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Resumen: Este trabajo analiza los principales determinantes de las tasas
de ahorro en la economia argentina. En la primera parte del trabajo, se
considera la correlacién entre las tasas de ahorro nacional y de inversién
doméstica (la paradoja de Feldstein-Horioka). Posteriormente se investi-
ga la causalidad, en sentido de Granger, entre el ahorro nacional privado
y el PIB real, en modelos de VAR. A tal efecto, se emplean datos anuales
que cubren el periodo 1970-2004.
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Introduccion

urante los ultimos afios, se ha producido un renovado interés por

los temas relacionados con el crecimiento econémico. Nuevos
modelos y estudios empiricos han analizado diferentes aspectos del
crecimiento, incluidas las condiciones en las cuales puede sostenerse
a través del tiempo.

Después de haber observado importantes tasas de crecimiento
durante la década de 1990, Argentina comenz6 a experimentar una
caida en el producto doméstico hacia fines de esa década, revirtiendo
parte de lo alcanzado en los afnos previos. Luego de la crisis financiera
de fines del afio 2001 y de las devaluaciones del 2002, la economia
volvié a crecer mostrando una recuperacién en el Producto Interno
Bruto.

Al analizar los problemas del crecimiento, algunos autores suelen
observar que las bajas tasas de ahorro nacional son una de las restric-
ciones que enfrentan los paises de América Latina para acelerar de
manera significativa las tasas de crecimiento de sus economias. Ac-
tualmente, las tasas de ahorro nacional de los paises latinoamerica-
nos resultan inferiores a las registradas en la década de 1970 y son,
por lo general, mucho menores que la que mantienen los paises del
este y sur de Asia (véase Attanasio y Székely, 2001).!

El analisis sobre ahorro y crecimiento se ha concentrado béasica-
mente en dos tépicos: i) por un lado, el impacto de un incremento en el
ahorro nacional sobre la inversién doméstica y, por otro, i7) el efecto de
mayores tasas de ahorro nacional sobre el crecimiento de largo plazo.

La correlacién entre el ahorro nacional y la inversién doméstica
ha sido tema de interés en la literatura, especialmente a partir del
trabajo seminal de Feldstein y Horioka (1980). Al respecto, algunos tra-
bajos senalan que estas variables estarian altamente correlacionadas,
aun en economias pequenas y con una elevada movilidad de capitales, de
forma que los incrementos en las tasas de ahorro nacional se transfor-
marian (ex post) en una mayor inversion doméstica. Ello implica que
los cambios en la acumulacién de capital responden mayoritariamente
a los cambios en el ahorro nacional. En contraste, si el ahorro nacional

1 Lograr adecuadas tasas de ahorro nacional podria ser también un objetivo de politica
econdémica por otras razones al margen de su impacto sobre el crecimiento econémico. Elevadas
tasas de ahorro nacional reducirian la vulnerabilidad de la economia frente a los cambios ines-
perados en los flujos internacionales de capitales y permitirian mejorar el balance de la cuenta
corriente.
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y la inversion doméstica estuvieran poco correlacionados, los aumentos
en las tasas de ahorro nacional no se transformarian necesariamente en
un stock de capital mas elevado y, de esta forma, a igualdad de otros
factores, no se produciria un mayor crecimiento econémico.

Por su parte, los modelos neoclasicos de crecimiento, inspirados en
el trabajo de Solow (1956), sugieren que un incremento en las tasas de
ahorro nacional genera un mayor crecimiento solamente en el corto
plazo, durante la transicién a una situaciéon de estado estacionario
(steady state). De acuerdo con Solow, la tasa de crecimiento de equili-
brio de largo plazo depende exclusivamente del progreso tecnolégico y
del crecimiento demografico, que se suponen exégenos al modelo.

En contraste, los modelos de crecimiento mas recientes, basados
en las teorias de crecimiento endégeno desarrolladas por Romer (1986)
y por Lucas (1988), donde el capital presenta rendimientos constantes
o crecientes, sostienen que mayores tasas de ahorro nacional y el in-
cremento consecuente en la acumulacién de capital podrian implicar
un aumento permanente en las tasas de crecimiento de la economia.
En este caso, los agentes econémicos tendrian un incentivo para acu-
mular capital, permitiendo que el crecimiento sea sostenido en el lar-
go plazo (estos modelos dan un mayor protagonismo a la inversion en
el crecimiento de largo plazo).

En Argentina, las tasas de ahorro nacional cayeron de 30.4% del
PNB en 1976, a 13.0% del PNB en 2001. Después de la crisis financiera
de ese afio (2001), las tasas de ahorro nacional se recuperaron y alcan-
zaron en el periodo 2002-2004 valores mas cercanos a los de la década
de 1970 (21.2% en promedio). Este comportamiento estuvo asociado
con la evolucion de las tasas de ahorro nacional privado, que pasaron
de 33.7% del PNB en 1976 a 15.2% del PNB en 2001, y que han venido
experimentando una mejora en los tltimos anos (25.3% durante 2002-
2004).

Este trabajo analiza los determinantes de las tasas de ahorro y la
relacion entre el ahorro y el crecimiento econémico. En primer lugar,
se investiga la correlacion entre el ahorro y la inversion y, posterior-
mente, se determina la relacién de causalidad, en sentido de Granger,
entre el ahorro y el crecimiento, en modelos de VAR irrestrictos. Los
resultados encontrados muestran que el ahorro nacional y la inver-
si6n doméstica se correlacionan positivamente y que el coeficiente de
correlacién es mas elevado en el periodo donde se registran mayores
restricciones a los movimientos internacionales de capitales, lo que
seria compatible con el argumento de Feldstein-Horioka (una correla-
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cién mas alta entre esas variables ante una menor apertura de la cuenta
capital). Por su parte, el andlisis de causalidad de Granger sugiere
que el crecimiento del producto anticipa al crecimiento del ahorro
privado con signo negativo, lo que estaria en linea con alguna version
de la teoria del ciclo de vida (forward looking).

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. Las secciones I a IV
tratan sobre la relacion entre las tasas de ahorro nacional y de inver-
sién doméstica y las estimaciones para el caso argentino. La V analiza
las principales teorias sobre el ahorro. En la seccién VI se realizan las
estimaciones empiricas respecto de la relacion entre el ahorro y el cre-
cimiento del producto. Finalmente, en la secciéon VII se comentan las
principales conclusiones del trabajo.

I. Ahorro, inversion y movimientos internacionales
de capitales

El vinculo entre el ahorro y la inversion cobré un renovado interés en
la literatura a partir del trabajo de Feldstein y Horioka (1980). Estos
autores destacan que, con perfecta movilidad internacional de capita-
les, no deberia existir correlacién entre el ahorro nacional y la inversion
doméstica (en economias pequenas y abiertas). De esta manera, el aho-
rro de cada pais seria sensible a las oportunidades internacionales de
inversion, mientras que la inversion doméstica podria ser financiada
desde el exterior.

Al analizar la correlacién entre el ahorro nacional y la inversién
doméstica de varios paises de la OCDE, Feldstein y Horioka (1980)
obtuvieron un coeficiente estadisticamente significativo y estable cer-
cano a la unidad, lo que les hizo pensar que el capital era bastante
inmoévil internacionalmente. Este resultado constituye “la paradoja de
Feldstein-Horioka”, dado que contradice la amplia percepcién que el
capital es altamente movil entre los diferentes paises, en especial a
partir de la reduccion de los controles de capitales que tuvo lugar a me-
diados de la década de 1970.

En otras palabras, de acuerdo con Feldstein y Horioka (1980), con
una escasa movilidad de capitales, la inversion doméstica deberia fi-
nanciarse con el ahorro nacional, mientras que con una elevada movi-
lidad de capitales, la inversién doméstica podria ser independiente
del ahorro nacional, debido al crédito externo. En este dltimo caso, si
los flujos de capitales permitieran cubrir la escasez de ahorro nacio-
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nal, una declinacién en el ahorro interno no deberia producir un
crowding-out en la inversion doméstica.

Al analizar el tema del ahorro nacional y de la inversién domésti-
ca, los textos de macroeconomia suelen distinguir entre economias
cerradas y abiertas. De acuerdo con la teoria econémica keynesiana,
debido a que los determinantes del ahorro (el ingreso y la riqueza) son
diferentes de los de la inversion (el beneficio esperado y el riesgo),
estas variables podrian diferir ex ante: 1a conocida “paradoja de la aus-
teridad” de Keynes, donde un aumento ex ante del ahorro podria llevar,
via multiplicador, a una disminucién ex post de la produccién, de la
inversion y del mismo ahorro, al menos en el corto plazo. Sin embargo,
en una economia cerrada, el ahorro nacional y la inversiéon doméstica
deberian ser iguales ex post. En este contexto, si el ahorro se incre-
mentara, la inversién deberia incrementarse también. El tema resulta
mads complicado en el caso de economias abiertas, ya que los flujos in-
ternacionales de capitales introducen un factor adicional ex post entre
el ahorro y la inversién. En un mundo sin restricciones a la movilidad
internacional de capitales, el ahorro de cada pais podria invertirse en
el exterior y trasladarse al lugar donde se observen las tasas de
rendimiento privadas més elevadas. Un incremento en el ahorro nacio-
nal podria reflejar asi un excedente en la cuenta corriente (o una reduc-
cion del déficit), mas bien que un incremento en la inversién doméstica.?

II. Modelos sobre el ahorro nacional y la inversion doméstica
En la mayoria de los trabajos, la correlacién entre el ahorro nacional y

la inversion doméstica es estimada en los niveles de las variables
(Frankel, 1991), 0 a través de sus primeras diferencias (Feldstein, 1983;

2 Un problema que surge de la propuesta original de Feldstein y Horioka, y que limita su
alcance como indicador de la integracion financiera internacional, es el siguiente: las tasas de
ahorro y de inversion podrian estar altamente correlacionadas, aun con elevada movilidad de ca-
pitales, debido a que ambas variables podrian ser endégenas y responder a movimientos de
terceros factores (exégenos), vinculados con el ahorro y la inversién. Entre los casos mas fre-
cuentes de endogeneidad de la tasa de ahorro en series temporales pueden sefialarse: i) ambas
variables podrian ser prociclicas; i) los shocks temporarios sobre la productividad podrian mo-
ver a las tasas de ahorro y de inversién en la misma direccion; iii) el gobierno podria emplear el
ahorro publico para compensar las fluctuaciones en el ahorro privado (el ahorro se haria endégeno
a través de su componente publico), y iv) el ahorro y la inversién podrian ser una funcién de la
tasa de crecimiento de largo plazo. De esta manera, el ahorro y la inversién podrian estar
correlacionados por razones que no se vinculan con la movilidad internacional de capitales, sino con
terceros factores.
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Bayoumi, 1990, y Feldstein y Bacchetta, 1991) cuando las variables no
son estacionarias.

Jansen y Schulze (1996) y Jansen (19964, b) sugieren que las espe-
cificaciones de expresiones econométricas realizadas sélo en niveles, o
en primeras diferencias, serian defectuosas. La expresion estimada
sélo en niveles no consideraria la estructura de corto plazo y el proceso
de ajuste dinamico entre el ahorro y la inversién, mientras que la espe-
cificacion en primeras diferencias no incorpora la informacién de largo
plazo (cointegracién), ni establece un mecanismo para captar los dese-
quilibrios entre las variables. Debido a ello, estos autores sugieren
emplear un modelo de correccion de errores, para explicar la correlacion
entre el ahorro y la inversion, tal como se desprende de los modelos
de equilibrio general intertemporal.

Siguiendo a Sachs (1981), Jansen y Schulze (1996) observan que
la relacion entre el ahorro y la inversion deberia distinguir entre una
correlacion de corto plazo, que podria servir como indicador del ciclo eco-
noémico (y en algunos casos de la movilidad internacional de capitales), y
una correlacion de largo plazo, que refleje la restriceion presupuestaria
intertemporal. A tal efecto, suponen una economia abierta, como la
expuesta por Blanchard y Fischer (1994). El agente representativo ten-
dria prevision perfecta y maximizaria la utilidad esperada en su tiempo
de vida, sujeta a la restricciéon de presupuesto intertemporal. El capital
seria mévil internacionalmente y los agentes emplearian el mercado de
capitales internacionales para atenuar su consumo a través del tiempo.
Estos autores consideran un modelo de equilibrio general inter-
temporal, donde el balance de la cuenta corriente resulta constante en
el estado estacionario.

Jansen (1996a) propone la siguiente expresion para estimar las
correlaciones entre el ahorro nacional y la inversién doméstica:

d(I/PNB),= oo+ 3 * d(S/PNB), + v*(S/PNB —1/PNB), ;+®, (1)

donde I/PNB representa la tasa de Inversién Bruta Interna respecto
del Producto Nacional Bruto, a precios corrientes, S/PNB indica la tasa
de ahorro nacional respecto del PNB, a precios corrientes, y o, sefiala el
término de error estocastico.

La expresién (1) permite estimar simultaneamente las correlaciones
de corto y de largo plazo entre el ahorro y la inversion. Este modelo
surge de la teoria de la cointegracion. El ahorro y la inversion podrian
diferir temporariamente en el corto plazo, pero las fuerzas econémicas
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actuarian para que se muevan juntos en el largo plazo. La correlacion
de corto plazo entre el ahorro y la inversion (el pardmetro B) refleja la
proporcion del incremento en el ahorro nacional que es invertida do-
mésticamente. Por su parte, en el largo plazo, la restriccién presupues-
taria intertemporal, enfrentada por los agentes econémicos, mantendria
las tasas de ahorro nacional y de inversion doméstica juntas (coin-
tegradas) y la cuenta corriente resultaria asi una variable estacionaria
alrededor de 1a media —o/y, con o distinto de cero (si o fuese igual a cero,
la cuenta corriente fluctuaria alrededor de cero, Jansen, 1996a).

De esta forma, testear que el coeficiente y de la ecuacién (1) sea
estadisticamente igual a cero resulta equivalente a verificar la cointe-
gracién entre el ahorro y la inversion (Kremers, Ericsson y Dolado,
1992). Si este coeficiente fuera significativo, no existirian déficit, ni
excedentes, sostenidos en la cuenta corriente en el largo plazo. Para
Taylor (1996) la magnitud de y reflejaria la sostenibilidad de los
desequilibrios de la cuenta corriente, en tanto que Coakley y Kumasi
(1997) argumentan que la cointegracion entre el ahorro nacional y la
inversiéon doméstica indicaria la solvencia de la cuenta corriente, de
forma que el endeudamiento externo no sea explosivo.

III. Las tasas de ahorro nacional y de inversion doméstica
en la economia argentina

En la grafica 1 se muestran las tasas de ahorro nacional/PNB a precios
corrientes y de inversién bruta interna fija/PNB a precios corrientes
durante el periodo 1970-2004. Puede observarse que, con excepcion de
algunos periodos (1971-1974, 1976-1978, 1988-1991 y 2002-2004) donde
las tasas de ahorro nacional superan a las tasas de inversién domésti-
ca, en los anos restantes las tasas de inversiéon doméstica son mayores
que las de ahorro nacional, generando déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos.3

Durante el periodo de la Convertibilidad (1991-2001), por ejemplo,
los déficit de cuenta corriente habrian respondido en mayor medida
a las caidas en el ahorro nacional que a los incrementos en la inversién
doméstica (véase el cuadro 1).

3 El ahorro nacional se define como: Y — C — G/Y, siendo Y el PNB, C el consumo privado y G
el consumo publico, a precios corrientes. Las series de consumo incluyen la discrepancia esta-
distica.
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Grafica 1. Ahorro nacional total/PNB a precios corrientes e inversion
bruta interna/PNB a precios corrientes (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 1. Tasas de ahorro nacional (ahorro nacional/PNB)
y de inversion doméstica (IBI/PNB), y crecimiento anual promedio
de estas variables, para periodos seleccionados

Periodo Tasas promedio Crecimiento anual, en %

Ahorro Inversion Ahorro Inversion

nacional doméstica nacional doméstica
1970-1976 22.1 21.7 10.9 4.0
1977-1980 25.4 25.0 —6.8 -2.0
1981-1990 18.4 19.7 2.2 -5.8
1991-2001 14.9 18.0 -3.3 0.2
2002-2004 22.2 16.3 18.8 10.6

Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI y del Ministerio de Economia.

Las brechas negativas entre el ahorro nacional y la inversién do-
méstica (déficit de cuenta corriente) habrian sido financiadas basica-
mente a través de influjos de capital, o sea, a través del endeudamien-
to externo, como ocurrié durante el periodo de la Convertibilidad. En
la década de 1990, incluso hasta los intereses de la deuda externa se
habrian financiado a través de ingresos netos de capitales (;jun Ponzi
game?), dado que durante ese periodo se observaron déficit en la cuenta
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Cuadro 2. Balance de cuenta corriente, balance de bienes

y servicios y reservas internacionales totales a fin del periodo
(excluyendo tenencias de oro). Millones de délares estadounidenses.
Periodo 1990-2004

Reservas totales

Balance de cuenta Balance de bienes (excluyendo oro),
Afios corriente y servicios a fin del periodo
1990 4.552 7.954 4.592
1991 —647 2.820 6.005
1992 -5.655 -3.952 9.990
1993 -8.163 -5.688 13.791
1994 -11.148 -7.915 14.327
1995 -5.175 -1.059 14.288
1996 —6.822 -1.767 18.104
1997 -12.219 -6.531 22.320
1998 -14.510 —7.587 24.752
1999 —-11.948 -4.946 26.252
2000 -8.989 -1.871 25.147
2001 -3.853 3.441 14.553
2002 9.142 15.578 10.489
2003 7.838 14.906 14.154
2004 3.029 11.534 18.885

Fuente: Estadisticas F. Internacionales del FMI (1990-2003) y Ministerio de Economia (2004).

de bienes y servicios de la balanza de pagos, asi como incrementos en
las reservas internacionales merced a la colocacion de deuda externa
publica (véase el cuadro 2).# En otros periodos, en cambio, donde se
registra una brecha positiva entre las tasas de ahorro nacional y de
inversion doméstica, se habrian producido salidas netas de capitales
(por ejemplo, durante el 2002-2004).

IV. Estimacion del modelo de corrececion de errores

IV.1. Tests de raiz unitaria

A efectos de determinar si las series son estacionarias, se realizan los
tests de raiz unitaria a través del estadistico Dickey-Fuller Aumenta-

4 Feldstein (2002) agrega que cuando Argentina no pudo seguir endeudéandose para
refinanciar su deuda y el pago de los intereses, se vio obligada a caer en default y a devaluar su
moneda.
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do (ADF). Los tests emplean dos retrasos en las variables para asegu-
rar que los residuos sean ruido blanco (Hendry).

Los resultados de los tests ADF determinan la imposibilidad de
rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria, en niveles (a 1%), aunque
es posible rechazar tal hipétesis para las primeras diferencias de las
variables (véase el Anexo A).

No obstante, existe la posibilidad de que cambios estructurales en
las series sesguen los resultados de los tests Dickey-Fuller Aumenta-
do. Sobre el particular, algunos autores sugieren que dichos tests se-
rian de baja potencia y, por tanto, podrian llegar a confundir los quiebres
estructurales en la serie con la existencia de una raiz unitaria. En otros
términos, debido a su baja potencia, los tests ADF podrian llegar a aceptar
la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria [Ho: I(1)] cuando el proceso
resulta estacionario a ambos lados del punto donde se observa el cambio
estructural. Ello generaria un error de tipo II, o sea la probabilidad de
aceptar la hipétesis nula, cuando ésta es falsa, o cuando es correcta la
hipétesis alternativa.

A efectos de superar este problema se realizan pruebas adiciona-
les, para confirmar si las series son I(1), a partir de los tests Dickey-
Fuller “recursive” y “rolling”. Estos tests tienen la particularidad de
considerar los posibles cambios estructurales, o saltos, en las series y
son, por tanto, de mayor potencia que los ADF. Mientras que el test
“recursive” es estimado repetidamente empleando cada vez un
subconjunto mayor de datos muestrales, el “rolling” (ventana moévil)
opera como si se corriera el periodo de la muestra. Los resultados de
estos tests se muestran en el Anexo B.

Los tests “recursive” y “rolling” comprueban la existencia de raiz
unitaria en niveles en las series, excepto en el caso del test “recursive”
para la relacién IBI/PIB, que supera el valor critico a 1%. No obstante,
dado que el test “rolling” y el test ADF confirman la existencia de raiz
unitaria, se la consideré una serie I(1).

IV.2. Test de exogeneidad de las tasas de ahorro nacional

Como paso previo a la estimacion de las relaciones ahorro-inversion,
deberia verificarse la exogeneidad de las primeras diferencias de las
tasas de ahorro nacional. Para ello se utiliza el test de Hausman. Este
test consiste en estimar d(S/PNB) a través de una serie de instrumentos
y verificar posteriormente en la expresion (1) que los residuos, obtenidos
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al estimar d(S/PNB), no presentan un poder explicativo adicional (en
caso de exogeneidad de las tasas de ahorro, los residuos no deberian ser
estadisticamente significativos). Los instrumentos utilizados fueron
las tasas de ahorro nacional en primeras diferencias desfasadas en
uno y dos periodos, las tasas de inversion doméstica en primeras
diferencias desfasadas en uno y dos periodos, y los términos de
intercambio externos. Los resultados del test de Hausman indican que
las tasas de ahorro nacional podrian ser consideradas exégenas respecto
de las tasas de inversion doméstica (véase el cuadro 3).

Cuadro 3. Test de Hausman (exogeneidad de las tasas de ahorro)

Variables (1) 2)
Constante -0.070 0.247
(-0.146) (0.648)
D(ahorro total), 0.808
(2.729)**
D(ahorro total — inversién), , 0.310
(2.749)**
D(ahorro total), , 0.090
(0.451)
D(ahorro total), , -0.106
(-0.625)
D(inversi6n), , 0.386
(1.764)*
D(inversi6n), , -0.247
(-=1.039)
D(términos de intercambio) -0.074
(-=1.340)
Residuos de la ecuacion (1) -0.544
(-1.635)
R? 0.08 0.27
Test Ljung-Box. Q(1). P-value 0.75 0.82
Test Ljung-Box. Q(2). P-value 0.84 0.88

Enla ecuacién (1) la variable dependiente es la primera diferencia de las tasas de ahorro nacional
y en la expresion (2) es la primera diferencia de las tasas de inversion. Tests ¢ entre paréntesis.
* significativo al 10%, ** al 1%. Las estimaciones corresponden al periodo 1970-2004.
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IV.3. Mecanismo de correccién de errores.
Resultados de las estimaciones

La economia argentina experimenté en algunos periodos una mayor
movilidad internacional de capitales, mientras que en otros existieron res-
tricciones a la apertura de la cuenta capital de la balanza de pagos. Para
captar este fenémeno, se estiman tres funciones de inversion. La prime-
ra corresponde al periodo 1970-1991, donde se observaron por lo general
restricciones al ingreso de capitales externos, mientras que las dos res-
tantes corresponden al periodo muestral completo. La expresion (3) se
diferencia de la ecuacion (2) en que incluye una variable “dummy” que
toma valor 1 en los anos de la Convertibilidad y cero en los periodos res-
tantes. Las estimaciones se realizan por minimos cuadrados ordinarios
empleando datos anuales. Las estimaciones de la expresion (1), para los
periodos mencionados precedentemente, se presentan en el cuadro 4.

Puede observarse que el coeficiente 3, que mide la correlacién de
corto plazo entre el ahorro nacional y la inversion doméstica, muestra
un valor mas elevado en el periodo 1970-1991 (mas cerrado a los
movimientos internacionales de capitales), que durante el periodo com-

Cuadro 4. Funciones de las tasas de inversion.
La paradoja de Feldstein-Horioka

Variables/ periodos 1970/1991 1970712004 1970/2004
Constante -0.159 0.119 -0.321
(-0.335) (0.312) (-0.730)
D(S/PNB)
0.586 0.339 0.413
(3.183)*%** (2.490)** (3.003)%**
(S/PNB — IBI/PNB), 0.369 0.287 0.378
(1.909)* (2.568)** (3.175)%***
Dummy 1.545
(1.809)*
R? 0.29 0.20 0.25
Test Ljung-Box. Q(1). P-value 0.62 0.21 0.16
Test Ljung-Box. Q(2). P-value 0.73 0.24 0.22
LM ARCH (1). P-value 0.52 0.30 0.35
LM ARCH (2). P-value 0.62 0.49 0.55

La variable dependiente corresponde a las primeras diferencias de las tasas de inversién domésti-
ca, D(IBI/PNB),. Test ¢ entre paréntesis. *** significativo al nivel del 1%, ** al 5%, * al 10 por ciento.
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pleto (1979-2004) que incluye los afios de la Convertibilidad donde
hubo una apertura irrestricta a los movimientos de capitales. Los resul-
tados apoyarian el argumento de Feldstein y Horioka: un coeficiente mas
elevado se asociaria con una menor apertura de la cuenta capital. Por su
parte, en la expresion (3), que incluye una variable “dummy” que toma
valor 1 en los anos de la Convertibilidad, se obtiene un coeficiente  mas
alto que en (2), dado que en (3) la estimacién se controla por el periodo
donde existieron menores restricciones a los movimientos de capitales.
En las expresiones estimadas, el parametro y resulta estadistica-
mente significativo, lo que indica que el ahorro nacional y la inversion
doméstica estarian cointegrados en el largo plazo (en el largo plazo se
cumpliria con la restriccion presupuestaria intertemporal). No obstan-
te, sila estimacion se realizara solamente para el periodo de la Conver-
tibilidad (1991-2001), las tasas de ahorro y de inversion no estarian
cointegradas, sugiriendo que los déficit podrian ser insostenibles.

V. Principales teorias sobre el ahorro

Entre las principales teorias sobre el ahorro pueden mencionarse la
del ciclo de vida y la del ingreso permanente. El modelo del ciclo de
vida se deriva de la agregacion de generaciones superpuestas de vida
finita. En este modelo el ahorro agregado es el resultado de la agrega-
cién de los ahorros de diferentes cohortes (generaciones). Cada gene-
racion suaviza intertemporalmente su consumo durante un horizonte
finito y se mantiene un vinculo intergeneracional débil, mientras se
supone que las diferentes generaciones tienen idénticos gustos y pre-
ferencias. En el modelo del ciclo de vida el ahorro publico afectaria al
ahorro nacional.

Los agentes ahorran poco, o desahorran, cuando jévenes; presentan
un ahorro positivo durante sus afios activos y observan nuevamente un
ahorro negativo cuando ya no trabajan y estan retirados. Una curva
de ingresos con forma de U invertida, combinada con una funcién de
consumo relativamente aplanada en edad (flat), determina también
una funcién con forma de U invertida para el ahorro, durante el ciclo
de vida del agente (Hammer, 1986).

Por su parte, Friedman (1957) introdujo la nocién del ingreso per-
manente como determinante del consumo y del ahorro. En la propuesta
de Friedman los ingresos futuros, tanto como el ingreso corriente,
afectan al ahorro.
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La hipétesis del ingreso permanente establece que los agentes gas-
tan principalmente el componente permanente del ingreso, mientras
que el componente transitorio del ingreso (los cambios no anticipados
en el ingreso) seria canalizado hacia el ahorro (la propensién a ahorrar
del ingreso transitorio resulta generalmente mas alta que la del ingreso
permanente). Al igual que en el modelo del ciclo de vida, esta teoria
supone que no existe restriccion de liquidez. El modelo del ingreso per-
manente es un modelo de horizonte infinito, como el de Ramsey (1928),
donde hay fuertes vinculos intergeneracionales. En este caso, los cam-
bios en el ahorro publico serian compensados plenamente por los
cambios en el ahorro privado, al internalizar los consumidores la res-
triccion presupuestaria del gobierno, de manera que el ahorro publico
no afectaria al ahorro nacional.

Cabe agregar que en el modelo del ciclo de vida (con dos periodos)
el crecimiento del ingreso tendria un efecto positivo sobre el ahorro.
Cuando la economia crece, el ahorro de los trabajadores activos se
incrementa respecto del desahorro de los trabajadores inactivos, lo
que produce un efecto positivo sobre el ahorro agregado (el incremento
en el ingreso es percibido como transitorio). De este modo, el ahorro na-
cional podria ser pasivo y seguir, mas bien que anticipar, al crecimiento
(véase Carroll y Weil, 1994), a diferencia de la tradicién Marshall-
Mill, que postula una secuencia ahorro-acumulacién de capital-creci-
miento.

Sin embargo, algunos autores, como Bosworth et al. (1991), sefia-
lan que el crecimiento del ingreso podria operar también en la direc-
cién opuesta, a partir de la hipétesis del ingreso permanente (forward
looking). Cuando la economia crece, los trabajadores activos podrian
anticipar un incremento en los ingresos futuros y, por tanto, aumentar
su consumo corriente, reduciendo el ahorro presente (o a la inversa,
cuando se ahorra porque se esperan caidas en los ingresos futuros, o
sea la hipétesis de “ahorrar para los dias dificiles, o para los dias de
lluvia”). Sobre el particular, Deaton (1990) argumenta que si los agen-
tes mas j6venes anticiparan un crecimiento en los ingresos futuros y
se endeudaran, el desahorro, en ese periodo de vida, podria inducir
una relacién negativa entre crecimiento y ahorro.

Carroll y Weil (1994) agregan que, en el modelo del ciclo de vida
con expectativas racionales, o en la hipétesis del ingreso permanente
sin incertidumbre respecto de los ingresos futuros, se observaria una
correlacion negativa entre crecimiento y ahorro, al menos para los con-
sumidores més jévenes. Sin embargo, los cambios lentos en los habitos
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de consumo, el motivo donacién y la incertidumbre respecto de los in-
gresos futuros (motivo de ahorro precautorio), podrian cambiar estos
resultados y mostrar una causalidad positiva entre crecimiento y
ahorro. De esta manera, el efecto final (positivo o negativo) del creci-
miento sobre el ahorro seria a priori indeterminado.?

Existen también algunos modelos (Carroll, 1992), como los de exis-
tencias reguladoras (buffer stock), correspondientes al motivo pre-
cautorio del ahorro, donde los agentes mas prudentes ahorran para
protegerse de las fluctuaciones impredecibles en el ingreso. En estos
modelos los agentes serian, a su vez, impacientes y prudentes, y man-
tendrian un objetivo (target) respecto de la relacién riqueza-ingreso
permanente. Si la riqueza de los agentes se encontrara por debajo del
objetivo, el temor (motivo precautorio del ahorro) dominaria a la im-
paciencia y los agentes tratarian de ahorrar mas. En cambio, si la
riqueza estuviera por encima del objetivo, la impaciencia seria mas
fuerte que el temor (prudencia) y los agentes planearian desahorrar.
Las expectativas sobre el desempleo serian clave en este modelo, para
determinar las existencias reguladoras del ahorro. Si los agentes se
hicieran mas pesimistas respecto del desempleo (mayor incertidum-
bre sobre los ingresos futuros), aumentaria el ahorro por el motivo
precautorio.

No obstante, el modelo del ciclo de vida supone que los agentes
pueden prestar, o endeudarse, tanto como desean, a una determinada
tasa de interés (fija), mientras se satisfaga la restriccion presupuesta-
ria intertemporal. Sin embargo, los agentes podrian presentar una
restriccion de liquidez y enfrentar restricciones para endeudarse.

La restriccion de liquidez podria incentivar también el ahorro por
el motivo precautorio (Carroll, 1992). Al inducir un mayor ahorro, y al
favorecer la acumulacion de capital, la restriccion de liquidez sobre
las familias podria generar una tasa de crecimiento mas elevada. En el
cuadro 5 se resumen las principales teorias sobre la relacién entre el cre-
cimiento y el ahorro, y el posible sentido de causalidad entre dichas
variables.

5 El crecimiento de la economia y el ahorro podrian mantener también una causalidad en
ambos sentidos, o una endogeneidad bidireccional. Por un lado, el crecimiento de la economia
afectaria al ahorro, a través de los mecanismos mencionados pero, por otro, el ahorro podria afectar
al crecimiento, a través de su impacto sobre la acumulacién de capital. En algunos paises del este
asiatico, por ejemplo, se ha observado un circulo virtuoso de un mayor crecimiento de la economia
hacia tasas més altas de ahorro, y de estas ultimas, a su vez, a un mayor crecimiento.
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Cuadro 5. Principales explicaciones tedricas, y sentido
de causalidad, de la relacién entre el ahorro nacional

y el crecimiento del producto real

Explicacion teérica Sentido de causalidad Signo
Marshall-Mill Ahorro — Crecimiento >0
Modelo neoclasico, crecimiento exégeno Ahorro — Nivel de
(Solow) ingreso per capita en

el estado estacionario >0
Harrod-Domar (con un factor de pro- Ahorro — Crecimiento >0
duccion y rendimientos marginales
constantes del capital)
Modelos de crecimiento endégeno Ahorro — Crecimiento >0
(Romer, Lucas)
Ciclo de Vida en su version simple Crecimiento — Ahorro >0
(Modigliani). Los efectos del ingreso
se perciben como transitorios.
Crecimiento entre distintas cohortes.
Ciclo de Vida en la version del ingreso  Crecimiento — Ahorro <0
permanente. Expectativas racionales
respecto de los ingresos futuros
(“ahorrar para los dias dificiles”).
Crecimiento dentro del periodo vital
de cada cohorte.
Motivo de formacion de habitos Crecimiento — Ahorro >0
de consumo.
Motivo precautorio para el ahorro Crecimiento — Ahorro >0
(incertidumbre).
Motivo de donacién, o legado Crecimiento — Ahorro >0
(“bequest”).
Modelos de crecimiento endégeno con  Ahorro — Crecimiento o ?
restriccién de liquidez: aumentaria
el ahorro pero caeria la productividad
(De Gregorio).
Modelos de crecimiento exégeno Crecimiento — Ahorro fortalece
con restriccion de liquidez efecto
(economia cerrada).
Causalidad bidireccional: circulo vir- Crecimiento — Ahorro >0

tuoso: ejemplo de algunos paises
asiaticos.

— Crecimiento

Fuente: Elaboracién propia a partir de la literatura indicada en las referencias.
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VI. Relacion ahorro-crecimiento. Variables utilizadas
y estimaciones econométricas

En esta seccion se analiza la relacion entre el producto (PIB real) y el
ahorro nacional privado, a través de modelos de VAR.

Las estimaciones econométricas consideran algunas variables que
han sido identificadas en la literatura como potenciales determinan-
tes del ahorro privado. Entre ellas:

e Variaciones en el ingreso: como “proxy” del ingreso se emplea el
PIB real.

e Variables del sector financiero: crédito bancario al sector priva-
do/PIB a precios corrientes y tasas de interés reales.
Indicador de incertidumbre macroeconémica: tasas de inflacion.
Variables externas: flujos netos de capital/PIB a precios corrien-
tes (cuenta financiera de la balanza de pagos/PIB a precios co-
rrientes) y términos de intercambio externos.
Ahorro (desahorro) del gobierno: ahorro nacional ptblico/PNB.
Variables de apertura de la economia: relacién importaciones/
PIB.

Las tasas de ahorro nacional privado se definen como: ¥ — G —
C/Y -G, donde Y representa el Producto Nacional Bruto, C el consumo
privado y G el consumo del gobierno, a precios corrientes (véase Gokhale
et al., 1996). Por su parte, las tasas de ahorro nacional publico se derivan
del ahorro nacional total (Y — G — C/Y) menos el ahorro nacional pri-
vado.b

Previamente, se realizaron los tests de raiz unitaria para las varia-
bles consideradas en los modelos (Anexos A y B). Los valores encontra-
dos determinan, en la mayoria de los casos, la imposibilidad de rechazar
la hipétesis nula de no estacionariedad (raiz unitaria) en niveles,

6 La utilizacién de las tasas de ahorro nacional en forma agregada como definicién del
ahorro, sin distinguir entre el ahorro privado y el publico, resultaria adecuada solamente si se
mantuviera la equivalencia de Ricardo-Barro (en un horizonte infinito), es decir, si los cambios
en el ahorro publico fueran compensados plenamente por cambios en direccién opuesta del ahorro
privado, dejando inalterada la tasa de ahorro nacional. Por ejemplo, una caida del ahorro publico
deberia compensarse con un aumento equivalente en el ahorro privado. En otras palabras, la
agregacion del ahorro privado y del puablico en la tasa de ahorro nacional resultaria vélida
solamente si se cumpliera el supuesto de equivalencia ricardiana, o de neutralidad en el sentido
de Barro, en forma plena, o sea, si el ahorro privado y el puablico fueran perfectos sustitutos.
El rechazo de la equivalencia ricardiana determina que el ahorro publico se convierta en una
herramienta efectiva para mejorar el ahorro nacional, al menos en el corto plazo.
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Cuadro 6. Matriz de correlacion entre el ahorro nacional privado/
PNB y otras variables macroeconémicas. Periodo 1970-2004
(datos de periodicidad anual)

Variables correlacionadas con el ahorro Con las variables en
nacional privado/PNB corriente Primeras
(en log natural) Niveles diferencias

Ahorro nacional publico/PNB corriente -0.75 -0.60
Ahorro externo (flujos netos de capital/PIB

corriente) -0.31 -0.41

Log (PIB real) -0.53 -0.32

Log (inversion bruta interna/PNB corriente) 0.55 0.15

Fuente: Elaboracion propia.

aunque resulta posible rechazar tal hipétesis para las primeras
diferencias (excepto para los flujos de capital). Por su parte, los tests
“recursive” y “rolling” determinan la existencia de raiz unitaria en
niveles en las series, excepto en el caso del test “recursive” para las
tasas de inflacion, que superan el valor critico a 1%. No obstante, dado
que el test “rolling” y el test ADF confirman la existencia de raiz unita-
ria, se la considero I(1). En sintesis, de acuerdo con los tests las series
utilizadas serian I(1).

En el cuadro 6 se muestra la matriz de correlacion entre las tasas
de ahorro nacional privado y algunas de las principales variables
macroeconémicas. Se observa que el ahorro nacional privado se
correlaciona negativamente con el ahorro nacional publico, con el aho-
rro externo (flujos netos de capital/PIB corriente) y con el PIB real. Por
su parte, las tasas de ahorro nacional y de inversion doméstica pre-
sentan una correlacion positiva. En la grafica 2 puede verse el vinculo
entre el PIB real y el ahorro nacional privado/PNB a precios corrientes.

Los modelos de VAR estimados tendrian la siguiente forma:

i=n

donde X, representa al vector de variables endégenas, A ; la matriz de
coeficientes asociada al vector X, n el nimero de rezagos (dos) y U, el
término de error estocéastico.

En este caso, las variables se ordenan de la mas exégena a la me-
nos exégena. Esta restriccion supone que las economias grandes no
serian afectadas contemporaneamente por los shocks que ocurran en
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Grafica 2. Primeras diferencias del logaritmo natural del PIB real
y del ahorro nacional privado/PNB. En porcentajes
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Fuente: Elaboracién propia.

las economias pequenas. No obstante, para la estimacién de las fun-
ciones de impulso-respuesta, se emplea la opcion de “impulsos genera-
lizados” de Pesaran y Shin (1998) (con esta opcién no deberian alterar-
se los resultados al cambiar el orden de las variables).

Los modelos estimados (con dos retrasos) incluyen las siguientes
variables:

e Modelo uno: términos de intercambio externos, PIB real, ahorro
nacional publico/PNB y ahorro nacional privado/PNB.

e Modelo dos: flujos de capital/PIB, términos de intercambio ex-
ternos, PIB real y ahorro nacional privado/PNB.

e Modelo tres: flujos de capital/PIB, ahorro nacional publico/PNB,
PIB real y ahorro nacional privado/PNB.

e Modelo cuatro: flujos de capital/PIB, PIB real y ahorro nacional
privado/PNB.

e Modelo cinco: ahorro nacional publico/PNB, PIB real y ahorro
nacional privado/PNB.

Las variables estan expresadas en primeras diferencias del
logaritmo natural, excepto el ahorro nacional publico/PNB y los flujos
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de capital/PIB, que se expresan en primeras diferencias.” Los residuos de
los modelos estimados muestran ausencia de correlacion serial conjunta
de acuerdo con el test LM de autocorrelacion serial (p-value: 0.74 para el
modelo 1, 0.17 para el modelo 2, 0.53 para el modelo tres, 0.62 para
el modelo cuatro y 0.70 para el modelo cinco) y de heterocedasticidad
condicional (p-value: 0.24 para el modelo uno, 0.44 para el modelo dos,
0.43 para el modelo tres, 0.58 para el modelo cuatro y 0.95 para el
modelo cinco). A su vez, los modelos resultan estables (las raices
presentan moédulos inferiores a uno y se encuentran dentro del circulo
unitario).

VI.1. Causalidad en sentido de Granger entre las tasas de ahorro
nacional privado y el PIB real

En esta seccién se analiza la causalidad en sentido de Granger entre
el PIB real y las tasas de ahorro nacional privado. Se dice que una
variable causa en sentido de Granger a otra variable si los valores
retrasados de la primera ayudan a explicar los subsecuentes movi-
mientos de la segunda, al estimar el modelo con retrasos en esta tulti-
ma variable.

En la literatura, se presentan basicamente dos interpretaciones
respecto de la direccién de causalidad entre las tasas de ahorro y el
crecimiento del producto real (PIB real). La primera establece una di-
recciéon de causalidad que va del ahorro al crecimiento del producto.
En este sentido, un mayor ahorro se traduciria en acumulacién de
capital y ello, a su vez, induciria un mayor crecimiento. Este seria el
argumento de Marshall-Mill. La segunda interpretacion (véase Carroll
y Weil, 1994) sugiere una direccién de causalidad en sentido opuesto.
El crecimiento del producto anticipa al ahorro, en sentido positivo, en
alguna version del modelo del ciclo de vida. Sin embargo, el efecto de
esta relacion podria ser también negativo: un mayor crecimiento ge-
neraria expectativas de mayores ingresos en el futuro, implicando un
mayor consumo y un menor ahorro en el presente. La existencia de
restriccion de liquidez podria reducir el efecto negativo del crecimien-

7 Los tres primeros modelos incluyen una variable “dummy” que toma valor 1 en 2002 y
2003, y 0 en los afios restantes. En el modelo cuatro se incluyen dos “dummies”; una que toma
valor 1 en 2002 y 0 en los afios restantes, y otra que toma valor 1 en 2003 y 2004, y 0 en los anos
restantes, mientras que el modelo cinco incluye una “dummy” que toma valor 1 en 2002 y 0 en los
anos restantes.
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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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Fuente: Elaboracién propia.

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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Fuente: Elaboracion propia.

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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Fuente: Elaboracién propia.

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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