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l. Introduccion

El ahorro es bajo en Colombia. Tradicionalmente lo ha side y hoy ain mas. Segun
las cifras de cuentas nacionales, entre 1985 y 1991 el ahorro privado equivalid, en
promedio, a 13.8% del PIB. El ahorro nacional, suma de los generados por los sectores
privado y publico, ascendié a 21% del PIB, también como promedio para esos 7 anos.
Entre 1992 y 1994 estas cifras se volvieron mucho mas modestas. Asi, se estima que en
1994 el ahorro privado pudo haber descendido a una sima, 6.2% del PIB, y que el nacional
quiza debié "tocar un piso": 15% del PIB’.

Si tenemos en cuenta el bajo grado de desarrollo relativo de Colombia y
comparamos esas cifras con las de los paises desarrollados o en desarrollo que exhiben
altos ritmos de crecimiento, como son los del extremo oriente, se hace evidente la baja
"propensién" colombiana al-ahorro. En conjunto, los siete paises mas desarrollados de la
OCDE (EU, japén, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia y Canada), registraron tasas de
ahorro nacional cercanas a 20.7% del producto nacional en promedio (y Japén 31.1%)
entre 1980 y 1987 en tanto que los del extremo oriente que estan en rapido desarrollo
como Corea del sur, Maiasia, Singapur y Tailandia han llegado a las cumbres de la
austeridad: entre 30 y 35% % del producto®.

Sélo cuando se compara la tasa de ahorro colombiana con las de las principales
economias latinoamericanas se deduce que la eventual insuficiencia de ahorro parece un
rasgo tipico de la region; al menos asi lo fué en los afios 80. En efecto, para el conjunto
de: las seis principales economias de América Latina (Brasil, México, Argentina,
Venezuela, Chile y Colombia) la tasa de ahorro privado apenas ascendié a 12.6% vy la de
ahorro pablico a 3.3% del PIB entre 1980 y 1987, asi que la tasa de ahorro total liegé a

15.9%, mientras que la tasa de inversion ascendié a 18.9% en esos 8 afios®.

! Cuadro 2, Notas Editoriales, Revista def Banco de la Repdblica, octubre, 1994.

2 Por diferentes periodos y problemas de medicién las cifras no son estrictamente
comparables pero si esbozan un cuadra correcto. Las cifras de los siete paises mas
desarrollados se encuentran en Aghevli et al. (1990, parte dos, cuadro 1) y las de los paises
del extremo oriente en los graficos 2.22, 2.23, 2.24 y 2.25 de Edwards (1995).

Aghelvi et al. (op. cit., parte tres, cuadro 3).



Lo anterior es preocupante. Es bien sabido que una insuficiencia de ahorro es un
factor importante de freno al avance econdmico de largo plazo o una fuente de problemas
coyunturales, sobretodo en el caso de paises en desarrollo que carecen de prestigio
permanente en los mercados financieros internacionales®. Aun asi, las cosas no invitan
al desespero. Tanto la teoria como las cifras indican que la suerte colombiana en materia
de ahorro puede modificarse e incluso que el funcionamiento a plena capacidad de otros
motores del desarrollo econémico conduce a elevar la proporcién ahorrada del producto.
Este documento se ocupa de estos asuntos desde un angulo macroeconémico. En la
seccion |l se repasan los "hechos estilizados" a la luz de la teoria. La seccion |l es un -
resumen a manera de conclusion.

En los anexos se presentan dos modelos tedricos que sintetizén la teoria
convencional sobre el ahorro. Mediante estos anexos se demuestra que el primer modelo,
una version clasica del modelo Mundell-Fleming de economia abierta, puede considerarse
como la "forma resumida" del segundo modelo bajo ciertos supuestos y para el "periodo
presente”. El segundo modelo es el de optimizacion intertemporal de un agente

representativo que se preocupa por el bienestar de su familia y descendientes.

Il. Teoria y hechos
La teoria econdémica pertinente para iluminar la discusion sobre el ahorro, entre

quienes se preocupan por su insuficiencia, es la teoria clasica. En este documento nos
referiremos a sus dos versiones mas conocidas y aplicadas a la discusion de politica
econdmica: la estatica (modelo IS-BP) y la intertemporal. En los anexos | y |l se presentan
de manera formal estas dos versiones con ejemplos generales de aplibacién y se muestra

una conexion entre ellas.

4 De acuerdo con Corbo (1995), la tasa de inversién (inversion/PIB) es el principal factor
determinante {(en el sentido estadistico) del crecimiento economico en los paises
latinoamericanos; a su turno, Corbo encuentra una alta correlacion entre las tasas de
inversion y las de ahorro en América Latina, y mucho mayor en 1981-85, periodo de
contraccién del mercado internacional de capitales para América Latina.
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1. 1S-BP

El modeio I1S-BP es la version clasica del denominado Mundell-Fleming de
economia abierta®. El modelo resume todos los equilibrios macroeconémicos en dos: el
equilibrio interno (entre demanda y oferta agregadas o |1S) y el externo (de balanza de
pagos o BP); puesto que supone que los niveles de precios y salarios son perfectamente
flexibles, considera lo monetario como irrelevante. Aunque el modelo es de maxima
simplificacion y, por tanto, generador de resuttados que pueden invitar a conclusiones
precarias o ilusorias, tiene el mérito de servir como aparato sencillo de ordenamiento de
hipétesis importantes y usuales en la controversia de politica econdmica®.

Segun este modelo, aquellos factores (exégenos) que promueven un incremento
del producto desde el lado de la oferta conducen al elevamiento del ahorro. Entre estos
factores se cuentan los incrementos de la oferta de fuerza laboral y de la productividad
total de los factores’; y cuanto mayor sea la tasa de crecimiento dei producto que resulte
de tales motores mayor podra ser la tasa de ahorro o proporcién ahorrada del producto.

Para demostrar esta proposicién basta con suponer la existencia de una funcion

consumo estable que implique {como lo propuso Keynes) una propensién marginal a

5 Una presentacién excelente del modelio Mundeli-Fleming se encuentra en Frenke! y Razin
(1992, cap. 3). Aqul nos referimos a su versién clasica (el producto no responde a factores
de demanda).

6 Stadler ( 1994) afirma que se pueden tener funciones agregadas de exceso de demanda
bien comportadas sin basarlas en la figura del agente representativo optimizador, a
condicién de que no haya ilusion monetaria por parte de los agentes y que estos se sometan
a sus restricciones presupuestales. Funciones agregadas bien comportadas no requieren
el supuesto de optimizacién individual. De otra parte, un modelo "profesional” de la economia
colombiana como el de Easterly (1994) puede reducirse al |S-BP para el analisis del corto
plazo de las variables reales {es decir, haciendo abstraccién del efecto de la inversion sobre
ia capacidad productiva).

7 Este es un ejemplo de Auerbach y Kotiikoff (1995). En el cap. 2 consideran que una caida
auténoma de la productividad del trabajo conduce a menor tasa de ahorro (por causa de
menor salario real y menor ahorro de los trabajadores (los "jovenes"), que ahorran mas que
los no trabajadores ( "los viejos").



consumir inferior a la media®. Y esto es compatible con suponer que el consumo depende
no sélo del ingreso (producto) sino también de otras variables, entre ellas la tasa de
interés real, de manera inversa por supuesto®.

Si el incremento de la productividad total de los factores no es mas intenso que el
del resto del mundo o si la expansion del producto se debe sblo al incremento de la oferta
laboral, el modelo predice que los aumentos del producto y del ahorro vendran
acompafados, en general, de una devaluacion real a fin de mantener el equilibrio de la
balanza de pagos, ya que el aumento del producto induce otro de las importaciones
(véase el Anexo 1); seria necesaria, en consecuencia, la devaluacion real para compensar
el efecto del mayor nivel de produccién (mas importaciones) si se supone, como lo hace
el modelo, que las exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) dependen
positivamente, ceteris paribus, de ia tasa de cambio real.

Bajo perfecta movilidad de capitales la tasa de intereés real de equilibrio se
mantendra en un nivel igual al de la externa y, para el caso de una pequefia economia

abierta, aquella seré determinada por ésta. Pero si la movilidad no es perfecta, la tasa real

interna podra sufrir alguna modificacién como resultado del proceso de expansién del
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9 Lépez (1994) encontré evidencia econométrica en favor de la hipétesis de que el consumo
privado en Colombia depende parcial pero significativamente del ingreso privado disponible
(ubicandose ac/ay entre0.6 y 0.95), en tanto que no encontré evidencia de efectos de la tasa
de interés sobre el consumo



producto y del ahorro; subira o bajara dependiendo de la magnitud de los parametros que
incidan sobre la cuenta corriente externa (Anexo 1).

Asi, el modelo predice que ante aceleraciones de la tasa de crecimiento econémico
podra aumentar la tasa de ahorro, y que las tasas de cambio real e interés real
permaneceran constantes, bajaran o subiran durante este proceso.

El modelo permite incluir el examen de los efectos de dos tipos de politicas
econdmicas reales: variaciones del grado de restriccion del crédito de consumo (puesto
que este documento se concentra en el examen del ahorro) y del grado de estimulo o
restriccion fiscal sobre la demanda agregada por las vias tradicionales de tarifas
impositivas y alteracion del gasto pGblico.

De acuerdo con el modelo la politica de mayor restriccion del crédito de consumo
tiende a elevar la tasa de ahorro y la tasa de cambio real y reducir la tasa de interés real
si hay movilidad imperfécta de capitales. Asi, la predicciéon del modelo es la siguiente:
cuanto mas se restrinja el crédito de consumo mayor sera la tasa de ahorro y la tasa de
cambio real y, si hay movilidad imperfecta de capitales, menor serd la tasa de interés real.

La politica de austeridad fiscal genera resultados similares a los de la de restriccién
del crédito de consumo. Pero el mecanismo, por supuesto, es distinto: basicamente se
logra, en este caso, impulsar la tasa de ahorro nacional mediante el incremento de la
relacién entré el ahorro publico y el producto global de la economia. Y si la devaiuacion
generada durante el proceso eleva significativamente la cuenta comercial externa, mayor
podria ser el aumento del ahorro publico si los ingresos publicos dependen de manera
especialmente intensa de las actividades de exportacion o de sustitucion de
importaciones.

La caida de la tasa de interés real externa (o0 del margen entre la interna y la
externa gracias a una mayor movilidad de capitales) tiende a generar una reduccién de

la tasa real interna y una menor tasa de cambio real. Si el producto permanece constante



el modelo predice una reduccidn de la tasa de ahorro, ademas de esos dos efectos sobre
las tasas reales de interés interna y de cambio.

Los anteriores ejemplos de variacion de la tasa de ahorro no son aleatorios. De un
lado, parecen pertinentes para el examen de la caida reciente de la tasa de ahorro en
Colombia: aunque el producto colombiano se aceterd entre 1992 y 1994 se produjo casi
simultaneamente: a. una caida de la tasa de interés real de 10 puntos (pasé de 15% real
anual a 0 entre el tercer trimestre de 1991 y el segundo trimestre de 1992), originada en
buena medida en los notables aumentos previos de las entradas de capital y en las
reducciones de las tasas externas de interés’, b. una expansion notable del crédito de
consumo (que refleja en alguna medida un aflojamiento de la restriccién de tales créditos
™) y ¢. una politica de expansion del gasto publico™. Este episodio sugiere que los efectos
sustitucion que operan sobre el ahorro privado (sustitucidn de ahorro por consumo por
cuenta de la menor tasa de interés y de la menor restriccidon del crédito) pueden ser
relativamente fuertes frente al efecto ingreso cuando los cambios en las variables que
inducen el efecto sustifucic’m son significativos.

A lo largo de este proceso la tasa de cambio real cayé (revaluacion real). El
diagrama 1 ilustra los efectos de estos cambios exégenos en términos de desplazamientos

de las curvas IS y BP.

10 De acuerde con esta interprretacion, la politica monetaria séio logro retrasar el momento en
el cuat ia mayor entrada de capitales y la menor tasa externa de interés generaron la caida
de la tasa interna; postericrmente (despues del segundo trimestre de 1991) se abandond el
intento de impedir esta influencia.

" Sobre el impulso reciente dado al consumo privado por el aflojamiento de las restricciones
de liquidez, véase: Notas Editoriales, Revista del Banco de fa Republica, octubre, 1994,

12 Mientras gue entre 1985y 1991 el consumo publico real crecid a una tasa anual media de
4.8%, se estima que lo hizo al 10.2% en promedio entre 1992 y 1954,
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De otro lado, parece existir un consenso entre los estudiosos del tema del ahorro
en el plano internacional acerca de la importancia que tienen los factores crecimiento
econdmico, restriccion del crédito al consumo y austeridad fiscal en la generacién del
ahorro privado y publico. |

Haque et al. {1990) estimaron una versién economeétrica del modelo IS-BP (es decir
del tipo Mundell-Fleming con rasgos clasicos: precios y salarios flexibles y expectativas
racionales de inflacién y devaluacion) con datos de 31 paises en desarrolio del periodo

- 1963-87". En su modelo la inversion depende (negativamente) de la tasa de interés real

13 Chang et al. (1990) presentan una versién bastante didactica y completa del modelo

Mundell-Fleming keynesiano (de oferta y demanda agregadas en economia abierta).
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y (positivamente) del aumento del producto™. La funcién consumo tiene algunos
elementos keynesianos (derivables de las hipétesis de restriccion de liquidez y horizontes
finitos de los consumidorres), asi que [a "propension media al ahorro" del sector privado
crece con el ingreso disponible. De acuerdo con este modelo si la tasa de crecimiento del
ingreso disponible es 5% anual la relacién consumo/ingreso disponible cae en 4.5%, es
decir, se genera un aumento de la tasa de ahorro del sector privado.

Deaton (1992) expuso un modelo tedrico del consumo privado y lo aplicé a Costa
de Marfil y, en menor medida, a Thailandia y Ghana. El modelo excluye la posibilidad de
endeudamiento neto (el patrimonio tiene que ser no negativo); bajo los supuestos de
aversion al riesgo, impaciencia (tasa de descuento mayor que la tasa de interés),
comportamiento estocastico del ingreso y restriccion de crédito se deduce que el consumo
de corto plazo es mas suave que el ingreso (cuando sube el ingreso se cohstituye un
ahorro precautelativo a fin de atender al consumo en €pocas malas); asi, Deaton produjo
una racionalizacion, para el corto plazo, de la funcion consumo keynesiana (lineai y con |
una constante : ¢ = k + by). Con una funcién de esta clase es inmediata la deduccién del
efecto positivo que tiene el crecimiento econdmico sobre la tasa de ahorro. Por tanto,
ofrecié un argumento en favor de que cuando se acelera el crecimiento del ingreso crece

la tasa de ahorro'.

14 Greene y Villanueva (1991) encontraron que la tasa de interés real reduce la inversion

privada (elasticidad: 0.1) con datos de 23 palses del periodo 1975-87; también encontraron
que sobre la inversion privada influyen positivamente el crecimiento rezagado del producto
per capita, la inversion publica/PIB (aunque ésta no se mostrd significativa al 99% de
confiabilidad) y el ingreso per capita; las otras variables de influencia negativa y significativa
fueron fa inflacion, et servicio de la deuda extérna/exportaciones y la deuda/PIB. Para el caso
colombiano, Cardenas y Olivera (1995) encontraron evidencia de que la inversion privada,
con posterioridad a 1950, ha dependido no solo del crecimiento del producto sino también
del precio relativo de los bienes de capital y del "factor interés real" definido como 1 mas la
tasa nominal de interés mas Ia tasa de depreciacién menos la valorizacién esperada de los
bienes de capital.

s Pero hay ofra explicacion alternativa del hecho de gue cuando aumenta el ingreso disponible

aumenta el ahorro y la fraccion ahorrada del ingreso; dicha explicacién es la hipbtesis de que
el consumo de hoy depende del consurno pasado a causa de la persistencia de habitos. Esta
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Trabajando en esta misma linea de investigacién pero con datos de familias de
EU', Carroll (1984) encontrd que el consumo de los hogares depende basicamente del
ingreso corriente (y no del ingreso futuro o de su equivalente en términos de riqueza y
capital humano), alin sin restricciones de liquidez, y que la incertidumbre del ingreso futuro
es un factor que puede explicar un ahorro precautelativo, una abstencién de endeudarse
contra ingresos futuros y, por tanto, un comportamiento de corto plazo del consumo similar
al descrito por la funcién consumo keynesiana lineal con una constante. Edwards (1995)
reporté respaldo econométrico (en una muestra de 50 paises para el periodo 1983-92) a
la hipotesis de que el ahorro privado depende positivamente del crecimiento. Esta variabie
fue la mas importante entre las que selecciond y puso a prueba como determinantes de
la tasa de ahorro privado. En el caso del ahorro publico, resultaron significativos y con
influencia positiva el crecimiento econdmico y el superavit en la cuenta corriente externa.

Jappelli y Pagano (1994) hallaron evidencia favorable a la hipétesis de que cuanto
menor es el grado de restriccion del crédito a los consumidores menor es la tasa de
ahorro. Segun sus hallazgos, la caida de la tasa media (no ponderada) de ahorro nacional
en los paises de la OCDE sucedida entre los afios setenta y ochenta se explica en un alto
porcentaje (50% o mas) por la disminucidén de las restricciones de crédito de consumo
propiciadas por los procesos de desregulacién financiera. Adicionalmente, consideraron
que las restricciones de crédito a los consumidores contribuyen a explicar el hecho de que
el crecimiento econémico tenga un impacto favorable sobre la tasa de ahorro. En efecto,
bajo tales restricciones la mayor tasa de crecimiento econdémico no permite que los

jévenes eleven su consumo por encima de su ingreso corriente en correspondencia con

hipotesis esta asociada a un trabajo de Carroll y Weil de 1993 (citado por Edwards 1895):
18 Basados en tres encuestas: encuesta de ingresos de 1985 que permitié "rastrear” las

historias de ingresos de quienes habian sido jefes de hogar entre 1968 y 1985, encuesta de
gastos familiares de 1960-61 y encuesta de finanzas de consumidores de 1862-63.
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la estrategia de anticipar sus mayores ingresos futuros; en cambio, si permite que las
personas de mediana edad acrecienten su patrimonio.

En lo referente a la politica fiscal, Corbo y Schmidt-Hebbe! (1991) aportaron
evidencia favorable surgida de datos de paises en desarrolio a la hipotesis tradicional
(incorporada en el modelo 1S-BP) segtin la cual los cambios en la tasa de ahorro publico
(tanto por el iado de los impuestos como por el del gasto) repercuten en ia tasa de ahorro
nacional sin ser, por tanto, neutralizados por alteraciones en direccién contraria en la tasa
de ahorro privado, como lo implica la llamada hipétesis de equivalencia ricardiana'’. Mas
aun, Corbo y Rojas (Corboc 1995) mostraron que el gasto publico tuvo un efecto
deprimente sobre la tasa de inversion nacional (inversion total/PIB) en una muestra de
paises latinoamericanos durante 1980-88. Este es el viejo efecto crowding out, propio del

modelo IS-BP.

2. Optimizacién intertemporal

Para muchos propésitos el modelo I1S-BP puede resultar inadecuado. En especial,
su naturaleza estatica no propicia la distincion entre los comportamientos permanentes y
los transitorios de las diferentes variables. Esta distincién, claro estd, puede hacerse en
este modelo pero de una manera demasiado simplista y ad hoc: si un cierto
comportamiento de una variable exégena es permanente, seran permanentes sus efectos

sobre las variables endogenas; y si es transitorio, asi lo seran sus efectos. Pero tal método

v Sobre esta hip6tesis, su relevancia y posibles limitaciones, véase Barro (1890). Corbo y
Schmidt-Hebel (1991) reportan evidencia parciaimente favorable a esta hipétesis, en el
sentido de que las expansiones del ahorro publico se acompailan de alguna reduccién del
ahorro privado, aunque sin una plena neutralizacion. Para el caso colombiano véase
Carrasquilla y Rincon (1990). Sin embargo, las hipdtesis de consumo autodependiente,
formacién de habitos, etc., pueden generar una "eguivalencia observacional” con la hipotesis
de equivalencia ricardiana; por ejempio, si el consumo presente sélo depende del consumo
pasado, las alteraciones del ingresc disponible causadas por cambios fiscales se traducen
en cambios dei ahorro privade en direccién contraria a los cambios del ahorro pubtico.

Il



obliga a adivinar ex ante, sin recurrir al moc_ield, justo lo que éste deberia predecir bajo
determinadas condiciones.

La manera adecuada de superar estas deficiencias, cuando resuitan demasiado
costosas, consiste en establecer restricciones presupuestales intertemporales y suponer
que los agentes econdmicos se preocupan no sblo de objetivos presentes sino también
de los futuros.

El modelo estandar clasico para describir la determinacién de la tasa de ahorro
privado bajo tales consideraciones es el del "agente representativo” que maximiza el valor
presente de la serie de utilidades periddicas (o instantaneas), presente y futuras,
reportadas por et consumo a su familia (y a él) y a sus descendientes, sujeto a una
restriccion presupuestal intertemporal’®. Una version simplificada del modelo para una
economia abierta con movilidad perfecta de capitales se encuentra en el anexo I, y una
versién completa, con produccién dependiente de _trabajo y capital, acumulacion de capital
y movilidad tanto perfecta como imperfecta de capital se encuentra en Razin (1984). En
esta seccién haremos un uso informal de este modelo para continuar avanzando por el
campo de los hechos 'y de los hallazgos de los economistas sobre el ahorro y la
macroeconomia. Con todo, conviene reiterar que este modelo puede considerarse, bajo
ciertos supuestos, como una manera de sustentar teéricamente las hipétesis sobre ahorro
y.consumo privados que contiene el modelo 1S-BP.

Como el modelo IS-BP, el de optimizacion intertemporal utilizado aqui supone

exogeno el nivel del ingreso y su crecimiento a fin de simplificar las cosas'. Ademas

18 La teoria del ahorro basada en estas consideraciones se remonta a fines del siglo XiX y el
primer modelo matematico es de Ramsey (de los afios 20 de este siglo). 10 afios antes de
formular su funcién consumo ya Keynes conocia bien la teoria y este modelo.

19 El modelo omite la inversion. Esto parece absurdo en un modelo de ahorro; pero no lo es:
supongamos que la ampliacion de la capacidad productiva depende, en lo fundamental, de
enganchar mas trabajadores al aparato productivo y de un cambio técnico no incorporado
en nuevo equipo; en tal caso es valido el intento de entender el ahorro sin recurrir a 10s
efectos de la inversién. Sin embargo, mas adelante se vera que aun si se considera que el
ahorro se convierte en mayor capacidad productiva pueden permanecer validas las
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supone que: 1. hay una preferencia por el consumo presente frente al futuro (una tasa de
descuento positiva), 2. la herencia no puede ser negativa (no puede dejarse a los
descendientes una deuda mayor que el activo), 3. puede existir algiin endeudamiento que
permita un eventual consumo superior al ingreso del periodo corriente si el agente lo juzga
conveniente y, 4. (a fin de justificar la existencia de una tasa de cambio real), se consumen
dos tipos de bienes: transable (internacionalmente) y no transable. El precio relativo del
bien transable es la tasa de cambio real.

El primero de esos supuestos es esencial. Permite entender la existencia del ahorro
aun en situaciones de certidumbre plena y mercado de capitales perfecto. Y esta es una
de sus ventajas frente al modelo 1S-BP. En efecto, la teoria parte de la consideracion de
que el agente tiene una preferencia por el presente; asi, el sacrificio de consumo presente
so6lo puede entenderse (salvo que se utilice una hipétesis de altruismo) como un acto cuya
racionalidad se confirma mediante una recompensa futura. Esto tiene dos implicaciones
practicas. |

De un lado, nos dice que las sociedades que ahorran demasiado poco con relacion
a su ingreso probablemente "gozan" o soportan reglas de juego que entrafian expectativas
de recompensas al sacrificio de consumo presente inferiores a las propias de sociedades
que ahorran mucho. La forma usual de expresar esto es afirmando que la existencia de
un ahorro positivo bajo certidumbre implica que la tasa de interés real ex ante es superior
a la tasa subjetiva de descuento (véase la ecuacion 7 del Anexo Ii bajo la condicién de
expectativas de tasa de cambio real estable). Pero habria que insistir en que la tasa de
interés relevante: a. es una expectativa, b. es neta de impuestos, c. es neta de “"castigos”
sociales informales al ahorro individual cuya importancia puede ser diferente en cada

sociedad y relacionada con sus patrones culturales y de vida familiar. Un ejemplo tipico

conclusiones sobre el ahorro derivadas del modelo que omite la inversién. Una aplicacion
del modelo sin inversion (con producto exégeno) al caso colombiano se encuentra en Calvo,
Reinhart y Vegh (1994).
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podria ser el def bajo ahorro individuat que resulta de la decision del sujeto entre consumir
€l mas hoy 6 consumir mas, también hoy, su parentela, por cuenta suya.

De otro lado, sugiere que las formas del ahorro pueden ser innumerables. Si de lo
que se trata es del sacrificio de consumo presente de un individuo, para él el ahorro
presente puede tomar la forma, por ejemplo, de la adquisicién mediante un contrato de
arrendamiento financiero de un bien durable clasificado en las estadisticas oficiales como
un bien de consumo pero cuya generacion de servicios que hoy le reportan placer es
inferior al sacrificio que hoy le implica el costo financiero; y lo hace porque espera que en
el futuro la mayor satisfaccién descontada compense con creces el costo del sacrificio
actual. Otro ejemplo usual puede ser el pago anticipado de una renta para contar con ei
derecho a parte de una cosecha futura.Y, como estos, podrian ponerse muchos ejemplos
de sacrificio (egoista, obviamente) de consumo presente que ni siquiera dan lugar a
ampliaciones de patrimonio, tal como éste se mide usuaimente .

Esas implicaciones muestran lo facil que puede ser encontrar estadisticas de tasas
de ahorro tan diferentes entre diferentes sociedades, y lo dificil que puede ser encontrar
las verdaderas causas de mayores o menores tasas de ahorro entre diferentes sociedades
recurriendo a cifras agregadas de ahorro.

Dos supuestos adicionales son importantes para generar una relacion de
complementariedad entre el modelo IS-BP y el de optimizacion intertemporal: 1. que en
éste ultimo la restriccion de crédito sea lo bastante fuerte como para que el consumo no
se aleje demasiado del ingreso corriente®®; 2. que la satisfaccién al legar una herencia se
descuente a una tasa tan alta que sélo pueda generarse parcialmente el resultado previsto
por la hipétesis de equivalencia ricardiana; en tal caso la forma de financiar el gasto
publico (con mayor deuda publica, cuyo servicio soportaran las generaciones futuras a

través de mas impuestos o, alternativamente, con mas impuestos presentes) no sera

20 Deaton (1992) utilizé este supuesto para demostrar que en periodos medios o largos el
consumo tiende a igualarse al ingreso disponible.
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irrelevante desde el punto de vista del gasto agregado real presente (ptblico y privado)
y podra afirmarse, en consecuencia, que la politica de financiacién puablica es una variable
exogena importante del modelo macroeconémico y que incide sobre la tasa de ahorro
nacional. ‘

No cbstante, el modelo de optimizacién intertemporal con dos bienes no resulta
siempre equivalente al 1IS-BP?'. Y tiene sus ventajas comparativas frente a éste para
explicar el ahorro aun si se excluye, como lo hemos hecho, la vigencia de la hipotesis de
equivalencia ricardiana. En primer lugar, ha permitido nuevas formas de estimar la
elasticidad-interés del ahorro y, en general, los resultados son favorables a la hipétesis de
que es significativa. Con base en un modelo similar (pero en el cual el supuesto de la
motivacion por dejar herencia es sustituido por un horizonte infinito de planeacién del
consumo), Ostry y Reinhart (1992) estimaron una elasticidad de sustitucion intertemporal
(entre consumo presente y consumo futuro} entre 0.3 y 0.8, una elasticidad de sustitucion
inttatemporal {entre consumo de bienes transables y no transables) entre 1.2y 1.3 y un
factor de descuento entre 0.94 y 0.995 para una muestra de 13 paises en desarroilo de
Africa, Asia y América Latina. En el caso de Asia, encontraron una elasticidad de
sustitucion intertemporat de 0.8, el doble de la de paises latinoamericanos y africanos®.
Con este modelo otorgaron apoyo empirico al teorema de Obstfeld (1982) segun el cual

la-variacién transitoria de los términos de intercambio genera alteraciones de la tasa de

2 King (1993) afirma que una curva IS "correcta” (si Ja hubiese) deberia incluir todo lo
pertinente a la distincién entre factores transitorios y permanentes, a la determinacion de las
expectativas, etc. De otra parte, las tesis de: a. una equivalencia bajo ciertos supuestos de
los modelos IS-BP y de optimizacion intertemporal y b. una superioridad del 0ltimo para
ciertos propositos son defendidas pero solo en un nivel muy general por Genberg y Swoboda
(1992).

2 Gaviria (1993) replict el trabajo de Ostry y Reinhart para Colombia con series de 1970-88;
encontrd resultados bastante compatibles: una elasticidad de sustitucidn intratemporal de
0.6 y una elasticidad de sustitucién intertemporal de 0.24. Con estos parametros también
pudo deducir el cumplimiento del teorema de Obstfeld para Colombia (solo las variaciones
transitorias de los términos de intercambio afectan la tasa de ahorro).
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ahorro en tanto que la modificacién permanente de éstos sélo conduce a un cambio similar
del consumo, dejando intacta la tasa de ahorro.

En un trabajo mas reciente que replica parcialmente el anterior, Ogaki, Ostry y
Reinhart (1994) lograron resultados que refuerzan los anteriores. Y ello a pesar de que el
trabajo presenta dos diferencias con aquel: a. se distingue explicitamente entre paises de
bajo, mediano y alto ingreso; b. se adiciona el modeio con una relécién lineal entre
producto y capital que impiica un rendimiento del capital constante (segun la "teoria del
crecimiento endégeno"); ¢. se supone dado el precio relativo del bien no transable cuando
se extiende el modelo previo al caso del crecimiento econémico y, obviamente, se
considera que el ahorro se transforma en mayor capital. Con el modelo extendido (es
decir, con acumulacién de capital y crecimiento econdmico asociado a ésta) se calculd la
sensibilidad (semi-elasticidad) de la tasa de ahorro a la tasa de interes; ios autores
encontraron que en paises de bajo ingreso dicha sensibilidad es positiva pero casi nula:
0.1{un aumento de la tasa de interés en 1% sdlo eleva la tasa de ahorro privado en 0.1%;
a su juicio quizas porque un consumo\similar al de subsistencia impide sustituciones
intertemporales) y, en cambio, 0.5 (es decir, eleva la tasa de ahorro privado en 0.5%, 5
veces mayor) en paises como Colombia o de ingreso mas alto®.

En términos del modelo que se presenta en el Anexo I, puede demostrarse que
si-el precio relativo del bien transable (la tasa de cambio real) es constante y, por tanto,
también la estructura de consumo entre ambos tipos de bienes, bastara que la elasticidad
de sustitucion intertemporal sea positiva (que en el modelo es igual a 1/c) para que la
caida de la tasa de interés real (causada, por ejemplo, por la disminucion de la tasa de
interés externa, tal como sucedié a fines de los 80 y principios de los 80 para América

Latina?*) eleve el consumo del bien no transable y, en consecuencia, el consumo

2 Para Colombia encontraron una elasticidad de sustitucion intertemporal en el rango 0.41 -
0.77. es decir entre 2 y 3 veces la encontrada por Gaviria (op. Cit.).

24 Sobre la importancia de este factor véase Calvo et al. 1993,
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agregado®. Y cuanta mayor sea la elasticidad de sustitucion intertemporal mayor sera la
reaccién del consumo al cambio de la tasa de interés real. Dado el ingreso disponible, el
aumento del consumo agregado se traducird en una caida de la tasa de ahorro.

No obstante, en un modelo de equilibrio general (como el del Anexo Il) no siempre
puede suponerse la constancia de la tasa de cambio real. En particular, la caida de la tasa
de interés real®, como se dijo, conduce al aumento del consumo del bien no transable v,
en general, a un exceso ex ante de demanda de éste y al incremento de su precio relativo
(a una revaluacion real). Este reaccion puede acelerar el consumo def bien transable o
reducir su oferta y, en todo caso, crear un exceso ex ante de la demanda por los
transables; la caida de las exportaciones netas (el saldo de la cuenta comercial de la
balanza de pagos) sera una manifestacion de este proceso.

En la medida en que haya alguna movilidad internacional del capital debe
considerarse esta revaluacién real como transitoria. En efecto, los créditos externos que
financian la caida del saldo en la cuenta comercial tendran que pagarse en el futuro (con
creces) y, llegado el momento, la tension en el mercado interno de capitales revertira el
proceso, dando lugar a un proceso contraric y simeétrico al previamente mencionado
(ilustrado en el diagrama 2, seciones 1 y 2). La previsién de una revaluacién real futura
generara una anticipacion de los planes de gasto, mas consumo presente en detrimento

= 2 Puesto que Ia elasticidad del consumo agregado al consumo de cada uno de los dos bienes
{(a 6 1-a) es siempre positiva, es condicion suficiente que 1/g > O para que 1-ap > 0, siendo
p = 1-0 (como se aclara en el anexo Il.). Esta condicion es suficiente para que 3C,,/éry <0,
siendo C,;; = consumo real del bien no transable en el perfodo presente, r; = tasa de interés
real en el presente. En este modelo el incremento de la tasa de interés, ceteris paribus, no
eleva el consumo si el agente es un gran ahorrador neto (el llamado efecto ingreso) en vista
de que hay un motivo herencia y, por tanto, no se impone la restriccion de patrimonio final
nule (que equivale a que el valor presente del consumo sea igual al valor presente del
ingreso).

% La apertura de la cuenta de capitales o el establecimiento de un ancla cambiaria en un
ambiente en el cual la inflacién prevista cae poco puede conducir a una calda transitoria de
la tasa de interés real {por caida transitoria de la tasa esperada de devaluacion o por caidas
del diferencial entre las tasa interna y externa de interés, en tanto que se reduce muy peco
la inflacién prevista) y, por tanto, a un auge transitorio del consumo (y de la inversién), con
caidas de [a tasa de zhorro, revaluacion real y deficit en la cuenta corriente (Kiguel y
Liviatan 1892).
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del consumo futuro, y, con ello, una "suavizacién" de los movimientos descritos por el

modelo (diagrama 2, seccién 3).
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El aumento de ia tasa de interés real presente (r,)
reduce la relacién entre el consumo presente y el
consumo futuro, dados {03 niveles de las dotaciones,
la tasa de descuento y las tasas de cambio real
presente y futura (ecuacién 7). Bajo ciertos
parametros (1-ap>0) se reduce también el nivel del
consumo presente.

2. Al reducirse el consumo presente de bienes

no transables se presenta un exceso ex-
ante de oferta que se corrige con una calda
de su precio relativo (una devaluacién real).
Esta caida del precio relativo de los no
transables permite que no caiga el consumo
de bienes transables, que su produccion
crezca y que se exporte una parte de ésta
(X;,, es decir, que aumenten las
exportaciones netas).

La devaluacién sera transitoria (en el futuro
habra revaluacién) si el patrimonio finat
futuro no tiene un incremento igual al
experimentado en el presente por las
exportaciones (exportaciones netas).



La prevision de una revatuacion real futura
{aumento del precio futuro del bien no transable
con respecto a su pracio presente) tiende a
elevar el consumo presente del bien no
transable en detrimento de su consumo futuro
(ecuacion 7); si ésto sucade tendera a: i) subir el
precio presente del bien no transable (se
anticipa la revaluacién real), i) caer la
preduccion del bien transable y su exportacion
(exportaciones netas).

Sélo bajo un supuesto de financiacion de los movimientos de la cuenta comercial

con variaciones equivalentes del valor presente del patrimonio futuro (cuyo ejemplo tipico

es la financiacion con flujos permanentes de inversion extranjera directa) se puede

considerar que los movimientos mencionados de la tasa de cambio real son permanentes
(Anexo I1)7.

Asi, las fluctuaciones de los términos de intercambio, las variaciones de la tasa de

interés real o las previsiones de movimientos futuros de las tasas de cambio real pueden

explicar cambios de las tasas de ahorro. Pero el analisis anterior parece destinado a

x

explicar movimientos transitorios 6 s6lo una parte de las diferencias "normales” o

27

Un proceso de caracter transitorio pero prolongado fué esbozado por la vieja economia
clasica: la acumulacién de capital en los paises desarrollados reduce ia tasa de intereés real
e impulsa la inversion de capital de largo plazo en los paises atrasados (los superavits en
la cuenta corriente de-aquellos se explican por tasas de descuento menores a las de interés
y una productividad del trabajo compatible con una tasa de cambio real mas baja frente a
la de los palses atrasados); en éstos Ultimos cae, por ende, la tasa de interés real y se inicia
un proceso de desarrollo caracterizado, entre otras cosas, por un deficit en la cuenta
corriente financiado por las entradas de capital provenientes de los mas adelantados y por

una creciente acurnulacion de capital.
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persistentes entre las tasas de ahorro de diferentes paises, por ejemplo entre las
latinoamericanas y las del este asiatico.

Hay un factor relativamente perdurable (aunque no completamente) que diferencia
las economias, que tiene importancia en la determinacion de la tasa de ahorro nacional
y cuyo andlisis resulta comodo en el marco de un modelo intertemporal: la estructura
demografica.

Para entender lo anterior supongamos, por un momento, que el motivo herencia
(esto es, el valor presente o descontado de la satisfaccién percibida por el agente
representativo al dejar una herencia a sus descendientes) sea poco significativo. Bajo este
supuesto nuestro modelo se convierte en una version ampliada de la hipotesis del ciclo
de vida, cuyo lider, como es bien sabido es Modigliani. En su discurso Nobel Modigilani
(1986) insistié en una implicacién empirica especifica de su hipdtesis: el crecimiento de
la productividad tiende a generar una mayor tasa de ahorro, en la medida en que maodifica
fa. estructura intergeneracional de ingresos en favor de quienes trabajan {y ahorran)
versus ios retirados; agregé, ademas, que las restricciones de liquidez refuerzan el efecto
positivo que tiene el aumento de la productividad sobre la tasa de ahorro. En cuanto al
motivo herencia, insistioé en que, per se, seria pequefio o nulo tal como lo implica su teoria
pero que la incertidumbre sobre la longitud de la vida o sobre los gastos médicos en la
vejez puede explicar buena parte de las herencias (herencias involuntarias) como

resultantes de ahorro precauteiativo, suponiendo agentes aversos al riesgo®.

% Una reaccién critica a esta hipotesis provino de Gale y Scholz (1994). Estos autores
mostraron nueva evidencia de la importancia relativa de las transferencias (voluntarias) inter
vivos y de ias herencias (voluntarias o no) en la acumulacién de riqueza en EU; ambas
ascienden a 51% de la riqueza agregada del sector privado {y esto sin contar con los pagos
de la educacion universitaria de los hijos). Esto demuestra, segin ellos, que el modelo del
cicio de vida es incompleio y que es mas pertinente el medelo de "dinastias”, es decir, el
modelo que supone un agente que vive indefinidamente 6, alternativamente, que se
preocupa por dejar herencias a sus descendientes y estos a los suyos, etc. Pero en defensa
de ia hipdtesis del ciclo de vida esta lo reportado por Auerbach y Kotlikoff (1995), quienes
sefialan que en EU hay un proceso creciente de conversion de activos de propiedad de
ancianos por rentas vitalicias y que esto puede estar reduciendo el ahorro.
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Un desarrollo empirico de lo anterior se le debe a Hubbard, Skinner y Zeldes
(1994). Con un modelo de ciclo de vida pero con incertidumbre en gastos medicos e
ingresos y_con transferencias publicas cuyo monto asciende alternativamente a 0 0 a un
minimo de subsistencia, los autores encontraron que los hogares de EU que se inician con
bajos niveles de ingreso permanente (es decir, bajo nivel de educacion y riqueza) tienden
a subahorrar {con respecto a lo que prediria el modelo estandar de ciclo de vida sin
transferencias), en tanto que los hogares con alto nivel de ingreso permanente (alto nivel
dé educacion y riqueza) ahorran magnitudes mas o menos similares a las predichas por
el modelo estandar. La conclusion de elios fue directa; para aumentar el ahorro privado
deberia hacerse mas restrictivo el acceso a fas transferencias publicas.

En términos mas concretos esa conclusién equivale a la siguiente: el sistema de
seguridad publico de caja (respaldado por el Estado) de invalidez y vejez, si es creible, es
el mejor para elevar la tasa de descuento del consumo futuro y entonces, para reducir la
tasa de ahorro de los trabajadores jévenes y de edad intermedia; sin embargo, un
incremento de las cotizaciones obligatorias para financiar ese sistema puede implicar un
incremento transitorio del ahorro publico y, por tanto del nacional (bajo el supuesto ya
defendido de no equivalencia ricardiana).

Como ya se menciond, una implicacién de la hipétesis del ciclo de vida es que la
tasa de ahorro privado depende positivamente de la tasa de crecimiento econdmico: a
mayor crecimiento mayor la brecha entre el ingreso vitalicio de los actuales trabajadores
y el de los retirados y, por tanto, mayor la tasa de ahorro agregado puesto que ésta se
acerca mas a la de los trabajadores que a la de los retirados. Aghevli et al. (1990) reportan
los resultados de una regresidén explicativa de la propensién media a ahorrar (ahorro
nacional/ingreso nacional) con una muestra de 112 paises con cifras medias de 1975-88.
Se encontrd que la propension a ahorrar depende positivamente (en su orden) de: 1. la

carga de la deuda externa (capturada mediante una dummy)®, 2. la proporcién de las

2 Quiz4 porque las imperfecciones en el mercado internacional de capitales conilevan a una
restriccion de crédito para quienes tienen un alto endeudamiento previo.
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personas en edad laboral (15 a 64 afos) en la poblacion total, 3. la tasa de crecimiento
del producto per capita y 4. el ingreso per capita; y negativamente de: 1. los términos de
intercambio y 2. la inflacién; pero no resultaron estadisticamente significativos los
coeficientes del ingreso per capita ni de la tasa de inflacion.

Edwards (1995) se bas6 también en la hipétesis del ciclo de vida. En el caso de las
economias latinoamericanas encontré respaldo estadistico (en un trabajo ya mencionado)
a la conjetura de que el ahorro privado depende inversamente de la dependencia
demogréafica y directamente del crecimiento y de los sistemas privados de pensiones. En
este Ultimo aspecto retomd la conclusion de Feldstein: “..Si los individuos perciben que
obtendran altos beneficios de la seguridad social al momento de su retiro, tenderan a
reducir la cantidad ahorrada durante sus dias activos (ibid. p. 141). Finalmente, de
acuerdo con Farugee y Husain (1995) la transicion demografica explica, en el sentido
econometrico, las altas tasas de ahorro y éstas, a su turno, las altas tasas de crecimiento
economico en Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia. El crecimiento del ingreso

disponible per capita sélo podria explicar, segiin esta investigacion, el nivel del ahorro.

3. Agentes heterogéneos

Quiza la gran limitacién del modelo del agente representativo es su incapacidad
para explicar aquellas consecuencias que tiene la heterogeneidad social sobre la tasa de
ahorro nacional. Esto, claro esta, no significa que los modelos anteriores sean inutiles; son
bastante Utiles para guiar la investigacion empirica sobre el comportamiento temporal de
la serie del ahorro en una misma economia en la cual la estructura del ingreso o del
patrimonio no haya cambiado sustancialmente a través del tiempo o para comparar los

comportamientos del ahorro en sociedades con similar distribucion®.

0 Kirman (1992) critica el modelo del agente representativo, pero alude a inavestigaciones que
demuestran que la heterogeneidad de los agentes puede conducir, en el agregado, a
funciones de produccién o de demanda "bien comportadas”, de comporiamiento regular y
conforme a lo predicho por la teoria econémica y que apoyan la existencia de equilibrios
Unicos y estables. Sin embargo, Lewbel (1989) si cree que bajo ciertas circusntancias cabe
la metafora del agente representativo: "it is a fact that the use of a representative consumer
assumption in most macro work is an iilegitimate method of ignoring valid aggregation
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Para aclarar este asunto comparemos dos sociedades, cada una con n agentes.
En la primera, la distribucion de la riqueza inicial es uniforme. Cada agente tiene Ay como
riqueza inicial; el modelo del agente representativo resulta impecable. Ei patrimonio inicial
del agente representativo es idéntico al de cualquiera otro.

En la segunda, !a distribucion de la riqueza inicial sigue un patrén concentrado (por
ejemplo, las frecuencias de riqueza siguen una distribucién x%, es decir, mas concentradas
hacia un grupo social de lo que describiria una distribucién normal). Si quienes estan
sujetos a restricciones de crédito (“restricciones de liquidez") tienen niveles de riqueza
inicial negativos, nulos o positivos pero bajos), en tanto que quienes no estan sujetos a
estas restricciones tienen niveles de riqueza relativamente altos entonces la caida de la
tasa de interés tendra muy probablemente un efecto menor sobre el consumo presente
que en el caso de la sociedad igualitaria. En otras palabras, la elasticidad-interés dei
ahorro dependera del grado de concentracion de la riqueza inicial y de los cambios en
éste®’.

Es de esperar, por tanto, que la elasticidad-interés del ahorro sea mayor en el este
asiatico que en los paises latinoamericanos tipicos, entre ellos Colombia. Al respecta,
resulta bastante sugestivo el hallazgo ya mencionado de Ostry y Reinhart (1892) acerca
de la mayor sensibilidad del ahorro a la tasa de interés en los paises del este asiatico que
en fos latinoamericanos. Como se sabe, aquellos tienen menor desigualdad de ingresos

y riqueza gue estos.

concerns. ... The soluticn this paper proposes is to discover what assumptions regarding
both functional forms of demands and distributions of agents are required to make the
demand equations arising from exact aggregation equal to those arising from utility
maximizing by a representative agent. ... In this way one can both deal explicitly with
aggregation and have a representative consumer model at one's disposal”. En el mismo
sentido de Lewbel, pero incluso mas enfatico en la conveniencia de tener modelos de agente
representativo como complementos del andlisis de agentes heterogéneos, véase Stoker
(1993).

3 Huggett (1995) demostré que si los agentes son heterogéneos (su distribucion inicial de
riqueza no es uniforme por soportar shocks especificos en sus dotaciones) y hay
restricciones de crédito la trayectoria del capital es diferente a la de steady state bajo
mercados completos: en aquel caso el capital es mayor y tiene una fluctuacion.
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Otro aspecto interesante del esquema de agentes heterogéneos es el referido a
sociedades con estructuras demogréficas distintas; este parece ser un elemento
importante para explicar diferentes tasas de ahorro. El resultado del trabajo ya referido de

Farugee y Husain (1995) es radical al respecto.

lil. Conclusiones

Colombia, como ofros paises latinoamericanos representativos, tiene tasas de
ahorro significativamente menores que las de paises en desarrolio de rapido crecimiento
economico, entre los cuales sobresalen los del este asiatico. Este hecho es preocupante
porque significa que su ritmo de avance economico puede quedar restringido por una
insuficiencia de ahorro y porque, en tal caso, pueden ser mas complicados los problemas
de la politica de estabilizacion o demasiado estrecho su margen de maniobra.

Las causas de un bajo grado de ahorro no son faciles de detectar desde un punto
de vista macroeconémico. Sin duda es necesario el examen de cifras microeconémicas
y de los asuntos relacionados con la estructura social y el conjunto de instituciones (reglas
de juego) que enmarcan la actividad econdmica. Pruebas indirectas de ésto son la
similitud entre las tasas de ahorro latinoamericanas (a pesar de las apreciables
diferencias en sus desempefios macroecondmicos en los afios 80), la gran diferencia entre
estas tasas y las de los paises del extremo oriente y la similitud entre las tasas de ahorro
de estos Qltimos.

Con todo, el trabajo estadistico reciente ha identificado empiricamente algunas
causas globales de mayores o menores proporciones del ahorro en el producto social.
Varios de estos hallazgos corroboran ciertas hipotesis defendidas desde hace mucho
tiempo por los economistas.

Entre las principales causas de las bajas tasas de ahorro se han detectado las
siguientes: a. menor ritmo de crecimiento del producto per capita; b. menor disciplina fiscal
.(lo que implica menor ahorro nacional aunque pueda significar, ceteris paribus, tasas de
ahorro privado ligeramente superiores); ¢. estructura demogréfica relativamente sesgada

hacia la poblacion dependiente o hacia agentes econdmicos en los grupos de minimas

24



tasas de ahorro; d. mayor concentracion del ingreso entre quienes tienen tasas de ahorro
bajas (por ejemplo, perceptores de rentas relativamente estabies o sujetos relativamente
neutrales 0 amantes del riesgo); e. un rendimiento real neto (después de impuestos) del
ahorro demasiado bajo; f. menor restriccion del crédito al consumo; g. menor nivel
educativo; h. mayor confianza en que la familia o el Estado asuman los gastos de la vejez
y, de manera correlativa, poca confianza en los resultados (netos de impuestos o de
éxacciones informales) de ahorrar en fondos privados de pensiones); i. menor sensibilidad
del ahorro a tasas reales de interés altas (por causa de ia mayor concentracion de la
riqueza); j. mayor importancia de las formas de ahorro que pueden subestimarse en las
estadisticas oficiales (ahorros informales, ahorros en moneda extranjera), y k.
subestimacion del ingreso privado disponible.

Ademas pudieron existir en la coyuntura 1991-1993 de la economia colombiana
elementos transitorios del bajo ahorro: de un lado, agentes que observaron una
devaluacién nominal demasiado baja con respecto a la inflacion y, gracias a la movilidad
de capitales, una tasa de interés nominal relativamente pequefa pudieron aumentar su
consumo en detrimento del ahorro; de otro lado, también los agentes que previeron una
revaluacion real futura pudieron aumentar su consumo presente en detrimento del ahorro.
La apertura de la cuenta de capitales en un ambiente en el cual la inflacion prevista caia
demasiado poco pudo conducir a unas caidas transitorias de las tasas de interés Eeal y
de ahorro. Posteriormente, ya en el periodo 1993-94, una ola de optimismo asociada a
una valorizacion coyuntural de activos, al auge econdémico o a las perspectivas de una
mejora permanente de su ingreso futuro pudo contribuir a nuevas reducciones de la tasa

de ahorro. ¥

2 De acuerdo con Attanasio y Weber (1994) el auge coyuntural del consumo en el Reino Unido
de finales de los afios 80 se explica basicamente por una revision al alza del ingreso
permanente de los jdvenes; la valorizacién real de las viviendas (bien no transable) y el
déficit en la cuenta corriente se explican, a su turno, por dicha revisién (una aplicacion de
modelo del agente representativo).
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ANEXO |
EL MODELO CLASICO TRADICIONAL (IS-BP)
A._El modelo
h Y-YS;

(h Y-YP-E(, r,lLg)+B{(Y, c)
E,>0,E,<0,E <0, E, >0 B,<0, B, >0

(y r-r+F (BIY), FF<0

Donde:

Y* ; producto ofrecido

Y° X producto demandado neto de exportaciones netas
E : gasto agregado real

B exportaciones reales netas

r ~ tasa de interés real

! : grado de restriccion del crédito

g : indicador de politica fiscal expansiva
c ; tasa de cambio real

r tasa real externa de interés

Se supone que Il puede justificarse parcialmente a partir de condiciones de optimizacidn
intertemporal sujetas a restricciones presupuestales (como se muestra en el anexo II)
pero que no se aplica la hipétesis de equivalencia ricardiana; se supone, también, que
hay restricciones de liquidez (de crédito) para las compras privadas de bienes de
consumo y que el consumo privado u otros componentes del gasto agregada no dependen
de los valores rezagados de si mismos ni de [os de otras variables.

La ecuacion Il implica moviiidad internacional imperfecta de capitales.

El sistema |, II, Ill implica (en equilibrio):
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% 0
-(1-E,By) dY . Edr - B,dc - -EdI-E,dg

-dar + F'd(BlY) - -dr:

Pero:
B,dY - B.dc B
d(Bry) - X — - —dY
( Y) Y Y2
Por tanto:
_dy -0 (1)
- (1-Ey-BydY « Edr + B,dc - Edl - E,dg (2)
F ®,8mdy-dr.EBdc - -dr (3)
Y Y
Es decir:
1 0 0 g 0
fy
-(1-E,-B) E, B
(-E -8y E& B dr|-| - Ed-E,dg
£ F'B,
(8, - Bl -1 dc -dr-
v (By - BlY) . Y

Dada la exogeneidad de Y, el sistema puede reducirse (para dY=0) a;

E B
ro Pe ar - Edl - E,dg
4 P& dec| _dr
- v

En términos matriciales el sistema anterior puede escribirse asi:

Ad =X =>
d = A'X (IV)

Siendo: d vector columna (dr, dc), A lainversa de la matriz A y X el vector columna de
los impactos de las variaciones de las variables exdgenas |, g y r*.

La matriz A" tiene los siguientes elementos:
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B

ay - 11A>0; ay-E IA<O;

E, F'
Siendo A el determinante de la matriz A - ( ’Y + 1)8,>0

El sistema IV implica:
dr=a,, (- Edl - Edg) + a,, (- dr¥)

dc=a,, (- Edl- E,dg) + a,, ( -dr¥)

Por tanto, los multiplicadores de |as variables exégenas son:

ar ar or

= --a,E<0; = --a,E>0; = - -a.,>0;
1= 1M~g or 12

oc ac

— - -ayE>0; = - -a,E.<0; =< -_-3,>0;

3l 211 21=g ar 22

B. Dinamica de ajuste y estabilidad

Puesto que el sistema IV es de equilibrio con dY = 0, consideremos dos variables de
ajuste, ry ¢, y su comportamiento ante eventuales perturbaciones o desequilibrios. Si
existe la tendencia a regresar al equilibrio se dice que el sistema es estable v, si o es,
tiene sentido realizar ejercicios de estatica comparativa como los implicitos en IV.

Supongamos (para una evolucién en el tiempo t):

%’; S (YPYS); j>0, j©) - 0 (V)

%CE - k(F(BIY)-F(BIY 9);k’>0,k(0) - O (Vi)

V supone que la tasa de interés real crece cuando se presenta un desequilibrio ex-ante
entre demanda y oferta agregadas; V| supone que la tasa de cambio real sube si hay un
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déficit ex-ante de oferta de divisas; este déficit se asocia, aqui, a un margen F mayor al

de equilibrio. Ei margen de equilibrio depende de B de equilibrio &) y del nivel de
producto de equilibrio, Y.

Tomando el componente de primer orden de la expansion de Taylor de las ecuaciones V
y VI en el entorno de los valores de equilibrio de sus variables (y para Y® y las demas
variables exdgenas constantes) obtenemos la siguiente aproximacion:

%’? < J' E(r-})+j'B,(c-6);

dc F'

— -k’ — B_(c-¢&

df y ° (c-9)

Siendo t y & los valores de equilibrio
Es decir :

dr ./ Y

= j"E_ j'B

* r c ) (Vi)
de = 0 k’F B, i
| ot | Y

VIl es un sistema de ecuaciones diferenciales de primer orden; su solucidn tiene la
siguiente forma:

r() - a e aye™ o p (v

c(f) - oo+ ape™. e (X)

Siendo los o;; (i, j = 1,2) constantes y los A (1 = 1,2) las raices de la ecuacion: |B - Al
= 0, en tanto que B es la matriz del sistema VII. Este sistema es estable si, como lo hacen

evidente Vill y IX, los A {i = 1,2) son reales negativos o complejos cuya parte real es
negativa.

- Laecuacién |B-Al| =0 equivale a A? - BA+y = 0,
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K'F'B,

donde : B - jE, <0
P/ 1wl
V=!_F"_’(_f&>g
Y
" 2
Por tanto )\1=B+ I;_4\(=B+2‘/B_=B<O

Pero a,, = O,, = 0. En efecto, el conjunto de estos dos valores (el vector propio «,
correspondiente al valor propio A,) se deduce de la solucion del sistema (B - Al) o, =0
Puesto que tres de los cuatro elementos de [a matriz B son no nulos, entonces la unica
solucion posible de este sistema (para A, = 0) es a, = 0; por tanto, VIIl y IX implican que:

Ayt

f(t)=a11e *r,

A

ety - x e 8 A =B <O

Con lo cual se demuestra que el sistema IV es estable. Si éste es estable entonces el
sistema |, Il, Il es estable, a menos que Y® fuese inestable.

C. Estabilidad y estatica comparativa: analisis grafico

Puesto gue el sistema es estable se puede utilizar para ejercit:ios de estatica comparativa
asociados a cambios en las variables exégenas. La ecuacién 2 paradY =dli=dg=0
implica |a siguiente condicion (de equilibrio en el mercado de producto):

B
E.dr+B,dc-0 - I .. Zesg
dc s E,
Enelplanor, ¢ ar representa ia pendiente de la curva de equilibrio del mercado de
Clis

producto, llamada usualmente curva IS.
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Asi mismo, bajo la condicion dY = dr* = 0, la ecuacion 3 implica la siguiente condicion (de
equilibrio en el mercado de divisas o de balanza de pagos):
F'B F'B
o gy .» Ir| P58
Y dylgp Y

Por tanto, el sistema, en equilibrio se representa asi:

dar -

DIAGRAMA 1
. A
\\\ s
\\ P

/ i AN
: -1
: »
v r

Puesto que es estable se pueden hacer ejercicios de estatica comparativa asociados a
cambios en sus variables dependientes.

1. Desplazamientos de IS

Sea di = dg = 0; la ecuacion 2 implica que:

(1-Ey -By) dY - E dr - Bdc -»

1-E,-B
ol . YV <0 (paa1-E, B,>0)
3Y| e E,

1-E,-B
i Y Y>0) (para 1-E,-B, > 0)
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- En términos del diagrama 1 lo anterior significa que el aumento del producto desplaza la
curva IS a la derecha.

Sea dY =dg = 0; la ecuacién 2 implica que:

E dr . B,dc - E,dl -~
or E, oc E,

= — <0 — = - —>90
dl,s E, all,s B

Esto significa que el aumento del grado de restriccion del crédito desplaza la curva IS a
la derecha.

Sea dY =dl = 0; la ecuacion 2 implica que:

Edr.Bdc--E,dg -
or =__E—§>O' oc =--E—€<D
9gl;s E, 995 B

[

Segun esto, la politica fiscal expansiva desplaza a la izquierda ia curva IS.

2. Desplazamientos de BP

Sea dr* = 0; la ecuacion 3 implica que:

FJ' F.'
T (By-BIYYdY - dr - =B dc
Y(Y ) Yy °©

==

!

or =i(BY-BIY)iO<=> (BY-BIY)iO
B, - BlY

9c =_¥io<=>(sy-3/y)io

El aumento del producto puede desplazar la curva BP a la derecha o a |la izquierda.
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SeadY=0=>

ar 21;80=____1_>0

ars BP ors F"Bc Y

El aumento de |a tasa externa real de interés desplaza la curva BP a |a derecha.

Este andlisis grafico confirma los resultados de |la seccidon A en la parte referida a los
multiplicadores.

D. Aplicacién del modelo

Cuanto mayor sl crecimientn
del products mayor i tasa
de cambio real y manor (a
tasa da intorés el la BP no

- ar
a_YIBP >0
Pero si (B, - —3) <0 > R ->» desplazamiento de BP a la derecha
c
—lep > 0
aY
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BP4

El mayor cracimiento del
producto, en asts caso,
no Induce caides de la tasa
da intenée raal. Cuanto mis
ripido crazea o products,
mayor saré, por tanto, la
tasa de shorro.

La mayor austeridad fiscal o la mayor restriccidn
del crédito al consumo conducen a caidas der
y devaluacidn; las caldas de r con creciente
restriccién del crédito al consume conducen a
més inversién, mas producte futuro y mas
ahofro presente y futuro.



Pero los aumentos del
products pusden reducir
latasa de cambio real.

En efecto, en este modelo si (B, - B/Y) > 0 or < 0, Kl <0
3Ylgp 3Ylgp
es decir, la curva BP se desplaza a la izquierda. Pero B, < 0; en este caso se requiere

que B sea negativo y que |B/Y| > |By|
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ANEXQ 1l

EL MODELQ CLASICO INTERTEMPQRAL (SIN INVERSION Y CON MOVILIDAD
PERFECTA DE CAPITAL)

SeaQ=U,+BU,+vyyv, ("

(a1 (C Gy NP

0<a<1;p20i-1,2;

1-0 P
P
L Ay -1 '
p
Siendo:
Q ; Valor presente de la serie de utilidades periédicas.
U, : Utilidad del periodo i proveniente del consumo propio.
1

B

1+ d
d : Tasa subjetiva de descuento de la utilidad del consumo propio.
v ; Utilidad por la herencia a legar.
A, : Patrimonio final (o herencia a legar).

1

Y

1+9
o Tasa subjetiva de descuento de la utilidad de la herencia a legar.
C, . Consumo real (per capita) del bien no transable.
C, ; Consumo real (per capita) del bien transable. _
o ; Elasticidad del consumo real agregado al consumo del bien no transable.
p ; 1-0
170 Elasticidad de sustitucién intertemporal.

El problema del agente representativo es:
Maximizar Q , sujeto a las siguientes restricciones:

Ao (1+1) +Y,-(Coy Poy +Cyp) = A (lia)

Ay (1+1)+Y,-(C, P, +Cyp)=A20 (1ib)

Siendo:

A X Patrimonio al principio del periodo 1 (en términos del bien transabile)

Mo : Tasa de interés real al final del periodo O

Y, : Producto real (exdgeno) del periodo i (i =1,2) en términos del bien transable
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r : Tasa de interés real al final del periodo 1 (la tasa relevante para las
decisiones de abstencion de consumo)

P Precio relativo del bien no transable (en términos del bien transable) en el
periodo i (1/P,,; es |la tasa de cambio real del periodo i (i = 1,2).

Pero:

Y, = Yo+ Poi Yy (ila)

en tanto que, al no existir inversion:

Yo = Chi (llib)

Y = C.+X (lllc)

Siendo:

Y., Producto real no transable

Y., - Producto real transable

X X Exportaciones netas del bien transable.

Por tanto, las restricciones se traducen en:

Ag (T+15)+ Y +P Yy - Cy Py -Cyy = A,
A(1+r)+ Y, +P LY -CLPn-Ch= A

Ao(141) 4 X, = A (il
A(1+r)+X, = A, (i)

Pero antes de utilizar las restricciones lll veamos las implicaciones de la maximizacion de
la funcién objetivo Q bajo las restricciones Il.

Para ésto, conviene reducir las restricciones |l asi:
[Ag(1+r)+Y,-Cy Py -Ci] (1 +r)+Y,-C, P, -Cp = A,

Por tanto, el problema equivale a;

CACHHP 1 B(CS CHHP -1 A1

MaxL=(n1”) +B(n2 t2 ) oy 22y
p P

A {TAg1+10) + ¥y CpyPpy - Cpl (1+1)+Yp-Cpy Py Cpp-Ay )

Las condiciones de primer orden son:

i 4., au,
dC,,

_A(1+r1)Pn1:0 =>
ni

cheyiyrtactle a1, P, (1)
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aU
L 0T M) -0
(Cri Cr ™' (1- @) (CS C;% ) = A(1+r) (2)
aU
d_ _o..p 2 “ AP, =0 ->
an2 n2
BCrCw P 'ach 'Cp ®-AP, (3)
aU
I 0BT r.0-»
B(Cos Cop WP -1(1-a) €% Cp® « A (4)
i_.,():»YAzp-’I-A:O;:-
dA,

-

vAf LA (5)

Comparando (1) y (2), y (3) y (4) =>

Ch 1 -a Co 1-a

C e b

Ademas, (1) v (3)

='"'_'—Pr'n'; = Pn2 (6)

Cpo o

=>
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; olUleC P ouleC 1+r, P
ni n1 ni 1 ni

——" _(1.r) o> .
Cap -1 C p-ap 1+r P
es decir :— " - ( 1y (7)

c¥-tgh-o 1+d Py

(3)y (5) =>
3U2 laCn2 ) i Pn2 =>-
aviIaA, B
" 1 apl  pap
x 1 1
A, - (ZEyet ¢ 81 ¢ 8)
an2

Supongamos ahora:
Y; Y Y i-1,2 (V)

=i (V)
En tal caso, el modelo del periodo 1 se puede expresar asi:

Y1 Y1 Y Yt1+ l:)n1 Yn1
Y1 = Ct'] +Pn1 Cn1|

Xy = Yt1 - Ct11
Yn: Y1'Yn1:
Yo1= Cy
- { . g P 1 ap - o p-ap
+ _ 1 - 1-
Cpy = [(1 )= |1 C L Cr P Cy P,
+ r1 Pn1
=>
p oy
SCm: 1 (1+d) n2 1up (1d) 2<0<>1-ap >0
or, 1-ap {1+r P, (1+r1)2 Py
1
aC P .
ni . 1 1+d) nz2 [1-ap >0 <> 1_ap>0,
Pn 1 -ap |1y P
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1 ‘
aC -d,P o

n 1 (1 d) n2 |1-op 1 <0<=>1-ap > Q,
P, 1-ap | 1.1y Py Py

nt
ap-p
Chns 1 '3Cn (3P- p) Cl® < g <> ZPP L
aC o Cy 1-a 1-ap
1-a oC 1-a
Cy = (—IPyCps L. )Cps > 0,
o P 4 a
aC
t1 - (1 )Pn1
aC 4
rn = n

Por tanto, dados unos parametros, unos valores pasados y unas expectativas sobre
valores futuros el modelo del periodo 1 se puede resumir asi:

Y = Y =Y,+P,Y,
E = C,+P,C,
Ct = Ct (Pnr Cn)
C, = C,(r,P)=Y
Yt i-' Y"Yn _ A2 _ X2
X = Yi-Ciz2 ———= - Ay (1 +1p)
1«7
r = ™
Es decir:
Y =Y
Y? = E(P, 1) + X(P,),E,<0, E<0 paral-ap>0; X, <0
A r. Ay - X,
Suetoa: X - ——= - A1+ 1)

1+r
A, >0

Por tanto, se demuestra que el modelo IS-BP- puede considerarse como una versién
("laxa") para el periodo presente del modelo de optimizacidn intertemporal cuando: a)
estan dados sus parametros, valores iniciales y las expectativas sobre valores futuros, y
b) cuando el patrimonio final (A,) absorbe las variaciones de X (puesto que esta ditima
condicion permite considerar de caracter permanente las variaciones de |a tasa de cambio
real).
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APLICACION DEL MODEL

Cnz
1, El aumento de la tasa de inierés real
presente (r,) reduce la relaciéon entre el
consumo presente y el consumo futuro,
dados los niveles de las dotaciones, la tasa
de descuento y las tasas de cambio real
presente y futura {(ecuacién 7). Bajo ciertos
parametros (1-ap=>0) se reduce también el

nivel del consumo presente.

2. Al reducirse el consumo presente de
bienes no transables se presenta un
exceso ex-ante de oferta que se corrige
con una caida de su precio relativo (una
devaluacion real). Esta caida del
precio relativo de los no transables
permite que no caiga el consumo de
bienes transables, que su produccion
crezca y que se exporte una parte de
ésta (X,, es decir, gue aumenten las
exportaciones netas),

La devaluacion sera transitoria (en el

| 1

! 1

; ! :

:‘ 5\\ futuro habra revaluacion) si el

i o patrimonio final futuro no tiene un

o L incremento igual al experimentado en el
Cn presente por las exportaciones.

{exportaciones netas).
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La prevision de una revaluacion real futura
{aumento del precio futuro del bien no
transable con respecto a su precio presente)
tiende a elevar el consumo presente del bien
no transable en detrimento de su consumo
futuro (ecuacion 7); si ésto sucede tendera a:
i) subir el precio presente del bien no
transable (se anticipa la revaluacién real), ii)
caer fa produccién del bien transable y su
exportacién (exportaciones netas).
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