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to del producto hacia el ahorro, pero dificilmente lo revertiria totalmente
(Morandé, 1996).

Los resultados de los tests de causalidad, con las variables en pri-
meras diferencias del logaritmo natural, sugieren que no es posible
rechazar la hipétesis nula de que el PIB real no es causado, en sentido de
Granger, por el ahorro nacional privado, mientras que es posible re-
chazar la hipétesis de que las tasas de ahorro nacional privado no son
causadas, en sentido de Granger, por el producto real (cuadro 7). Cabe
agregar que el empleo de dos retrasos en las variables asegura que los
residuos de las estimaciones sean ruido blanco.

Cuadro 7. “Tests de Causalidad de Granger”
(variables en tasas de crecimiento). Periodo 1970-2004
Hipétesis nula: Estadistico (2df)
Chi cuadrado Probabilidad

Modelo uno

El PIB real no es causado en sentido de
Granger por el ahorro nacional privado. 1.09 0.58
El ahorro nacional privado no es causado
en sentido de Granger por el PIB real. 10.10 0.01
Modelo dos
El PIB real no es causado en sentido
de Granger por el ahorro nacional privado. 1.24 0.54
El ahorro nacional privado no es causado
en sentido de Granger por el PIB real. 6.05 0.04
Modelo tres
El PIB real no es causado en sentido

de Granger por el ahorro nacional privado. 0.91 0.63
El ahorro nacional privado no es causado
en sentido de Granger por el PIB real. 6.51 0.04

Modelo cuatro
El PIB real no es causado en sentido

de Granger por el ahorro nacional privado. 0.32 0.85
El ahorro nacional privado no es causado
en sentido de Granger por el PIB real. 6.54 0.04

Modelo cinco
El PIB real no es causado en sentido

de Granger por el ahorro nacional privado. 0.22 0.90
El ahorro nacional privado no es causado
en sentido de Granger por el PIB real. 8.94 0.01

Fuente: Estimaciones propias.
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Grafica 3. Funciones de impulso-respuesta de los cambios
en el ahorro privado a una innovacién S.D. en las variables
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VI1.2. Funciones de impulso-respuesta

A partir de los modelos de VAR es posible estimar las funciones de
impulso-respuesta. Los resultados de las funciones de impulso-res-
puesta indican que las innovaciones en el PIB real producen efectos
negativos sobre las tasas de ahorro nacional privado en el corto plazo
(grafica 3).

Si bien la relacion entre el ahorro nacional publico y el ahorro
nacional privado se ajusta a lo esperado de acuerdo con la teoria eco-
némica (las innovaciones en el ahorro nacional piblico producen un
efecto negativo y significativo sobre el ahorro nacional privado en el
corto plazo), no puede aceptarse la hipétesis nula de un coeficiente
igual a la unidad, sugiriendo el incumplimiento de la equivalencia
ricardiana en sentido pleno (grafica 3).

Los shocks correspondientes a los influjos de capitales externos
(FQ) impactarian negativamente sobre el ahorro nacional privado en
el corto plazo. De esta manera, el ahorro externo se comportaria como
sustituto, mas que como complemento, del ahorro doméstico. En otras
palabras, el ahorro externo generaria un efecto de crowding out sobre
el ahorro nacional, por lo menos en el corto plazo (grafica 4).

Las innovaciones correspondientes al motivo precautorio para el
ahorro, como el proveniente de mayores tasas de inflacién, impactarian
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Grafica 4. Funciones de impulso-respuesta de los cambios
en el ahorro privado a una innovacién S.D. en las variables
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positivamente sobre el ahorro nacional privado (mayor inflacién indu-
ciria un mayor ahorro), por lo menos en el corto plazo (grafica 5).8
Las innovaciones correspondientes al crédito bancario al sector
privado/PIB producen efectos negativos sobre las tasas de ahorro na-
cional privado en el corto plazo. Ello sugiere que el relajamiento de la

Grafica 5. Funciones de impulso-respuesta de los cambios
en el ahorro privado a una innovaciéon S.D. en las variables
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8 Este modelo, que incluye los flujos de capital/PIB, el crédito al sector privado/PIB, la infla-
cién y el ahorro nacional privado/PIB, no se presenta en el andlisis de causalidad por no conside-
rar el PIB real. Los residuos muestran ausencia de correlacion serial conjunta de orden dos.
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restriccion de liquidez, en el sentido de Japelli y Pagano (1994), ten-
dria efectos negativos sobre las decisiones de ahorro inmediatas de los
agentes econdmicos (grafica 5).

VII. Conclusiones

El analisis de los determinantes del ahorro y la relacion de esta variable
con la inversion y el crecimiento es uno de los temas de mayor interés
para la economia. La literatura sefiala que bajas tasas de ahorro na-
cional podrian generar desequilibrios insostenibles en la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos, hacer al pais mas vulnerable a los cambios
que ocurran en los flujos internacionales de capitales y afectar seria-
mente el crecimiento de largo plazo de la economia.

En este trabajo se analiza la correlacion entre el ahorro nacional y
la inversion doméstica, a partir de la estimaciéon de modelos de correc-
cion de errores y las relaciones de causalidad en sentido de Granger,
entre el ahorro nacional privado y el crecimiento del producto real
(PIB real), a través de modelos de VAR. El trabajo cubre el periodo 1970-
2004 y utiliza datos de periodicidad anual.

La estimacion de los modelos de correccion de errores muestra que
las tasas de ahorro nacional y de inversién doméstica estan positiva-
mente correlacionadas en el corto plazo. El coeficiente de corto plazo
resulta mas elevado durante el periodo de mayores restricciones a los
movimientos internacionales de capitales (1970-1991), mientras que
durante el periodo muestral completo (1970-2004), que incluye también
los afios de la Convertibilidad de mayor apertura a los movimientos
internacionales de capitales, dicho coeficiente resulta mas bajo. Asimis-
mo, la inclusién en este tltimo periodo de estimacién de una variable
“dummy” que controle los afios de la Convertibilidad incrementa el
valor del coeficiente de corto plazo. Estos resultados corroboran el argu-
mento de Feldstein y Horioka: la correlaciéon entre el ahorro nacional y
la inversion doméstica deberia ser mas elevada en los periodos de menor
apertura de la cuenta capital.

En los modelos de VAR estimados las tasas de ahorro nacional pri-
vado siguen (en lugar de anticipar) al producto real (relaciones de corto
plazo). El ahorro nacional privado es causado, en sentido de Granger,
por el crecimiento del producto real, mientras que no se observa
causalidad en la direccion opuesta (del ahorro hacia el crecimiento del
producto). La relacion entre el PIB real y el ahorro nacional privado
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seria de signo negativo (las innovaciones en el producto real generan
un efecto negativo sobre el ahorro nacional privado en el corto plazo).
De esta forma, las politicas que incentiven el crecimiento de la economia
podrian afectar negativamente al ahorro. En este sentido, los resultados
de las estimaciones se asimilan a lo establecido en la teoria del ciclo de
vida en su version del ingreso permanente con forward looking (ahorrar
para los dias dificiles). Los resultados son robustos frente a la estima-
cién de distintos modelos de VAR.

Las funciones de impulso-respuesta sugieren que los shocks co-
rrespondientes al crédito al sector privado/PIB, al ahorro nacional pu-
blico y a los flujos de capitales generan una respuesta negativa en el
ahorro nacional privado, por lo menos en el corto plazo, mientras que
las innovaciones en las tasas de inflacién producen una respuesta
positiva.

De acuerdo con los resultados obtenidos, podria sugerirse que el
comportamiento de las tasas de ahorro nacional privado dependeria,
entre otros factores, de la politica fiscal y de las facilidades que tengan
las familias para tener acceso al crédito en el sistema financiero. A su
vez, un mayor crecimiento de la economia y una mayor apertura hacia
los movimientos internacionales de capitales podrian desalentar la
generacion de ahorro nacional.

No obstante, el estimulo a la formacién de ahorro nacional podria
ser mas relevante en un contexto donde el pais enfrente importantes
limitaciones para tener acceso a los mercados de créditos externos y
donde los agentes privados experimenten alguna restriccién de liqui-
dez, como habria sido el caso de la economia argentina en los meses
siguientes a la salida de la Convertibilidad.
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Anexo A. Tests de raiz unitaria. Estadistico Dickey-Fuller
Aumentado (ADF). 1970-2004

Niveles
Signifi- Signifi- Prime-
Num. cancia cancia ras Orden
Series lags*  constante tendencia  ADF**  dif.*** integ.
Flujos netos
de capital/PIB 2 no no -3.28 0
Log términos
de intercambio 2 no no -0.68 -3.81 1
Log PIB real 2 no no 1.65 -2.95 1
Log (IBI/PNB) 2 no no -0.24 —4.58 1
Tasas de inflacion 2 no no -2.14 -4.74 1
Log (Crédito al sector
privado/PIB) 2 no no 0.33 -3.99 1
Log (Ahorro nacional/
PNB) 2 no no -0.05 -3.90 1
Log (Ahorro nacional
privado/PNB) 2 no no -0.28 -3.61 1
Ahorro nacional
publico/PNB 2 no no 0.01 -3.05 1

* Se consider6 un ntimero de rezagos igual a la periodicidad m&s uno. ** No es posible rechazar
la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria al 1% de significancia estadistica, excepto en el
caso de los flujos netos de capital/PIB. *** Se rechaza la hipétesis nula.

Anexo B. Tests de existencia de raiz unitaria considerando
posibles cambios estructurales en las series. Tests Dickey-
Fuller “recursive” y “rolling”. 1970-2004

Estadistico
Serie Recursive* Rolling*
Flujos netos de capital/pPIB -3.54 -2.05
Log términos de intercambio -1.63 -1.75
Log PIB real —2.66 -1.97
Log (IBI/PNB) -3.80 -2.79
Tasas de inflacion -3.94 -1.90
Log (Crédito al sector privado/PIB) -2.83 -2.03
Log (Ahorro nacional/PNB) -2.04 -2.04
Log (Ahorro nacional privado/PNB) -2.02 -2.05
Ahorro nacional ptublico/PNB -2.91 -1.93

* No se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria en niveles, al 1% de significancia
estadistica, excepto en los casos del test “recursive” para el logaritmo de IBI/PIB y para las tasas
de inflacion. El valor critico al 1% es 3.74 (con constante y tendencia).
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