DETERMINANTES DEL AHORRO
PRIVADO EN CHILE

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

Con relacién al tema del ahorro y el crecimiento hay al menos
tres puntos que es necesario aclarar. El primero, si efectivamente
se requieren tasas de inversion mas elevadas que las actuales? para
crecer en torno al 7%. Por cierto, podria argumentarse que siem-
pre es posible sustituir capital fijo por mayor productividad. Este
seria el mejor de los mundos, crecer sin invertir ni ahorrar. Pero,
aunque la productividad es clave, parece razonable pensar que hay
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niveles minimos de inversién necesarios para lograr un determina-
do crecimiento. El segundo es si con los actuales niveles de ahorro
(algo menos de 22% del PIB en el 2000), el ahorro externo requerido
para financiar dicho nivel de inversién es lo suficientemente alto como
para poner en peligro la solvencia externa de la economia. Quizas
esto es lo menos polémico, ya que si es cierto que se requiere alre-
dedor de 27% del PIB de inversion para crecer al 7%, con los actua-
les niveles de ahorro el déficit en cuenta corriente superaria el 5%
del PIB, lo que parece dificil de sostener3. El tercer punto, mas su-
til, es que de alguna manera, para poder hacer algo en esta materia,
debemos saber algo sobre los determinantes del ahorro. En efecto,
si nada supiéramos sobre el ahorro, simplemente estariamos cons-
tatando un hecho y bien poco mas podriamos hacer.

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

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

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

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

1. LA DISCUSION TEORICA Y LA EVIDENCIA EMPIRICA

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

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

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

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

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

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

1.1 Evidencia empirica

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. LAs VARIABLES
2.1 El ahorro

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

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

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

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

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

Gréfico 2. Ahorro privado y ahorro voluntario,
1988-2000 (% PIB)
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11. Ver Hachette (1998).
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2.2 El resto de las variables

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.3 Propiedades estadisticas de las variables

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

Cuadro 1. Test de raices unitarias

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

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

) -2,92 -3,50

10% -2,60 -3,18

Fuente: Elaboracién propia.

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

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

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

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

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

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

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

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



Cuadro 2. Ahorro privado y ahorro privado voluntario?

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

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

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

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

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

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

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

14. Ver Fontaine (2000).

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



Cuadro 3. Efecto de la reforma tributaria de 1990

Observado Estimado Estimado sin Diferencia
reforma tributaria

Ahorro privado

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

Fuente: Elaboracién propia.

Gréafico 3. Efecto de la reforma tributaria de 1990 sobre
ahorro privado (regresion 1)
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Grafico 4. Efecto de la reforma tributaria de 1990 sobre
ahorro privado voluntario ajustado (regresion 2)
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También se incluy6 en las regresiones la variable cuenta de
capitales. La idea es que si el ahorro externo aumenta, entonces
hay una sustitucion con respecto al ahorro privado, dada la exis-
tencia de restricciones de liquidez. En otras palabras, un mayor
flujo de capitales libera recursos domésticos que se pueden
dedicar al consumo. EIl coeficiente resulté negativo y muy
significativo.

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

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

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

4. ANALISIS IMPULSO-RESPUESTA

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

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

5. CONCLUSIONES

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

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

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

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

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

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

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

Otra posible linea de investigacién futura seria separar el aho-
rro privado voluntario entre ahorro de las empresas y ahorro de
las personas naturales. Los datos, en principio, muestran que el
ahorro es basicamente ahorro de las empresas y que el ahorro per-
sonal es bastante bajo. No obstante, dada la estructura tributaria
en Chile (es decir, con impuestos a las personas sustancialmente
mas altos que los impuestos a las empresas), una gran cantidad de
individuos, particularmente los de mayores ingresos, se incorpo-
ran en sociedades y realizan sus ahorros a través de ellas. La pre-
gunta que cabe es, entonces, qué sucederia si el sistema tributario
no estuviera disefiado de esta forma. ¢Ahorrarian los individuos lo
mismo, pero ahora en forma personal y no en sus empresas, 0 sim-
plemente el ahorro privado voluntario se reduciria? La otra pre-
gunta que en estos dias resulta clave responder es qué sucederia
con el ahorro si, manteniendo la recaudacion en los niveles actua-
les, se bajara la tasa marginal de impuesto a las personas, com-
pensandola con un aumento del impuesto a las empresas.
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