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AHORRO Y MODELOS
MACROECONOMICOS

I ahorro es bajo en Colombia. Tradicio-
nalmente lo ha sido v hoy aun mas. Segun las
cifras de cuentas nacionales, entre 1985 y
1991 el ahorro privado fue equivalente, en
promedio, a 13,8% del PIB. El ahorro nacio-
nal, suma de los generados por los sectores
privado y publico, ascendio a 21% del PIB,

-

tambicn como promedio para ¢sos 7 anos,
Entre 1992 y

mucho mis modestas. Asi, s¢ estima que en

1994 estas cifras se volvieron

1994 ¢l ahorro privado pudo haber descendi-
do a una sima, 6.2% del PIB. v que el nacional

quiza debio «tocar un pisos: 15% del PIB'.

Si tenemos en cuenta ¢l bajo grado de desa-
rrollo 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 orien-
te, se hace evidente la baja «propensions co-
lombiana al ahorro. En conjunto, los sicte
paises mas desarrollados de la OCDE (EU, Ja-
pon, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia y
Canada), registraron tasas de ahorro nacional
a 20,7%

cercanas del producto nacional en

promedio (y Japon 31.1%) entre 1980 y 1987
en tanto que los del extremo oriente que es-
tan en rapido desarrollo como Corea del Sur,
Malasia, Singapur v Tailandia han llegado a las
cumbres de la austeridad: entre 30% v 35%

del producto”.

Por: Carlos Esteban Posadea P.

Solo cuando se compara la tasa de ahorro co-
lombiana con las de las principales economias
latinoamericanas se deduce que la eventual
insuficiencia de ahorro parece un rasgo tpi-
co de la region:al menos asi lo fue en los anos
80. En efecto, para ¢l conjunto de las seis prin-
cipales economias de America Latina (Brasil,
Mexico, Argentina, Venczuela, Chile y Colom-
bia) la tasa de ahorro privado apenas ascen-
dio a 12.6% vy la de ahorro publico a 3,3% del
PIB entre 1980 y 1987, asi que la tasa de aho-
rro total llego a 15,9%, mientras que la de in-

version ascendio a 18,9% en ¢sos ocho anos’,

Lo anterior ¢s preocupante. Es bien sabido
que una insuficiencia de ahorro es un factor
importante de freno al avance economico de
largo plazo o una fuente de problemas coyvun-
turales, sobre todo en ¢l caso de paises en
desarrollo que carecen de prestigio permanen-
te en los mercados financieros internacion:-
les'. Aun asi, las cosas no invitan al desespe-
ro. Tanto la teona como las cifras indican que
la suerte colombiana en materia de ahorro
pucde modificarse ¢ incluso que el funciona-
micnto a plena capacidad de otros motores
del desarrollo economico conduce a elevar la
proporcion ahorrada del producto. Este do-
cumento se ocupa de estos asuntos desde un
angulo macrocconomico, En la seccion | se

repasan los «hechos estilizados» a la luz de la
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teoria. La seccion Il €s un resumen a maneri

de conclusion,

En los anexos se presentan dos modelos teo-
ricos que sintetizan la teorna convencional
sobre ¢l ahorro. Mediante ¢stos anexos se
demuestra que ¢l primer modelo, una version
clasica del modelo Mundell-Fleming de eco-
nomia abierta, pucde considerarse como la
«forma resumidar del segundo modelo bajo
ciertos supuestos y para ¢l «periodo presen-
tex. El segundo modelo es ¢l de optimizacion
intertemporil de un agente representativo que
s¢ preocupa por ¢l bienestar de su familia v

descendientes.

/. TEORIAY HECHOS

La teoria economica pertinente para iluminar
la discusion sobre ¢l ahorro, entre guienes se
preocupan por su insuficiencia, es la teona
clasica. En este documento nos referiremaos a
sus dos versiones mas conocidas vy aplicadas
a la discusion de politica economica: la estati-
ca (modelo 1S-BP) y la intertemporal. En los
anexos |y Il se presentan de manera formal
estas dos versiones con cjemplos generiles
de aplicacion v se muestra unia conexion en-

tre ellas.

1. IS-BP

El modelo IS-BP es la version clasica del deno-
minado Mundell-Fleming de economia abier-
ta’. El modelo resume todos los equilibrios
macrocconomicos en dos: el equilibrio inter-
no (entre demanda y oferta agregadas o IS) v
cl externo (de balanza de pagos o BP): puesto
que supone que los niveles de precios y sala-

rios son perfectamente flexibles, considera lo

monetario como irrelevante. Aungue ¢l mo-
delo es de maxima simplificacion y, por tan-
to, generador de resultados que pueden invi-
tar a conclusiones precarias o ilusorias, ticne
¢l mérito de servir como aparato sencillo de
ordenamiento de hipotesis importantes y
usuales en la controversia de politica econo-

mica®.

Segun este modelo, aquellos factores
(eXOZeNOs) ue Promueven un incremento
del producto desde el lado de la oferta con-
ducen al elevamiento del ahorro. Entre estos
factores se cuentan los incrementos de la ofer-
ta de fuerza laboral v de la productividad to-
tal de los factores™, y cuanto mayvor sea la tasa
de crecimicnto del producto que resulte de
tales motores mavor podri ser La tasa de aho-

rro 0 proporcion ahorrada del producto.

Para demostrar esta proposicion basta con
suponer la existencia de una funcion consu-
mo cstable que implique (como lo propuso
Keynes) una propension marginal a consumir
inferior a la media™ Y esto es compatible con
suponer que ¢l consumo depende no solo del
ingreso (producto) sino tambicén de otras va-
riables, entre cllas la tasa de interes real, de

MANCrd iNVersa por supucsto’.

Si el incremento de la productividad toral de

los factores no es mas intenso que el del resto
del mundo o si la expansion del producto se
debe solo al incremento de la oferta laboral,
el modelo predice que los aumentos del pro-
ducto y del ahorro vendrian acompanados, en
general, de una devaluacion real a fin de man-
tener el equilibrio de la balanza de pagos, va
que ¢l aumento del producto induce otro de

las importaciones (vease ¢l Anexo 1)) seria
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necesaria, en consecuencia, la devaluacion
real para compensar el efecto del mayor nivel
de produccion (mis importaciones) si sc su-
pone, como lo hace el modelo, que las expor-
raciones netas (exportaciones menos impor-
taciones) dependen positivamente, ceteris

paribus, de la tasa de cambio real.

Bajo perfecta movilidad de capitales la tasa
de intercs real de equilibrio se mantendra en
un nivel igual al de la externa y, para ¢l caso
de una pequena cconomia abierta, aquella
sera determinada por ¢sta. Pero si la movili-
dad no es perfecta, la tasa real interna podra
sufrir alguna modificacion como resultado del
proceso de expansion del producto y del aho-
rro; subira o bajara dependiendo de la magni-
tud de los parametros que  incidan sobre la

cuenta corriente externa (Anexo 1).

Ast, ¢l modelo predice que ante aceleracio-
nes de la tasa de crecimiento €conomico po-
dra aumentar la tasa de ahorro, v que las tasas
de cambio real e interés real permanccerin
constantes, bajaran o subiran durante este

prl W OSSO0,

El modelo permite incluir el examen de los
efectos de dos tipos de politicas economicas
reales: variaciones del grado de restriccion del
crédito de consumo (puesto gque este docu-
mento se concentra en el examen del ahorro)
y del grado de esumulo o restriccion fiscal
sobre la demanda agregada, por las vias tradi-
cionales de tarifas impositivas y alteracion del

gasto publico.

De acuerdo con el modelo la politica de ma-

vor restriccion del crédito de consumo  tien-

de a elevar la tasa de ahorro y la tasa de cam-
bio real v reducir la tasa de interes real si hay
movilidad imperfecta de capitales. Asi, la pre-
diccion del modelo es la siguiente: cuanto mas
se restringa ¢l credito de consumo mavor seri
la tasa de ahorro y la tasa de cambio real vy, si
hay movilidad imperfecta de capitales, menor

sera la tasa de interés real,

La pohitica de austeridad fiscal genera resulta-
dos similares a los de la de restriccion del cre-
dito de consumo. Pero ¢l mecanismo, por
supuesto, es distinto: basicamente se logra,
en este caso, impulsar la tasa de ahorro nacio-
nal mediante ¢l incremento de la relacion
cntre el ahorro publico v el producto global
de la economia. Y si la devaluacion generada
durante el proceso eleva significativamente la
cucnta comercial externa, mayor podria ser
¢l aumento del ahorro publico si los ingresos
publicos dependen de manera especialmen-
te intensa de las actividades de exportacion o

de sustitucion de importaciones.,

La carda de la tasa de interes real externa (o
del margen entre la interna y la externa gra-
cias a una mayor movilidad de capitales) tien-
de a generar una reduccion de la tasa real in-
terna v una menor tasa de cambio real, Si el
producto permanece constante el modelo
predice una reduccion de la tasa de ahorro,
ademas de esos dos efectos sobre las tasas

reales de interés interna vy de cambio.

Los anteriores cjemplos de variacion de la tasa
de ahorro no son aleatorios. De un lado, pa-
recen pertinentes para €l examen de la caida
reciente de la tasa de ahorro en Colombia:
aunque ¢l producto colombiano se acelero

entre 1992 y 1994 se produjo casi simultanea-
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mente: a) una caida de la tasa de interés real
de 10 puntos (paso de 15% real anual a O en-
tre el tercer trimestre de 1991 y el segundo
trimestre de 1992), originada en buena medi-
da en los notables aumentos previos de las
entradas de capital y en las reducciones de
las tasas externas de interes', b) una expan-
sion notable del credito de consumo (que re-
fleja en alguna medida un aflojamicento de la
restriccion de tales créditos'’) v ©) una politi-
ca de expansion del gasto publico'’. Este epi-
sodio sugiere que los efectos sustitucion que

operan sobre el ahorro privado (sustitucion

de ahorro por consumo por cuenta de la me-
nor tasa de interés y de la menor restriccion
del credito) pueden ser relativamente fuertes
frente al efecto ingreso cuando los cambios
en las variables que inducen el efecto sustitu-

cion son significativos.

A lo largo de este proceso la tasa de cambio
real cayvo (revaluacion real). El diagrama 1 ilus-
tra los efectos de estos cambios exogenos en
terminos de desplazamientos de las curvas IS
v BP.

BP,

Cuanto mayor sea el crecimiento del
producto, mayor serd |a tasa de
cambio real y menor la tasa de interés
si la BP no se mueve.

BP

La menor austeridad fiscal o la menor rastriccion
del crédito al consumo conducen a aumentos de ry
revaluacion; los aumentos de r con menor
restriceion del crédito al consumo conducen a
menos inversién, menos producto futuro y menos
ahorro presente y futuro
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. 8P

BP

Pero |a caida de la tasa extema de
Interés y las entradas de capital
generan caldas de |a tasa interna de
interés y revaluacion.

De otro lado, parece existir un consenso en-
tre los estudiosos del tema del ahorro en ¢l
plano internacional acerca de la importancia
que ticnen los factores crecimicento economi-
co, restriccion del credito al consumo y aus-
teridad fiscal en la generacion del ahorro pri-

vido y publico.

Haqgue et al. (1990) estimaron unit version
cconometrica del modelo IS-BP (es decir, del
tipo Mundell-Fleming con rasgos clasicos: pre-
cios v salarios flexibles y expectativas racio-
nales de inflacion v devaluacion) con datos
de 31 paises en desarrollo del periodo 1963-
1987 En su modelo la inversion depende
(negativamente) de la tasa de intercs real v
(positivamente) del aumento del producto''.
La funcion consumao tiene algunos elementos
keynesianos (derivables de las hipotesis de
restriccion de liquidez y horizontes finitos de
los consumidores), asi que la «<propension
media al ahorros del sector privado crece con
¢l ingreso disponible. De acuerdo con este
modclo si la tasa de crecimiento del ingreso
disponible ¢s 5% anual la relacion consumao/
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 teorico del
consumo privado y lo aplico a Costa de Mar-
fil v. en menor medida, a Thailandia y Ghana.
El modelo excluye la posibilidad de
cndeudamiento neto (el patrimonio tiene que
ser no negativo); bajo los supuestos de aver-
sion al riesgo, impaciencia (tasa de descuen-
o mayor gue la msa de interes), comporta-
micnto estocastico del ingreso vy restriccion
de credito se deduce que el consumao de cor-
to plazo ¢s mas suave que ¢l ingreso (cuando
sube ¢l ingreso se constituye un ahorro
precautelativo a fin de atender al consumo en
cpocias malas); asi, Deaton produjo una
racionalizacion, para ¢l corto plazo, de la fun-
cion consumo keynesiana (lineal v con una
constante ¢ = Kk + by). Con una funcion de

esta clase es inmediata la deduccion del efec-

to positivo que tiene ¢l crecimiento econo-
mico sobre la tasa de ahorro. Por tanto, ofre-
cio un argumento en favor de que cuando se
acelera el crecimiento del ingreso crece la tasa

de ahorro's,

Trabajando en esta misma linea de investiga-
cion pero con datos de familias de EU'™,
Carroll (1994) encontro que ¢l consumo de

los hogares depende basicamente del ingreso
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corriente (y no del ingreso futuro o de su equi-
valente en terminos de rigqueza v capital hu-
mano),aun sin restricciones de liquidez, v que
la incertidumbre del ingreso futuro es un fac-
tor que pucde explicar un ahorro
precautelativo, una abstencion de endeudar-
s¢ contra ingresos futuros v, por tanto, un
comportamicento de corto plazo del consumo
similar al descrito por la funcion consumo

keynesiana lineal con una constante,

Edwards (1995) reporto respaldo econome-
trico (en una muestra de 50 paises para ¢l
pertodo 1983-1992) a la hipotesis de que ¢l
ahorro privado depende positivamente del
crecimiento. Esta variable fue la mis impor-
tante entre las que scelecciono vy puso a prue-
ba como determinantes de la tasa de ahorro
privado. En ¢l caso del ahorro publico, resul-
taron significativos y con influencia positiva
¢l crecimiento economico v el superavit ¢n

Ia cuenta corriente externa.

Jappelli ¥y Pagano (1994) hallaron evidencia
favorable a la hipotesis de que cuanto menor
es el grado de restriccion del credito a los
consumidores menor s 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 anos
sctenta v ochenta se explica en un alto por-
centaje (50% o mas) por la disminucion de
las restricciones de credito de consumo pro-
piciadas por los procesos de desregulacion
financicra. Adicionalmente, consideraron que
las restricciones de credito a los consumido-
res contribuyen a explicar ¢l hecho de que ¢l
Crecimicnto eCconomico lenga un impacto fa-
vorable sobre la tasa de ahorro. En efecto. bajo
tales restricciones la mayor tasa de crecimicen-

Lo cconomico no permite gue los jovenes ele-

ven su consumo por encima de su ingreso
corriente ¢n curﬂ.‘spnndcnci:l con la estrate-
gia de anticipar sus mayores ingresos futuros;
cn cambio, s1 permite que las personas de

mediana edad acrecienten su patrimonio.

En lo referente a la politica fiscal, Corbo y
Schmidi-Hebbel (1991) aportaron evidencia
favorable surgida de datos de paises en desa-
rrollo a la hipotesis tradicional (incorporada
en ¢l modelo IS-BP) segun la cual los cambios
en la tasa de ahorro publico (tanto por el lado
de los impuestos como por el del gasto) re-
percuten en la tasa de ahorro nacional sin ser,
por tanto, ncutralizados por alteraciones en
direccion contraria en la tasa de ahorro priva-
do, como lo implica la llamada hipotesis de
equivalencia ricardiana'’. Mas aun, Corbo vy
Rojas (Corbo, 1995) mostraron que ¢l gasto
publico tuvo un efecto deprimente sobre la
tasa de inversion nacional (nversion total/PIB)
en una muestra de paises latinoamericanos
durante 1980-1988. Este es ¢l vicjo efecto

croneding owpt, propio del modelo 1S-BP

2. Optimizacion intevtemporal

2ara muchos propositos el modelo IS-BP pue-
de resultar inadecuado. En especial, su natura-
leza estatica no propicia la distincion entre los
comportamicntos permanentes v los transito-
Esta distincion,

rios de las diferentes variables

claro est, puede hacerse en este modelo pero
de una mancra demasiado simplista v ad boc:
si un cierto comportamiento de una variable
CXOZEeNA €S permancente, seran permancntes
sus efectos sobre las variables endogenas: v si
s transitorio, asi lo seran sus efectos. Pero tal
metodo obliga a adivinar ex arnte, sin recurrir
al modelo, justo lo que este debena predecir

bajo determinadas condiciones.
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La manera adecuada de superar estas deficien-
cias, cuando resultan demasiado costosas,
consiste en establecer restricciones
presupuestales intertemporales y suponer que
los agentes economicos se preocupan no solo
de objetivos presentes sino también de los

futuros.

El modelo estandar clasico para describir 1a
determinacion de la tasa de ahorro privado
bajo tales consideraciones es ¢l del «agente
representiativos que maximiza el valor presen-
te de la serie de utilidades periodicas (o ins-
tantaneas), presente y futuras, reportadas por
¢l consumo a su familia (y a €D y a sus descen-
dientes, sujeto a una restriccion presupuestal
intertemporal'®. Una version simplificada del
modelo para una economia abierta con movi-
lidad perfecta de capitales se encuentra en ¢l
anexo I, v una version completa, con pro-
duccion dependiente de trabajo v capital, acu-
mulacion de capital y movilidad tanto perfec-
ta como imperfecta de capital se encuentra
cn Razin (1984). En esta seccion haremos un
uso informal de este modelo para continuaar
avanzando por el campo de los hechos y de
los hallazgos de los economistas sobre ¢l aho-
rro v la macroceconomia. Con todo, conviene
reiterar que este modelo puede considerarse,
bajo ciertos supuestos, como una manera de
sustentar teoricamente las hipotesis sobre
ahorro y consumo privados que contiene ¢l
modclo IS-BP.

Como ¢l modelo IS-BP, el de optimizacion
intertemporal utilizado agui supone exogeno
¢l nivel del ingreso v su crecimiento a fin de
simplificar las cosas'®. Ademas supone que:
1) Hay una preferencia por el consumo pre-
sente frente al futuro (una tasa de descuento

positiva), 2) La herencia no puede ser negati-

a (no pucde dejarse a los descendientes una
deuda mayor que ¢l activo), 3) Puede existir
algun endeudamiento que permita un even-
tual consumo superior al ingreso del periodo
corriente si el agente lo juzga conveniente vy,
4) (A fin de justificar la existencia de una tasa
de cambio real), se consumen dos tipos de
bienes: transable (internacionalmente) v no
transable. El precio relativo del bien transable

es la tasa de cambio real.

El primero de esos supuestos es esencial. Per-
mite entender la existencia del ahorro aun en
situaciones de certidumbre plena y mercado
de capitales perfecto. Y esta ¢s una de sus
ventajas frente al modelo IS-BP. En efecto, la
teoria parte de la consideracion de que el
agente tiene una preferencia por el presente;
asi, ¢l sacrificio de consumo presente solo
puede entenderse (salvo que se utilice una
hipotesis de altruismo) como un acto cuya
racionalidad se confirma mediante una recom-
pensa futura. Esto tiene dos implicaciones

practicas.

De un lado, nos dice que las sociedades que
ahorran demasiado poco con relacion a su
ingreso probablemente «gozans o soportan
reglas de juego que entranan expectativas
de recompensas al sacrificio de consumo pre-
sente inferiores a las propias de sociedades
que ahorran mucho. La forma usual de expre-
sar esto es afirmando que la existencia de un
ahorro positivo bajo certidumbre implica que
la tasa de interes real ex arnfe es superior a la
tasa subjetiva de descuento (véase la ecuacion
7 del Anexo 11 bajo la condicion de expectati-
vas de tasa de cambio real estable). Pero ha-
bria que insistir en que la tasa de interes rele-
vante: a) es una expectativa, b) es neta de

impuestos, ¢) €5 neta de «castigos» sociales
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informales al ahorro individual cuya impor-
tancia puede ser diferente en cada sociedad v
relacionada con sus patrones culturales v de
vida familiar. Un ¢jemplo tipico podria ser ¢l
del bajo ahorro individual que resulta de la
decision del sujeto entre consumir €l mas hov
O consumir mas, también hoy, su parentela,

por cucnta suva,

De otro lado, sugiere que las formas del aho-
rro pueden ser innumerables. Si de lo que se
trata ¢s del sacrificio de consumo presente
de un individuo, para ¢l ¢l ahorro presente
pucde tomar la forma, por ejemplo, de la ad-
quisicion mediante un contrato de arrenda-
micnto financiero de un bien durable clasifi-
cado en las estadisticas oficiales como un bien
de consumo pero cuya generacion de servi-
cios que hoy le reportan placer es inferior al
sacrificio que le implica el costo financiero;y
lo hace porque espera que en el futuro la
mavor satisfaccion descontada compense con
creces ¢l costo del sacrificio actual. Otro ejem-
plo usual puede ser el pago anticipado de una
renta para contar con el derecho a parte de
una coscecha futura Y, como estos, podrian
ponerse muchos ejemplos de sacrificio (egois-
ta, obviamente) de consumo presenté que ni
siquicra dan lugar a ampliaciones de patrimo-

nio, tial como cste se mide usualmente .

Esas implicaciones muestiran lo facil que pue-
de ser encontrar estadisticas de tasas de aho-
rro tan diferentes entre diversas sociedades,
v lo dificil que puede ser encontrar las verda-
deras causas de mayores o menores tasas de
ahorro entre distintas sociedades recurrien-

do a cifras agregadas de ahorro.

Dos supuestos adicionales son importantes

para generar una relacion de complementa-

ricdad entre el modelo IS-BP y cl de
optimizacion intertemporal: 1) Que en este
ultimo la restriccion de credito sea lo bastan-
te fuerte como para que el consumo no se
aleje demasiado del ingreso corriente®;
2) Que la satisfaccion al legar una herencia se
descuente a una tasa tan alta que solo pueda
generarse parcialmente el resultado previsto
por la hipotesis de equivalencia ricardiana;en
tal caso la forma de financiar ¢l gasto publico
(con mayor deuda publica, cuyo servicio so-
portaran las generaciones futuras a traves de
mas impuestos o, alternativamente, con mais
impuestos presentes) no sera irrelevante des-
de ¢l punto de vista del gasto agregado real
presente (publico y privado) v podra afirmar-
se, en consecuencia, que la politica de finan-
ciacion publica es una variable exogena im-
portante del modelo macroeconomico y que

incide sobre la tasa de ahorro nacional.

No obstante, ¢l modelo de optimizacion
intertemporal con dos bienes no resulta siem-
pre equivalente al ISBPYLY tiene sus ventajas
comparativas frente a ¢ste para explicar el
ahorro aun si se excluye, como lo hemos he-
cho, la vigencia de la hipotesis de equivalen-
cia ricardiana. En primer lugar, ha permitido

nuevas formas de estimar la elasticidad-inte-

res del ahorro v, en general, los resultados son
favorables a la hipotesis de que es significati-
vi. Con base en un modelo similar (pero en
¢l cual ¢l supuesto de la motivacion por dejar
herencia es sustituido por un horizonte infi-
nito de plaincacion del consumo), Ostry vy
Reinhart (1992) estimaron una elasticidad de
sustitucion intertemporal (entre consumo
presente y consumo futuro) entre 0.3 v 0.8,
una clasticidad de sustitucion intratemporal
(entre consumo de bienes transables v no
transables) entre 1,2 y 1,3 v un factor de des-

cucnto entre 0,94 v 0,995 para uni muestra
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de 13 paises en desarrollo de Africa, Asia y
America Latina. En el caso de Asia, encontra-

ron una clasticidad de sustitucion
intertemporal de 0.8, ¢l doble de la de paises
latinoamericanos y africanos™. Con este mo-
delo otorgaron apoyo empirico al teorema de
Obstfeld (1982) segun el cual la variacion tran-
sitoria de los terminos de intercambio genera
alteraciones de la tasa de ahorro, en tanto que
la modificacion permanente de estos solo
conduce a un cambio similar del consumo,

dejando intacta la tasa de ahorro.

En un trabajo mas reciente que replica par-
cialmente el anterior, Ogaki, Ostry v Reinhart
(1994) lograron resultados que refuerzan los
anteriores. Y cllo a pesar de que el trabajo
presenta dos diferencias con aquel: a) se dis-
tingue exphcitamente entre paises de bajo,
mediano vy alto ingreso; b) se adiciona ¢l mo-
delo con una relacion lineal entre producto y
capital que implica un rendimiento del capi-
tal constante (segun la «teoria del erecimien-
1o endogenos): €) se supone dado el precio
relativo del bien no transable cuando se ex-
tiende ¢l modelo previo al caso del erecimien-
Lo cconomico v, obviamente, se considera que
cl ahorro se transtorma en mayor capital. Con
cl modelo extendido (es decir, con acumula-
cion de capital y crecimicnto economico aso-
ciado a esta) se calculo la sensibilidad (semi-
clasticidad) de la tasa de ahorro a la tasa de
interes; los autores encontraron que en pai-
scs de bajo ingreso dicha sensibilidad es posi-
tiva pero casi nula: O, 1(un aumento de la tasa
de intereés en 1% solo cleva la tasa de ahorro
privado en 0,1%:; a su juicio, quizas porque
un consuma similar al de subsistencia impide
sustituciones intertemporiles) v, en cambio,
0,5 (es decir, eleva la tasa de ahorro privado
en 0,5%, 5 veces mayor) en paises como Co-

lombia 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, tambieén la ¢s-
tructura de consumo entre ambos tipos de
bicnes, bastara que la elasticidad de sustitu-
cion intertemporal sea positiva (que en el
modelo es igual a 1/o) para que la caida de la
tasa de interes real (causada, por ejemplo, por
la disminucion de la tasa de intereés externi.,
tal como sucedio a finales de los anos 80 vy
principios de los 90 para América Latina*!)
cleve el consumo del bien no transable y, en
consecuencia, ¢l consumo agregado®®.Y cuan-
ta mayor sea la elasticidad de sustitucion
intertemporal mayor sera la reaccion del con-
sumo al cambio de la tasa de interés real. Dado
el ingreso disponible, el aumento del consu-
mo agregado se raducira en una caida de la

tasa de ahorro.

No obstante, en un modelo de equilibrio ge-
neral (ccomo el del Anexo 1) no siempre pue-
de suponerse la constancia de la tasa de cam-
bio real. En particular, la caida de la tasa de
interes real”, como se dijo, conduce al aumen-
to del consumo del bien no transable vy, en
general, a un exceso ex ante de demanda de
este y al incremento de su precio relativo (a
una revaluacion real). Esta reaccion puede
acelerar ¢l consumo del bien transable o re-
ducir su oferta v, en todo caso, crear un exce-
so ex arnte de la demanda por los transables;
Ia caida de las exportaciones nctas (el saldo
de la cuenta comercial de la balanza de pa-

£0s) serd una manifestacion de este proceso.

En la medida en que haya alguna movilidad
internacional del capital debe considerarse
esta revaluacion real como transitoria, En efec-

to, los creditos externos que financian la cai-
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da del saldo en la cuenta comercial tendran
que pagarse en ¢l futuro (con creces) v, llega-
do el momento, la tension en ¢l mercado in-
terno de capitales revertira ¢l proceso, dan-
do lugar a un proceso contrario y simétrico al
previamente mencionado (ilustrado en el
diagrama 2, seciones 1 v 2). La prevision de

una revaluacion real futura generara una an-
ticipacion de los planes de gasto, mas consu-
mo presente en detrimento del consumo fu-
turo, y, con ello, una «suavizacion» de los
movimientos descritos por el modelo

(diagrama 2, seccion 3).

Cn

Cn,

1. El aumento de la tasa de interés real presente (r,)
reduce la relacion entre el consumao presente y el
cansumo futuro, dados los niveles de ias
dotaciones, i tasa de descuento y las tasas de
cambio real presente y futura (ecuacion 7). Bajo
clertos 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 ge
oferta que se corrige con una calda de su precio
relativo (una devaluacion real), Esta calda del
precio relativo de los no transables permite que
no calga &l consumo de bienes transables, que
5u producclon crezea y que se exporte una
parte de ésta (X,, es decir, que aumenten las
exportaciones netas).

La davaluacion sera transitoria (en el futuro
habra revaluacion) si el patrimonio final futuro
no tiene un incremento igual al experimentado
en el presente por las exportaciones
(exportaciones netas)
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3. 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 (ecuacidn 7); si
esto sucede tendera a; 1) subir el precio presente
del bien no transable (se anticipa la revaluacion
real), i) caer la produccion del bien transable y
su exportacion (exportaciones netas).

SoOlo bajo un supucesto de financiacion de los
movimientos de la cuenta comercial con va-
riaciones equivalentes del valor presente del
patrimonio futuro (cuyo cjemplo tipico es la
financiacion con flujos permanentes de inver-
sion extranjera directa) se puede considerar
que los movimientos mencionados de la tasa

de cambio real son permanentes (Anexo 17,

Asi, las fluctuaciones de los terminos de in-
tercambio, las variaciones de la tasa de inte-
res real o las previsiones de movimientos fu-
turos de las tasas de cambio real pueden ex-
plicar cambios de las tasas de ahorro. Pero el
analisis anterior parece destinado a explicar
movimientos transitorios o solo una parte de
las diferencias «snormaless o persistentes en-
tre las tasas de ahorro de diferentes paises,
por ejemplo, entre las latinoamericanas v las

del este asiatico.

Hay un factor relativamente perdurable Glunque
no completamente) que diferencia las econo-
mias, que tiene importancia en la determinacion
de la tasa de ahorro nacional vy cuyo analisis re-
sulta comodo en ¢l marco de un modelo

intertemporal: la estructura demografica.

Para entender lo anterior supongamos, por
un momento, gque ¢l motivo herencia (esto
es, ¢l valor presente o descontado de la sa-
tisfaccion percibida por el agente represen-
tativo al dejar una herencia a sus descen-
dientes) sea poco significativo, Bajo este su-
puesto nuestro modelo se convierte en unaa
version ampliada de la hipotesis del ciclo
de vida, cuyo hider, como es bien sabido es
Modigliani. En su discurso Nobel Modigilani
(1986) insistio ¢en una implicacion empari-
ca especifica de su hipotesis: el crecimien-
to de la productividad tiende a generar una
mayor tasa de ahorro, en la medida en que
modifica la estructura intergeneracional de
ingresos en favor de quienes trabajan (y
ahorran) versus los retirados; agrego, ade-
mas, que las restricciones de liquidez refuer-
zan el efecto positivo que tiene ¢l aumento
de la productividad sobre la tasa de ahorro.
En cuanto al motivo herencia, insistio en
que, per se. seria pequeno o nulo tal como
lo implica su teoria pero que la incertidums-
bre sobre la longitud de la vida o sobre los
gastos medicos en la vejez pucede explicar
buena parte de las herencias (herencias
involuntarias) como resultantes de ahorro
precautclativo, suponiendo agentes adver-

sos al riesgo™.
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Un desarrollo empirico de lo anterior se le
debe a Hubbard, Skinner v Zeldes (1994). Con
un modelo de ciclo de vida pero con incerti-
dumbre en gastos medicos € ingresos v con
transferencias publicas cuyo monto ascien-
de alternativamente a 0 o a un minimao de
subsistencia, los autores encontraron que los
hogares de EU que se inician con bajos nive-
les de ingreso permanente (es decir, bajo ni-
vel de educacion y riqueza) tienden a
subahorrar (con respecto a lo que prediria el
modelo estandar de ciclo de vida sin transfe-
rencias), en tanto que los hogares con alto
nivel de ingreso permanente (alto nivel de
educacion y riqueza) ahorran magnitudes mas
o menos similares a las predichas por el mo-
delo estandar. La conclusion de ellos fue di-
recta: para aumentar el ahorro privado debe-
ria hacerse mas restrictivo el acceso a las trans-

ferencias publicas.

En términos mas concretos, esa conclusion
equivale a la siguiente: ¢l sistema de seguri-
dad publico de caja (respaldado por el Esta-
do) de invalidez v vejez, si es creible, es el
mejor para clevar la tasa de descuento del
consumo futuro y entonces, para reducir la
tasa de ahorro de los trabajadores jovenes v
de edad intermedia; sin embargo, un incre-
mento de las cotizaciones obligatorias para
financiar ese sistema pucde implicar un in-
cremento transitorio del ahorro puablico v, por
tanto del nacional (bajo ¢l supuesto ya defen-

dido de no equivalencia ricardiana).

Como ya s¢ menciono, una implicacion de la
hipotesis del ciclo de vida es que la tasa de
ahorro privado depende positivamente de la
tasa de crecimiento economico: a mayor cre-
cimiento mayor la brecha entre el ingreso vi-

talicio de los actuales trabajadores y ¢l de los

retirados v, por tanto, mavor la tasa de ahorro
agregado puesto que €sta se acerca mas a la
de los trabajadores que a la de los retirados.
Aghevli et al. (1990) reportan los resultados
de una regresion explicativa de la propension
media a ahorrar (ahorro nacional/ingreso na-
cional) con una muestra de 112 paises con
cifras medias de 1975-1988. Se encontro que
la propension a ahorrar depende positivamen-
te (en su orden) de: 1) La carga de la deuda
externa (capturada mediante una duerming)™,
2) La proporcion de las personas en edad la-
boral (15 a 64 anos) en la poblacion total, 3)
La tasa de crecimiento del producto per capitea
y 4) cl ingreso per capita; y negativamente
de: 1) Los términos de intercambio y 2) La
inflacion; pero no resultaron estadisticamente
significativos los coeficientes del ingreso per

capita ni de la tasa de inflacion.

Edwards (1995) se baso tambicén en la hipo-
tesis del ciclo de vida. En el caso de las eco-
nomias latinoamericanas encontro respaldo
estadistico (en un trabajo va mencionado) a
la conjetura de que ¢l ahorro privado depen-
de inversamente de la dependencia demo-
grafica y directamente del crecimiento v de
los sistemas privados de pensiones. En este
ultimo aspecto retomo 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 acucer-
do con Faruqee v Husain (1995) la transicion
demografica explica, en ¢l sentido
cconometrico, las altas tasas de ahorro y €s-
tas, a su vez, las altas tasas de crecimiento
cconomico en Indonesia, Malasia, Singapur
y Tailandia. El crecimiento del ingreso dispo-
nible per capita solo podria explicar, segun

esta investigacion, el nivel del ahorro.
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3. Agentes beterogéneos

Quiza la gran limitacion del modelo del agen-
te representativo es su incapacidad para ex-
plicar aquellas consecuencias que tiene la
heterogenceidad social sobre la tasa de ahorro
nacional. Esto, claro esta, no significa que los
modelos anteriores sean inutiles; son bastan-
te utiles para guiar la investigacion empirica
sobre el comportamiento temporal de la se-
rie del ahorro en una misma economia e¢n la
cual la estructura del ingreso o del patrimo-
nio no haya cambiado sustancialmente a tra-
ves del tiempo o para comparar los compor-
tamicntos del ahorro en sociedades con simi-

lar distribucion*”.

Para aclarar este asunto comparemos dos so-
ciedades, cada una con » agentes. En la pri-
mera, la distribucion de la riqueza inicial es
uniforme. Cada agente tiene A | como rigueza
inicial; el modelo del agente representativo
resulta impecable. El patrimonio inicial del
agente representativo es ideéntico al de cual-

quier otro.

En la segunda, la distribucion de la riqueza
inicial sigue un patron concentrado (por
cjemplo, las frecuencias de rigqueza siguen
una distribucion x*, es decir, mas concentra-
das hacia un grupo social de lo que describi-
ria una distribucion normal). Si quienes es-
tan sujetos a restricciones de credito («res-
tricciones de liquidez») tienen niveles de ri-
queza inicial negativos, nulos o positivos
pero bajos), en tanto que quienes no estan
SuUjetos a estas restricciones tienen niveles
de riqueza relativamente altos entonces la
caida de la tasa de interés tendra muy proba-
blemente un efecto menor sobre el consu-

mo presente que en ¢l caso de la sociedad

igualitaria. En otras palabras, la elasticidad-
interés del ahorro dependera del grado de
concentracion de la riqueza inicial y de los

-ambios en ¢ste’'.

Es de esperar, por tanto, que la elasticidad-
interés del ahorro sea mayor en ¢l este asia-
tico que en los paises latinoamericanos tipi-
cos, entre ellos Colombia. Al respecto, resul-
ta bastante sugestivo €l hallazgo ya mencio-
nado de Ostry vy Reinhart (1992) acerca de
la mayor sensibilidad del ahorro a la tasa de
interes en los paises del este asiatico que en
los latinoamericanos. Como se¢ sabe, aque-
llos tienen menor desigualdad de ingresos y

riqqueza que estos.

Otro aspecto interesante del esquema de agen-
tes heterogencos es ¢l referido a sociedades
con estructuras demogriaficas distintas; este
piarcce ser un elemento importante para ex-
plicar diferentes tasas de ahorro. El resultado
del trabajo va referido de Faruqee y Husain

(1995) es radical al respecto.

1l coONCLUSIONES

Colombia, como otros paises latinoamerica-
nos representativos, tiene tasas de ahorro
significativamente menores que las de paises
en desarrollo de rapido crecimiento econo-
mico, 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 insuficien-
cia de ahorro y porque, en tal caso, pueden
ser mas complicados los problemas de la po-
litica de estabilizacion o demasiado estrecho

su margen de maniobra.
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Las causas de un bajo grado de ahorro no son
faciles de detectar desde un punto de vista
macroeconomico. Sin duda es necesario el
examen de cifras microeconomicas y de los
asuntos relacionados con la estructura social
v el conjunto de instituciones (reglas de jue-
£0) que enmarcan la actividad econoémica.
Pruebas indirectas de esto son la similitud
entre las tasas de ahorro latinoamericanas (a
pesar de las apreciables diferencias en sus
desempenos macroeconomicos en los anos
80), la gran diferencia entre estas tasas y las
de los paises del extremo oriente y la simili-

tud entre las tasas de ahorro de estos ultimos.

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

cCconomistas.

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 (dlo que
implica menor ahorro nacional aunque pue-
da significar, ceteris paribus, tasas de ahorro
privado ligeramente superiores); ©) estructu-
ra demografica relativamente sesgada hacia la
poblacion dependiente o hacia agentes eco-
nomicos en los grupos de minimas tasas de
ahorro; d) mayor concentracion del ingreso
entre quienes tienen tasas de ahorro bajas (por
ecjemplo, perceptores de rentas relativamen-
te estables o sujetos relativamente neutrales

o amantes del riesgo); €) un rendimiento real

neto (después de impuestos) del ahorro de-
masiado bajo: f) menor restriccion del credi-
to al consumo; g) menor nivel educativo;
h) mayor confianza en que la familia o el Esta-
do asuman los gastos de la vejez y, de manera
correlativa, poca confianza en los resultados
(netos de impuestos o de exacciones infor-
males) de ahorrar en fondos privados de pen-
siones; 1) menor sensibilidad del ahorro a ta-
sas reales de interés altas (por causa de la
mayor concentracion de la riqueza); j) mayor
importancia de las formas de ahorro que pue-
den subestimarse en las estadisticas oficiales
(ahorros informales, ahorros en moneda ex-
tranjera), y k) subestimacion del ingreso pri-

vado disponible.

Ademas, pudieron existir en la coyuntura
1991-1993 de la economia colombiana ecle-
mentos transitorios del bajo ahorro: de un
lado, agentes que observaron una devaluacion
nominzl demasiado baja con respecto a la in-
flacion vy, gracias a la movilidad de capitales,
una tasa de interés nominal relativamente
pequena pudicron aumentar su consumo en
detrimento del ahorro; de otro lado, tambien
los agentes que previeron una revaluacion real
futura pudieron aumentar su ConNsumMoO pre-
sente 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 transito-
rias de las tasas de interés real y de ahorro.
Posteriormente, ya en ¢l periodo 1993-1994,
una ola de optimismo asociada a una valoriza-
cion coyuntural de activos, al auge economi-
co 0 a las perspectivas de una mejora perma-
nente de su ingreso futuro pudo contribuir a

nuevas reducciones de la tasa de ahorro?*®.
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NOTAS

Cuadro 2, Notas Editoriales, Revista del Banco de
la Republica, octubre, 1994,

Por diferentes periodos y problemas de medicion
las cifras no son estrictamente comparables pero si
esbozan un cuadro 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 gréaficos 2.22, 2.23, 2.24
y 2.25 de Edwards (1995).

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

De acuerdo con Corbo (1995), la tasa de inversion
(inversion/PIB) es el principal factor determinante
(en el sentido estadistico) del crecimiento econémi-
co en los paises latinoamericanos; a su vez, Corbo
encuentra una alta correlacion entre las tasas de
inversion y las de ahorro en Ameérica Latina, y mu-
cho mayor en 1981-1985, periodo de contraccion
del mercado internacional de capitales para Ameéri-
ca Latina.

Una presentacion excelente del modelo Mundell-
Fleming se encuentra en Frenkel y Razin (1992, cap.
3). Aqui nos referimos a su version clasica (el pro-
ducto no responde a factores de demanda).

Stadler (1994) afirma que se pueden tener funcio-
nes agregadas de exceso de demanda bien
comportadas sin basarlas en la figura del agente
representativo optimizador, a condicion 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 optimi-
zacion individual. De otra parte, un modelo «profe-
sional» de la economia colombiana como el de
Easterly (1994) puede reducirse al IS-BP para el
analisis del corto plazo de las variables reales (es
decir, haciendo abstraccion del efecto de la inver-
sion sobre la capacidad productiva).

Este es un ejemplo de Auerbach y Kotlikoff (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 vie-
jos=).

Sea: 0¢£=F,< <3
d -
P

o

11

12

13

Por tanto:

Y/y _dedy .
dec /¢ € €y

es decir:

aly=f(dv]y...).fay/y >0:

Siendo:
y. producto nacional;
C: consumo; a=y - ¢: ahorro nacional

Lopez (1994) encontrd evidencia econometrica en
favor de la hipétesis de que el consumo privado en
Colombia depende parcial pero significativamente
del ingreso privado disponible (ubicandose dc/dy
entre 0,6 y 0,95), en tanto que no encontrd eviden- ~
cia de efeclos de la tasa de interés sobre el con-
sSUMo.

De acuerdo con esta interpretacion, la politica mo-
netaria solo logré retrasar el momento en el cual la
mayor entrada de capitales y la menor tasa externa
de interés generaron la caida de la tasa interna; pos-
teriormente (después del segundo trimestre de
1991) se abandond el intento de impedir esta in-
fluencia.

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

Mientras que entre 1985 y 1991 el consumo publico
real crecid a una tasa anual media de 4,8%, se es-
tima que entre 1992 y 1994 lo hizo al 10,2% en pro-
medio.

Chang et al. (1990) presentan una versién bastante
didactica y completa del modelo Mundell-Fleming
keynesiano (de oferta y demanda agregadas en eco-
nomia abierta).

Greene y Villanueva (1991) encontraron que la tasa
de interés real reduce la inversion privada (elastici-
dad: 0.1) con datos de 23 paises del periodo 1975-
1987, también encontraron que sobre la inversion
privada influyen positivamente el crecimiento reza-
gado del producto per capita, la inversién publica/
PIB (aungue ésta no se mostro significativa al 99%
de confiabilidad) y el ingreso per capita; las otras
variables de influencia negativa y significativa fue-
ron la inflacion, el servicio de la deuda externa/ex-
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18

19

portaciones y la deuda/PIB. Para el caso colombia-
no, Cardenas y Olivera (1995) encaontraron eviden-
cia de que la inversion privada, con posterioridad a
1950, ha dependido no sblo del crecimiento del pro-
ducto sino tambien del precio relativo de los bienes
de capital y del «factor interés real» definido como
1 mas la tasa nominal de interés mas la tasa de
depreciacion menos la valorizacion esperada de los
bienes de capital.

Pero hay otra explicacién alternativa del hecho de
que cuando aumenta el ingreso disponible aumen-
ta el ahorro y la fraccién ahorrada del ingreso; di-
cha explicacion es la hipotesis de que el consumo
de hoy depende del consumo pasado a causa de
la persistencia de habitos. Esta hipotesis esta aso-
ciada a un trabajo de Carroll y Weil de 1993 (citado
por Edwards, 1995).

Basados en tres encuestas: encuesta de ingresos
de 1985 que permitio «rastrear» las historias de in-
gresos de quienes habian sido jefes de hogar entre
1968 y 1985, encuesta de gastos familiares de 1960-
1961 y encuesta de finanzas de consumidores de
1962-1963.

Sobre esta hipotesis, su relevancia y posibles limi-
taciones, véase Barro (1990). Corbo y Schmidt-
Hebel (1991) reportan evidencia parcialmente fa-
vorable a esta hipotesis, en el sentido de que las
expansiones del ahorro publico se acompanan de
alguna reduccion del ahorro privado, aungue sin
una plena neutralizacién. Para el caso colombia-
no, véase Carrasquilla y Rincén (1990). Sin em-
bargo, las hipotesis de consumo autodependiente,
formacion de habitos, etc., pueden generar una
«equivalencia observacional» con la hipotesis de
equivalencia ricardiana; por ejemplo, si el consu-
mo presente solo depende del consumo pasado,
las alteraciones del ingreso disponible causadas
por cambios fiscales se traducen en cambios del
ahorro privado en direccion contraria a los cam-
bios del ahorro publico.

La teoria del ahorro basada en estas consideracio-
nes se remonta a finales del siglo XIX y el primer
modelo matematico es de Ramsey (de los afios 20
de este siglo). 10 afos antes de formular su funcién
consumo ya Keynes conocia bien la teoria y esle
modelo.

El modelo omite la inversion. Esto parece absurdo
en un modelo de ahorro; pero no lo es: suponga-
mos gue la ampliacién de la capacidad productiva
depende, en lo fundamental, de enganchar mas tra-
bajadores al aparato productivo y de un cambio téc-
nico no incorporado en nuevo equipo; en tal caso
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es valido el intento de entender el ahorro sin recurrir
alos efeclos de la inversién. Sin embargo, mas ade-
lante se vera que aun si se considera que el ahorro
se convierte en mayor capacidad productiva pue-
den permanecer validas las conclusiones sobre el
ahorro derivadas del modelo que omite la inversion.
Una aplicacion del modelo sin inversién (con pro-
ducto exogeno) al caso colombiano se encuentra
en Calvo, Reinhart y Vegh (1994).

Deaton (1992) utilizo este supuesto para demostrar
que en periodos medios o largos el consumo tien-
de a igualarse al ingreso disponible.

King (1993) afirma que una curva IS «correcta» (si
la hublese) 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 1S-BP y de optimizacién
intertemporal y b) una superioridad del ultimo para
ciertos propositos son defendidas pero sélo en un
nivel muy general por Genberg y Swoboda (1992).

Gaviria (1993) replico el trabajo de Ostry y Reinhart
para Colombia con series de 1970-1988; encontro
resultados bastante compatibles: una elasticidad de
sustitucion intratemporal de 0.6 y una elasticidad
de sustitucion intertemporal de 0.24, Con estos
parametros también pudo deducir el cumplimiento
del teorema de Obstfeld para Colombia (sélo las
variaciones transitorias de los términos de intercam-
bio afectan la tasa de ahorro).

Para Colombia encontraron una elasticidad de sus-
titucién intertemporal en el rango 0.41 - 0,77, es
decir, entre 2 y 3 veces la encontrada por Gaviria
(op. cit.)

Sobre |la importancia de este factor, véase Calvo et
al. 1993.

Puesto que |a elasticidad del consumo agregado al
consumo de cada uno de los dos bienes (a 6 1-a)
es siempre positiva, es condicién suficiente que
1/o > 0 para que 1-ap > 0, siendo p = 1-0 (como
se aclara en el anexo Il). Esta condicién es suficien-
te para que dC,_ /dr, < 0, siendo C_, = consumo real
del bien no transable en el periodo 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 nulo (que
equivale a que el valor presente del consumo sea
igual al valor presente del ingreso).
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La apertura de la cuenta de capitales o el estable-
cimiento de un ancla cambiaria en un ambiente en
el cual la inflacién prevista cae poco puede condu-
cir a una caida transitoria de la tasa de interés real
(por caida transitoria de la tasa esperada de
devaluacion o por caidas del diferencial entre las
tasas interna y externa de interés, en tanto que se
reduce muy poco la inflacion prevista) y, por tanto,
a un auge transitorio del consumo (y de la inver-
sion), con caidas de la tasa de ahorro, revaluacion
real y déficit en la cuenta corriente (Kiguel y Liviatan
1992).

Un proceso de cardcter transitorio pero prolonga-
do fue esbozado por la vieja economia clasica: la
acumulacion de capital en los paises desarrolla-
dos reduce la tasa de interés real e impulsa la in-
version de capital de largo plazo en los paises atra-
sados (los superavit en la cuenta corriente de aque-
llos se explican por tasas de descuento menores
que las de interés y una productividad del trabajo
compatible con una tasa de cambio real mas baja
frente a la de los paises atrasados); en estos ulti-
mos cae, por ende, la tasa de interés real y se ini-
cia un proceso de desarrollo caracterizado, entre
otras cosas, por un déficit en la cuenta caorriente
financiado por las entradas de capital provenien-
tes de los mas adelantados y por una creciente
acumulacion de capital.

Una reaccion critica a esta hipdtesis provino de Gale
y Scholz (1994). Estos autores mostraron nueva evi-
dencia de la importancia relativa de las transferen-
cias (voluntarias) inter vivos y de las herencias (vo-
luntarias o no) en la acumulacioén 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 de-
muestra, segun ellos, gue el modelo del ciclo de
vida es incompleto y que es mas pertinente el mo-
delo de «dinastias~», es decir, el modelo que supo-
ne un agente que vive indefinidamente o, alternati-
vamente, que se preocupa por dejar herencias a
sus descendientes y estos a los suyos, etc. Pero en
defensa de la hip6tesis del ciclo de vida esta lo re-
portado por Auerbach y Kotlikoff (1995), quienes
sefnalan que en EU hay un proceso creciente de
conversion de activos de propiedad de ancianos
por rentas vitalicias y que esto puede estar redu-
ciendo el ahorro.

31
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Quiza porque las imperfecciones en el mercado in-
ternacional de capitales conllevan a una restriccion
de crédito para quienes tienen un alto
endeudamiento previo.

Kirman (1992) critica el modelo del agente repre-
sentativo, pero alude a investigaciones que demues-
tran que la heterogeneidad de los agentes puede
conducir, en el agregado, a funciones de produc-
cién o de demanda «bien comportadas», de com-
portamiento regular y conforme a lo predicho por la
teoria econdmica y que apoyan la existencia de equi-
librios unicos y estables. Sin embargo, Lewbel
(1989) si cree que bajo ciertas circunstancias cabe
la metafora del agente representativo: «It is a fact
that the use of a representative consumer
assumption in most macro work is an illegitimate
method of ignoring valid aggregation concerns, ...
The solution 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 in-
cluso mas enfatico en la conveniencia de tener
modelos de agente representativo como comple-
mentos del analisis de agentes heterogéneos, véa-
se Stoker (1993).

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 credito, la tra-
yectoria del capital es diferente a la de steady state
bajo mercados completos: en aquel caso el capital
es mayor y tiene una fluctuacion.

De acuerdo con Attanasio y Weber (1994) el auge
coyuntural del consumo en el Reino Unido de fina-
les de los arios 80 se explica, basicamente, por una
revision al alza del ingreso permanente de los jove-
nes; la valorizacion real de las viviendas (bien no
transable) y el déficit en la cuenta corriente se ex-
plican, a su vez, por dicha revision (una aplicacion
de modelo del agente representativo).
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ANEXOII

EL MODELO CLASICO
TRADICIONAL (IS-BP)

A. El modelo

O =yt
() Yy=v"=E(y,rlg)+B(Y,c)

Ey >0,E, <0,E <0,E, >0,B, <0,B. >0;
(z21) r=r"+F(B/Y).F'<0

Donde:
Y® : producto ofrecido
Y"” : producto demandado con exportacio-

nes netas

E gasto agregado real

B exportaciones reales netas

r tasa de interes real

| grado de restriccion del credito

g indicador de politica fiscal expansiva
= tasa de cambio real

r? tasa real externa de interés

Se supone que Il puede justificarse parcial-
mente a partir de condiciones de optimizacion
intertemporal sujetas a restricciones presu-
puestales (como se muestra en ¢l anexo 1)
pero que no se aplica la hipotesis de equiva-
lencia ricardiana; se supone, también, que hay
restricciones de liquidez (de crédito) para las
compras privadas de bienes de consumo y que
¢l consumo privado u otros componentes del
gasto agregado no dependen de los valores
rezagados de si mismos ni de los de otras va-
riables.

La ecuacion Il implica movilidad internacio-
nal imperfecta de capitales.

El sistema 1, I1, III implica (en equilibrio):

- dY =0

~(1- By — B, )dY + E,dr + B.dc = —E,dl — E dg

—dr + F'd(B )') =—dr*

Pero:
:  + B.dc
d(B / }_,] r- BydY : B.dc B B' dy
} }_'ﬁ

Por tanto:

-(1 ~ By — B, )d}' + E.dr + B.dc = E,dl - !:'gdg
2)

F! X Iy :

T(B, ~B/Y)dY —dr+ —}-_—HL =—dr* 3

Es decir:

=1 0 0 dy 0

_(l - Ey - B ] E, B dr |=|—-FEdl - !:'Hn{q
F' F'B ic e

)—(B, -B/ }') = }_‘ @5 —dr

Dada la exogencidad de Y, ¢l sistema puede

reducirse (para dY=0) a:

E, H{ ar]
L BN ) =

~Edl - E dg
—gre
Y

En términos matriciales ¢l sistema anterior

puede escribirse asi:

Ad =X =5
d = A'X
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Siendo: d vector columna (dr, dc), A la inver-
sa de la matriz A y X ¢l vector columna de los
impactos de las variaciones de las variables
exogenas |, g y r*.

La matriz A tiene los siguientes elementos:

Tot )
ayi= '—}‘— /A<0; a,=-B. /A<O0;

ayy =1/A>0; a», =E, /A<O;

Siendo A ¢l determinante de la matriz

A= (I—'—% +1JB{. >0

El sistema IV implica:

dr

1l

a, |("1:}df - 1:'_L.c'{l,') +ay,(—dr*)

de = a_,,(—}:}dz' = li'lk,r{_k’) + gy (—dr*)

Por tanto, los multiplicadores de las variables

cxXoOgenas son:

Cut 1..,E, <0 or e, >0 or 4 >0
- = - J ==X e s = =2 -]
Il 1144 (;.Lf 118 (}f' = 12

dc ) dc . dc

— =—dy £ >0; —=-a, E, <0; = —dyy > 0;
adl , de s or*

B. Dinamica de ajuste y estabilidad

Puesto que ¢l 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
¢l sistema es estable vy, si lo es, tiene sentido
realizar ejercicios de estatica comparativa

como los implicitos en IV.

Supongamos (para una evolucion en ¢l tiem-
po t):

dr s 3 -
Z='f() Dy ‘),- i'>0, j(0) = 0 8%

dc

dr

1]

K(F(B/Y)-F(B/¥*)):k'>0.K(0) = 0
VD

V supone que la tasa de interés real crece cuan-
do se presenta un desequilibrio ex-arnte entre
demanda y oferta agregadas; VI supone que
la tasa de cambio real sube si hay un déficit
ex-ante de oferta de divisas; este deficit se aso-
cia, aqui, a un margen F mayor al de equili-
brio. El margen de equilibrio depende de B
de equilibrio (i}) y del nivel de producto de

equilibrio, Y*.

Tomando ¢l componente de primer orden de
la expansion de Taylor de las ecuaciones V y
VI en ¢l entorno de los valores de equilibrio
de sus variables (v para Y® y las demas varia-
bles exogenas constantes) obtenemos la si-

guiente aproximacion:

_j: = j'E (r—=7)+ j'B.(c = ¢);
dc ! %
—=K'—B._ —

dt YR (t L)

Siendo ry ¢ los valores de equilibrio.

Es decir:
) T T
dt =it vVID
5 = B, %
dc 0 K'—=| |¢c—c¢
dt .

VII es un sistema de ecuaciones diferenciales

de primer orden; su solucion tiene la siguien-

te forma:
r(t) = o™ + o e* + 7 (VIID
c(r) = ae™’ + et + ¢ (ax)
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Siendo los o, (i, j = 1,2) constantes y los A |
(i = 1,2) las raices de la ecuacion: |[B-A 1| =0,
en tanto que B es la matriz del sistema VIL
Este sistema es estable si, como lo hacen evi-
dente VIII y IX, los A (i = 1,2) son reales nega-

tivos o complejos cuya parte real €s negativa.

La ecuacion |B-A 1] = 0 equivale a A - BA+y =0,

K'F'B,

donde: fB=j'E + <0

j'E,K'F'B,
B e

Y y

0 sea: ¥y = 0

Por tanto:

N

¥

Pero o, = a,, = 0. En efecto, el conjunto de
cstos dos valores (¢l vector propio «a, corres-
pondiente al valor propio A ) se deduce de la
solucion del sistema (B - A D o, =0

Puesto que tres de los cuatro elementos de la
matriz B son no nulos, entonces la anica so-
lucion posible de este sistema (para A, = 0) es
a, = 0] por tanto, VIII y IX implican que:

A

r(t) = ae™ +7,

c(t) = ape* +¢, 2,=B<0,

Con lo cual se demuestra que el sistema IV es
estable. Si €éste es estable entonces el sistema
I, I1, III es estable, a menos que Y® fuese ines-
table.

C. Estabilidad y estatica
comparativa: analisis grafico

Puesto que el sistema es estable se puede uti-

lizar para ejercicios de estatica comparativa

asociados a cambios en las variables exogenas.
La ecuacion 2 para dY = dl = dg = 0 implica la
siguiente condicion (de equilibrio en el mer-
cado de producto):

dr B.

Edr+Bdc=0 = —| = >0
dc |is E

r

dr
Enel planor,c —
dc lis

representa la pendiente
de la curva de equilibrio del mercado de pro-

ducto, llamada usualmente curva IS,

Asi mismo, bajo la condicion dY = dr* = 0, la
ecuacion 3 implica la siguiente condicion (de
equilibrio en el mercado de divisas o de ba-
lanza de pagos):

F'B, : dr 100 &

cdy = —| =—%<0
¥ dyY |sp }

dr =

Por tanto, el sistema en equilibrio se repre-

senta asi:

Diagrama 1

BP
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1. Desplazamientos de IS
Sea dl = dg = 0; la ecuacion 2 implica que:

(1- £y — By )dY = E,dr + Bdc =

or =ik <0 (para 1- Ey, - B, >0)
aY | . fi

ac V=&, =5 :

£k =———1 —J .50 ara 1—E, — By, >0
arl . B ) (pare y — By )

En terminos del diagrama 1 lo anterior signifi-
ca que ¢l aumento del producto desplaza la

curva IS a la derecha.

Sea dY = dg = 0; la ecuacion 2 implica que:
E.dr+ B.dc = Edl =
ar| _ E dc E,

—_— = <y =— =—=—2>10
dl|s E, alls B

Esto significa que el aumento del grado de
restriccion del credito desplaza la curva IS a

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

E.dr+ B.dc = — i:'__\,d_q =%

or E, ¢ E,
—| =——>0; =-—2 <0
g

s E, dg | » B

Segun esto, la politica fiscal expansiva despla-

za a la izquierda la curva IS.
2. Desplazamientos de BP
Sca dr® = 0; la ecuacion 3 implica que:

r §

/ i
T(B, - B/Y)dY =dr—%8(n’r: =

ar F' < <
2| =Z(B.-B/Y)20<=>(B, —B/Y)=
r)}' [0 } (;5‘ ; })< . >(i3) } } )>()
| _ (B=B/¥)> =
Ln —— L _ = B.-B/Y)—0
(;}' BE [3( < s >( 3} )>

El aumento del producto puede desplazar la

curva BP a la derecha o a la izquierda.

Sea dY =0 =>

ar P 1

— =1 = — >0
or*|a FLB Y

“Ore

El aumento de la tasa externa real de intercs

desplaza la curva BP a la derecha.
Este analisis grafico confirma los resultados

de la seccion A en la parte referida a los

multiplicadores.

D. Aplicacion del modelo

BP.

> »
C

Cuanto mayor es el crecimiento del producto mayor serd la tasa de
cambio real y menor la tasa de interés si la BP no se mueve

J_:| >0
aY | ar
o T { BJ
Pero si B} —— ) => —
Y.
i >0
L Y | wr

desplazamiento de BP a la derecha
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BP

BP,

- -

c

El mayor crecimiento del producto, en este caso, no induce caidas
de la tasa de interés real. Cuando mds rapido crezca el producto,
mayor sera, por tanto, la tasa de ahorro.

< o

BP

Pero los aumentos del producto pueden
reducir |a tasa de cambio real.

BP

C

La mayor austeridad fiscal o la mayor restriccion del crédito al
consumo conducen a caidas de r y devaluacion; las caidas de r con
creciente restriccion del crédito al consumo conducen a més
inversion, mas producto futuro y mas ahorro presente y futuro.

En efecto, en este modelo si

(B, - B/Y)>0, entonces
ar dc

s U= <0
aY | s Y

ar

es decir, la curva BP se desplaza a la izquier-
da. Pero B, < 0; en este caso se requiere que

B sea negativo y que |B/Y| > |B|.
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ANEXO II

EL MODELO CLASICO
INTERTEMPORAL (SIN
INVERSIONY CON MOVILIDAD
PERFECTA DE CAPITAL)

SeaQ=U +BU,+vyyV, @

, lem )" (e aref

/4

1 —ieF P

O<a<l;pz20;i=12;

AP —1
V= ——.
o)
Siendo:
€ : Valor presente de la serie de utilidades
periodicas.
U Utilidad del periodo i proveniente del

i

CONSUMo Propio.

1

P 1+d

d : Tasa subjetiva de descuento de la utili-
dad del consumo propio.

v : Utilidad por la herencia a legar.

A, : Patrimonio final (o herencia a legar).

¥ 1
1+g

£ : Tasa subjetiva de descuento de la utili-
dad de la herencia a legar.

C, 1 Consumo real (per capita) del bien no
transable.

C, : Consumo real (per capita) del bien
transable.

a : Elasticidad del consumo real agregado

al consumo del bien no transable.
p & 1-0o
1/o:  Elasticidad de sustitucion intertemporal.

El problema del agente representativo es:
Maximizar £2 | sujeto a las siguientes restric-

ciones:

A, A+r)+Y,-(C P, +C D=A 1a)
A, A+r)+Y,-(C,P,+C=A,20 dIb)
Siendo:

A Patrimonio al principio del periodo 1

Gl

(en terminos del bien transable)

Tasa de interes real al final del periodo O

Y : Producto real (exogeno) del periodo i
(i =1,2) en términos del bien transable

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

terminos del bien transable) en ¢l pe-

riodo i (1/P,_ es la tasa de cambio real

del periodo i (i = 1,2)).

Pero:

Y =Y, P ¥ (111a)
en tanto que, al no existir inversion:

Na=e (I11b)
Y. = G, +X Arc)

Siendo:
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Y ¢ Producto real no transable
Y ¢ Producto real transable
X, : Exportaciones netas del bien transable.

Por tanto, las restricciones se traducen en:

Ay (AT DY P Y
A ClL+r)+Y, ,+P,
=>

A, Ad+r+X = A
A A +r)+X,

PG
n n
¥
nas n

e
lﬂl ('Il

‘Pn.!‘ = (::z = A'

= A

I 1

2 2

: (1)
A (ITIch)

Il

Pero antes de utilizar las restricciones III vea-
mos las implicaciones de la maximizacion de

la funcion objetivo £2 bajo las restricciones I1.

Para esto, conviene reducir las restricciones

11, asi:

A, (A +1,)+Y, -C P -C 1A+r)+Y,-
C,.P.-C.=A

2 nt 2

Por tanto, ¢l problema equivale a:

((.‘,?u(.‘,',’ @ ),, =1 "B [((ﬁ,‘fp,' a ]p = 1}

Max L= e

p p
s
== Y =
p
+A{[A,,(1 +7)+ ¥y =GPy —Cpy (14 1)
Y, =Cpulp =Cp = 4, }

Las condiciones de primer orden son:

dl U
—=0 = —L-A(1+nr)P,, =0 =
dcul aCnl ( 1) i

-1

(Cflcrli_ & )P acflu IC.-lln %= ’1(1 +r )P w1 (1D

drL U
—— =0 —L - A(1+r)=0 =
o o (1+n)

(C:?IC:IFU )P* : {1+ a)(Cf?I

Ci*)=A(1+r) @

d_u‘ =0 i} a{"-' -AP,=0 =
dc n2 ()(‘ n2 [
>~1
Bleacke) ackicl = ap, B
. . U, :
d'f =i0F = ﬁa—_'—/l={l =
dc,, dc,;
i -a\P Ty 0
ﬁ(('::!(-‘fl_’ ﬂr) (1-e)cncn* =4
%:U = AP ' -1=0 =
AA 2
yAl V=2 )
Comparando (D v (2), vy (3 y (4) = >
Cy L= C;» L= 3
——= Py === P2 o)
G o Cia o
Ademas, (1) y (3) =>
r):-l_..lr)r.j,f] =1+ ,_1)@ 25 J(i (?r,:,,, :[ 1+7 ]_‘";u
Bou s/ dc,,, P au / ac,, 1+d ) P,
~p—1_ p-ap 1
es decir: ol I 1S ) 2 D
CoR=lop-ap 1+d )P,
n2 td L
Gy B =>
3(_,*'3 / aC'”z — 1!,". i
av/oa, B ™
2 ap-1 P
A =[ - ]HC =P =R
2 2 2
yPnl 5 ;
Supongamos, ahora:
Y, =¥ =Y, 1=12 avd
r=r 4%
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En tal caso, €l modelo del periodo 1 se puede

expresar asi:

Y, =Y =Y =Y. s 5P Y

nl

D
YI =Cfi 3 n1CHl'
Xi=Y, -G
Yn=Y1—-Yu
Yul 5 Cu!
e
¢ = = T
A — |22 CaC P e T
1+r )Py
=>
C
a—'-*—'<(}4=>|—ap>0.-
ar,
JaC,,
— AL s (0<=>1—-ap >0;
a‘PuZ p
r3'(“J1'1
——<0<=>1-0p >0:;
(9;)”1 p
a(“ul - (‘.nl .
ac"ﬂ.‘ C ‘n 2
aC -
St < () <=> M < 0:
ac,, 1—ap
l-a
Ch = ‘_a PyCny =
2% >0, ___3(,?” > 0;
oF ,n] ac nl
r, =r*

Por tanto, dados unos parametros, unos valo-
res pasados v unas expectativas sobre valores

futuros ¢l modelo del periodo 1 se puede re-

sumir asi:

Y = =Yy,
I:. = Cl' i Pn(:n
C, = G [P ne C',,)
C, = GCu(rB)=Y,
Yo = Y Y.
A, — X,
X = ¥.20 =_"i+’_*-Al,(l+r,,)
? = r*
Es decir:
Y = Y°

Y? = E(P,,r)+X(P,). Ep, <0,E, <0,
para 1-ap<0;X, <0

= e
A, - X,
Sujetoa: X =—-= — 1 +7r
2 = Ay (1+7)
A, 20

Por tanto, se demuestra que ¢l modelo IS-BP
puede considerarse como una version del
modelo de optimizacion intertemporal para
el periodo presente cuando: a) estan dados
sus parametros, valores iniciales y las expec-
tativas sobre valores futuros, y b) cuando el
patrimonio final (A2) absorbe las variaciones
de X (puesto que esta ultima condicion per-
mite considerar de caracter permanente las

variaciones de la tasa de cambio real).
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