PRINCIPALES MOTIVACIONES DE LOS
CHILENOS PARA AHORRAR: EVIDENCIA
USANDO DATOS SUBJETIVOS

Cristobal Huneeus
Universidad de Stanford

Hay en economia una larga tradiciéon que consiste en el uso de
datos subjetivos ya sea para testear la racionalidad de los agentes o
para medir los parametros de la funcién de utilidad.

En ambos casos se trata de poner al individuo en una situacién
hipotética y hacerle preguntas que le permitan al economista deter-
minar, a partir de sus respuestas, entre otras cosas: su racionali-
dad, su coeficiente de aversion al riesgo, su tasa de descuento o cuan
fuerte es su motivacién para dejar herencias. En todos los ejem-
plos recién mencionados el investigador tiene que recurrir a los
datos subjetivos, porque carece de suficientes datos “objetivos”
para poder responder a las preguntas relevantes.

Hay otro tipo de dato subjetivo que se estd usando mucho para
entender el comportamiento del individuo: sus expectativas subjeti-
vas ya sea con respecto a su ingreso futuro, a la probabilidad de que-
dar desempleado o enfermo, etc. Para ilustrar mejor la importancia
que pueden tener los datos subjetivos para entender el comporta-
miento del individuo mencionaremos dos ejemplos. El primero vie-
ne de la literatura de consumo; el problema consiste en determinar
si el individuo se enfrenta a restricciones de crédito. El segundo viene
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de la literatura de economia laboral: la estimacién de la elastici-
dad intertemporal de sustitucién (EIS).

En el primer caso el economista no “observa” la restricciéon de
crédito (RC) del individuo sino solamente su consecuencia; tiene que
determinar un procedimiento que le permita, a partir del comporta-
miento del individuo, poder discriminar entre la explicacion de RC y
las explicaciones alternativas. El procedimiento cominmente usado
e introducido por Zeldes (1989) y Hayashi (1985) es usar alguna me-
dida “objetiva” como aproximacién a la restriccién de crédito. Zeldes
(1989) usa el cuociente entre activos e ingreso y Hayashi (1985) usa
el cuociente entre consumo e ingreso. Por ejemplo, en el caso de
Zeldes (1989), si el cuociente entre activos e Ingresos es menor que
1/6, entonces el individuo manifiesta restricciones al crédito!. En am-
bos casos esta aproximacién puede llevar a estimaciones incorrec-
tas, como lo muestra Jappelli (1990). Este usa una mezcla de datos
objetivos y subjetivos para determinar si el individuo enfrenta RC.
Posteriormente compara los resultados obtenidos usando el procedi-
miento de Zeldes (1989), mostrando que difieren sustancialmente.

En el caso EIS, las estimaciones, basadas en datos objetivos,
muestran que este pardmetro tiene un valor entre 0,1 y 0,42, es
decir que un cambio esperado de 1% en el salario significa que el
individuo aumentoé su oferta de trabajo (horas de trabajo) en 0,1-
0,4%. Pistaferri (2001) demuestra, sin embargo, que el poder de
los instrumentos en este tipo de estimaciones es muy pobre. Usando
datos italianos, en base a una combinacién de datos objetivos y sub-
jetivos, demuestra que este parametro tiene un valor cercano a 0,7°.

Sin embargo, los datos subjetivos no estan exentos de proble-
mas. Entre ellos es necesario mencionar: a) los individuos encuesta-
dos responden cualquier cosa, ya sea porque no entienden la pregunta
0 porque simplemente no les interesa responder correctamente; b)
responden una cosa, pero enfrentados a la situacién concreta hacen
otra cosa. Al primer tipo de problemas también estdn expuestos los
estudios que usan datos “objetivos” obtenidos mediante encuestas®.

1. En el caso de Hayashi (1985), la clasificacién es si el cuociente entre consu-
mo e ingreso es mayor que un cierto numero, entonces el individuo manifiesta RC.

2. Ver, entre otros, a McCurdy (1981).

3. Al igual que Jappelli (1990), vuelve a repetir las estimaciones con el pro-
cedimiento estdndar y encuentra un parametro cercano a 0,1-0,4. Aunque en este
caso no son estadisticamente significativos.

4. Ver, por ejemplo, en este mismo libro, el trabajo de Butelman y Gallego (2001)
y los problemas que tienen porque la gente no reporta correctamente el ingreso.
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Con respecto al segundo tipo de problemas es imperativo disenar
las preguntas de manera que sea posible verificar la consistencia de
las respuestas.

Este trabajo, segin mi informacién, es el primer trabajo chileno
que usa datos subjetivos de ahorro para determinar cudles son las
motivaciones que mueven a los chilenos para ahorrar. Ilustraremos
la importancia de estas motivaciones con un ejemplo.

Supongamos que en la economia viven tres individuos, un joven,
un adulto y un viejo. Cada uno de ellos vive durante tres periodos
(joven, adulto y viejo), de forma que siempre hay un joven, un adul-
to y un viejo en la economia. El individuo trabaja y recibe un salario
cuando es joven y adulto y jubila cuando es viejo, y vive en este ulti-
mo periodo de los ahorros que acumuld cuando era joven y/o adulto.
El salario crece a una cierta tasa entre joven y adulto. Cada joven
de una nueva generacion tiene el mismo salario de un adulto de la
generacién anterior®. En este modelo simple, la teoria econdmica pre-
dice que cada individuo se endeudara cuando sea joven para de esa
forma suavizar consumo, ahorrara cuando sea adulto (para pagar las
deudas que contrajo cuando era joven y financiar el consumo duran-
te la jubilacién) y durante la jubilacién consumira todos sus ahorros.
El ahorro de la economia, en este ejemplo, serd la suma del ahorro
de cada uno de ellos.

Cuando se intenta explicar una evidencia como la anterior, una
de las primeras simplificaciones consiste en suponer que todos los
individuos se comportan de la misma manera (teoria del agente re-
presentativo) y, por tanto, para entender la economia como un todo,
basta con estudiar el comportamiento de un individuo, pues la eco-
nomia simplemente sera el comportamiento de un individuo multi-
plicado por la fuerza laboral activa.

Sin embargo, suponer que la economia se comporta como un in-
dividuo no es correcto, porque en nuestro ejemplo simple existen
tres individuos que tienen comportamientos distintos. ;{Cual de ellos
usamos para entender la evolucién del ahorro en esta economia? En
este simple ejemplo necesitamos agregar el comportamiento de los
tres individuos para entender qué sucede con el ahorro privado.

El ejemplo anterior nos ensefia que para entender la evolucién
del ahorro privado es necesario saber cudles son las razones de los
individuos para ahorrar, porque estas razones nos permiten saber

5. Perfectamente podemos suponer que el hijo hereda las cualidades del padre.
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en qué momento de su ciclo de vida estard ahorrando y cuando em-
pezara a usar sus ahorros. Por la tanto, sabiendo cémo se comporta
cada “tipo” de individuo de la poblacién, podemos saber cémo evolu-
ciona el ahorro privado.

Sin embargo, hay que hacer notar que nuestro ejemplo s6lo mues-
tra una de las posibles fuentes de heterogeneidad en el comporta-
miento de los individuos. Existen muchas otras. Por ejemplo, en un
mercado perfecto donde los individuos nacen con distintas habilida-
des, la trayectoria del ingreso de cada individuo dependera de sus
habilidades y, por lo tanto, sus motivaciones para el ahorro también
dependeran de ellas. En otro caso podria ocurrir que a un grupo de
la poblacién sélo le convenga ahorrar en activos iliquidos, pues de lo
contrario se consumirdn sus ahorros; mientras que otra fracciéon de
la poblacién puede ahorrar en cualquier tipo de activos®.

Lamentablemente los datos individuales que hay en Chile no sir-
ven para determinar las principales motivaciones que tienen los chi-
lenos para ahorrar. Los Unicos datos que existen corresponden a la
Encuesta de Presupuestos Familiares, donde se les pregunta a los
individuos por su consumo e ingreso y donde a partir de esos datos
se calcula su ahorro’. Sin embargo, esa fuente no permite saber por
qué razén o mejor dicho con qué objetivo ahorra el individuo, sélo
hace posible saber cuanto ahorra. Es necesario dejar en claro que
existe una diferencia entre saber cudnto ahorra y conocer el objetivo
del ahorro; el cudnto es simplemente un problema de contabilidad
que no nos indica cudndo y con qué objetivo usara el individuo los
fondos ahorrados®, mientras que el objetivo/motivacién nos da al-
gun indicio de cudndo, en su ciclo de vida, usara el individuo ese
ahorro y cudles son sus posibles fuentes de incertidumbre en el fu-
turo; sin embargo no nos dice nada de cuanto esta ahorrando el in-
dividuo para estos efectos.

En este trabajo presentaremos dos tipos de datos: chilenos y de
EE.UU. Hacemos asi por dos razones. Primero, porque para enten-
der las motivaciones de los individuos para ahorrar es necesario con-
siderar los efectos institucionales que afectan al comportamiento de
ahorro de los individuos, especialmente cuando se quiere entender
por qué el ahorro y las motivaciones de los chilenos son distintos

6. Para mas evidencia, ver Angeletos y otros (2000).

7. Ver Butelmann y Gallego (2001) en este mismo libro.

8. Este ultimo punto puede ser muy importante si nos interesa analizar po-
liticas que intenten aumentar el ahorro privado.
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del ahorro y motivacién de personas de otro pais. Segundo, porque
estos dos paises se encuentran en diferentes etapas de su desarro-
llo econémico: Chile es un pais en vias de desarrollo y EE.UU. es
un pais desarrollado. Este hecho puede ayudar a explicar diferen-
cias en el ahorro y en las motivaciones para ahorrar.

El resto del articulo esta ordenado de la siguiente manera: la
seccién 1 hace un pequenio resumen de lo que dice la teoria respec-
to de las motivaciones de los individuos para ahorrar; en la seccién
2 analizamos los datos de Chile y los comparamos con los datos
de EE.UU.; en la seccién 3 mostramos con un simple ejemplo lo
importante que puede ser la correcta contabilidad del ahorro, y
en la seccién 4 sacamos conclusiones.

1. Lo QUE DICE LA TEORIA

En la Gltima década la literatura sobre el ahorro ha experimen-
tado un cambio significativo, que ha sido posible por el desarrollo de
modelos tedricos, pero también por la disponibilidad de nuevas
bases de datos mas completas sobre consumo e ingreso.

Actualmente la literatura distingue tres motivos fundamentales
por los cuales ahorran los individuos: a) por precaucién; b) para de-
jar herencia; ¢) para la jubilacién. Los individuos que ahorran por-
que enfrentan restricciones al crédito (iliquidez) se comportan en
forma muy similar a los individuos que ahorran por precaucién. A
continuacién repasamos brevemente lo que significa cada uno de es-
tos motivos para ahorrar.

a. Precaucion-restriccion al crédito. Las personas que ahorran por
precaucién lo hacen principalmente porque enfrentan algun grado
de incertidumbre respecto de la trayectoria de su ingreso. Es decir,
desean mantener un cierto “colchén” de ahorro con el cual poder fi-
nanciar el consumo cuando el ingreso se encuentre momentanea-
mente bajo. Cuando el ingreso esta bajo, el individuo consume todo
su ingreso y parte de su “colchén”; cuando el ingreso esta alto, el
individuo no consume todo su ingreso, pues ahorra una cierta frac-
cién para los momentos en los cuales su ingreso puede caer. Por la
naturaleza del ahorro, el individuo necesita disponer de los ahorros
en forma bastante liquida.



246 Cristébal Huneeus

Los ultimos trabajos al respecto han tendido a identificar que
las personas ahorran por este motivo cuando se encuentran en la
primera parte de su ciclo de vida, es decir, cuando tienen entre 26
y 40 afios®.

Cuando los individuos se ven enfrentados a restricciones de cré-
dito, es decir, cuando no pueden pedir prestado, el ahorro es el pro-
ducto de una precauciéon que consiste en ahorrar una fraccién de
su ingreso para tener recursos con los cuales poder financiar su
consumo durante los momentos en que su ingreso sea bajo o cero.
Los principales resultados y comportamientos son similares al caso
de ahorro por precaucién.

b. Jubilacion. Esta teoria fue una de las primeras y surgi6 a raiz
de la comprensiéon y el estudio de la evolucion del consumo durante
el ciclo de vida de los individuos. Basicamente dice que los individuos
ahorran durante la primera parte de su vida para poder financiar el
consumo durante la jubilacién, periodo en el cual sus ingresos son
muy bajos. Esta teoria también postula que un mayor crecimiento
de la economia aumenta el ahorro nacional como resultado de un
efecto de agregacién. Modigliani (1986), quien desarroll6 esta teoria,
encontré evidencia al respecto usando datos de paises de la OECD1°.

La literatura actual tiende a contabilizar esta motivacién para
ahorrar, en el ahorro que realizan las personas cuando tienen entre
40 y 65 anos.

c. Herencia. En este caso los individuos ahorran porque desean
dejarles riqueza a sus descendientes, ya sea en bienes raices o
liquidos. No existe consenso sobre la contabilidad de la herencia; para
algunos, el pago de la educacién es herencia, para otros la herencia
es s6lo aquello que dejan los padres cuando mueren!!. Para que los
padres dejen herencia es necesario que tengan alguna preocupacion
altruista con respecto a sus descendientes, pues de lo contrario no
tendria sentido ahorrar. No hay evidencia que nos informe si la
herencia que dejan los padres a sus hijos es por accidente (en el
sentido de que la herencia es lo que no alcanzaron a consumir) o es

9. Ver Carroll (1997) para resultados teéricos y Gourinchas y Parker (1999) para
resultados usando encuestas de hogares. Deaton (1992) presenta un buen resumen
sobre este tema.

10. En 1986 le dieron el premio Nobel por su contribucién en esta drea.
Para mas detalle, ver Modigliani (1986).

11. Para mayores detalles, ver Kotlikoff (1988) y Modigliani (1988).
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planificada. Tampoco existe consenso respecto de qué porcentaje
del ahorro de un individuo es para dejar como herencia y cuanto
es para la jubilacién.

La evidencia también muestra que los padres dejan la misma
cantidad de herencia a cada uno de sus hijos, independientemente
de la riqueza que cada uno de ellos pueda tener. Sin embargo, las
transferencias econémicas otorgadas por los padres cuando estan
vivos privilegian a los hijos que tienen mayores dificultades para
surgir!?,

2. Los DATOS

Analizaremos a continuacién los datos de junio de 1998 y sep-
tiembre de 1999 sobre las principales motivaciones de los chilenos
para ahorrar. Después presentaremos evidencia de EE.UU. du-
rante la década de los noventa.

2.1. Los datos chilenos

Los siguientes datos corresponden a los resultados de una en-
cuesta que se aplicé a 1.200 personas, durante los meses de junio
de 1998 y septiembre de 1999, en 29 localidades de todo Chile en
ciudades con mas de 40.000 habitantes!3. Se les pregunté a los en-
cuestados cudl era su principal razén para ahorrar. Los cuadros 1,
3, 4, 5 muestran todos los resultados!®.

El 17,7% de los chilenos (ver cuadro 1) ahorran porque poste-
riormente desean financiar la compra de algtin bien, es decir aho-
rran porque se enfrentan a algun tipo de restricciones al crédito. En
este caso estamos asumiendo que el individuo prefiere consumir hoy
en vez de consumir en el futuro. Por ejemplo, entre estas respues-
tas figura el ahorro para comprar una casa, financiar la educacién
de los hijos, financiar vacaciones, etc. Un 7% de los encuestados men-
cionaron que ahorraban para comprar una casa, mientras que un

12. Ver McGarry (1997) para mas detalle respecto a la evidencia.

13. La encuesta hecha por MORI es representativa de un 67% de la pobla-
cién que vive en localidades urbanas en Chile. La pregunta: ;Cual es su princi-
pal motivacién para ahorrar?, es una pregunta abierta, para la cual el encuestador
anota la respuesta exacta del encuestado.

14. La forma en que se clasificaron las respuestas de la encuesta chilena se
puede observar en el cuadro Al del anexo.
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Cuadro 1. Datos junio 1998 (% del total)

Restricciones de liquidez ~ Precaucion ~ Futuro ~ Herencia Invertir Vejez

Total 17,7 29,9 17,8 15,6 1,0 3,5
Edad
18-25 32,9 14,7 24,3 12,2 41,7 12,2
26-40 39,4 33,1 34,6 52,7 33,3 17,1
41-60 21,6 31,1 28,5 25,5 16,7 51,2
61y mas 5,6 18,0 12,1 9,6 8,3 19,5
Educacién

Analfabeto 0,0 1,4 2,9 1,6 0,9 0,0
Bésica 18,3 23,1 16,4 23,9 8,3 17,1
Media 51,2 50,3 48,6 48,4 50,0 51,2
Superior 29,6 23,7 33,2 26,1 41,7 34,1

Fuente: Mori. Omitimos Otros (8,7%), Ns/nr (5,6%), No alcanza (0,9%).

3% lo hacian para financiar la educacién de sus hijos!®. En cuanto
al nivel educacional (que puede estar correlacionado con el ingreso
permanente), se vio que la mayor proporcién, 51,2%, de los indivi-
duos que ahorran por restricciones de crédito no tienen estudios
de educacién media, ya sea completa o incompleta; que el 29,6%
tienen estudios universitarios, completos o incompletos. Hay que
notar que a medida que los individuos acumulan activos, los moti-
vos para ahorrar por restricciones al crédito son menores. Aunque
no disponemos de datos de riqueza, si podemos decir que gente
mas vieja tiene més riqueza y, por lo tanto, enfrenta menores res-
tricciones al crédito que gente mas joven. Asi lo demuestran los
datos del ahorro: la mayor proporcién, 39,4%, de gente que aho-
rran por restricciones al crédito tienen entre 26 y 40 afios, mien-
tras que sélo el 21,6% lo hacen cuando tienen entre 41 y 60 afios y
s6lo el 5,6% tienen mas de 60 afios.

De los individuos que ahorran por motivos de precaucién, la ma-
yor proporcion, 33,1%, son individuos que tienen entre 26 y 40 anos,
tal como predice la teoria, seguidos por aquellos que tienen entre
41 y 60 anos (3,1%). Nuevamente la mayor proporcién, 50,3%, de
los individuos de este grupo tienen estudios de educacién media.

15. En este dltimo caso nuestro supuesto (prefiere consumir hoy a mafana) es
mas discutible, pues aunque quisiera consumir hoy, para ello necesita tener hijos
para hacerlo. Y no necesariamente los tiene ahora.
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En este caso, a semejanza de lo que ocurre con las restricciones al
crédito, a medida que los individuos envejecen el ahorro por precau-
cién disminuye, porque los viejos disponen de mayores riquezas vy,
por lo tanto, ahorrar por precaucién carece de sentido.

Quienes ahorran para el futuro podrian ser individuos que estan
ahorrando para la jubilacién y/o por precaucién y/o para dejar he-
rencia y/o porque sus expectativas para el futuro apuntan a que su
ingreso serd menor'®. Debido a que la respuesta es abierta, no po-
demos clasificar mas detalladamente este grupo de personas. El
52,7% de estos individuos tienen entre 41 y 60 anos y el 25,5% entre
26 y 40 afios. Si miramos el nivel educacional, el 23,9% tienen estu-
dios de educacién media, mientras que el 48,6% tienen estudios uni-
versitarios o técnicos.

Los individuos que dicen ahorrar para la vejez representan sélo
el 3,5% de la poblacién. Este porcentaje es bastante pequefio si se
considera que el periodo de la jubilacién representa casi un cuarto
de la vida de cada persona. Sin embargo, hay que pensar que en
Chile existe un sistema de ahorro forzoso, el cual obliga a los chile-
nos a ahorrar una cierta fraccién de sus ingresos. Este podria ser
uno de los hechos que explican que un porcentaje tan bajo de la po-
blacién dice ahorrar por este motivo.

Es interesante notar que a medida que los individuos envejecen
cae la proporcién de los que dicen ahorrar por algin motivo. Por
ejemplo el 52,7% de la gente que dice ahorrar para dejar herencia
tienen entre 26 y 40 afios; sin embargo, para la gente entre 41 y 60
anos ese porcentaje es menor. Pero en el caso de vejez, la tendencia
es al revés: la mayor proporciéon de la gente que ahorra por este
motivo tienen entre 41 y 60 afos. Esta evidencia es consistente con
la teoria que presentamos en la seccién anterior, es decir que la gente
ahorra para la jubilacién cuando tiene méas de 40 afios.

Los datos recién analizados corresponden a la encuesta de junio
de 1998; sin embargo, si miramos los datos de septiembre de 1999
(ver cuadro 3), éstos muestran un panorama distinto. Antes de com-
parar los datos, miremos primero cudl era la situacién macroeconé-
mica de Chile en esos dos meses (ver cuadro 2).

Durante junio de 1998 la variacién (12 meses) del Imacec fue de
5,1%, la variacién (12 meses) de la inflacién acumulada hasta ese
mes fue de 5,4%, y la tasa de desempleo durante el trimestre abril-
junio fue de 6,1%, la tasa de instancia monetaria durante ese mes
fue de 8,5%. La variaciéon (12 meses) del PIB trimestral fue de 5,9%.

16. Ahorro para el “dia lluvioso”, Campbell (1987).
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Cuadro 2. Coyuntura macroeconémica chilena

Junio 1998 Septiembre 1999
Imacec (var. % 12 meses) 5,1 0,8
Inflacién (var. % 12 meses) 5,4 2,9
Desempleo 6,1 11,4
Tasa instancia monetaria 8,5 5,0
PIB trimestral (var. % 12 meses) 5,9 -1,7

Fuente: Banco Central (www.bcentral.cl).

Cuadro 3. Datos septiembre 1999 (% del total)

Restricciones de
liquidez  Precaucion  Futuro Herencia  Invertir Vejez  No alcanza
Total 13,3 6,0 5,0 49 0,9 1,9 62,7
Edad
18-25 31,3 6,9 33,3 16,9 20,0 8,7 19,5
26-40 48,1 45,8 31,7 52,5 50,0 26,1 34,4
41-60 18,8 27,8 26,7 25,4 20,0 47,8 31,3
61y mas 1,3 16,7 8,3 6,8 10,0 17,4 14,8
Educacion
Analfabeto 2,5 1,4 0,0 1,7 10,0 0,0 4,1
Bésica 6,3 16,7 13,3 23,7 10,0 13,0 25,4
Media 50,6 50,0 40,0 44,1 60,0 60,9 48,3
Superior 40,6 31,9 48,3 30,5 20,0 26,1 22,3

Fuente: Mori. Omitimos Otros (3,2%), Ns/nr (2,1%).

Con estos datos podemos concluir que el pais se encontraba en un
escenario de crecimiento (y lo mas importante, que no se puede apre-
ciar en el cuadro 2, es que este escenario se venia repitiendo hace
muchos afios). Sin embargo, en septiembre de 1999 la situacién cam-
bié radicalmente, porque, aunque la inflacién fue menor (producto
del fuerte ajuste del Banco Central) y la tasa de instancia monetaria
también, el desempleo aument6 en forma considerable y el PIB tri-
mestral cayd no sélo en ese trimestre sino que venia cayendo ya por
tres trimestres consecutivos.

En ese escenario, el 62,7% de los chilenos manifestaron durante
septiembre de 1999 que su ingreso no les alcanzaba para ahorrar,
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comparado con el 0,9% en junio de 1998. Disminuyen todas las moti-
vaciones para ahorrar, y las referidas a precaucién, futuro y herencia
fueron las que sufrieron las mayores caidas. Dos de cada tres chile-
nos no disponian, ese momento, de suficiente ingreso para ahorrar.
Es importante notar que la pregunta no se refiere a las motivaciones
de los chilenos durante el mes de septiembre de 1999, sino que esta
concebida en términos mas generales. No obstante lo cual se puede
ver que la coyuntura econémica tuvo un impacto bastante grande so-
bre las motivaciones, presumiblemente porque durante esa época ésas
eran las principales motivaciones para ahorrar de los chilenos.

La mayoria de los individuos cuyos ingresos no les alcanzan para
ahorrar se concentran entre aquellas personas que tienen entre 26
y 40 anos (34,1%) y las que tienen educacion media (48,3%). Respec-
to de las restantes motivaciones para ahorrar, las restricciones de
liquidez disminuyen desde 17,7% hasta 13,3%, mientras que las que
se refieren a precaucién caen desde 29,9% a 6,0%. Esta ultima moti-
vacién presenta la mayor caida, que se produce cuando el individuo,
frente a la fuerte disminucién de sus ingresos, decide consumir los
ahorros que mantenia para situaciones adversas, como fue el caso
de la recesion que vivié Chile durante septiembre de 1999.

Si miramos las motivaciones para ahorrar por tramos de edad (ver
cuadro 4), podemos constatar que en junio de 1998, de los individuos
que tienen entre 18 y 25 afios, la mayor proporcién ahorra por res-
tricciones al crédito, mientras que los individuos que tienen entre 26
y 40 anos lo hacen por precaucién (26,2%), restriccién al crédito (19,0%)
y para herencia (22,4%). Sin embargo, de entre los individuos que tie-
nen entre 41 y 60 afios la mayor proporciéon ahorra para el futuro
(17,8%) y por precaucion (31,9%). En la seccién anterior vimos que la
evidencia muestra que gente que se encuentra en ese tramo de edad
ahorra principalmente para su jubilacién, cosa que no ocurre en los
datos recién mencionados. Al respecto es necesario destacar que la
mayoria de los chilenos estdn ahorrando para su jubilacién a través
de su cotizacion en las AFP, por lo que no es de extrafiar que la moti-
vacién para ahorrar para la vejez aparezca “tan” baja, aunque aumen-
ta con respecto de los individuos de tramos de edades inferiores.

El panorama en septiembre de 1999 (ver cuadro 5) cambia. Es in-
teresante notar que los grupos de edad mas viejos se vieron méas afec-
tados que los grupos jovenes. Al 75,5% de las personas entre 61 y mas
afios no les alcanzaba el ingreso para ahorrar, versus sélo el 57,8% de
los individuos entre 26 y 40 afios que estaban en esa misma situacion.
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Cuadro 4. Datos junio 1998 (% del total)

Edad
18-25 26-40 41-60 61y mds
R. liquidez 26,9 19,0 18,5 7,7
Precaucién 23,8 26,2 31,9 40,4
Futuro 20,0 16,7 17,8 16,7
Herencia 8,8 22,4 14,0 11,5
Invertir 1,9 0,9 0,6 0,6
Vejez 1,9 1,6 6,1 51

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 5. Datos septiembre 1999 (% del total)

Edad
1895 2640 41-60 61y mds
R. liquidez 196 172 8,5 1,4
Precaucién 2,0 7,4 5,7 8,2
Futuro 78 4,2 4,6 3,4
Herencia 39 6,9 43 27
Invertir 0,8 1,1 0,6 0,7
Vejez 0,8 1,3 3,1 2,7
No alcanza 57,6 57,8 67,0 75,5

Fuente: Elaboracién propia.

Es importante mencionar que la evidencia recién presentada
muestra que en recesion el individuo no es capaz de ahorrar y, por
lo tanto, sus motivaciones disminuyen. Esto se puede apreciar en
el hecho de que en septiembre de 1999 a dos de cada tres chilenos
no les alcanzaba el ingreso para ahorrar. En esta situacién, de acuer-
do con la teoria, pueden suceder dos cosas. Dependiendo de las
expectativas subjetivas del individuo sobre si el ajuste de su ingre-
so es transitorio o permanente, puede desahorrar (en el caso que
sea transitorio el ajuste), o ajustar su consumo (en el caso que sea
permanente el ajuste). Sin embargo, la evidencia que presentamos
no es suficiente para determinar qué proporcién de la poblacién
ajusta su consumo y que proporcién desahorra. Nuevamente, al
igual que en los ejemplos que presentamos al comienzo, el uso de
datos subjetivos y objetivos nos permitiria, en este caso que recién
mencionamos, determinar primero qué estda haciendo el individuo
y segundo si éste se comporta como predice la teoria.
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2.2 Los datos de EE.UU.

El Banco Central de EE.UU. viene realizando regularmente, desde
el afio 1983, el Survey of Consumer Finance (SCF). Como su nombre
lo dice, intenta entender cémo financia el individuo su consumo y
qué tipo de instrumentos financieros usa para ello.

El cuadro 6 muestra las principales motivaciones para ahorrar
de los estadounidenses!'”’. Una de cada cuatro personas en EE.UU.
ahorra para su jubilacién. Una de cada diez lo hace para financiar la
educacién de su familia, ya sean hijos o padres. En los datos chile-
nos, como ya mencionamos, incluimos este grupo de personas (re-
presentan sélo el 3%) entre las que ahorraban por restricciones al
crédito. Una de las explicaciones de la diferencia de magnitud de
gente que ahorra para financiar la educacién en Chile con respecto
a EE.UU. es la diferencia de su costo relativo. Tomemos por ejem-
plo el caso de ingenieria: el costo promedio de la matricula de esa
carrera entre las diez primeras universidades de EE.UU. bordea los

Cuadro 6. Principales motivaciones para ahorrar: datos
de EE.UU.

1989 1992 199% 1998
Educacion 9,2 10,3 11,6 11,5
Familia 3,4 3,0 2,8 4,1
R. liquidez 13,7 10,3 13,6 10,3
Jubilacién 20,4 22,0 25,5 34,7
Precaucién 37,5 38,5 35,4 23,2
Inversion 8,7 8,7 4,6 2,1
Otras razones 7,0 7,1 6,6 14,1
No ahorra 8,4 12,0 6,8 49

Fuente: Basado en Kennickel y otros, 2000.

17. Es importante destacar las diferencias entre los datos chilenos y los de
EE.UU. Primero que nada, la pregunta en ambos paises es la misma, sin embargo
en Chile es una pregunta abierta, es decir, el individuo puede responder lo que él
quiere, mientras que la pregunta hecha en EE.UU. fue cerrada, esto quiere decir
que el individuo menciona una motivacién y el encuestador marca la respuesta
en la plantilla que més se asemeja a la respuesta recibida. Ademas, en el
caso chileno el encuestador anota s6lo una respuesta mientras que en
EE.UU. el individuo puede mencionar hasta 5 motivaciones. Los datos del cuadro 6
muestran la principal motivacién para ahorrar, es decir, la primera que menciona
el encuestado.
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US$ 25.000 a US$ 30.000, es decir un poco menos que el ingreso per
capita de EE.UU. de 1998, que fue de US$ 32.37318. Mientras que en
Chile el costo promedio de la carrera de ingenieria bordea los US$
2.000 a US$ 2.500, es decir aproximadamente un 50% del ingreso per
capita de Chile de 1998, que fue de US$ 4.905.

El grupo de personas que ahorran por restricciones al crédito re-
presentan en promedio el 12%, de las cuales la gente que ahorra para
financiar la compra de una casa es en promedio el 42%, mientras que
en Chile de la gente que ahorra por restricciones al crédito, el 30% lo
hace para comprarse una casa. Las personas que ahorran por moti-
vos de precaucién han venido disminuyendo desde el 37,5% en 1989
hasta el 23,2% en 1998. Esta caida se puede explicar por el aumento
en la tasa de crecimiento de EE.UU.: entre 1988 y 1989 la economia
de ese pais crecié 3,8% promedio, mientras que entre 1997 y 1998
crecié 4,3%. Otro hecho interesante del cuadro 6 es el constante au-
mento de la gente que manifiesta que su principal razén para ahorrar
es la jubilacion, desde el 20,4% en 1989 hasta el 34,7% en 1998.

Es importante notar que en los datos recién analizados donde los
encuestados manifiestan sus principales motivaciones para ahorrar en
general, la pregunta (ya sea chilena o la de EE.UU.) no hace ninguna
referencia especifica al hecho de si la persona realmente est4 aho-
rrando en el momento que se le hizo la pregunta o si ahorré el ano
pasado. Es por ello que en el caso chileno en junio de 1998 sélo el
0,9% manifestaron abiertamente que sus ingresos no les alcanzaban
para ahorrar; sin embargo, no sabemos cuantas personas no ahorra-
ron durante 1998. Igualmente, las personas que en septiembre de 1999
manifestaron que sus ingresos no les alcanzaban para ahorrar pueden
haber sido influenciadas por la recesién que afecté a Chile durante
esa épocal?; sin embargo, al igual que con los datos de 1998, no pode-
mos saber a cudnta gente realmente no les alcanzé el ingreso para
ahorrar.

El SCF viene preguntando desde 1992 (ver cuadro 7) si los
individuos durante el dltimo afio han ahorrado?°. Los resultados
indican que alrededor del 55% de las familias en EE.UU. ahorran.

18. Fuente: Bureau of Economic Analysis (www.bea.doc.gov).

19. La pregunta se repitié en diciembre. Las personas que manifestaron que
el ingreso no les alcanzaba fueron el 56%. Esta caida se explica por la recupera-
cién de la economia chilena.

20. La pregunta exacta es: “Durante el dltimo afio, usted diria que sus gas-
tos fueron mas que sus ingresos; fueron mas o menos iguales que sus ingresos,
o fueron menores que sus ingresos”. (Traduccién libre del autor.) La pregunta
no deja claro si es afio calendario o si son los dltimos 12 meses.
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Cuadro 7. Familias que ahorran (EE.UU.)

1992 1995 1998 1992 1995 1998

Total 57,1 55,2 55,9 100 100 100
(% del total) (% total de familias)

menos 35 anos 59,1 56,4 53,0 25,8 24,8 23,3
35-44 afnos 56,9 54,3 57,3 22,8 23,0 23,3
45-54 afios 59,0 58,0 57,8 16,2 17,9 19,2
55-64 afnos 59,2 58,0 61,1 13,2 12,5 12,8
65-74 anos 54,0 50,0 56,3 12,6 12,0 11,2
75 y més anos 49,4 51,7 48,6 9,4 9,8 10,2

Fuente: Kennickel y otros (2000).

Se puede apreciar que este porcentaje aumenta a medida que el
jefe de hogar envejece, hasta que después de los 64 afios, cae. Las
familias con jefe de hogar menor de 35 afnos que ahorran han dis-
minuido desde el 59,1% en 1992 hasta el 53% en 1998. Esta eviden-
cia se puede explicar como producto del aumento en la tasa de
crecimiento de la economia, lo que induce a los individuos a pensar
que sus ingresos seguiran creciendo en el futuro a tasas similares
y, por lo tanto, no se justifica ahorrar ahora. Sin embargo, el por-
centaje de este grupo de familias, con respecto al total de familias,
ha disminuido desde 25,8% en 1992 a 23,3% en 1998. En 1989 el
SCF no hizo esta pregunta, pero a una pregunta similar hecha en
1983, el 63% de las familias manifestaron que sus ingresos no les
alcanzaron para ahorrar?!. Hay que recordar que durante 1982 el
PIB de EE.UU. cayé en 2,3%. Para saber a cuantas familias no les
alcanza el ingreso para ahorrar, es interesante comparar los resul-
tados de los cuadros 6 y 7. Una de las primeras conclusiones que
se podrian extraer es que las familias que manifiestan que no aho-
rran/no les alcanzaba (cuadro 6) son aquéllas a las cuales nunca les
alcanza o que durante mucho tiempo no les ha alcanzado y, por lo
tanto, no ahorran. Sin embargo, la evidencia de el cuadro 7 mues-
tra que durante el ultimo afio, en particular, un cierto porcentaje
de las familias no pudieron ahorrar. Sin embargo, no sabemos

21. La pregunta exacta es: “Considerando todos sus ahorros y los fondos de re-
serva, usted diria que ingreso o retir6 dinero de ellos en 1982”. Las alternativas eran:
ingresé més recursos, me mantuve (no ahorré) y retiré recursos.
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qué porcentaje de las familias que en 1992 no ahorraron no pudieron
hacerlo en 1995 y en 199822,

3. (ES POSIBLE AUMENTAR EL AHORRO PRIVADO?

A primera vista parece una sofisticaciéon de los académicos distin-
guir si los individuos ahorran para la jubilacién, por precauciéon o para
dejar herencia. Pues lo importante es que ahorren. Sin embargo, cuan-
do se quiere entender por qué ha variado el ahorro y si éste es soste-
nible en el largo plazo, entender la contabilidad del ahorro puede llegar
a ser importante??, Mas adn, cuando las autoridades quieren analizar
la eficacia de algunas politicas para aumentar el ahorro privado, las
razones por las cuales los individuos ahorran pueden llegar a influir
fuertemente en el éxito o fracaso de estas politicas. Alguien podria
decir que en realidad lo que importa no son las motivaciones de los
individuos para ahorrar, sino cudles son los instrumentos finan-
cieros que usan para hacerlo, porque lo que la autoridad intenta
influenciar con sus politicas es la demanda sobre estos instrumen-
tos. A su vez, esta demanda estd muy ligada al uso que el indivi-
duo le dara después, y este uso estd directamente relacionado con
la motivacién para ahorrar. Esta comprobado que, en EE.UU., a me-
dida que la gente envejece tiende a mantener una mayor fraccién de
sus ahorros en acciones. Este hecho podria ser el resultado del mayor
horizonte de planificaciéon del individuo, pues estos fondos seran usa-
dos después para financiar el consumo durante la jubilacién, mientras
que a mas temprana edad las personas mantienen una mayor propor-
cién de sus ahorros en activos mas liquidos y con menos variabilidad,
ya que estan destinados a suavizar la variabilidad en el ingreso.

Para ejemplificar lo que mencionamos recién, supongamos que te-
nemos en la economia dos grupos de poblacién. En el primero los in-
dividuos ahorran por motivos de precaucién, porque por ejemplo
pertenecen al grupo etdreo de 26 a 40 anos; en el segundo la gente

22. Para poder responder esa incégnita necesitamos que la encuesta del SCF
sea de panel, es decir, la gente que fue encuestada en 1992 sea la misma en
1995 y 1998. Sin embargo, la encuesta del SCF no es de panel, es decir, se vuelve a
hacer una nueva muestra cada vez que se aplica.

23. De la misma manera que no da lo mismo si el pais esté creciendo porque
crece la poblacion, porque crece el capital o porque hay un crecimiento tecnolégi-
co, pues este ultimo es el Gnico que nos asegura un crecimiento para siempre de
la economia.
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ahorra para la jubilacién, porque, por ejemplo, la edad de los indivi-
duos oscila entre los 40 y 65 afios. En esta economia las autoridades
deciden estimular al ahorro dando incentivos tributarios para inver-
tir, por ejemplo, en acciones. El efecto de este estimulo sobre el aho-
rro total depende de como reaccione cada grupo frente a este incentivo.

El primer grupo de individuos tendran escasa reaccién frente al
estimulo tributario debido a que los motivos por los cuales ahorran
los inducen a tener sus ahorros en activos muy liquidos y con poca
variabilidad, pues destinan estos activos para enfrentar las posibles
variaciones de su ingreso, por lo tanto, van a preferir activos seguros
y muy liquidos. El segundo grupo, en cambio, reaccionara muy favora-
blemente a este estimulo porque, como su horizonte de planificacién
es mas largo, podra usar més eficientemente este instrumento. Por lo
tanto, el efecto total de esta politica sobre la economia dependera del
grupo de individuos que predomine en la economia.

Supongamos ahora que la autoridad concluye que las familias mas
pobres ahorran muy poco y desea aumentar el ahorro de esas fami-
lias. Para simplificar mas aun el andlisis, supongamos que la politica
consiste en que por cada peso ahorrado por familias de bajos ingresos
el gobierno decide poner dos pesos extras al ahorro de esas familias.
Para analizar el efecto de la nueva politica, veamos lo que predice la
teoria. Esta predice que el individuo sélo ahorrara cuando su ingreso
supere un cierto nivel. Cuando eso ocurra el individuo intentara for-
mar un “colchén” para enfrentar las posibles situaciones futuras de
ingresos bajos, lo que nos confirma en sus motivaciones para ahorrar.
Sin embargo, la politica recién descrita no intenta aumentar el ingre-
so del individuo, sino s6lo aumentar su ahorro, por lo tanto, el indivi-
duo no ahorrara, pues su ingreso es tan bajo que no podra superar el
nivel minimo para ahorrar.

4, CONCLUSIONES

Basandonos en datos subjetivos, analizamos las principales moti-
vaciones de los chilenos para ahorrar. La evidencia muestra que exis-
te una gran heterogeneidad en las motivaciones para ahorrar y que
éstas cambian con el ciclo econémico. Los datos nos permiten concluir
que en tiempos normales de crecimiento uno de cada cinco chilenos
ahorra para financiar la compra de un bien (fisico o servicio), y
uno de cada tres lo hace por precauciéon. Sin embargo en épo-
ca de recesidén existe una gran proporciéon de la poblacién a la que
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el ingreso no le alcanza para ahorrar. Sélo el 3,5% de la poblacién
manifiesta que ahorra para la jubilacién.

A continuacién presentamos evidencia de EE.UU., donde una
menor proporcién de individuos, comparado con Chile, ahorra por
restricciones al crédito y una mayor proporciéon ahorra para la
jubilacién. La evidencia nos permite concluir que, en general, s6lo
el 55% de la poblacién de ese pais tiene un ingreso suficiente para
ahorrar.

A partir de los datos planteamos la interrogante: ;Puede la au-
toridad aumentar el ahorro privado y cudles son los factores que pue-
den influir en ello? Mostramos con dos simples ejemplos tedricos
que la correcta contabilidad de las razones por las que ahorran los
individuos mas los factores de la composicién de la poblacién pue-
den ser elementos importantes en el éxito de estas politicas.

Es paradédjico que un pais como Chile tenga dos encuestas so-
bre empleo, pero ninguna que intente medir la riqueza de los chi-
lenos y qué tipos de instrumentos financieros usan para financiar
su consumo. Cualquier discusién en Chile sobre la forma de au-
mentar el ahorro privado debe ir acompanada primero de una sé-
lida base de datos sobre consumo, ingreso y riqueza de los chilenos,
que nos permita poder entender mejor por qué y en qué ahorran
los chilenos. Sin estas indispensables premisas, las conclusiones
de futuras “mesas/comisiones de ahorro” seguiran siendo incapa-
ces de hacer alguna propuesta seria al respecto.



ANEXO

Cuadro Al. Clasificacion de las respuestas de la encuesta
chilena septiembre 19992

Respuesta encuesta Clasificacién

Para el futuro Futuro

Educacién hijos Restriccién de liquidez
Vejez Vejez

Comprar cosas Restriccion de liquidez
Imprevistos Precaucion

Para la vivienda Restriccién de liquidez
Para enfrentar gastos de salud Precaucién

Para la estabilidad economica Precaucion

Para pagar deudas Otros

Familia Herencia

No ahorro, no alcanza No alcanza

Para vivir mas comodamente Precaucion

Para vacaciones Restriccion de liquidez
Para sentirse seguro Precaucién

Para tener més Otros

Por precaucién Precaucion

Para invertir Invertir

Para los hijos Herencia

Para no tener preocupaciones Precaucién

Para darse gustos

Para sus estudios

Para surgir

Para cubrir necesidades
Para independizarse

Restriccion de liquidez
Futuro

Futuro

Restriccién de liquidez
Otros

Para tener tranquilidad Precaucion
Otros y porque si Otros
Ninguno, NS/NR NS/NR

a. La clasificacién de junio de 1998 no varia mayormente.
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