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La notable alza de las tasas de ahorro privado y publico desde
comienzos de los afios 80 en Chile ha despertado considerable inte-
rés (véanse los graficos 1 y 2). Este interés se ha reflejado tanto en
discusiones de politica econémica como en trabajos académicos. En-
tre ellos, Morandé (1998) y Agosin (1999) se proponen explicar lo que
el segundo autor llama “el milagro de ahorro en Chile”. Ambos sos-
tienen que el crecimiento del ingreso en la segunda mitad de los afios
80 y comienzos de los 90 ha sido causa fundamental para este logro.
Ante la conclusién de que el ahorro empresarial ha sido el factor
mas importante del cambio en el ahorro agregado, Agosin (1999) pos-
tula que las politicas orientadas a fomentar la inversion también se-
rian promotoras del ahorro. Por su parte, Morandé (1998) encuentra
gue las restricciones de financiamiento externo en los afios 80 y, par-
ticularmente, la reforma pensional también condujeron a un mayor
ahorro nacional.

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

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

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

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

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

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

1. LAS SERIES DE INFORMACION ESTADISTICA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

Fuente: Elaboracién propia.

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

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

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

Grafico 4. Tasa de ahorro hogares voluntario:
definiciones alternativas
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1.2 Datos de las variables postuladas como
determinantes del ahorro

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Xi=v+pXiqte, @

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

[:t] iid (0,2 ), z:(zw Z] ®)

€e

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

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

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

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

Vi =[ivsjﬁt+m ) @)

€€

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

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

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

€e €e €€

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

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

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

©®)

+£GW]AXt+nt,
()

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

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

GVS GVS
a-y C+—(l—p)

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

o, de manera compacta, y =a+B X" +n’

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

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

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

3.1 Ahorro privado

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

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

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

4. Esta gran variedad de determinantes significativos del ahorro contrasta con
el estudio de Haque, Pesaran y Sharma (2000), quienes, con la metodologia que des-
cribimos en la seccién 2, estiman un modelo para el ahorro privado en los paises de
la OECD. Estos autores concluyen que ninguna de las variables convencionales es
significativa en su muestra, con excepcién del ahorro publico, el gasto publico y los
términos de intercambio.



64 Herman Bennett, Norman Loayza y Klaus Schmidt-Hebbel

A continuacién se presenta una especificacion para la relacion
de largo plazo de la tasa de ahorro privado (la suma del ahorro vo-
luntario y forzoso de hogares y del ahorro de empresas privadas):

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

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

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

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



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

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

Fuente: Elaboracién propia.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3.2 Ahorro de hogares

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

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

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

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

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

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

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

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

Los resultados se muestran en el cuadro 4.

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

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

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



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

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

Valor p (test F de diagndstico)® ¢

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

Fuente: Elaboracién propia.

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

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

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

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

3.3 Ahorro de empresas privadas

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

Tasa de ahorro de empresas (aemp)

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

Fuente: Elaboracion propia.

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

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

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

vamente. Se presentan los valores p.

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

3.4 Ahorro del sector publico consolidado

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

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

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

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



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

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

Valores p (test F de Diagndstico)®-¢

(@) Correlacion serial 0,31 0,23

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

Fuente: Elaboracién propia.

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

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

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

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

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

4. CONCLUSIONES

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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