados, es que el individuo
maximizador vive infinitamente, de modo que cualquier exceso de consumo en que incu-
rra en el presente sera financiado por €/ mismo, a través de un exceso de ingreso en el
futuro equivalente en términos de valor presente. Este supuesto fue utilizado en los mode-

13. Segin Marfany Bosworth, de este modo se comportaron las autoridades econémicas chilenas durante los afios
previos a la crisis de 1982-83 (Marfan, Manuel y Barry Bosworth, "Saving, Investment and Economic Growth”,
en Bosworth, Barry, Rudiger Darnbusch y Radl Labdn, The Chilean Economy: Policy Lessons and Challenges,
Washington, D.C.: The Brookings Institution Press, 1994).
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tos neoclasicos de crecimiento de Ramsey™ y Cass ™, Diamond®™® introduce el conceplo de
vidas finitas en generaciones traslapadas y concluye que e equilibrio al gue Hega el sector
privado es susceptible de un pareto-mejoramiento, y por lo tanto subdptimo socialmente.
Barro¥ prueba gue, aun en presencia de agentes con vidas finitas, {a existencia de fuertes
lazos intergeneracionales Hevaria a que ¢ resultado del mercado sea un optimo social. Sin
embargo, la evidencia intemacional sugiere 1a ausencia de tales lazos intergeneracionales,
por lo que el ahorro observado en el mercado seria subdptimo. Esto pareceria ser especial-
mente relevante para economias como la peruana, gue han experimentado crisis de
popuiismo que han determinado un incremento en el nivel de vida de 1a poblacion a costa
de endeudamiento para las futuras generaciones.

£n estas circunstancias se justifica Ia intervencion del gobierno para elevar la tasa de
ahorro, pero saber esto no hace menos dificultosa la tarea, La intervencion implica algin
juicio sobre la valoracion relativa de las generaciones, Probablemente, enla modelacion de
la decision del gobierno, 1a funcion de utilidad tendria que ser una del tipo maximin pro-
puesta por Rawis®, segin la cual un agente no nato maximiza una utilidad sin saber en
cudl generacion vivird, Esto garantiza que las generaciones sean valoradas por igual v, por
lo tanto, se consiga una asignacion inter-temporalmente eficiente,

Pero no todas la imperfecciones de mercado determinan una tasa de ahorro suboptima. Por
ejemplo, Brans™ sugiere gue en presencia de incertidumbre sobre los evenitos futuros, los agentes
pueden optar por ahorrar en exceso de fo que ahorrarian de no existir esta falla de mercado.

Con estos precedentes procedamos a explorar algunos elementos de [a relacidn tedrica
entre el ahorre nacional v sus determinantes,

Restricciones de Hquidez® y ahorro
Las predicciones de Ja hipétesis del ingreso permanente dependen de las restricciones de
Hiquidez, Aunque e valor presente esperado de los ingresos de un individuo {joven, por

14, Ramsey, Frank, “Ung tearia matemitica ded ahono, en Aerow, Kenneth 1.y Tivor Scitovsky Esefeccion], Frsaves
sobre {3 economia del bienestar, Serie Lecturas, 8, México: Fondo de Cultura Econdmica, 1974, pp. 207315,

15. Cass, David, "On Capital Overaccumuiation in the Aggregate, Neoctassical Made! of Economic Growih: A Com-
plete Characterization™, en Joumna! of Economic Theory, No. 4, Londies: Academic Prass, 1972, pp. 200- 223,

16, Diamond, Peter, "Nationat Debt in 3 Neoclassicat Growth Model®, en American Fconomic Review, vol. 65, No. 5,
Mashville: The American Economic Association, dicierbre 1985, pp, 1126~ 1150,

17, Barrg, Robert, "Are Government Bonds Net Wealth?™, en Journal of Politicaf Feonomy, vel, 82, No. 6, Chicage:
The University of Chicage Press, 1974, pp. 10951117,

18, Rawls, john, A Theory of fustice, Mass.: Harvard University Press, 1971,

19, Evans, Owen, "National Savings and Targets for the Federal Budged Balance in the United States”, mimeo,
diciembre 1988,

20, Beaguien adelante nos referitemos a restricciones de endeudamienta o resiricciones de Bauidez, indistintamente,
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ejempl) sea alto, este no poded alcanzar o consume deseado si en los periodos en gue
tene ingrese bajo [cuando estd estudiando, por ejemplo) no tiene acceso al crédito. Debe-
riamos entonces esperar una correlacion positiva enire ingreso corriente y consume para
los individuos restringidas, por lo gue podriamos generatizar sefialando que fas restriccio-
nes de Equidez hacen que el individuo se comparte de maners keynesiana.

£n este elemplo, ta existencia de restriccianes de liguidez se debe g la imposibilidad de
utilizar ef capital humane (esperade) como colateral de un crédito, La asimetria de infor-
macion solo contribuye a agudizar la distorsion, Asi, para un individuo restringide, 1a uti-
lidad marginal def consume presente es mayor a fa utitidad descontada del consumo futu-
ro. Aungue esté dispuesto a pagar el descuenio (la tasa de interés), esta imperfeccion de
mercado le impedird suavizar su senda de consuma y realizar una reasignacion de consu-
mo inter-femporalmente dptima,

Japnel y Pagano® han resaltado ef papel de [as restricciones de liguidez en incrementar a
tasa de shorro doméstico. Una relalacion de dichas restricciones e permitiria 8l individuo
de nuestro ejemplo consumir y disminuir su tasa de ahorro, Sin embargo, no debemos
alvidar que las restricciones de liquidez son una falla del mercado vy su remocidn tendria
que Hevar a incrementar ef bienestar social, aun con una tasa de shorre menor. Desde otro
punte de vista, mantener una tass de ahorro alta debido 3 Ia presencia de restricciones de
Hquidez, seriz claramente un resultado subdptimo 3 la luz de los principios de eficiencia
ecopdmica. Para el individuo de nuestro ejemplo, ef acceso &l crédite lo permitiria incre-
mentar su consume y su utilidad presente, en una magnitud mayor a la que sacrificaria en
el futuro por disponer de esos recursos hoy. La reasignacién de consumo elevaria su bie-
nestar y ef bienestar social. No obstante, en un mundo de segunda mejor alternativa, la
distorsion que tas restricciones de Hguidez representa podria ser deseable, pues compensa-
ria otras distorsiones que tenderian a deprimdr 1a tasa de shorro privadoe por debajo de
aquelia socialmente dptima.

Agdicionalmente, las restricciones de Hguidez desempefan un papel importante en la de-
terminacidn de [ politica fiscal al invalidar las predicciones de la hipdiesis de la eguiva-
tencia ricardiana {HER), la que versa sobre 13 ineficacia de la politica fiscal para alterar fa
demanda agregada. Supongamos que frente 3 una senda determinada de gaste fiscal, e
gobierne decide financiar este gasto mediante [a emision de deuda por un monto de D,
{decide bajar impuestos, desahorrar y generar un déficit fiscal}, porla cual ofrece pagar un

rentimienta de r, un perioda mas tarde. Bl sector privado recibe este active, pero al mismo

23, Jappebli, Tultio v Marco Pagano, "Saving, Growth, and Liguidity Constrainds”, en Chuarterly Jourmal of Eoonomics,
wir, 109, No. b, Cambridge: The MET Peess, febrero 1994, gp, 83-408,
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tiempo un pasivo equivalente, que comprende ¢l valor presente de los impuestos que el
gobierno tendrd gue evantar para pagar el capitat {Dt} ¥ los intereses {rti){} cuande la
deuda madure, El exceso de ingreso temporal por la disminucion de impuestes es ghorrado
por el sector privado, ¢ que io utilizard un periodo mas tarde para cumplir con ef anticipa-
do pago de impuestos. £n este sentido, la deuda del gobiernc no es considerada como
riqueza neta por el sector privado. Esta es la tesis central en Barrp®?,

En presencia de restricciones de liquidez, ef sector privado no podra colocar sus ahorrosde
modo gue rindan ef rendimiento necesario para cumplir con ¢f pago futuro de impuestos,
Entonces, las restricciones de liquidez garantizan un papel para la politica fiscal activa, en
la alteracion de [a demanda agregada.

Reforma previstonal ¥ ahorro

No existe a priori alguna razon para creer gue ¢l cambio de un sistema previsional de
reparto 2 ung de capitalizacidn individual, como el que se implements recientemente en el
Perd, tenga per se un impacte positivo sobre el shorro. B impacto final de esta reforma
dependerd principalmente de i3 respuesta fiscal asociada a la reforma v de regularidades
empiricas, como [a existencia de equivalencia ricardiana y de restricciones de liguidez,

Ef sistema de reparto consiste en gue la carga de pensiones del segmento pasive de la
poblacion es pagado con aportes del segmento activo, el que a su vez adquiere, a través de
estos aportes, una acreencia con el sistema nacional de pensiones. Cuando ¢ actual seg-
mento active alcance la edad de jubilacion, el sistema nacional de pensiones cancelard su
deuda con aportes del entonces segmento active de Ja poblacidn, que ahora €3 no-nato ¢
muy joven para considerarse activo. Segin este mecanismo, fas generaciones fuluras fi-
rancian ¢f consumo del actual segmento pasive de la poblacidn v e actual segmenio
activo funciona como intermediario de este financiamiento. e este modo, las generacio-
nes presentes {segmento pasivol pueden consumir a costa del consumo de las generacio-
nes futuras™. Este mecanismo entonees equivale a una relalacion de las restricciones de
endeudamientoy tiene el mismo efecto sobre el consume que, por ejemplo, un aumento de
tas Hineas de crédito externo af pais®®,

22, Barg, Rebert, op ot

23, Del mismo medoe que generaciones anteriores consumieran a costa del consuma de |as actuales generaciones,

24, lafiglaa o5 idénlica al caso ded endeudamiente exteina, Bn este cuse, a5 gentracionss actuales consumer: {o
invierten) a costa det ingrese de las guneraciones futuras, guienes tendrdn gue sacrifica? consume para servir ia
deuda suands ssta madure, Asi, 2l sector externg {con fondos de ahorras de sesidentes de otrod paises por
gjemple} sctia come intermediario entee generaciones actuales y futuras.
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La reforma previsional implementada en el Perst, en 1992, consiste en destinar los aportes
del actual segmento activo al financizmiento de su propio consumo cuando este segmen-
1o alcance Ia edad de convertirse en pasivo. La implementacidn de esta reforma involucra
un problema de cajs, al tener gue honrarse fas acreencias que el sistema nacional de
pensiones tiene con el actual segmento pasivo, acreencias para las cuales va no se cuenta
con el aporte del segmento activo, Fsie problema solo se presenta por una vez al momento
de realizar ia reforma,

5i frente a este problema el gebierno reacciona incrementando su gasto para cubrir fa
brecha del sisterna de pensiones v financiando este mavor gasto con endeudamiento, el
efecto de ta reforma previsional sobre ¢l ahorro nacional serd nulo® . Bl aumento del défi-
cit fiscal asociado a esta respuesta equivaldrd a solamente cambiar ¢f agente intermedia-
tic en ndestra [ogica anterior. Las generaciones actuales podrian seguir consumiendo con-
tra el consume de {as generaciones futuras, siendo gue e intermediario ya no es ¢f actual
segmente activo sino el gobierno, el que tendrd que recaudar impuestos a las generaciones
futuras para serviry cancelar Ia deuda generada®. Si por el contrario, el gobierno cubre la
trecha generada en el sistema nacional de pensiones con incrementos de recaudacion o
con reduccion de otros gastos, obligard a las generaciones presentes {activos y pasivos} a
financiar ¢l consumo del actual segmento pasivo. Asi, solo en el caso gue la reforma
previsional vaya acompafada de un ajuste fiseal, Ia reforma tendrd un efecto positivo
sobre el nivel de ahorro nacional®

Este raciocinio no deberia lfevarnos a conclisir gue 13 sola emision de “bonos de reconoci-
mienio” (instrumentos de deuda internal invalida el efecio sobre el shorro de 1a reforma
previsional, La emision de bonos es [a formalizacion de {a acreencia del actual segmento
active y ¢s independiente de 1a respuesta fiscal asociada 2 [a reforma; por Io tanto, inde-
pendiente del impacto de [a reforma sobre ¢f ahorro,

Ao targo de este andlisis, hemos venido suponiendo gue existen restricciones de liquidez
refevantes v hemos venido haciendo abstraccion de dos mecanismos indirectos, mediante
los cuales la reforma previsional podria tener incluso un efecto negativo sobre [a tasa de
ahorro. In primer lugar, as restricciones de lguidez, en caso de ser relevantes, hacen que
¢l sector privado no pueda reemplazar el consumo extraide mediante el ajuste fiscal por
consume financiado con endeudamiento externo, Si no existiesen restriceiones de Houidez

25 Por ol maments se hace abstraccidn de jos efectos indirectos de ba reforma, como ef que se da a traves ded
desaroito del mercade de vapitales.

6. En términos contables, ef mayar sharro privada geneeade por |z reforma serd compensado por un desahor
fiscal de fa rrisma magnsitud.

7. H mavor shorro peivade ya e serd compensade por el desaborro fiscal,
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relevantes, el sector privado anularia el accionar del ajuste fiscal y la reforma previsional
estaria destinada a no tener efectos sobre el ahorro nacional®.

En segundo lugar, existen dos mecanismos indirectos que conviene considerar, por lo me-
nos en un nivel cualitativo. Uno de los efectos de |a reforma previsional, como sugiere
Morandé® , es el desarrollo del mercado local de capitales. En la medida en que la innova-
cidn financiera sea importante, a través de la relajacion de restricciones de endeudamien-
to de diversos sectores anteriormente sin acceso al crédito, la reforma previsional podria
tener efectos perversos sobre la tasa de ahorro nacional. En la misma linea, Evans® sugie-
re que la disminucion de las cuotas iniciales para la adquisicion de bienes (inmuebles, por
ejemplo) propias de desarrollos financieros, involucraria la disminucion del ahorro perso-
nal por este motivo.

Otro factor que podria afectar adversamente la tasa de ahorro es el sugerido por Mitchel*",
que guarda relacion con la disminucion en la incertidumbre sobre los ingresos futuros con
la modernizacion del sistema de pensiones, La reduccidn de esta incertidumbre disminuye
el ahorro por motivo precaucion®.

Como conclusién podemos adelantar que el cambio de un sistema previsional de reparto
por uno de capitalizacién individual tendrd mas efectos sobre el ahorro interno, en la
medida en que vaya acompanado de un ajuste fiscal y las restricciones de liquidez sean
relevantes. Si estas condiciones no se cumplen, la reforma previsional podria inclusive
inducir una reduccion de la tasa de ahorro nacional.

Politica fiscal y ahorro

La ausencia de equivalencia ricardiana perfecta, encontrada en numerosos trabajos, deja
en claro que el incremento en el ahorro publico es una herramienta valida para el aumento
del ahorro nacional™ y de la inversion asociada. Sin embargo, ademas del impacto directo
sobre el crecimiento que puede tener un aumento del ahorro plblico, la composicidn del
ajuste fiscal puede tener un impacto indirecto significativo en el mismo sentido. Estos

28. Este seria el caso de equivalencia ricardiana perfecta.

29, Morandé, Felipe, op. cit

30. Evans, Owen, op. oit.

31. Mitchel, Olivia, Social Security Privatization: A Framework for Analysis, exposicion en la XIV Latin American
Meeting of the Econometric Society, Rio de Janeiro, Brasil, 6 de agosto de 1996.

32. Lo que noquita que esta disminucion del ahorro obedezea a un comportamiento optimizador. La incertidumbre
puede llevar a una situacion de exceso de ahorro, suboptima en términos de eficiencia.

33. Corbo, Vitterio y Klaus Schmidi-Hebbel, “Public Policies and Saving in Developing Countries”, en Journal of
Development Economics, vol. 36, No, 1, North Holland: Elsevier Seience BV, julio 1991, pp. 89-115.
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mismos autores han Hamado la atencién sobre lo importante que ¢s lograr ¢ mayor ahotro
publico con menor gasto, en lugar de con mayores impuestos, Sin embargo, ¢f recorfe det
gasto puede tener un impacto aun mayor sobre €l ahorro, si este ¢s realizado preferente-
mente sobre ¢l gasto corriente, Para una muestra de mas de 100 paises, Barrg™ encuentra
que ¢ gasto corriente esta negativamente asoctado al crecimiento, mientras gue iz inver-
sion publica, que el sutor modela come un factor adicional en la funcion de produccidn del
sector privado, fiene un impacto positivo sobre ¢ crecimiento®. Si ef recorte fiscal es
reafizado especialmente sobre el gasto corriente, se puede esperar un impacto indirecto
sobre f ahorro nacional, a fravés del impacto favorable que [a calidad del recorte tenga
sobre el crecimiento.

En este sentido, e5 necesario ser muy cauto con el recorte fiscal implementado. Gavin y
otros™ sostienen que un zjuste fiscal puede tener efectos perversos sobre e crecimiento y,
a través de este, sobre ¢f ahorro nacional, pues puede implicar fa recoleccidn deimpuestos
distorsionadores ¢ ¢l recorte de obras de infraestructura necesarias para ¢ desarrolio na-
cional.

Ahorro y flexibitidad en los mercados de factores

£l ahorre es fundamental en ¢ tema de [a transferencia externa. Una escasez de ahorro
doméstico tiene su contraparte en fa recepeion de recursos {bienes v servicios no factoriales}
del exterior, bajo {a forma de un déficit en |a balanza comercial. Cuando ¢f nivel de esta
transferencia externa tiene que ser disminuido por considerarsele peligroso o por no con-
tarse con reservas internacionales o lineas de crédito del exterior para financiaria, ¢s nece-
sario recortar el nivel de inversion yvio aumentar ef ahorro domeéstico. Generalmente se
utiliza un ajuste fiscal para disminuir la transferencia externa, pero 1a magnitud dedl ajuste
necesario tendra que ser mayor ¢n [a medida que [a cconomia presente rigideces.

La disminucion en {a transferencia externa a la que Heva un aumento en ¢f ahorro fiscal no
€5 automdtica, sino que depende de ia flexibilidad en los precios v la flexibilidad en [a
asignacion de recursos. La ausencia de indexacion de precios en ¢f Perd permite que cen-
tremos nuestra atencion en ¢f segundo impedimento para la transferencia externa i3 poca
movilidad de fos factores de produccidn.

34. Barro, Robert, A Cross-Country Study of Srowth, Seving and Sovermmend, NBER Working Paper N, 2855,
Cambridge, Mass . NBER, febiero 1989,

35, Laevidencia empitica internacional parece corroboim que i inversian pliblica ¢s complementarnia y no sestituta
de a inversidn privada.

35 Gavin, Michae], Bicardo Hausmann y Ernesto Talvi, Saving Behavior in Latin America; Overview and Palicy
fssues, Working Papers Series 348, Washington, B.C.: Banco Interamericane de Desarrolio, maye 1997,
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El modele australiane de una economia peguefia y abierta, rescatado por Dornbusch™,
ofrece ¢l instrumental necesario para este breve analisis. La conclusion es simple y alte-
mente intuitiva, A un determinade nivel de ajuste fiscal, la disminucicn del déficit en
cuenta corrente resultante serd mayor en la medida que |2 politica vaya acompafiada de
un incremento en ef grado de flexibilizacidn en la movilizacidn de los factores. El sacrificio
en térmings de consumo presente para conseguir una moderacidn determinada en f défi-
cit en cuenta corriente, sera mayor en ia medida gue existan inflexibilidades en los merca-
dos de factores, En este sentide, una creciente flexibifizacion del mercado laborat poten-
claria los efectos externos de un incremente en el ahorro fiscal y disminuirda ¢ desemplec,
En palabras de Corbo v Fischer™, una liberalizacian del mercade laboral gue facilite fa
reasignacion de recursos intersectorial resulta en un mayor valor de produccion; si los
gastos ne se incrementan tanto como el producto, resulta en un mayor nivel de superdvit
comercial {o menor déficit},

Ahorro ¥ tipo de cambio reat

Parte de la transferencia de recursos del resto del mundoe hacia Perd, 2 g que hicimos
referencia, se realiza automaticamente gracias af incremente en 1a demanda {gaste) sebre
el ingreso, posible por la mayor disponibilidad de recurses para el gasto. Pero ¢s improba-
ble que este mecanismo supla ks totalidad de la escasez de recursos, por lo que este proce-
se de excese de gasto {o de insuficiencia de ahorro} generalmente va acompafiado de una
apreciacitn real, que es 1a gue induce una sustitucion en el consume de bienes nacionales
por extranjeros, que permite liberar recursos para cumpllr con la sequnda parte de la
transferencia. Esto, que hasta el momento no es més gue la simple prediccion del modelo
australiane, es de cruclat importancia en el disefio de [z estrategia de crecimiento de
mediane plaze. £n un mundoe crecientemente interrelacionado, que ha experimentado los
fracasos de estrategias de desarrolle “hacia adentre”, la dnica via de desarrolio sostenible
pasa por la integracidn comercial v la explotacion de las venfajas comparativas de los
paises. Para ello, una moneda nacional depreciada en términes reales es determinante de
ta ganancia en el intercambio. Para conseguida, es preciso mantener una buena posicidn
de ghoro [pablico v privadoe).

Ademids de la relatién positiva entre ahorre nacional v tipe de cambio real [competitividad},
es importante ¢f grade de sustitucidn que existe entre bienes nacionales y extranjeros. En

37, Dornbusch, Rudiger, "Reat and Monctary Aspects of the EFfects of Exchange Rate Changes™, an Aliber, Bobert [,
{ed ), Naitonal Monetary Policies and the International Monetary System, Chicago: The University of Chicago
Press, 1974

38, Corbo, Vittorio v Stanley Fischer, “Lessons of the Chilean Stabilization and Becovery”, ar Bosworth, Barry,
Rudiger Bonbuseh y Badd babdn, The Chifean Feonomy: Paficy Lessons and Challenges, Washington, D.C.: The
Brookings instrtution Press, 1004,
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ta medida que estos sean menos sustitulos en el consumo v en [a produccion {o en la
medida que existan inflexibilidades en los mercados de los factores, como se explics ante-
rfiormente}, fa apreciacion real necesaria para inducir fa sequnda parte de ta transferencia
tendra que ser mayor. Esta conclusion tiene importantes implicancias sobre ef grado de
ajuste necesario para conseguir un determinado déficit en cuenta corriente,

Ahorro y reforma comercial
Elefecto de una aperfura comercial sobre el ahorro puede ser negative. Si la apertura noes
creible, puede generar booms de consumo que terminen por contraponerse con el objetivo
de incremento en el ahorre™,

Ahorro y reforma financiera

Segun Gavin®, la reforma Fnanciera relaja las restricciones de liquidez, fo que puede
fomentar et consumo v disminuir el ahorro. Las restricciones de liquidez son un defermi-
nante importante del ahorro para ¢l caso de paises en desarrollp, segin Corbo y Schmidt-
Hebbel®  Jappelli y Paganc® encuentran gue la desregulacion financiera de los afios achen-
ta, ha contribuido a la caida de las tasas de ahorro para paises de la OECD. Sin embarge,
King v Levine® demuestran que la profundizacion financiera v ¢l desarrollo del sistema
financiero aceleran el crecimiento, lo gue implicaria un impacto de iz reforma en el senti-
do contrario.

Akorro e inflacién

La relacion entre inflacidn v ahorro provee una veta adicional para [a influencia de a
politica econdmica en el ahorro, Una inflacidn baja y controlada es esencial para la inver-
sion yel crecimiento™, y a través de este canal, para la generacion de un mayor ahorro. Sin
embargo, para Gavin®, estabilizaciones con tipo de cambio son generaimente expansivas
¥, por tanto, disminuyen el ahorro. En el mismo sentido, Morandé®® destaca que una menor
inflacion puede estar asociada 2 un menor ahorro,

38, f3avin, Michael, ficardn Hausmann y Erneste Talvi, op ot Echeverry, Juan Carlos, The Fall in Colombian Sav-
ings During the 1890°; Theory and Evidence, Serie Botradotes de Economia, No. 61, Colombia: Banco de la
Republica, Subgerencia de Estudios Fcondmices, octubre 1996,

48 Gavie, Michael, Ricardo Hausmann y Ernesto Tahd, op. ot

41, Corbo, Vitlote v Klaus Schmidt- Hebbel, op. oif,

43 Jappehi, Tulbio y Marco Pagane, op. ot

43, King, Robert v Ross Lewine, “Finance, Entrepreneueship, and Growth™, en doureal of Menctary Feonamics, vol.
32, Ne. 3, Motk Holland: Tlsevier Science BY,, dicfembre 1891, pp. 513-542,

44, Barro, Robert, Inflation and Ecanamic Growth, NBER Working Paper No. 5326, Cambridge, Mass. NBER, oetubre
1945, Fischer, Stanley, “Macroeconamic Stability and Growih™, en Cuadernes de Sconemis, No, 87, Santiago de
{hile: bstituto de Eoonomin, Pontiticls Universidad Catdlica de Chite, agosio 1997, pp. 171188,

4% Gavin, Michael, Ricargo Hausmann v Ernesto Tahd, op ot

4%, Morsmde, Felipe, op. ot
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Ahorro y tasas de interés

£ efecto de las tasas de interés sobre el ahorro, a pesar de lo gue postulan las teorias
tradicionales de consumo, no es claro, Las tasas de interés no tienen un efecto claro sobre
el nivel de ahorro, aunque tal vez sea mds significativo sobre la composicién® . Sin embar-
40, como sugiere Corbo™, tasas de interés negativas y no predecibles, probablemente
desincentiven ef ahorro. La escasa correfacion entre tasas de interés y ahorro, tal vez
provenga de la existencia de restricciones de endeudamiento®. Personas con poco acceso
al crédito no podrian usar al sistema financiero para amortiguar el consumo frente a, por
ejemplo, cambies imprevistos en el ingreso. Como destaca Savastano®™, refiriéndose a [a
experiencia mexicana de 1989-82, el hecho de gue el ahorro financiero se haya elevado
considerablemente en presencia de una tasa de ahorro privado declinante, indica cdmo
pueden responder distintamente ambas variables al mismo set de incentivos,

f. EL MOBELO

El punto de partida obligado en la modelacidn del ahorre, y por lo tanto del consume, esla
eleccion de una de las dos teorias que resumen los paradigmas que sobre of tema ofrece la
teoria econdmica, Por un lado, la hipotesis del ingreso permanente {HiP] centra su analisis
en la existencia de un individuo representativo que vive infinitamente y gue consume en
un monto equivalente a la anvalidad gue se desprende de su stock de riqueza, no humana
y humana, neta de impuestos, Como una variante de esta hipdtesis, la hipotesis de la
equivalencia ricardiana (HER) postula gue la anualidad relevante serd la neta del gasto del
gobierno, con lo gue predice que cualquier accién fiscal seré anulada por un comporia-
miento opuesto del sector privado® . Ctra vertiente de modelos de consumo descansaen la
hipstesis del ciclo de vida (HCV), segun Ia cual e individuo consume de modo fal gue
"suaviza” su consumo frente a variaciones on su ingreso, gue experimenta en los distintos
periodos de su vida. La presencia de lazos intergeneracionales fuertes {por ejemplo, a tra-
vés de herencias o de padres que incorporan en su utilidad ta de sus descendientes} tiende
a atenuar las diferencias entre fa HiP y la HOV® , Entre estos dos casos polares han surgido

47, Giovannind, Alberto, "Saving and the Reat Interest Rate in $DUs", en Journal of Development Economics, vel. 18,
Mo, 2-3, North-Halisnd: Hsevier Science BV, agoste, 1985, pp. 107-217.

48, Corbo, Vitlorio, op off,

48, Merandé, Felipe, op. cit.

50, Savastang, Miguel, “Private Saving in #MF Arrangements”, en Schadber, Susan (ed ), IMF Conditionality: Experi-
ence under Stand-By and Extended Arrangements, Partil: Background Papers, Dtassional Paper, No. 128, Wash-
ingten, D.C.: Fende Monetario Internacional, setiembre 1995

5. Harro, Robert, "Are Sovernment Bonds Net Wealth?", en Jpurmal of Political Econamy, vol 82 No. 6, Chicago:
The University of Chicago Pross, 1974, pp. H005-1117.

82, ibid
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intentos de suplir Ias deficiencias de estas hipdtesis en explicar la realidad, Sin embargo,
estos desarroffos son esencialmente variaciones en torno 2 estos dos paradigmas.

B modelo utiizado para encontrar 13 tasa optima de ahotro internc estd enla linea de los
madelos HiP, porgue esta vertiente provee una mejor aproximacidn al ahorro gue deberia
existir en un mundo de primer Optime (ausencia de incertidumbre, completa representa-
tividad de futuras generaciones y otros aspectos sin los cuales 1a oplimizacién se tendria
que realizar en un mundo de sequnda mejor alternativa).

£l modelo utiizado en esta seccidn es en esencia el propuesto por Ramsey™, muy desarro-
{fado en Blanchard y Fisher™ y Romer™, Con su modelo, Bamsey se ocupd de averiguar
cudnto deberia ahorrar un pais para lograr una Optima asignacian intertemporal de recur-
$08.

fara obtener [s tasa de shorro Optims, se modela of comportamiento de una familia
maximizadora que vive infinitamente. La familia se desenvuelve en una economia compe-
titiva que carece de gobierno. Esfos supuestos iniciales nos permiten eliminar tres posibles
fallas de mercado, que nos obligarian a oplimizar en un munde de segunde dptimo: la no
representatividad de las futuras generaciones, la existencia de externatidades v las
distorsiones asociadas & la presencia del goblerno.

Supongamos que fa poblacion Nr‘ que supondremos igual a la fuerza laboral, crece a una

tasa constante n, donde la tasa de crecimiento de una varlable X, queda definida por

M. Er esta economia, las firmas recurren al mercada del frabajo v al mercado de
X{

servicios de capital {K} para contratar factores que utilizardn en ta elaboracién del pro-

ducto (bruto interno} Yf segln la siguiente funcidén de produccion homogénea con retor-

nos constanies a escala;
Y, = F(K, 'eWN; Y= K, (ewN; e »

El cambic tecnoldgice madelado es Harrod neutral (ahorrador de trabajol. Segiin este, los
shocks de productividad tiener un efecto en ef preducto a través de las ganancias en
productividad del factor trabajo. Por ejemplo, un aumento del parametro @ implica gue se

53 Ramsey, Frank, op ot
g4, Blanchard, Dlivier J.y Stanley Fishee, Loctures on Macroccanomics, Cambridge: The MIT Press, 1084,

55. Rowmes, David, Advanced Macroeconomics, Cap. 2: Behind the Solow- Model: Infinite Horizon and Overlapping-
Benerations Model, Boston: McGraw HilL, 1906
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podra oblener el mismo nivel de produccion, aun con una disminucion en a jornada labo-
ral Nt, 5i el térming N: denota [a cantidad de trabajo utilizado en la produccién, e““Mr
denota por tanto la efectividad de este trabajo. Be agui en adetante, nos referiremos af
términe e‘P!Nt como at frabajo efective, Por definicién, 1a tecnologia crece a una tasa
constante %,

Como propietarias de los factores de produccién, las familias de esta economia perciben
como ingresos 1a remuneracidén de sus factores, Como propietarias de las empresas, no
perciben ingresos dado gue en un escenario de retornos constantes a escala y competencia
perfecta, no es posible {a generacion de utilidades. Los ingresos de las familias vienen
dados por la siguiente funcion®:

K = w{ewN! +f’(k: K, (2)

donde w, es la remuneracion al trabajo efective (productividad marginal del trabajo en
una economia competitival y ﬂkr}’ ia productividad marginal del capital.

En un momento determinado, las cantidades ofrecidas de capital v mano de obra a las
empresas son fijas, por {o que fa inica decision que las familias tienen que enfrentar es
cudnio consumir o cudnto ahorrar (el ahorro eguivale a la inversién en osta economia
cerrada}, Bl ahorro brato atguiere la forma de acumulacion de activos netos {dAf/drj o de
pagos al consumo del capital; depreciacion {5Kr)' donde des la tasa anual de depregiacién,
De este medo, el ahorro bruto equivale al término entre paréntesis de {a siguiente expre-
sion del gasto del producto:
v =P sk ) e
¢t
La acumulacién de actives netos equivale a la acumulacién de capitat [dK, Jdt neta del
endeudamiento de {as familias [dBJ. Para esto UHimo, ellas se valen de un mercado simpli-
ficado de valores™, En términos de sfocks:

A=K-8B (4)

r 1 ks

56 Pervande ¢ con respecie ab tiempo, dic™ ), v dividiendo ¢f resuitade por ef misma Beming, tonemes lo
siguiemie: @ ¢ [ 2%, de donde |a tasa de crecimiento de 12 techologha es igua a ¢

57, La ne existencia de gobierne v 1z constcuente ausencia de impuestos indirectos y suhsidios, nos permiten
viwisr fa diferencia entre producio 2 precios de mercade (érmine do o 2guierda) v proeducio 4 eosto de
factores {itrmino de ka derechal

LA Supsndremos gue ks familizs son indiferenies con respecte a fa compesicion do s rigueza, par do que en
equiliprio, el interés gue oterga las acreencias con las otras familas o lguad 2 fa resrbucidn masyinagd ol caprtat,
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Sin embargo, o que es clerto para el endeudamiento familiar no lo es para ¢ endeuda-
miento nacional. £n esta economia cerrada {5in acceso al mercado internacional de capi-
tales ni bienes}, ta acumulacién de activos en términos agregados equivale a la acumula-
cién de capital, La condicion A = K {o alternativamente d4,/dt = dK /dt en términos de
fluios) serd utilizada con frecuencia,

Para facilitar ¢ anslisls v I Interpretacion de los resultados, conviens expresar fas varia-
bies del models en ¥rminos de {rabajo efectivo. Esto se hace dividiendo cada variable por
e“"’Nf Denotando en mindscula las variables por unidad de trabajo efectivo de sus equiva-

lentes en mayiscula {por ejemplo, sea k = Kr/e"j"Nro ¢= Cf/e‘p’Nr), es sencillo demostrar
que fas dos primeras ecuaciones guedan definidas asi:

Y;m F(KI/GWN?,]) mﬁk{}mkf“ (1}
y,=w + [k, (2}

12 ecuacion {3} requiere un poco mis de trabajo, Teniendo en cuenta que 2, wArfe‘PfNr Ly gue

dA [t 1 | da "N 1 | da dn, T oda
b ( ta, 2 - (m-—J»eWN{+gm,eri +ae” ML]m»mL-r G, + 0
SN N dr | N L dt | dr

tenemos gque 1as ecuaciones {3} v {4) por unidad de trabajo efectivo equivalen a:

da, -
¥, =€, (=% @a, +na, + 8k, ) {37
dt
a =k~ b{ {44

donde el término entre paréntesis de 1a ecuacion {3, equivale a ia inversién bruta por
ynidad de trabajo efectivo, B primero de estos términos recoge el incremento en el acervo
de activos netos por unidad de {rabajo efectivo; mientras que el segundo vy tercer término,
el incremento en el active neto necesario para mantener la razon a, constante.

igualande las ecuaciones {2} v £3') v utitizando fa definicidn de {4'] en su condicidn agre-
gada (4, = £}, Hegamos a una expresion para la restriccion de presupuesto de las familias
necesaria para nuestra operacion de maximizacién. La restriccidn de presupuesio en tér-
minos de trabaio efective viene dada por:

. da, ) . {5}
w, + f(k)a, =¢, + (?% @a, v aa, +da,)
t
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£l bienestar de las familias en el momento 5 viene dado por 1a suma descontada de las
funcidn de utilidad instantanea u{ct). Los factores de descuento son fas unidades de tiem-
po transcurrido entre el momento en el que se registra a utilidad ty e momento actual s,
vy la tasa de preferencia inter-temporal § o la tasa subjetiva de descuento por unidad de

tiempo,
U, f z{(c} 6)

Ademas de {a restriccidn de presupuesto €‘f‘| [S}. tenemos que eliminar [a posibilidad que fas
familias opten por una trayectoria de consumo gue impligue un nivel de endeudamiento al
infinito. Esta condicién, conocida en la literatura académica como la condicitn de juego
no Porzi {(JNP), impone que en el limite {cuando t tiende 2 infinite), e} stock de actives es

4,

cero. b términos algebraicos, [a condicidn supone que: lim -
fobin J’ (r —nyh

La maximizacion de {6) sujea a la restriccién de presupuesto en I 1y @ la condicidn de INP,

nos Heva a explicitar ef siguiente hamiltoniano:

H =l +p,fw + f(k)a, —c, —qa, wnfz;w&r,}- {7

donde ¢l Wrmino entre corcheles equivale al aumento en [a acumulacion de activos netos
por unidad de trabajo efectivo {da, /i) El multiplicador de la restriccion, la variable i,
tiene una interpretacion muy valiosa. ks ol valor que en ¢f momento cero tiene una unidad
de capital (actives] adicional en el tiempo & Alfernativamente, podemaos definir la variable
A, como el valor en tiempo tde una unidad de capital {activos) adicional en tiempo ¢ La
refacion entre estas dos variables queda definida por A = empr_

En esta etapa estames Hstos para proceder a modelar ¢f proceso maximizador de las fami-
lias. Como se aprecia en Ia ecuacién (7}, las variables de decision son ¢, y da /dt: fas
familias deciden cuanto consumir y cuanto ahorrar {acumuiar activosh, Entonces, las condi-
ciones de 4ptimo son las siguientes {Hz indica la optimizacién de {7 utilizando el instru-
mento 7 v manteniendo el resto de instrumentos constantes):

#ic,)
o 9: -4, =0 ®
H, = _ {9
¢t
mk,u =0 (1)
Frmposs
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Las condiciones de aptimo (8) y (10) son altamente intuitivas. De la condicion (8), se dedu-
ce que el beneficio de una unidad de consumo adicional en el tiempo t{u'{ctj] esigual al
costo marginal que este consumo implica: la desutilidad que provoca acumular una uni-
dad menos de capital (activos) en el tiempo r[prem 0 Arsegﬂn nuestra definicion previa).
La condicion (10) se deriva directamente de la condicion JNP y establece que en el infinito,
el capital retornara una nula utilidad. La interpretacion de la condicion (9) es ligeramente
més complicada, porque nace de la optimizacion de una ecuacion en diferencia (que con-
sidera la variable a, en su nivel y en su primera diferencia), por lo que tendremos que
trabajar un poco mas en ella. Después de todo, en la interpretacion conjunta de las tres
condiciones de 6ptimo estara la rigueza del ejercicio.

Utilizando nuestra definicidn de Ar‘ tenemos que:

du, d | de
e (
dt e e

H,=ulf'k)-p-n-5] (12)

y que:

Utilizando nuestra definicion de A, y (11) y (12), podemos expresar (9) de la siguiente
manera, mas familiar: '

Ao, dA, [/ dt A
—a-[f(kr)—go—n—é']: r— (13)
& e e
Simplificando y reordenando, llegamos a:
dA /dt i
L=9+m+n+6—j'{k,) (14)

Utilizando la definicién de }Lr en (8), tenemos que lr = u'{ct}y que el término de la izquierda

de (14) es igual a weeld . Ahora, considerando que Solls, ) RGNy . tenemos
wic,) dr de, dt
que: dice)fdr [ duce)) de, |de, jai (15)
w'(c,) dc, dt J ct

El término entre corchetes es igual a la elasticidad de la utilidad marginal del consumo con
respecto al consumo y, como reflejo de las preferencias del individuo, muestra la predispo-
sicion de las familias a diferir consumo.

Si llamamos o/(c,) al negativo de |2 inversa de la elasticidad utilidad marginal recién hallada y
utilizamos (15) y las definiciones recién vistas en (14}, llegamos a la siguiente conocida expresidn:
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Mmd(q)[f’(kf)w@wwnw&] (18)
Z

Esta ecuacion, una version de la conocida regla Keynes-Ramsey, caracteriza el comporta-
miente del consumo elegido por tas familias. Segiin esta, las familias deciden ahorrar
(sacrificar consumo presente}, si lo que este sacrificio retorna en el futuro (la productivi-
dad marginal por unidad de trabaio efectivo v neta del pago al consumoe de capital-depre-
ciacion} es mayor a fo que 1as familias exigen por realizar el sacrificio (la tasa de preferen-
cia intertemporal}. En estas circunstancias, el exceso de F(k[]~(p~n~§ sobre Gdeterming un
incremento n ¢f consumo (de /dt > 0}, Otro elemento importante en [a interpretacion de
esta regla es 1a elasticidad consumo-utilidad marginal. En fa medida en que esta sea mas
alta, las familias estaran mds dispuestas a aceptar reducciones en el consumo actual a
determinado nivel de exceso de retorno sobre fa preferencia intertemporal, lo gue determi-
nard un crecimiento del consumo aun mayor.

Ahora procedamos a extraer de 1a ecuacion {186), ef Criterio que caracteriza la decisidn
optima de consumo de tas familias en el steady state. En este estado, por definicidn, ¢f
consumo por unidad de trabajo efectivo es constante, por bo gue de /dt= 0. Introduciendo
esta condicion en (18}, obtenemos la conocida regfa de oro modificads:

fk)=0+@+n+8 (17)

Seglin esta, las famillas decidiran ahorrar {invertir} hasta que la productividad marginal
del eapital acumulade iguale a la suma de {3 tasa de preferencia infertemporal, [a tasa de
progrese tecnoldgica, la tasa de crecimiento poblacional v [a tasa de depreciacion del
capital.

Este criterio lleva a un nivel de consumo menor al 6ptimo, en caso gue la fasa de preferen-
cia intertemporal sea positiva. £sto se aprecia despejando ¢, de la restriccion de presu-
puesto {5} y derivando €, CON respecto a &,y haciendo dat/dfm 0.

de

s m f kY @mn-8 =@ {18)
da, |,

o1
De {18} s¢ obtiene 1a conocida regla de oro, que establece gue ta productividad marginal
del capital gue maximiza ¢l consumo por unidad de trabajo efectivo es iguat a la suma de
ia tasa de progreso teenoldgico, la de crecimiento poblacional v la de depreciacidn. En

medida en que fa tasa de preferencia intertemporal sea mayor, ta acumulacion de capital

[213]



elegida por tas familias segin {17), serd menor 2 1a que maximiza ef consumo segln ia
regla £18). Desde otro punto de vista, la menor inversion que fas familias han elegido
gracias a su "impaciencia”, determing que la dtima uridad de capital acumulado sea mas
productiva que la gue hublese existido en ausencia de tal impaciencia. Este comporta-
miento defa, por tanto, oportunidades de crecimiento no explotadas, o gue se refigja enun
nivel de consumo menor al implicite en la regla de oro, expresada en {(19):

fidk)y=@ents {19)

Ef nivel 6ptimeo de ahorre

Una vez encontrados y entendidos los criterios de eficiencia en las ecuaciones (171 y (19),
podemos encontrar la expresion del nivel dptimo de ahorro que estos individuos inmorta-
tes {o mortales con fuertes lazos intergeneracionales) eligen.

De {1') obtenemos la sigulente expresion para la productividad marginal del capital:

L4

¢
k" g 20
fik ) . (20}

en donde ¢f asterisco sobre 1a variable denota que se trata de niveles después del procese
de optimizacién,

Introduciendo 1a regla de orp modificada (17 en 120} y reordenanto, obtenemos que:

k' o
e (21)
y f+o+n+d

Be {3}, el ahorro {brute interno} por unidad de trabajo efective viene dado por la siguiente
expresién: *
Ed # & da; E E *
5, =y, =¢, w{ y +ga, tna, & 5?\:, ) {22
t

Teniendo en cuents que en ef agregado a = &, podemos reescriblr (22} de [a siguiente

forma:
. dkTdr , -
5, :(imi“{——ir(o%rﬁ-ﬁ)k; (23)

!

Recurriendo ofra ver a nuestra definicion de sfeady state, kr es constante v, pot lo tanio,
gk jdt = 0 Utilizando este oriterio ¥ remplazando {21} en {23, obtenemos la siguiente
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expresion para la tasa (come porcentaje del producto bruto interno] del ahorro bruto in-
terno™:
s

éﬂwﬁw(jﬁ*i*ﬁ'i“é)_ (24)

v, (B+@+ntd)

De (24} se infiere que st la tasa de preferencia intertemporal es cero, la tasa de shorro
bruto interno es igual a «, fa participacion det capital en e ingreso.

11, LA TASA OPTIMA OF AHORRO

Para la aproximacion de la tasa optima de ahorro utilizaremos dos métodos. El primero
sera la parametrizacion de 1a ecuacion {24} v el segundo tratard de responder by interro-
gante mediante un ejercicio de sensibiidad, que tiene en cuenta la tasa de inversion nece-
saria para alcanzar diversos obietivos de crecimiento, Estas aproximaciones se apoyan en
aigunas generalizaciones, por lo que deberian ser tomadas solo como referenciales. Un
estudio mas preciso en el tema deberia encargarse de la estimacion para Perd, de cada uno
de los parametros utilizados,

Parametrizacion de modelo neoclasico™

La tasa de depreciacion {8 utilizada es 1a obtenida de ponderar por 64 v 36 por ciento,
respectivamente, [as tasas de depreciacion para los activos de 12 construccion (2,58 y
para {a maguinaria ¥ equipo {6,7%], estimadas en Seminario y Bouilidn® . Segiin dicho
trabajo, las ponderaciones provienen de los stocks de capital inicial. La tasa de deprecia-
cion resultante es de 4%, gue equivale 3 un periodo de aproximadamente 25 afios de vida
it del capital. Por otro lado, la tasa de crecimiento poblacional in} utilizada es de 1,8% y
proviene del INLI®,

La participacion del capital en la produccion (o, que equivale a la elasticidad-praducto
del capital, deberia poder ser estimada a partir de fa participacion de fas remuneraciones a

B8, Que sigual a fa tasa de ahono nacional brute #n esta cconomia carada.

60, Lz no dispanibilidad de trabajes adecuados para ba rcakidad peruana en el caso de algunas de jos pardmetros,
rors obliga a asumin vatores ieferenciales tomados de estudios hechas paes oteas economias. Poe ell, Ios resultados
deben ser evaluades teniendo en cuenta esta limitacién, Isto, gue constituye una limitacion del presente
trabajo, o5 una invilacion pata futurg investigacidn sobre ¢ toma.

&1, Seminario, Brunoy César Bowilion, Cicles v tendencias en la economia peruana. T950- 1983, Serie Ouadernes de
Frvestigacidn, 15, Uma: Cenlie de lovestigacidn, Universidad def Pacifion, 1992,

&2 Institwlo Nacional de Estadistica e Informdtica {INEI, "Proyecciones de poblacidn del Perd 1095 2005" Baletin
dr Andfisis Bemogrifice, No. 34, Lima: INEL abnd 1905,
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dicho factor en el ingreso nacional, en una economia con retornos constantes a escala. Sin
embargo, importantes problemas de medicion, asi como la ausencia de mercados perfec-
tos de factores (presencia de externalidades, retornos crecientes, entre ofros), hacen que
esta no sea una buena aproximacion a la elasticidad producto del capital. Coeymans®
encuentra que, para el caso chileno, la participacion del capital en el ingreso sobrestima la
elasticidad producto del capital en cerca de 30 puntos®. En ¢l caso peruano, la presencia
de un vasto sector informal bajamente capitalizado®™ solo lograria ahondar esta diferen-
cia®. Por ello es mas conveniente tomar directamente un estimado para la elasticidad de
produccion, que referirse a las cuentas nacionales para aproximarlo® . Marfan y Bosworth®
encuentran que este valor se aproxima al 40 por ciento para una muestra de paises lati-
noamericanos, mientras que Coeymans®™, corrigiendo por |a sobrestimacion recién referi-
da, cree que la elasticidad para el caso chileno se encuentra en la vecindad del 25 por
ciento. Estos dos valores son considerados como extremaos para la simulacién que toma
valores en la vecindad del 35 por ciento. Al respecto, Jadresic y Sanhueza™ utilizan una
elasticidad de 30 por ciento para Chile.

Finalmente, el ejercicio supone que la tasa de crecimiento de progreso tecnoldgico ahorra-
dor de trabajo () es de 3 por ciento por afio y es sensible a una tasa subjetiva de descuen-
to (6), que va desde casi cero hasta 1,5% por afo™.

Con los parametros supuestos, la tasa optima de ahorro nacional se ubicaria entre 28 y el
33 porciento del PBI, por lo que esta tendria que elevarse en por lo menos 10 puntosde su

63. Coeymans, Juan E., "Productividad, salarios y empieoc en la economia chilena: un enfogue de oferta agregada”,
en Cuadernos de Economia, No. 27, Santiago de Chile: Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catdlica de
Chile, agosto 1992, pp, 229-263,

64. La participacion del eapital en elingreso es de aproximadamente 55 par eiento del PBI, y la elasticidad producta
del capital €s de un 25 por ciento,

65. De Soto, Hernando, Ef otro sendero, Lima: Editorial Barranco, 1986,

86. La faltade una adecuada estimacidn de los retornos a la actividad informal, principalmente retornos a la mano
de obra, ocasionaria una sebrestimacién de |a participacion del capital en el ingreso nacional y una subestimacion
de la participacidn de los asalariados.

67. También es cierto que la carencia de una adecuada definicion de capital que no comprenda, por cjemplo,
capital humano, tenderia a subestimar |a participacion de |a remuneracion al capital en el ingreso nacional.

68, Marfan, Manuel y Barry Bosworth, op. cit

69. Coeymans, Juan E, op. cit.

70. Jadresic, Esteban y Gonzalo Sanhueza, “Producto v crecimiento potencial de la economia chilena”, mimeo,
Santiago de Chile: Banco Central de Chile: 1992,

71, La eleccion de la tasa subjetiva de descuento es un problema “moral”, al parecer de algunos filosofos-economistas.
Sequn ellos, esta deberia ser cero, porque la eleccidn de una tasa positiva implicaria un castigo al consuma de
las generaciones futuras en favor de las presentes. Este criterio es utilizada para elegir un valor en la vecindad
del cero, pero que permita algin tipo de descuento (¢no significativo?) en razdn de la ‘sostenibilidad’ del
programa econdmico en un pais recientemente reformado. Un valor de cero podria implicar la depresion del
consumo per capita actual, en un nivel que podria poner en juego el programa econdmico vy, por ende, el
consumo de las generaciones futuras, a las que se trataba de evitar dafiar con la medida. Por supuesto, el nivel
del descuento es altamente arbitrario, por lo que los valores deben ser tomados coma referenciales.
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nivel actual, de 18 por clento del PBI?, B Cuadro No. 2 también muestra que la refacidn
capital-producto fluctuaria entre of 3,2 v ¢f 3,8 en ¢f mediane plazo. Este implicaria una
capitalizacion mayor del aparato productivo nacional, ya que actualmente, segiin cifras de
Seminario vy BoulHon™, la ratio entre 1950 v 1975 {perfodo de refativa estabilidad que
permite medir de manera méas adecuada este indicador) fluctud en alrededor de 2,6,

Cuadro No, 2
Taszs optima de shorro

Participasion Tasa subjetiva Tasa dptima Ratje Capital-
del capitat de descuento de ahonio products

o 5% _ 0 35

033 1,40 430 34
1,59 028 32

0,5%: 433 3B

.35 A Y] 36
58 3,30 34

Minimo 0,550 0,248 12
Miximo 1, 5% 0.33 38

El ahorro requerido para ef crecimiento

Este segundo métods, que no se deriva de un proceso de maximizacidn como el anterior, es
altamente intuitivo y debe ser tomado solo como referencial, Consiste en establecer obje-
fivos para el crecimiento del PBI per ¢dpita, para a parlir de ellos, mediante ¢f uso de
distinios valores para 12 ratio de capital incremental a producto HCOR)™, estimar el aharro
total necesario para financiar la Inversidn requerida™ . B ahorro nacional es 1a diferencia
entre los reguertmientos totates de inversion v [a disponibifidad de ahorro externo en e
mediano plazo. Como tal, 1a tasa de ahorro obtenida estard estrechamente ligada al creci-
miento del producte poteneial v, solo & través de este, af del producto efective.

¥2. En 18936

T3 Seeminaio, Brano y Céss Bouilée, ap ol

V4. Reecentemente, en alocueidn pobliea (CADE 1896}, el economista Hernando de Sote def L0 [nstituto Likertad
y Demotracia) ststuvn que ¢ stock de capital informal {viviersdas en asentamientes humanos principalmente]
ascende:fa a mds de 30 mil mittones de dolares, lo que representania un poco mas del 505 ded PBI de 1996,

75, EHHCOR se define del sfguienie made, ICOR = {dkfdiifidyldt], donde 'K es el siock de capital real ey, of PBl real,
Drvidiendo ambos térmings por 'y, obtenomos que o IC0R purde expiesarse come un cocienie gue tiene como
nusneradir 3 is s de inversion nactons], v vomo denaminadar a ia fasa de crecimiento det PRI real. Coma tal,
o} {COR es una aproximacion a 1a inversa de kb productividad marginal def capiial {y media, oo un contexto de
retoreos constantos), provisto que s¢ mida pasa e nivel eonsiante de airos factores de produecion,

76, El ejereicio asume gue no existc una diferencia signifiealiva entre las ratios de inversidn a producto en iminos
reales y on térmings nominakes,
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El ICOR e3 una medida gruesa de 1a eficiencia de 1a inversion. Mientras maés alto sea, més
inversidn se reguiere para financiar un determinado ritmo de crecimiento. bn los diez ahos
entre 1985-1934, Corea, Malasia, Taiandia, Singapur ¢ Indonesia han invertido cast 34
por ciento de su producto para crecer en alrededor de 7.5% por afio, mientras gue Chite ha
tenido que invertir 24 por ciento de su producto para crecer en 6,40%. Prescindiendo de los
distintos momentos econdmicos en los gue se han encontrado el primer blogque de paises
y Chile durante los dltimos diez afos, estos nlmeros nos pueden dar una idea sobre el
orden de magnitud del impacto de ia inversidn en el crecimients de economias subdesa-
rroltadas que realizan reformas estructurales. Segin esto, el 1COR implicito de los paises
asidticos hordearia ¢l 4,5 y ¢t de Chile ¢l 3,8, lo que proveeria evidencia en favor de guienes
sostienen que ka reforma econdmica chilena, mas orientada al mercado y menos interve-
nida que ba de los paises asidticos de la muestra, han permitido que este pais pusda utilizar
eficientemente su inversidn. Con esta informacion y con criterio conservador, se opta por
suponer dos valores para of ICOR de mediano plazo en el Perd. Los valores elegidos son de
45y b5 Finalmente, se toma el tope maximo de 4 por ciento del PBI para ef déficit en
cuenta corriente {ahorro externo), El criterio utitizado para el tope del ahorro externo se
detalia en el Anexo No. 1, Come Himite inferior se toma cerg; es decir, de total equilibricen
fos flujos externos de bienes y servicios, aunque come sugiere la aritmética del Anexe No.
1 v el pensamiento de Bosworth™ y Krugman'®, es posible un nivel positivo de ahorro
exierno aun en el medianc plazo.

Los resultados del gjercicio de sensibifidad para distintos valores del pardmetro ICOR v de
1a tasa de ahorro externo se presentan en ¢f Cuadro No. 3.

La linea 1.3 toma ia interseccion de jos rangos de ahorro interno de laslineas £2 y £3 {la
mayor tasa de ahorro en el escenario mds optimista v fa menor en el mas pesimista, en
cuanto a la eficiencia de la inversion), De este sencillo ejercicio se desprende que para
crecer en promedio entre 4 v 6 por ciento por afio {en términos per cdpita), la tasa de
shorro nacional tendriz que situarse entre 28 v 36 por clento det PBL Iste rango compren-
de al rango encontrado con of primer criterio (28 2 33 por clento), por 10 que, para efectos
practicos, nos referiremos a este timo como aguel que encierra a la tasa dptima de
shorro nacional.

7. Bosworth, Barry, op. it
8. Krugman, Paul, op. it
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Cuadro No. 3

Reguerimizntos de ahorro interns
{En porcentaje de crecimiente, filas a, by en porcentaie del PBI, filas d, e, )

#in Max
#. Lietva cree, PRI per capeta 4.0% 5,0 .00 4 R i
b, Crec. PBEreal fa + 1890} 5 9% £,800 7 S £ 9% 7 4%
¢ ICOR 4.5 55 45 :%3 45 55 45 5L
4. Inversion necesana fbich 0,26 4,32 o4n ¢38 4,36 0,43 0,26 043
&, Ahgro exierno {00 .04 iz 0t] 0,04 300 .04 .03 .04 0,00 004 0,06 .04 G,CN}- 0,04
f. Ahorro naciongd fd-e
£.1 Con HOR més eficiente .26 422 . 3t o27 .- - 0,36 (32 we .- G232 0,36
12 Con WOK menos eficdente | - [ 0,32 0,24 - . 4,38 334 . - {43 0,39 .28 0,43
1.3 Interseccion £ty £.2 s o - . P - -- - - - - -- 0,28 0,26
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Apuntes &7

IV. LOS DETERMINANTES DEL AHORRO PRIVADO EN EL PERU

Cesarrotlos en la identidad ahorro-inversion, 1950-199%

Como se aprecia en el Grifieo No. 2, durante los afios cincuenta, los niveles de zhorro
racional ¢ inversidn se mantuvieron relativamente estables. La economia en esta década
se taracterizo por la disciplina fiscal v una politica comerdial relativamente liberal™®, §l
Perd shorraba aproximadamente 21 por ciento del PBI e invertia 24 por clento, recurriendo
al shorro externo por la diferencia. También, durante esta década, el producto muestra
una estable senda de expansion promedio de un 5,8 por ciento por afio.

Grifico Np. 7
Perd: identidad ahorro-inversidn, 1950-199%

35 | -
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£ I
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N +

‘ Lo Inversian Ahorro nacional T T Daéficit en cia.cle.

Durante los afos sesenta, el pals se embarca en una estrategia de sustitucion de importa-
ciones y de expansion fiscal, cuyos efectos fueron parcialmente atenuados por ef favorable
desermpefio de la industria pesquera®™. De mas de 21 por ciento del PBI en 1960, el ahorro
nacional disminuyd a menos de 14 por ciento en 1969, Determinante en este desarrollo
fue [2 notable expansion fiscal implementada, 1a gue contribuyd a apreciar ¢! tipo de
cambio real en aproximadamente 250 entre 1960 v 1969, como se aprecia en los datos
del Anexo No. 2. En el mismo perindo, 1a tasa de inversion se desplomd de mas de 23 por

4. Paredes, Carlos v Renzo Rossing, "Régimen de comertia exterior”, en Paredes, Carias v Jeffrey Sachs feds),
Estabilizacidn v erecimiente en ef Ferd, Lima: Grupa de Analisis para of Desarrolio {Grade], 997, pp, 374-404.

RC. Dt east cerc en 1950, hacia fines de fos sesenta, 1z haring dv pescada reportaba corea do USS 320 millones en
divisas, mds de 3/8 del total de exportatianes.
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ios determinantes del ahorro privado en el Peru vy ¢ papel de iz poiitiva economica

ciento del PBI a poco méds de 13 por cientn. Durante esta déeada, el crecimiento del pro-
ducto se habiz desacelerado a 5,3 por viento por afio.

La 1asa de zharro nacions! sequiria disminuyendo hasta mediados de la década de ios
setenta, cuando Begd a apenss ef 8,7 por ciento dei PBL Sin embargo, la expansion de la
tasa de inversidn, mayormente inducida por a inversidn publica, determing que ef déficit
en cuenta corriente de |3 balanza de pagos alcanzara ia ¢ifra récord de 17 por ciento del
PBI, para 1975. 5in embargo, este incremento enda inversitn no fue suficiente para rever-
tir la disminucion en ef ritmo de acumulacion de capital, que ¢l pais venia experimentando
por mas de diez ahos, Esto, complementads con las significativas distorsiones introducidas
wor la ostrategia de intervencidn estatal y por los controles v prohibiciones al comerein,
determinG gue 2 tasa de crecimiente del producto apenas promediara ¢l 3.8 por aflo.
Durante esta década, of pais vio incrementar su deuda externa sensiblemente, la que sinvid
principatmente para financiar consumo corriente, como se verd mas adelante,

Hacia fines de |a déeads de {os setenta, e desarrollo favorable de los términos de inter-
cambio, tos gue subieron en mds de 40 por ciento, determing, conjuntamente con un
intenio de beralizacion comercial, un cambio de givo en to que venia siendo ia histonia del
ahorro ¢ inversitn de los ¢ltimos veinte afios, Esto permitit una significativa expansion en
{a tasa de inversidn, la que a infcios de ios ochenta superaba ef 30 por ciento del PBL
Probablemente, ta percepeidn de temporalidad de jos favorables términos de intercambio
fue fundamenial para que la tasa de ahorro nacional escale al 28 por ciento det PBl en los
afios 1879.80. Sist embargo, la falta de credibitidad en el timido intento de liberalizacion
vomercial enraizada en su inconsisteneia con e resto de iz politica econémica® |, habria
vonstituide una fuerza parg que el incremento en la tasa de ahorro nacional de 1973 se
esfumara rapidamente. Para 1883, una vez fracasado ef intento de liberalizacion, mas de
iz mitad det incremento en ¢l ahorro generado en 1974 se habia Hicuado.

La abrupta restriceiGn externa a inieibs de los afios ochenta, asociada a fa onisis de la
deuda mexicana v @ la signifieativa alza en las tases de interés internacionales que Pery
enfrentd como claro deudor neto, en parte debido al comportamiento ccondmico de la
década previa, determind que por primera vez en las cuatro uitimas décadas, el pais gonerc
una transferencia neta de recursos haeis ef exterior. Para servir ia deuda externa que Perd
seguiz contrayendo hasta antes de estallar ta crisis, se tuve gue generarun superaviten la
balanza de recursos™ de 0.5 por ciento del PBI entre 1980 v 1989, como se muesirs en ¢l

81, Paredes, Catios v Renzo Rossing, op. oit
g2 ba batanza de rooursos v ol saldo neto de ey exportsciones © importaciones de bienes y de servicks que no
teruneran factares de produceicn dservicios no factasiaiesh
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.

Grafico No. 3, lo gue estuvo naturalmente asociado a ura depreciacion real de la moneda
nacional neccsaria para facilitar |a transferencia externa™.

Grifico No. 3 .
Transferencia externa neta de recursos hacis Perg

(% del PBIYY
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1) Defigit en fa balarga de recursos Hlienes v servcion s factiialesh

ta necesidad de reafizar |a transferencia externa clamaba por un ajuste que bien podia ser
de consuma o de inversion. La implementacion de politicas fiscales expansivas {timidas en
fos primeros afios de la década, pero ablerfamente populistas en la segunda mitad), fue
fundamental para que ¢l necesario sjuste proverga no def consuma corrfente, sine esencial-
mente de fa inversion, La tasa de inversion, que en 1981 Hegaba a 34 por ciento deof PBE, se
desplomd a 18 por clento en 1989, En ef mismo lapso, ia tass de ahorro nacional cayd on
g punios del producto, de 27 por ciento 2 18 por cento. L drastica disminucion en la
acumulacion de capital, gue venia a reafirmar {a tendencia que se venia observanda, de-
terming que las posibilidades de generar ingresos futures se diluyeran, Cuba™ encuentra
que desde infcios de los ochenis, el producio potencial se estancg, fo que sin duda fue
determinante para que la tasa de crecimiento del producto promediara —1,2 por ciento por
aho durante esa década. Para 1990, el PBI per capita medido en soles constantes, apenas
alcanzaba el rivel de inictos de los afos sesenta.

Burante fos afios noventas, ia adopcidn de un plan econdmico de austeridad fiseal y mone-
farta consiguit controlar la tasa de inflacidn, gue a tnicios de la década sobrepasaba el
7.000 por cienio por ano. La adopcion de mecanismos tendientes a restablecer ef papel del
mercado en la asignacién de recursos, contribuyd a facifitar la expansion del producto.

B3, Duante esla dleada, vl tipe de cambin seal abservado, v muy grobsblemente el de eguilibrio, registra los
niveles mas altos en foy (Bimos cincucnts afos,

B4 Cuba, Eimer, "Estimacion det PBI gotencial y de fa brecha gel PBL Perd 3870 1985 en Aevisla de Foonomia,
wal, XNV, Mo, 4 36, Lima: Pontificia Universidad Catelica del Porg, Departamenic de boono i io-Higizrshre
1335, pp. 35- 54
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Los determinantes del ahorro privado en el Perd v el papel de la politica econdmica

Después de dos afios de crecimienio nulo en promedio, entre 1893 v 1995, ¢f producto
bruto interno real crecid a un ritmo promedio de 8,8 por ciento. En este confexto se obser-
v0 un incremento de mas de 4 puntos en i tasa de ahorro nacional, la que a 1935 Hegd 3
17 por ciento del PBI*. ’

Sin embargo, a pesar de la mayor disponibilidad de recursos internos, se ha producido una
shtuacion de escasez de capital que ha podido ser temporalmente cubierta con ahorro
externo. Durante los 0ltimos afos, Iz tasa de crecimiento de [z inverside real ha triplicado
ba ya alta tasa de crecimiento en ef producto. Este boom de inversidn, esencialmente priva-
da, ha sido alimentado por el ajuste fiscal implementade, el gue ha liberado recurses para
{a expansion det sector privado. Adicionalmente, la restriccion monefaria orientada al control
de la inflacion {reflejada en un incremento en las tasas de interés), ha contribuide & la
escasez de recuysos para ia inversion™ , El efecto de esta escasez ha sido el de una marcada
competencia por fondos para |a inversion, gue ha determinado una alia rentabilidad de la
inversidn doméstica, Esta rentabilidad ha atraide fondos desde el exterior bajo las formas
de lineas de crédito, inversidn extraniera directa, inversidn en cartera y endeudamiento
externo del sector pablico. En este proceso ha sido tambiér importanie la desaceleracion
del crecimiento de los paises industrializados 2 inicios de fa déoada, lo que determing una
baia en ia remuneracion al capital de dichas economias®,

La creciente demanda por moneda nacional y por activos denominados en moneda nacio-
nal, necesarios para ejecutar ias inversiones, habria originado una apreciacion real de fa
moneda de aproximadamente 20 por ciento en los primeros seis afios def gobierno. Esta
apreciacién habria redundado en una orientacién de la produceidn hacia los no fransables
y del consumg hacia los transables fexportables ¢ importables), lo que se habria traducido
en la generacion de un déficit en 1a balanza de recursos dela balanza de pagos. Este déficit
s la contrapartida de una transferencia neta de recursos hacia Perd, que Hego a mas de 2
por ciento del PBL, como muestra of Grifico No. 3. Esta transferencia ha sido financiada
gracfas a 1a mayor disposicidn del resto del mundo a mantener activos peruanos™ en un

85 Actuztmante {diciembre 1986}, el INEE so entuentrs baciendo los extutiios pertinentes paea ¢l cambio de afio
bast de tas cuentas nacionales de 1979 a 1994, Se estima gue este ciercicio corregiria alguna potencial
sobrestimacidn det PRI nominal, cvasionado por un sesgo positive on la mediodn ded indice de presios al
vansemidor durante los afics Miperinflacionarios. Sin embarge, en caso de existir soheestimacicn, esta vendrls
eseneialmente de una sobrestimacion del consume privado naminal [a tasa de ahorre nacional no deberia
wariar sustaneialmente con ef nuevo aho base, pues en ef Perd, el aharre se mide residualmente,

86, Se puede arglir que el impacts de la restriccidn monetana sobre & eseaser de capital ba side atenuade por la

sfgnifieativa dolarizacion de la ceonomia, Actualmente, aproximadamente 2§13 de fos medios de page estan

desominadoes en délares.

Catvg, Guillerrne, Leonardo Leiderman y Carmen Reinhart, "Capital inflows and Real Exchange Appreciation in

Latin Amerea”, en IMF Staff Fapors, vol 40, Noo 3, Washingtos, DO FME 1993, gp 208151,

88 Fasivos, desde ¢l gunto de vista pervano.
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contexto de reinsercidn en ¢ mercado internacions! de capiales, lo que también ha origi-
rado un incremenio en las reservas internacionales del paig®®,

Los determinantes dei ahorro privade

Sc eligic fa variable ahorro privado como la relevante por explicar, bajo el supuesio de que
et ahorro plbitco es una variable de politica v que, por lo lanto, puede ser tomada
exégenamente. Edwards® cuestiona esfe supuesto, ofrece una inlerpretacidn de los de-
terminartes del ahorro plblico v arguye gue este no es completamente exdgens. Sin em-
bargo, para el desarrolio del presente estudio prescindiremos de esta ¢ritica v nos apega-
remos @ la Hinea mas tradicional, de considerar of shorro pablice comeo exdgeno,

Para el estudio se considerd ¢f perfodo comprendido entre tos afios 1950 v 1998, por presen
tar informacion suficiente, Las fuentes de informacidn utilizadas son: el INEE (Instituto Na-
ciona! de Estadistica e Informatica) vy of BCRP (Banco Central de Reserva del Perd). Lo cons-
truecion de |a serie de ahorro privado se hizo 3 partir de la cifra de shorro interno, 7 la que se
ie restd el ahorro def sector plblice. Un eiercicio mas interesante hublese considerado la
desagregacion entre |z tasa de ahorro familiar v Ia tasa de ahorro empresarial, como compo-
rentes dol ahorro privado, Pero ia imposibilidad de encontrar tales registros, nos obligs a
asumir gque el vefo corporativo es transparente para las famifias peruanas.

Sc conoce como velo cotporativeal conjunto de condiciones gue Impiden gue las familias,
propietarias de las empresas, puedan incorporar [as acciones de estas Gltimas en sus deci-
siones de ahorro ¢ inversion. Por ¢jemplo, < las empresas generan ahotto, las familias
paedran disminuir sus decisiones patticulares de ahotro, lo que dojaria el nivel de ahorre
privado intacto. Entre los factores que formarian e velo corperativo podemos contar con!
i} la Imposioilidad que las familias puedan ansiizar ¢ interpretar con propicdad los desa-
rrotios de sus empresas, especialmente cuando estas sop grandes; i) Is no neutralidad de
iz politica fiscat entre los dos sectores; v, i} ¢l hecho de gue no necesariamente los ducfios
¢e fas empresas son los quc ias cortrolan® . Cuando cstos Tactores no son importantes sc
dive que ¢f velo corporative es fransparente, lo que harfa innceesaria |a distincidn entre
ahorro familiar v empresarisl. Aurque probablemente esie no sea el caso en la economia
peruanz, la no disponibilidad de informacion nos obliga a realizar el suptesto.

B3 Esie sencilin endlisis supene wna causalidad de ahong nacional huca cugntas obonas, que sigue €8 disCRsEAN
en |z academta. Lta causalidad imgliciia en of andlisiy puede dasse en el oxderr inverso al oslabiecido, Por
giemple, recientemente, Calvo y otros fog 4] han puesto dolasi on lasioes externoy {push facions) cume
delemminantes de los desequrilibrios externos de las evunomia lalinpamerivangs, sugiiendo rafonces una
rausalidad inversa: e by raesta de capitaies {y conienie, par rede] # 24 cuertas de ahorro ¢ invesion,

. Fawards, Sebastian, Fisorl Polioy. Savings snd Growih: A Vicw from Latin Ametics”, mimen, noviersbee 1554

Qi Fara £E U4 fa evidencia pareseria susientar que la sustiucitn enire ahorse empresatial y ahono famdlar €3
mEROr @ teg, ¥ aut estals alrededor fe -GS v S0ED como ono esperniz on la rrerida en gur e veln
corpra v NG Sea Comsletarresie Lansparenie.
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ios determinantes del ahorro privado en el Perd v of papel de la politica econbmica

A continuacidn presentamoes un modelo emplrice para el ahorro privade, el que luego de
varias pruebas resulté ser ef mefor y, ademds, destaca por su simpleza. Las varigbles det
tado derecho son ef PBI, el ahorro piblico v el ahorro externo. Se hallé existencia de un
veetor de cointegracion entee estas varisbles, usando tanto la metodologiz Engle-Granger
como la de Johansen. Asimismo, se estimd un modelo de correccion de errores, que satis-
face ung bateria importante de testy estadisticos. B modela s estimado en niveles reales,
dado que Perd ha presentado niveles negativos de ahorro plblico y externo, lo gue impide
of uso de logariimas.

E! orden de integracian de [as variables se muestrs en el Cuadro No. 4. Las variables en
niveles muestran ser {1). El modelo de large plazo se muestra en el Cuadro No. 5, junto con
los tests de cointegracian, y ef de corio plaze en el Cuadro No. 6. Los datos van desde 1950
hasta 1996.

Cuadre No. 4
Fest de raices unitarias: Bickey-Fuller aumentado

Varizble ADF (e Terd. Ruzay, Qatden
Ahorro privado 0,24 5 Mo 2 H
atorro privadol -4,56 Si Yo 2 b
Ahpire plsiice -2.78 S Mo 2 ¥
dakorra piblico) -4.77 Si Hity 2 3]
Ahoero externg “2 15 s No 3 1
dlanorre externcl %V 8 No k! a
PR 0,76 5i Ko 2 H
d{FBi) -4.67 5 N ? q

* o Rt jua al 180,
bt de Msckinnor [von conslsate, 3 1% .2 hiE
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Cuadro No. 5
Ahorro privado
(Variable dependiente)

Variable Coeficiente Valor t
Constante 39,08 1.29
PEBI a6 13,33
Ahorro piiblico -(,61 -3,63
Ahorro externo 0,42 -3,44
Dumtt) 41,30 9,25
R. ajus. 0,89 EER 73,00
D-W 1,13 EEVD 223,80

Test de Cointegracion de Engle-Granger

(1)
Estadistico Dickey-Fuller -3,62
Valores criticos de MacKinnon 1% -3,58

5% -292

10% -2,60
Johansen-Juselius - Testde ratios de verosimilitud
Método del valor propio mayor
Valor propio RV 5% 1% Ne de E.C.
0,57 65,65 47.21 54,45 Ninguna **
0,34 27,34 29,68 35,65 Al menos 1
0,16 8,36 1541 20,04 Al menos 2
0,002 0,12 3,76 6,65 Al menos 3

" : Rechazo de la hipétesis al 18b de significancia.
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Cuadro No. 6
d{sharro privada}
{Variable dependiente)

Wariaile Coeficiente Walar §
Constantie c1464 21,92
oA privade)i-1} 0,78 4,60
gt 033 5,78
alfbarme pablice] -0,52 -2.88
dlAhoro externet -0,51 BT
#(Cumitti e B 837
Resigi- 1} -0.44 -
R. ajus. 4,74 FER 44,7 ELE 8766
D 161 B fr(oEy Hitp frip ey
4 Pri{s.95} ARCHEY Pricend
Cuslkm 0K
16 -
1.2 -
0.8 '
3.4 ]
o0 3
041
az 84 88 28] 84
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£ modelo muestra ¢f efecto de las variables fundamentales en fa determinacion del ahorro
privado, Se corrige el modelo por la presencia de observaciones gue son consecuencia de
fendmenos que escapan al mismo, como ¢f impresionante boom de los {érminos de inter-
cambio a fines de los setenta y principios de los ochenta [dumftt]).

Nivel de actividad y abwrro, Como predice la HEY, la relacion enire el nivel de PBl y ¢
ahorro ¢s positiva, Tn los modelos, tanto ef coeficiente de la ecuacion de largo plazo como
el de corto plaze son significativamente posttivos, siendo este dtimo mayor que ef prime-
10, Ademas, cerca def 4500 del cambio permanente se da en un 2fio. Este resultade resalfa
fa mportancia del papel de las reformas estructurales en la consecucion de un nivel de
ahorro mayor. A través del incremento en fa eficiencia, estas afectan directamente el nivel
de zetividad vy ¢f crecimiento v, 2 través de estos, la tasa de ahorro privado. En este rof
también seria importante manlener una inflacién baja v esiable que promueva el ereci-
miento™, asi como una politica de inversidn en capital humano, a 1a luz de las nuevas
teortas de crecimiento endbgeno. Adicionatmente af camino referido, ef proceso de creci-

2. Barro, Roberd, inflation and Feonomic Growh, NBER Warking Paper No. 5326, Cambridge, Mass.: NBER, ortubie
1895, Fischer, Staniey, op. ot
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Los determinantes def ahorro privado en ¢l Perd v ¢} papel de la politica econdmica

miento-ghorrn serfa autosastenido. Un mayor nivel de ahorro no solo es esencial para ¢l
financiamiento de un mayor nivel de inversidn, sino que disminuye fa vuinerabitidad de 1z
sconomia™, ko que per se contrtbuye al crecimiento sostenible, También convendria propi-
ciar el desarrollo del sistema firanciero como fuente de crecimiento™.

£l significative impacto del crevimiento sobre el ahorro €3 entendible 2 {2 fuz del estudio
de Jappeili v Pagano®™. Estos aulores encuentran que |3 existencia de restricciones de
Hauidez {como comprobaremos mas adelante) contribuye a fortalecer el efecto del ¢recis
miento sobre ef ahoreo, especialmente sf 12 tasa de productividad es enddgena.

Ahorro externo v ahotre privado. £ signo negativo v significativo a través del modelo,
suriere que ambas fuentes de ahorro son sustitutas en ef financiamiento de la inversion o,
alternativamente, que el ahorro externs ha servido para financiar parciaimente el consu-
mo privade. £ coeficienie en of modelo s 0,42, similar a! -0.45 que Morandé® encuen-
tra para Chite, al -0,42 que Savastano®™ encuentra para una muestra de paises que han
tenido programas de ajuste con ¢ FMI v ab ~0,43 que Held y Uthofi®™ encuentran para
latinpamérica. Un coeficiente mas negative ¢s reflejo de una mayor sustitucién entre
ahorro privedo y externo, y ¢s indicador de una mayor proporcion def déficit en cuenta
corriente destinado a satisfacer necesidades de consumo en ugar de inversidn. La correla-
cién negativa entre estas fuentes de ahorro puede ser refiejo de que las restricciones de
Houldez har sido determinantes en ¢f consumo, y/o gue los programas de liberalizacidn
comerciat implementados no han sido creibles. Ls primera apreciacion parte del supuesto
que la relajacion de la restriccion lleva a incrementar e consumo v el endeudamiento
externs. Sobre la sequnda apreciacion, una liberalizacion comercial percibida como tem-
poral puede llevar s los agentes a adelantar consumo, antes que la reforma se revierta™.

Ahorro fiscal y aherro privado. B coeficiente significativo v negativo del ahorro fiscal
sobre el shorro privado es evidentia de eguivalencia ricardiana incompleta; coma tal, ¢f
resultado confirmaria lo encontrado en diversos trabajos sobre ¢f tema. Segln este, un
aumento adicional de ahorro piblico en una unidad ¢s compensado por |a disminucidn del
aharro privado en 0,61, o que implica que el efecto directo de 1a politica fiscal enel ahorro

93, Milesi-Ferretth, Gian Mazia y Asaf Razin, "Cusrent Accoust DeReits and Capila! Flows in East Asia and 1atin
Americe: Are the Nineties Bidferent from the Baly Eighties?™, mimen, 1956

44, King, Robert v Boss Levine, op. ot

95 Jappeli, Tuillio y Mareo Pagana, ap. o,

ug, Marandé, Felipe, op. cif

A7, Savastano, Migusd, ap. oL

48, Held, Glnthe: y Andras Ytkef, Indicators and Determinants of Savings for Lalin Ameries and the Carlbhean,
Workeng Paper, No. 2%, Santizgn: CEPSL, abril 1595,

4, Gavin, Michae!, Ricasdo Hawsmann y Ernesto Talvi, op, ofl; Echeverry, fuan Cadlos, op o
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interno es cercano a 0,39. Este coeficiente de sustitucion es relativamente similar al -0,65
que encuentra Savastano', al -0,45 de Morandé™' , al rango de -0,47 a 0,50 de Corbo
y Schmidt-Hebbel'™ vy al rango de -0,36 a -0,65 estimado por Edwards'™ para paises en
desarrollo. Sin embargo, el coeficiente estimado de corto plazo es de -0,52, por lo que el
impacto inicial del ahorro piblico en el ahorro privado seria mayor.

La evidencia encontrada por Corbo y Schmidt-Hebbel y Savastano es que el desplazamien-
to del ahorro privado ante un incremento en el ahorro publico tiende a ser mayor, si este es
realizado via ingresos corrientes. En este sentido, una politica de reduccidn de gasto tiene
mas impacto sobre el ahorro nacional que una de incremento en la recaudacion. Si a este
efecto se |e adiciona lo encontrado por Barro™, la reduccion del ahorro privado tenderia
a ser alin menor, si el recorte del gasto publico proviene de gasto corriente.

Reforma previsional y ahorro. La dummy que captaria el efecto de |a reforma previsional
sobre el ahorro no resulté significativa. La ausencia de una relacion entre la reforma v el
ahorro, no podria llevarnos a concluir que la reforma previsional sera un elemento impor-
tante en la consecucion de una tasa de ahorro interno mayor. Este resultado es altamente
intuitivo al considerarse los siguientes elementos: i) la afiliacidn al sistema privado de
pensiones ha tendido a concentrarse en segmentos de la poblacion que tienen acceso al
mercado financiero. Para ellos, no sujetos a restricciones de liquidez o de endeudamiento,
el aporte al sistema habria sido solo un sustituto de otras formas de ahorro, por lo gue el
efecto en el consumo (y en el ahorro total) habria sido poco importante; ii) el sistema es
reciente y ha estado sujeto a una serie de problemas iniciales, cuya superacidn atin es muy
reciente como para arrojar resultados. Adicionalmente, iii} la reforma previsional se ha
dado simultaneamente a otras reformas, como la financiera, que bien podrian haber dis-
minuido la tasa de ahorro nacional. En lo que seria un error de especificacion, la variable
DumAFP estarfa captando efectos de otras reformas no incluidas en el modelo. Hasta el
momento, el no significativo impacto de |a reforma previsional en el ahorro presentaria
evidencia en favor de la tesis de Mitchel'™™, sobre |la disminucion del ahorro por el motivo
precaucion al que nos referimos anteriormente.

100. Savastano, Miguel, op. cit.

101. Morande, Felipe, op. cit.

102. Corba, Vittorio y Klaus Schmidt-Hebbel, op. cit.

103, Edwards, Sebastian, “Fiscal Policy, Savings and Growth: A View from Latin America”, mimeo, noviembre 1994,

104. Barro, Robert, A Cross-Country Study of Growth, Saving and Government, NBER Working Paper No. 2855,
Cambridge, Mass.: NBER, febrero 1983,
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V. PERSPECTIVAS OEL AHORRO NACIONAL

Se utilizd el modelo para encontrar una posible trayectoria de |a tasa de ahorro privado
para los siguientes cuatre afios {2001-2004]. Para la proyeccion de las variables exogenas,
se uiilizaron tos siguientes criterios:

- Tanto para el ahorro plblice coma para ef ahorro externe, se ba tomado en cuenta
{as estimaciones del Marco Macroecondmico Multianual (MMM, presentado por ¢
MEF en coordinacion con el BCRP, para el periodo 2000-2003.

- Eldéfleit en cuenta corriente estaria ligeramente por encima del 4%, Valor que esta-
ria de acuerdo con los criterios de ‘sostenibilidad’ de Krugman™, Milesi-Ferretti v
Razin™ y Bosworth™, ya mencionados, y es consistente con los objetivos estableci-
dos en el MMM,

- La tasa de crecimiento se obtuvo de un estudio sobre el PBI potencial™®. Los supues-
tos utilizados en fa proyeccidn, asi como los valores endogenos proyectados se pre-
sentan en ef Anexo No. 2.

Con la aplicacion de los coeficientes del modelo, se obtuvieron fas proyecciones de [a tasa
de ahorro privado para Perd de los afios 2000-2004. A estas se les sumb |a tasa de ahorro
del sector publico, para hallar las tasas de ahorro interno. En este se sefiala ademis, ¢l
rango de 1a tasa de ahorro 6ptima hallado en 1a seccion [ {ver el Grafico No. 4.

El resuttado de la proyeccion indica, de cumplirse con {os supuestos explicitados en las
variables exdgenas, que la tasa de ahorro nacional en ef Perd no estaria entrando en la
zona Oplima que garantizaria la maximizacion del consumo inter-temporal, seqtin queds
establecido en la seccidn i

Sin embargo, a pesar de lo poco auspicioso de fos resuitados, os supuestos sobre fa base de
fos cuales se hace fa proyeccion sor conservadores. La mejora de estos resultados implica-
ria lo siguiente;

1085, Mifchel, Glivia, op. ot

6. Ver el Anexe 1 ¢orrespendiente a [ seceign del BCRE en Ministerio de Economia v Finaneas (MEF, Marce
Macroecondmice Multignuad 2000- 2003, Liema . MEE, jusic 2000,

7. Krugman, Paul, op. cit.

HHL MibesiFeresttl, Gian Marla y Asal Ruxin, op ot

0%, Boswerth, Barry, op. oit.

10, Cuba, Emer, op, o,
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Grifico No. 4
Perd: ahorre privado y ahotro interno totel, 1850-2004
{Camo porcentaje del PR

2 ettt g RS R AR oA ST R R AT A A4 b
= -
e
EH
s -
el 90
a

2 - 5%
o5 Pl

X
= )
ks T
= &

i\

T A = R o

T ¥ G
NS0 1357 1904 1055 LESE YBAC VBRY 0S9 IRE0 LSEA HUVE IAVY INVE VRV SRVR CHAT ERP RN BAT LMAD VRGT IVST 1S54 INEL LD OO RUUE 3O

g privace W Alese e

i} La profundizacion de fas reformas estructurales que garanticen el incremento en
eficiencia necesario para crecer a un ritme de 6% 75 por afio. A pesar del relativa-
mente profangado pericdo de maduracion de este tipo de medidas, la experiencia
infernacional sugiere que son socialmente reniables. Suponiendo una tasa de inver-
sian de entre 24 y 28 por ciento del PBL, el PBI potencial podria crecer a las tasas
mencicradas.

i} Ef fortalecimiento de 2 posicion fiscal E retroceso en el proceso de fortalecimiento
de las cuentas fiscales, sin duda, influird en la consecucidn de una tasa de ahorro
adecuada. En ura economia no ricardiana, un shorra fiscal inadecuado ¢s per se una
distorsitn que no puede ser compensada por et sector privado. Ademas de su efecto
directo sobre ks tasa de ahorro, un relajamiento en las metas fiscales deferminaria
ur déficit en cuenta corriente mavor vy, por ende, un ahorro nacional menor al pro-
yectado. S7 adicionalmente se disminuye la velocidad de aplicacion de 1as reformas
estructurales que incrementen Is eficiencia y el crecimiento, estas fuerzas sin duda
contribuiran con la esperada continua relajacion de las restricciones de Hguidez, en
la consecucion de una tasa de ahorro insuficiente pars ¢l desarrollo v ¢f crecimienio
sostenido.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

El presente trabajo ha versado sobre la determinacian de la tasa de ahorro privado en ef
Perd. Empezd por resallar ia importancia del ahorro en el desarrollo ecordmico, en un
contexto de movilidad imperfecta de capitales y de restricciones de Hguidez. En la seccion
| se justifics la realizacion del ejercicio, relevando los aspectos que pueden llevar a gue ¢
sector privado se vea impedido de alcanzar por si sofo un ahorro gie maximice su consumo
inter-temparal. En esta seccion también se explord ia relacion tedrica entre ef ahorro v sus
determinantes, en especial los aspectos tedricas gue podrian limitar ef impacto de la refor-
ma previsional sobre ef ahorro privado. Ademis, se resaltd of papel de la flexibilizacion
taborat er la minimizacion del costo de un ajuste macroecandmico, gue tenga como obje-
tivo elevar la tasa de ahotro interno. Se describio el proceso que determina la refacion
positiva entre ahorro, tipo de cambio real y exportaciones.

En 1z seccitn H se presentd el modelo tedrico utilizado en la estimacion de |a tasa dptima
de aharro, 12 gue fue calculada en iz seccidn Hi En esia seccign también se utifizé un
métedo menos riguroso, pero mas inluitivo, gue contraste las conclusiones del modelo
format de Ja seccion I £n la seccion IV se revisaron los desarroilos de ia identidad ahorro-
inversion de los dltimos 45 aflos y se utilizaron tos criterios desarotlados anteriormente
para estimar dc manera economéirica los determinantes def ahorro privatdo en ef Perth, S¢
presentaron los resultados de un modelo de correccion de errores reiativamente bueng.
Sobre la base de los resultados de ests seccidn, en la seccidn V se proyectd |a tasa de
ahorro privade y nacional para el perfodo 2000-2004.

£n los siguientes parrafos se presenta e resumen v ias conclusiones del trabajo:

¢ Lapresencia de imperfecciones en fa movilidad infernacional de capitales resaliz fa
importancia del ahorro como determinante fundamental de fa acumulacion de capi-
tal. Este hecho o5 especialmente importante a |2 fuz de los hallazgos de las nuevas
teorias de crecimiento enddgena, segun las cuales un ingremento en 1a tasa de aho-
rro tiehe ur impacto positive en ¢l crecimiento de largo plazo.

*  imperfecciones como fa inadecuada representatividad de fas futuras gereraciones
en fas decisiones actuales de ahorro, entre otras, Hevarfan 2 que ¢l secter privado se

vea imposibilitado de alcanzar por sf soic una tasa optima de ahorro.

*  Teniendo en cuenta los supuestos hechos sobre los distintos pardmetros del modelo,
ta tasa optima de ahorro para Pery, aguceliz que maximiza el corsumo inter-tempo-
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ral, se encontraria entre 28 y 33 por ciento del PBI, lo que implica que a la tasa
actual de 18,2 por ciento del PBI, la acumulacion de capital esta todavia por debajo
del nivel considerado optimo. Esto se refleja en que la ratio capital-producto social-
mente dptimo estaria entre 3,2 y 3,8, por encima del 2,5 actual. La tasa optima de
ahorro es consistente con tasas de crecimiento del PBI per capita que van del 4al 6
por ciento al afo, y con un nivel de ahorro externo que varia entre el cero y el 4 por
ciento del PBI.

Existe evidencia de que las restricciones de liquidez han sido importantes en la de-
terminacion del ahorro del sector privado.

A lo largo de los ultimos cincuenta afos, el ahorro externo ha funcionado como susti-
tuto imperfecto del ahorro interno en el financiamiento de la inversion, lo que sugiere
que el déficit en cuenta corriente habria servido para financiar parcialmente incre-
mentos en el consumo del sector privado, Esto es especialmente cierto durante los
afios setenta y, en menor grado, durante los afios noventa, cuando el ahorro externo ha
sido principalmente consecuencia de incrementos en la inversion privada.

Teniendo en cuenta que el sector privado se veria imposibilitado de alcanzar relati-
vamente rapido |a tasa 6ptima de ahorro y que esta superaria en cerca de 10 puntos
del PBI |a tasa de ahorro actual, se justificaria la puesta en marcha de una politica
activa orientada a elevar la tasa de ahorro nacional. Esta politica incluiria:

i. La ejecucion de una politica fiscal activa orientada al incremento de la tasa de
ahorro publico, que se sustentaria en la ausencia de equivalencia ricardiana
perfecta para la economia peruana. Esta politica de ahorro fiscal seria mas
efectiva en elevar la tasa de ahorro nacional, en la medida que el mayor ahorro
publico provenga de la reduccion de gastos corrientes que del incrementoen la
presidn tributaria.

ii.  la profundizacion de las reformas estructurales que garanticen el necesario
incremento en eficiencia para crecer de manera sostenida. Esto a pesar del
prolongado periodo de maduracidn de este tipo de inversiones que sugiere, por
ejemplo, la experiencia chilena. La estrecha relacion entre crecimiento y aho-
rro privado provee el sustento para tal afirmacian,

iii.  La flexibilizacion del mercado laboral. Esto es importante para minimizar el
costo social y de eficiencia de un programa econdmico orientado a elevar la
tasa de ahorro.
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= Incuanto alareforma previsionat implementads en 1892 v sobre |3 base de eviden-
tia de unos pocos afios de aplicacidn de fa reforma, esta no habria tenido un impacto
significativo en ia tasa de ahorro privade. Esto porque 1a reforma habria rendido 2
enneentrarse on segmentos de fa poblacion no significativamente restringidos de
liguitdez, los que habrian encontrade en esta fuente de ahorro un sustituto de otras
formas de ahorro. Adicionalmente, 1a reforma del sistema de pensiones se ha dado
simultdneamente a otras reformas estructurales, io que dificulta su evaluacién. Enla
medida en que [a reforma Hegue a mds sectores de {a poblacidn, v en fa medida en
que la profundizacién de la reforma vaya acompanada de un ajuste fiscal, es factible
gue tenga un impacto positivo en la tasa de ahorro interno,

*  Suponiendo ung tasa de crecimiento sostenido de 6,5% por afio en ol mediang plaze,
un déficit en cuenta corriente que se aproxime 2 4% ded PB y un ahorro def sector
piblico que se aproxime a 4,5% del PBI en ol mediana plazo, la tasa de ahorro sacio-
nal estaria situdndose en of range dptimo (28 a 33 por ciento] en un plazo de siete
afios {20071,

Un adecuado nivel de ahorro es una condicidn indispensable para la consecucion del desa-
rroflo en el mediano plazo™ . Iste servird no solamente para financiar un mayor creci-
miento y desarroilo, sing para hacer que este process sea auto-sostenibie, evitando poten-
ciales presiones inflacionarias v crisis de balanza de pagos, que pueden surgir cuando un
incremento er |a tasa de inversidn no vaya acompabado de una subida proporcionsa! en g
fasa de ahorro. Esto es especiaimente clerto en el Per, donde ¢l fodavia escaso desarroilo
det mercado local de capitales v |a presencia de significativas restricciones de endeuda-
miento [de las firmas} hacen gue el ahorrg interno sea imprescindible para financiar ia
creciente inversion y capitalizacidn de su econtmia,

111, £ trabajo Ba enfativado e sivel del ahang come principat condicion pama |2 sastenibilidad del programa
eonndmics de medmno plaza, 5in ermbargo, £5 necesano rectedar que |z volatildad de fale puede tambidn
desemnpetfar un papet impatiante.
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ANEXDS

Anexo No. 1
UN CRITERIC PARA DETERMINAR UN DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE DE MEDIAND

PLAZO

A partir de las siguientes variables:

OX . Stock de deuds externg peta de RIN fen dolares)

£, Tipo de eambio nomiral de soles por délar

Y, PRI real {en soles conslantes)

P Deflactor del PBi {indice en soles)

DCC, . Défieit en cuenta eorriente de la halanza de pagos (en ddlares),

podemas definir las siguientes relaciones:

E DX, ./ B, DCC, "
q L —— doe, wm———— 1
: Py ¥ i P Y{

donde 17, €3 |2 ratio de deuda externa a PBl nominal y dec, el déficit en cuenta corriente de
ia balanza de pagos como poreentaie del PBI nominal,

Derivando la ratio n _con respecto af tiempo, podemaos haliar ia siguiente expresion:

DX, £ DX E, DX
dn, [t s QB fdlt 4o X | [df o b B, fdlt =Lk QY [l (2}
£y ¥ ply, ey}

£ [ £

Multiplicande el primer término de 12 mano derecha por £ /£, aplicando {as definiciones
recién hechasy teniendo en cuenta gue ¢f déficit en fa cuenta corriente es, por la identidad
cantable de la batanza de pagos, ia medida del incremente en el sfock de deuda externa
neta {dDX fdt = BUC), tenemos quet

dee, =1, {g, 1, e, 1+, fdi {3)

Lo R . . 4
T hawarizgoidn porrentsal de usa vadable Xt se defiee por: 2
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La expresion (3) es un indicador para un déficit en cuenta corriente como porcentaje del
PBI consistente con unas metas de crecimiento (g ), inflacién interna (), depreciacion del
sol [fg y con un objetivo de ratio de deuda externa a PBI. El primer término de la mano
derecha nos indica cuanto tendria que registrarse de déficit en cuenta corriente, para que
la ratio de deuda a PBI no aumente (nétese que el término entre paréntesis nos indica la
tasa de crecimiento del PBI nominal medido en dolares, por lo que para que la ratio de
deuda no cambie, el flujo de endeudamiento tendria que crecer a esta tasa), mientras que
el sequndo término nos indica el déficit en cuenta corriente que, por encima del registrado
en el primer término, incrementa la ratio de deuda externa.

Para encontrar un orden de magnitud en la parametrizacién de (3), consideremos una
situacion de mediano plazo, en donde la ratio de deuda externa a PBl permanece constan-
te [dn/dt=0], lo mismo que el tipo de cambio real. Definamos (en variaciones porcentua-
les) el tipo de cambio real, segn la siguiente convencional manera:

e =€ +m —T (4)

Iy i

donde e ,es la depreciacion real de la moneda nacional en el periodo ¢ y 7z,es la inflacion
internacional relevante.

Si hacemos €_ = 0 (tipo de cambio real constante), encontramos que los precios domésti-
cos tendrian que crecer por encima del tipo de cambio nominal a una velocidad equivalen-
te a la inflacion internacional.

Remplazando estas consideraciones en (3), podemos encontrar una expresion ain mas
simple para el déficit en cuenta corriente consistente con un objetivo de crecimiento?:

dec, =n:(3:+5:*] (5)

Suponiendo que del actual nivel, 50 por ciento aproximadamente®, |a ratio de deuda a PBI
se reduzca a la vecindad de 1/3 del PBI y que la tasa de crecimiento del PBI real, en el
mediano plazo, se sitle en el rango del 59 al 7,9 por ciento anual, el déficit en cuenta

(5]

Notese que no decimos "optimo”, pues esta sencilla regla no se deriva de un proceso de optimizacion.

3. ladeuda externa por considerarse en el gjercicio y cuyo flujo corresponde al déficil en cuenta corriente, esla
que proviene de la suma de [a deuda externa propiamente dicha (plblica y privada, de corto y large plazo) v del
stock de inversidn extranjera [directa y de cartera) neta de reservas internacionales netas del Banco Central y
del resto del sistema financiero, Notese que el registro de los stacks de deuda puede variar significativamente
del registro de la balanza de pagos, por variaciones en la valoracian de la inversion en cartera, por ejempla.
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corriente consistente en f mediano plazo Huctla entre 2,4 por ciento v 4,0 por clento del
PBI, como se muestra en el cuadro 2 continuacion,

Déficit en cuents corriente
{0 del PRI)

Tasa de crecimiento PBI real

Ratic DX/PEI 5 G% & 9% 7.9%
7% 240 2,7% 2.9%
3% 2,8%, 3,290 3,50
7% 3,30 3,7% 4 O
Memardndum

Minimo 2 40 Maximo 4,000
inf. internacicnal 30t

Este rango €5 consistente con el sugerido por Bosworth® v estd dentro de! tope aconseiado
por Krugman™. Segin Bosworth, pocas naciones son capaces de lograr sostenidaments
infiujos de capital de mas de 2 a 4 por ciento del PRI, v segUn Krugmar, es raro que un pais
pueda endeudarse sostenidamente en mas de 5 por ciento de su producto®.

Brawaorth, Barry, o oit

Krugmim, Paud, og, orf

Coenn an rrterio adiconal guee conrurrs con los resuliados mosliadar en o curdrn, podemes oifas | rpinign
de la clasificadora de siesgo Duff B Phoips, Scgdn los oriterios wlilizadas, gur 2 sivee pucden sor lomados como
wna aproximarite dol ritene de g inversionistas intrrnetionales gue ulbizan los servicios de esla emprisa,
défirit en curnla cosente poyuedos son aocpiabics o incluso doscados pan coaromiss crrerganics, Susticnen,
“raren regly grorral, ostimamas gue défai! en cuenta cortiente oo porceniaje el PRI us superen fa tasa e
crogindeeto o ks pronomiz 500 no sosionibics v son Causa de Proocuar [Dufe & Fralps Crodil Rating o,
Soweredgn Rating Motodufogy, Nuews Yark: 19955 Como se desnrende del enara, Jos 44 BR i eni Parenie
cstabiecidos spn siempre merares A fas rospcclivas lasas rle crecindonin det produnic.

T
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Anexo No. 2
Ana Tasa aharro Tasa aharro Tasa ahorro Crecimienta  Deflactor
privado piblico interno del PBI del PBI
(30 PBI) (%0 PBI) (% PBI) (o40) (Var. %)
1950 15,6 2,2 7.8
1951 16,0 7o 18,2 8.2 4.7
1952 13,4 2,4 20,8 6,2 28
1953 20,1 1.8 219 53 6,0
1954 15.9 &3 18,2 B85 55
1955 15.0 2.1 17.1 4.8 46
1956 19,1 1.0 20,2 4.3 Al
1957 24,3 09 253 6,8 79
1958 20,9 0,z 211 =0,6 Tir:
19E9 18,4 0.5 19,9 3.7 127
1980 219 2,2 242 12,2 9.6
1961 21,4 2.0 234 7.4 36
1962 2.7 16 233 8.4 54
1963 191 09 199 3,7 57
1964 20,7 0,5 21,3 66 1,3
1965 16,7 0.8 17.6 4.9 134
1966 17,0 0,5 175 8.4 11,2
1967 15,6 0.1 157 3.8 109
1968 13,9 1.4 153 0.4 18,4
1969 13,5 2.4 158 3.8 7.9
1970 14,2 39 18,1 53 74
197 14,6 29 17,5 4,2 7
1972 12,7 22 14,9 2.9 7.8
1973 17.0 1.5 185 5.4 135
1974 17,6 23 199 9,2 15,4
1975 15,3 0.0 154 34 23,2
1976 16,0 -0,2 151 2,0 291
1977 16,2 -25 137 0.4 35,7
1978 18,6 -0,6 180 0,3 59,0
1979 23,4 4.4 278 58 735
1980 25,8 25 28,3 45 63,7
1981 27,0 05 27,4 44 no
1982 27,3 =01 27,2 0,2 67,7
1983 22,5 -2.2 202 -12,6 07,4
1984 18,7 06 194 4.8 "2
1985 16,4 25 19,0 2.3 1673
1986 14,8 =11 13.7 g9id 73,0
1987 16,3 =36 12,7 8,5 82,3
1988 18,2 =52 13,0 -8,3 6293
continia
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continuacian

Aha Tasa ahorro Tasa aharre Tasa ahorrd Cregimisnie Deflacts
privade pustico interng del PBI dzl FBI
[t #81) [ P81 - o FBIY R3] figr, Gl
3 R 08 O -7 25367
1950 14,8 i, ? HE <54 61345
1991 12.4 0.8 130 8 ing
a7 0 0.8 HE -1.4 82,7
1993 17,3 1,7 3.0 0,3 83,7
sl s 138 A inh 13,2 1558
gL 51 20 LR 0 12,8
1996 144 34 R 7.4 0,5
4Ly 8 &0 1894 B 6
1998 47 35 183 &3 B
14494 55 1 ¥ 152 38 38
Pl 148 2 153 50 &0
2061 17,0 2.5 15,3 40 15
2082 17,2 27 14,9 23 340
2003 17,5 32 PitN) 55 25
2604 18.0 37 Fam 04 FAd
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