VOLUMEN 3, N°1 / Abril 2000

AHORRO DE LOS HOGARES EN CHILE:
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INTRODUCCION

En e dltimo tiempo se ha observado un creciente
nimero de estudios que analizan la evolucién y los
determinantes del ahorro privado en Chile (ver
Agosinet al., 1997; Hachette, 1998; Morandé, 1998;
y Agosin, 1999). Esa literatura esta motivada por €l
gran aumento observado en los niveles de ahorro
privado desde un promedio de 6,7% del PIB en €
periodo 1960-1985, a un promedio de 15,8% en el
periodo 1986-1997 (Bennett et al.,1999). Sinembargo,
tales estudios solo utilizan datos macro agregados,
sin estudiar directamente el comportamiento
microeconomico delos agentes econdmicos (hogares
y empresas). Este articulo hace uso de datos
recolectados a nivel de los hogares en las Encuestas
dePresupuestos Familiares (EPF) de 1988y 1996-1997,
para aplicar la metodologia esténdar en la literatura
internaciond sobre e comportamiento del ahorro de
los hogares con datos micro (ver Poterba, 1994).

El objetivo de este articulo es principalmente
descriptivo, intentando (i) identificar los principales
hechos estilizados del comportamiento del ahorro de
loshogareschilenos, y (ii) testear algunasimplicancias
y predicciones delaTeoriadel Ciclo deVida(TCV).

La primera seccion presenta un primer grupo de
hechos estilizados del ahorro deloshogaresen Chile,
considerandose las tasas de ahorro agregadas, por
grupos socioeconémicos y usando definiciones
alternativas de ahorro. En la segunda seccion se
presentan los perfiles etarios de ingresos y gastos,
gue se contrastan con algunas de las predicciones e
implicancias de la TCV. En la tercera, se presentan
algunas explicaciones para las contradicciones de
nuestros resultados con las predicciones de la
teoria. Las explicaciones serel acionan con aspectos
demogréficos; la inclusion de las pensiones

en el ingreso total y laexistenciaderestriccionesde
liquidez. Finalmente, se presentan las principales
conclusiones y recomendaciones de politica que se
derivan de este estudio. Adicionalmente, seincluyen
recuadros para tratar temas tedricos y revisar la
literatura sobre el tema.

TASAS DE AHORRO:
PRINCIPALES HECHOS ESTILIZADOS

En esta seccién se exponen los principales hechos
estilizados del comportamiento del ahorro de los
hogares chilenos en 1988 y 1996-1997, tanto en €
ambito agregado como para diferentes grupos
socioecondmicos. El Recuadro 1 presenta una
descripciony unandisisdetallado tanto delaEPF, como
delasdefinicionesde ahorro utilizadas en este estudio.

Tasas de Ahorro Agregadas

Latasapromedio de ahorro deloshogares esnegativa
durante 1988 aun nivel de-21.8%Yy para1996-1997
alcanza un valor de -9.2%. Por otro lado, la
correspondiente mediana es-6.8%y -4.3% en 1988
y 1997, respectivamente. La alta tasa de desahorro
promedio y la gran diferencia entre el promedio
simple y la mediana se debe a que existen hogares
con tasas de ahorro altamente negativas. De hecho,
|astasas minimas de ahorro reportadas son -26000%
en 1988 y -12000% en 1996-1997. Existen dos
explicaciones posibles para la existencia de tasas
extremadamente negativas: shocksdeingreso negativos
y subdeclaracion deingresos entre lasfamilias méas
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Fuente de Datos y Definiciones

Fuente de Datos: Descripcion y Analisis

El ahorro de los hogares analizado en este articulo se
construye sobre la base de los flujos de ingreso y gasto
de la EPF de 1988 y 1996-1997. Esta encuesta que es
levantada por el Instituto Nacional de Estadisticas, es
principalmente una encuesta de gasto, con una
encuesta complementaria de ingresos, y sirve como
el principal insumo para la construccién de la canasta
del indice de Precios al Consumidor (IPC) de Chile.?
La EPF de 1988 fue recolectada entre diciembre de
1987 y noviembre de 1988 en el Gran Santiago, y la
segunda encuesta entre agosto de 1996 y julio de
1997.2 El tamafio de la muestra de las encuestas fue
de 5076 y 8445 hogares en 1988 y 1996-1997,
respectivamente. En la EPF se recolecta tanto
informacion a nivel del hogar (gasto e ingreso) como
a nivel de las caracteristicas individuales de sus
miembros (ndmero de integrantes del hogar, edad y
nivel educacional, entre otros). Desgraciadamente la
base de datos completa para 1996-1997 no estaba
disponible cuando se escribi6 este articulo, por lo que
s6lo se cuenta con informacion relacionada a variables
a nivel del hogar.

La encuesta se aplica en el hogar por un tiempo
determinado (por ejemplo en la EPF de 1988 el periodo
de consulta fue de 3 meses), en el cual existe una serie
de periodos de referencia para distintos tipos de bienes.
Asi, por ejemplo, para la EPF de 1988, la informacién
relacionada con los bienes de consumo habitual se
recolectaba en el mes central, mientras que la
declaracion de los bienes de consumo no habitual se
realizaba durante tres meses. Cabe mencionar que el
gasto es contabilizado en el momento en que se produce
(o sea en base devengado) independiente de la
modalidad de financiamiento de la compra.

La EPF de 1988 ha sido usada principalmente en trabajos que analizan
los gastos de los hogares, ver, por ejemplo, Contreras y Caceres (1999).
El Gran Santiago comprende la provincia de Santiago y las ciudades de
Puente Alto y San Bernardo.

La encuesta CASEN (Encuesta de Caracterizacién Socioeconémica)
estudia los ingresos de los hogares y es aplicada cada dos afios en
todo el pais. Ciertamente, esta encuesta no esta exenta de problemas
de subreporte, sin embargo esos problemas se corrigen mediante el
procedimiento descrito en CEPAL (1996).

Para estudios que intentan analizar la evolucion temporal del ahorro de los
hogares chilenos usando datos de origen macroeconémico, ver Agosin (1999).
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Es bien conocido que este tipo de encuesta plantea
una serie de problemas en los anélisis que se realicen
con ellas, principalmente relacionado con subreportes
de ingresos. Para analizar la magnitud de este
problema en los datos recolectados, comparamos el
ingreso promedio del hogar obtenido en las EPF con
la misma variable reportada en las encuestas CASEN
(para el Gran Santiago).® En el caso de la EPF de 1988,
existe una gran diferencia de 35% con la CASEN de
1987 en el ingreso promedio real de los hogares del
Gran Santiago, mientras que en la EPF de 1996-1997
la diferencia de la misma variable respecto de la CASEN
de 1996 fue sélo de 6.5%. De modo que existe clara
evidencia de que el ingreso esta substancialmente
subreportado en la primera encuesta, mientras que
en la segunda ese problema parece haber disminuido
en un grado importante.

Con la evidencia presentada en el parrafo anterior,
podemos presentar un par de conclusiones con relacion
al uso que daremos a la encuesta mas adelante: (i) es
incorrecto comparar los valores en las tasas de ahorro
entre las dos encuestas, porque gran parte de los
cambios pueden deberse a cambios en el subreporte y
no a cambios en el ahorro de los hogares (ingreso y/o
consumo); y (ii) si suponemos que no existe una
relacion entre el grado de subdeclaracion de ingresos y
las clasificaciones socioecondémicas usadas en este
trabajo (clasificacion por edad, nivel de ingreso y
educacion), entonces podemos estudiar las diferencias
entre tipos de hogares en cada encuesta.*

Definiciones

En general, en este estudio nos referiremos a ahorro del
hogar como la diferencia entre el ingreso y el gasto total
del hogar. En estas encuestas, el ingreso corresponde al
ingreso disponible total del hogar, excluyendo el ahorro
forzoso para el retiro y los impuestos, e incluyendo las
transferencias publicas y privadas y los pagos de
pensiones cualquiera sea su origen, entre otros. Ademas,
se incluye tanto en el ingreso como en el gasto la renta
imputada de la vivienda ocupada por sus duefios (o dada
a sus ocupantes de modo gratuito o en pago por otros
servicios). Cabe mencionar que no se incluyen como
gasto ni como ingreso las transferencias no monetarias



recibidas por los hogares, i.e., educacion, salud y
vivienda, entre otros.®

Dado que conceptualmente el ahorro corresponde a una
decision econdmica en que se pospone el consumo
presente hacia el futuro, o en otras palabras, a una
sustitucion de consumo presente por consumao futuro,
se analizaran otras formas de ahorro. En particular, se
extendera el andlisis para incluir definiciones mas
amplias de ahorro que incorporen la inversion en capital
humano y la compra de bienes durables.®

En este articulo se presentan dos tipos de tasas de
ahorro para los hogares. El primero se relaciona con
el promedio o la mediana de las tasas de ahorro
individuales de los hogares. Esta medida busca
representar el comportamiento tipo de los hogares.
Para ello es bastante natural utilizar el promedio, sin
embargo, esta medida esta sujeta a la influencia de
observaciones extremas en los valores de las tasas
de ahorro (i.e., shocks de ingreso), por lo que en la
literatura de ahorro de los hogares también, e incluso
de preferencia, se presenta la mediana de las tasas

pobres, donde se concentran las tasas negativas de
ahorro.!

Para estudiar € origen de las dtas tasas de desahorro
observadas, seandizaron lastasasde ahorro bgjo-100%
paralaEPF de 1988y seadvirtié que unapartededlos
corresponden a hogares cuyo jefe esta desempleado y,
en general, tienen jefe con un nivel de educacion
superior a resto de su quintil de ingresos corrientes.
De modo que lo anterior nos llevaa pensar que, antes
gue a errores, las dtas tasas de desahorro se deben a
shocksdeingreso que no afectan enlamismamagnitud
alosgastos, graciasaahorrosacumuladosen €l pasado
0 aendeudamiento respecto de susingresosfuturos2A
pesar de que estos valores extremadamente negativos
pueden ser unreflejo del comportamiento optimizador
de ciertos hogares, hemos optado por enfocar nuestro
andlisis en las medianas que limitan la influencia de
estos valores limites en las conclusiones.

Finalmente, se calcula la tasa de ahorro ponderada
por ingreso para identificar una medida de ahorro
coherente con aquellas que derivan de datos
agregados. Los resultados muestran que esa tasa
alcanz6 un nivel de 3.9% del ingreso disponible en
1988y 6.1% en 1996-1997.3
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de ahorro individuales.” El segundo tipo de tasa de
ahorro se relaciona con el hecho de que las medidas
anteriores no representan el impacto macro de esta
variable, ya que no ponderan las tasas individuales
por la participacion de los hogares en el ingreso total.
Por ello, es que los resultados podrian diferir de las
cifras calculadas en el Sistema de Cuentas Nacionales,
el cual computa el ahorro usando los datos agregados
de ingresos y gastos. El calculo anterior es
algebraicamente equivalente a un promedio ponderado
por el nivel de ingreso de las tasas de ahorro de los
hogares. Esta tasa de ahorro en el articulo se denomina
tasa promedio ponderada.

@

Existe un método alternativo de medir ahorro, que es estimar los
cambios en la riqueza de los hogares, considerando cambios en
los activos y pasivos (Ver Bosworth et al., 1991). Aunque la EPF
recolecta alguna informacién sobre estos cambios, esa informacién
no fue registrada en la base de datos, y por ello ha sido imposible
acceder a ella.

Esta es una extension usual que se presenta en la literatura sobre
ahorro de los hogares, ver Attanasio y Székely (1998) y Gourinchas y
Parker (1999), entre otros.

Ver Denizer y Wolf (1998), por ejemplo.

o

=

Tasas de Ahorro e Ingresos Corrientes

En esta seccion se analizan las tasas de ahorro por
grupos de ingreso. Esta clasificacion es relevante,
pero esta sujeta al problema de que los shocks
transitorios de ingreso no sdlo afectan la tasa de
ahorro del hogar, sino que también su clasificacion

* Cabe mencionar que una opcién limite de subreporte es que los
hogares no reporten ingresos; sin embargo, a aquellos hogares que
no reportaron ingresos selesasignd esta variable basdndose en las
caracteristicas del jefe del hogar, i.e. educacién, edad, sexo,
ocupacion y sector de actividad economica.

2Noesposiblerealizar ungerciciosimilar parala EPF de 1996-1997,
porquela informacion sobrelosintegrantesdeloshogares no estaba
disponible cuando se escribid este articulo.

3 Més alla del problema de subreporte de ingresos no es posible
comparar estas cifras con las obtenidas a partir de las cuentas
nacionalesyaquenuestrascifras, por unlado, sdlo presentan el ahorro
total del Gran Santiago y por otro lado, las Cuentas Nacionales no
entregan informacion sobre e ahorro de los hogares. Estimaciones
sobrela base de Bennett et a. (1999) muestran quelatasa de ahorro
delos hogares comparable con nuestros cal culos—usando €l ingreso
disponible neto de contribuciones a la seguridad social— para 1988
seria negativa a un nivel de -9.6% y de -8.7% para 1996-1997. No
obstante, la gran diferencia en niveles, tanto los calculos basados en
la EPF como los que se derivan de agregados macroeconomicos,
coinciden en unatendencia positiva del ahorro entreambosperiodos.
Ademés de estas limitaciones, existen diferencias en las definiciones
tanto deingresos como de gastos utilizados en ambasfuentes de datos
(Bostworth et. al., 1991 discuten en detalle este punto).
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por quintil deingresos. Este Gltimo efecto acenttiala
asociacion positiva que se encuentraen laevidencia
internacional entre las tasas de ahorro y €l nivel de
ingreso (ver el recuadro 2 para un resumen de la
evidenciainternacional de este tipo de estudios).

Como enlamayor partedelaevidenciainternacional,
latabla 1 muestraquetanto latasamedianade ahorro
como la tasa de ahorro ponderada aumentan
rapidamente amedida que nos movemos de quintiles
de menores amayores ingresos, tanto en 1988 como
en1996-1997. Ad, para1988latasamedianaesnegativa
para los tres quintiles mas pobres y la tasa promedio
ponderado es negativa para todos los quintiles,

excepto para e de mayores ingresos. En 1997, la
medianaes negativa paral os dos quintiles més pobres
y la tasa promedio ponderado es positiva para los
dos quintiles més ricos. En general, para los paises
desarrollados las tasas negativas de ahorro se
observan solo para el quintil més pobre (Bostworth
et al., 1991; Poterba, 1994). Para México, por otro
lado, aproximadamente |os cuatro primeros deciles,
dependiendo del afio, presentan tasas negativas de
ahorro (Székely, 1998).

Larelacion entre € quintil de ingreso y la tasa de
ahorro es consistente con la correlacién positivaque
se observa en los estudios que utilizan datos macro

La Evidencia Internacional

Existe una extensa literatura que estudia el
comportamiento del ahorro de los hogares utilizando
datos de origen micro. Entre los temas que incorpora
estan el estudio de los determinantes de las tasas de
ahorro de los hogares, en algunos casos su evolucion
temporal, y el estudio empirico de las predicciones de
las teorias de consumo basadas en optimizacion
intertemporal (hip6tesis del ingreso permanente y teoria
del ciclo de vida). Ejemplos de ese tipo de trabajos son
los libros de Poterba (1994) para paises desarrollados
y Deaton (1997) para paises en desarrollo.

A continuacion se presentan algunos de los principales
resultados (y aspectos controversiales) que se
encuentran en los trabajos de este tipo:

 Existe unarelacion positiva entre las tasas de ahorro
de los hogares y el nivel de ingreso corriente, tanto
para paises desarrollados (Bosworth et al., 1991,
Poterba, 1994 y Browning y Lusardi, 1996) como
para paises en desarrollo (Coronado, 1998,
Székely,1998, Attanasio y Székely, 1998 y Denizer y
Wolf, 1998; entre otros)

» Respecto de la relacion entre educacion y ahorro, si
bien la mayoria de los estudios encuentran una
relacion positiva entre niveles de educacion y las
tasas de ahorro de los hogares (Avery y Kennickell,
1991; Bernheim y Scholz, 1993; Attanasio, 1993;
Browning y Lusardi, 1996; y Attanasio y Székely,
1998; entre otros), otros estudios encuentran una
relacién negativa o inexistente (Coronado, 1998 y
Denizer y Wolf, 1998).

 Enlaliteratura otra clasificacion importante tiene que
ver con el tipo de familia, donde se encuentra que
las tasas de ahorro son mas altas en familias sin
hijos, con ambos padres y donde la mujer trabaja,
entre otros (por ejemplo, Bosworth et al., 1991;
Browning y Lusardi, 1996; y Coronado, 1998).

* Existe alguna evidencia de que el motivo precaucion
es importante para ciertos tipos de hogares, i.e.,
jovenes-pobres (Browning y Lusardi, 1996).

» Otros estudios encuentran que una proporcion
significativa del ahorro se realiza mediante la compra
de bienes durables (Browning y Lusardi, 1996;
Attanasio y Székely, 1998).

» Enrelacion con el testeo de las teorias de consumo
en general se encuentran los siguientes resultados:

1. Se observa una relacion entre el ingreso y el gasto
de los hogares a lo largo del ciclo de vida, conocida
como "paralelisma” entre el ingreso y el gasto (Carroll
y Summers, 1991, Paxson, 1996 y Deaton, 1997).

2. Otro grupo de estudios encuentra que luego de los
40-45 afios el paralelismo desaparece y los
consumidores comienzan a mostrar tasas positivas
de ahorro (Gourinchas y Parker, 1999; Carroll y
Summers, 1991; Carroll y Samwick, 1997).

3. En algunos estudios, luego de corregir por variables
demograéficas, el paralelismo observado desaparece y
el consumo tiende a aplanarse (Attanasio y Browning,
1995; Blundell et al., 1994; y Attanasio y Banks, 1998).
Sin embargo, en otros estudios, a pesar de controlar



por variables demograficas, se mantiene el parelismo
al menos en parte del ciclo de vida (notablemente el
reciente estudio de Gourinchas y Parker, 1999).

. En un amplio nimero de estudios se encuentra que
los grupos de mayor edad no disminuye, e incluso en
muchos casos, aumentan sus tasas de ahorro. Por
un lado, esté la literatura mencionada en el punto 2
anterior, que encuentra que antes de la jubilacion se
presenta la tendencia mencionada. Mientras que otro
grupo de estudios encuentra ese tipo de resultados
también para el periodo posterior al retiro, ver la
tabla 2.1 con evidencia tomada de Poterba (1994)
para paises desarrollados. Para paises en desarrollo
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ver Paxson (1996) para Tailandia y Taiwan, Denizer y
Wolf (1998) para Bulgaria y Hungria; y Attanasio y
Székely (1998) para México, entre otros. En la seccion
IIl'y el recuadro 4 de este articulo se presentan
algunas explicaciones para esta situacion.

. Diferentes estudios analizan si las generaciones tienen

diferentes propensiones a consumir (ahorrar) y los
resultados son mixtos. En algunos casos se encuentra
que el "efecto cohorte" es significativo (Paxson, 1996
para Estados Unidos y Jappelli y Modigliani, 1998
para Italia, entre otros), mientras que en otros este
efecto es inexistente (Attanasio, 1993; y el mismo
Paxson, 1996 para Reino Unido, Taiwan y Tailandia).

Tasas de Ahorro por Edad, Paises de la OECD, (%)

. . . . Reino Estados
Edad Canada Alemania Italia Japon Unido Unidos

<30 0.0 9.8 10.0 17.9 5.0 -2.2

30-34 3.0 9.8 20.0 27.4 8.0 7.1

35-39 3.0 10.6 26.0 31.8 12.0 9.4

40-44 5.0 10.2 22.0 31.8 12.0 9.8

45-49 5.0 10.2 23.0 28.5 11.0 11.2

50-54 8.0 10.4 31.0 31.5 10.0 13.9

55-59 11.0 11.0 32.0 34.5 13.0 16.6

60-64 9.0 12.2 34.0 31.7 6.0 8.6

65-69 6.0 9.2 36.0 32.0 2.0 7.1

70-74 6.0 9.7 31.0 33.8 9.0 11

>74 8.0 10.2 n.d. 31.1 n.d. n.d.

Fuente: Poterba (1994).

Tasa de Ahorro por Grupos de Ingreso, (%)
Afio Total Quintil1  Quintil2  Quintil 3  Quintil4  Quintil 5
Mediana 1988 -6.8 -41.9 -18.9 -4.2 1.7 17.3
1996-1997 -4.3 -17.6 -3.1 6.2 10.9 22.9

Promedio 1988 3.9 -59.9 -28.4 -13.8 -4.3 17.6
Ponderado 1996-1997 6.1 -32.3 -17.3 -4.7 2.0 17.0
Participacion en 1988 100 3.7 7.0 111 18.6 59.5
el Ingreso Total 1996-1997 100 4.8 8.5 125 19.7 54.6
Ingreso Promedio 1988 264.1 49.7 92.5 146.3 246.1 785.1
(Miles de $ de 1997)  1996-1997 574.3 136.8 243.2 359.0 565.7 1566.3
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entreel nivel deingreso—y su tasade crecimiento—
y las tasas de ahorro privado (Loayza et al., 2000).
Una base tedrica para esta evidencia se encuentraen
que las personas solo comienzan a ahorrar luego de
gue han a canzado un cierto nivel minimo deingreso
(en general relacionado con un nivel deingreso que
permita satisfacer las necesidades bésicas).*

Tasas de Ahorro por Nivel de Educacion

Dado que la clasificacion de los hogares por grupos
deingresos estamuy influida por shockstransitorios
al ingreso, €l andlisis sera complementado en esta
seccion con el estudio de larelacion entre latasa de
ahorroy € nivel educacional del jefe de hogar. Esta
variable se utilizacomo unaaproximacion a ingreso
permanente del hogar y con ello no esta sujeta a
cambios por situaciones transitorias.®

Usando esta nueva clasificacion de los hogares, la
tabla 2 presenta tasas medianas negativas de ahorro
paralos diferentes grupos educacionales en 1988. A
su vez, lastasas de ahorro ponderadas son negativas
para |los dos grupos de menor educacion. También
se observa que la tasa de ahorro aumenta a medida

4 Entérminostécnicos o anterior se puede entender utilizando una
funcion de utilidad del tipo Stone-Geary, en que los individuos
ahorran a una tasa marginal constante, luego que han alcanzado
un cierto nivel de consumo. La tasa promedio de ahorro converge
al valor delatasa marginal a medida que aumenta el ingreso.
5Larelacion entrenivel educacional (medido por afiosde educacion)
y el ingreso ha sido profusamente documentado enla literatura desde
la publicacion deMincer (1974). Para el caso de Chile, ver Robbins
(1996), por ejemplo.

6 Lo anterior se prueba en Butelmann y Gallego (2000) donde se
muestra quela clasificacion por quintilesdeingreso explica 10 veces
mas la variacion de las tasas de ahorro que la clasificacién por
grupos educacionales.

7Sn embargo, Gourinchasy Parker (1999) no encuentran ninguna
relacion entree nivel educacional y la tasa de descuento subjetiva.

que aumenta el capital humano del jefe de hogar.
Estarelacion serompeen el caso deloshogares cuyo
jefe posee educacion mediaincompleta, lo que podria
reflgjar tanto que estos hogares tienen mayor acceso
a endeudamiento respecto del grupo de menor nivel
educacional (ver tabla4 donde se muestra que parte
importante del desahorro de estos hogares se debe a
lacomprade bienes durables), como un mayor acceso
alacobertura de seguridad social.

Adicionalmente, respecto delatablaprevia, sereduce
de modo significativo la dispersion de las tasas de
ahorro entre los diferentes grupos y aumentan las
diferenciasal interior de cadauno de ellos. De modo
que, tal como predice la teoria, clasificaciones que
reflgjan caracteristicas permanentes de los agentes
economicos debieran generar tasas de ahorro menos
diferentesentre gruposy mésdiferenciadasal interior
de cada grupo, que clasificaciones que consideren
caracteristicas transitorias.® Esto porque a interior
de cadagrupo educacional existen hogaresque sufren
diferentestipos de shocks temporal es que afectan su
comportamiento del ahorro.

Como seindicaen el recuadro 2, larelacion que se
observaentre nivel educaciona y tasade ahorro esté4
también presente en la parte de la evidencia
internacional . Existen dostipos de explicacionespara
esta relacion positiva. Por un lado, esta la obvia
influenciadelaeducacionen el ingresoy del ingreso
en latasa de ahorro.

Por otro lado, existen algunas explicaciones que
relacionan directamente el nivel educacional y latasa
de ahorro. Por gjemplo, se argumenta que personas
gue invierten mas en educacion tienen una bajatasa
dedescuento que asu vez losllevaaun ahorro mayor
(Browning y Lusardi, 1996).” Otra explicacion
posible paralarelacion positivadocumentadaesque,

Tasas de Ahorro por Grupos Educacionales, 1988, (%)

Bésica Media Media .
Total Superior
Incompleta  Incompleta Completa
Mediana -6.8% -10.1% -14.3% -1.3% 3.8%
Promedio Ponderado 3.9% -5.7% -10.3% 7.4% 11.9%
Porcentaje del Total de Hogares 100% 43.8% 29.2% 28.4% 16.2%
Participacion en el Ingreso Total 100% 19.2% 14.4% 30.6% 35.7%
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Participacion de los Diferentes Tipos de Ahorro

EPF 1988

39%

39%

- Capital Humano I:I S1 - Durables

aiguaesnivelesdeingreso, lapropensién aconsumir
depende negativamente delaproporcién delariqueza
humana en la riqueza total —i.e., un tipo de ahorro
por motivo precaucion (Friedman, 1957).

Tasas de Ahorro:
Definiciones Alternativas

En estaseccion sepresentaun andlisisdondeseutilizan
dos definiciones de ahorro adicionales ala que hemos
usado hastaahora(S1). Lasegundadefinicion (S2) suma
al ahorro € gasto en bienes durables, y latercera (S3)
agregaalo anterior lainversién en capital humano.®

El gréfico 1 muestrala distribucién del ahorro en sus
diferentes tipos. Se puede observar que el ahorro
convencional representa cerca de un cuarto del total,
mientrasque e resto corresponde acomprasde bienes
durableseinversién en capital humano. Estasituacién,
como veremos més addante, explica d hecho de que
paravarios grupos socioeconomicos estetipo de gastos
compensa las tasas negativas de ahorro observadas.

L astasas medianas de ahorro deloshogares aumentan
de -6.8% a-3.1% en 1988 y desde -4.3% a 8.2% en
1996-1997 d incluir el gasto en bienes durables. Si
adicionalmente se incluye la inversién en capital
humano, esastasasaumentan al1.2%y 14.6%, en 1988
y 1996-1997, respectivamente. Mientrasquelastasas
ponderadas por ingreso aumentan s se incluyen las
compras en durables desde 3.9% a 10.2% y desde
6.1% a13.6% en 1988y 1996-1997, respectivamente.
Mientras que s se incluye también la inversion en
capital humano, esastasas aumentan a16.2% en 1988
y 22.3% en 1996-1997.

11

EPF 1996 - 1997

34%
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Latabla3 presentalosresultadosde
las diferentes tasas de ahorro por
quintiles deingresos, y como puede
verseen ambosafios, lainclusion de
otras formas de ahorro cambia de
modoimportantee comportamiento
delosdiferentesgrupos. Adl, en 1988,
luego de incorporar la compra de
bienes durables dos quintiles
presentan tasas medianas de
ahorro positivas, 10 que aumenta
atresquintiless ademasseagrega
la inversién en capital humano.
Mientras que en 1996-1997 sdlo
un quintil conserva una tasa
mediana negativa, luego de
incorporar ambas formas no convencionales de
ahorro. En €l afio 1996-1997, los resultados son muy
similares si se considera la tasa ponderada por
ingreso. Cabe mencionar, ademas, que estas formas
no convencionales de ahorro, en el caso de las
medianas, tienden areducir levementelasdiferencias
entre quintiles deingreso, y en €l caso de latasade
ahorro promedio ponderada las diferencias entre
quintiles aumentan levemente.

27%

Por su parte, latabla 4 presentalas diferentes tasas de
ahorro ahora por grupos educacionales para 1988. En
este caso, tal como se describe para las tendencias
agregadas, las diferencias entre grupos disminuyen
respecto delaclasificacion por quintilesdeingreso. Es
interesante notar, asmismo, que cuando se considera
como ahorro tanto lainversién en capital humano como
la compra de bienes durables, ningin grupo hace una
contribucion negetiva a ahorro agregado. Lo anterior
nosllevaaconcluir que otrasformas de ahorro tienden
acompensar de modo significativo |as tasas negativas
de ahorro documentadas en |as secciones previas.

PERFILES POR EDAD

En laliteratura sobre el ahorro individual o de las
familias, escomin analizar |os perfiles etarios del
consumo, del ingreso 'y, por tanto, del ahorro. Ello
derivadelaTeoriadel Ciclo deVidaoriginalmente
desarrollada por Modigliani y Brumberg (1954),
y que propone que el consumo es funcién del

8En Butelmanny Gallego (2000) se presenta un listado deloshienes
considerados en cada categoria.
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ingreso permanentey no del ingreso corriente (ver
recuadro 3). Asi, la teoria predice que dados
algunos supuestos, el perfil de ahorro tendria una
forma de U invertida con endeudamiento en la
primera etapa de la vida activa, desahorro al final
y ahorro en los afios de mayor productividad. Sin
embargo, esas predicciones de la teoria no tienen
gran apoyo en la evidencia empirica, yaqueen la
mayor parte de laliteraturainternacional seveun
alto grado de paralelismo entre el ingresoy el gasto
(ver recuadros 2 y 3). En esta seccion se analizan
los perfiles de ingreso y gasto para hogares del
Gran Santiago con la EPF de 1988.

Perfiles Etarios para la
Muestra Completa

Los perfiles suavizados para toda la poblacion
—mediasy medianas —se muestran en € Gréfico 2.
No exiseaestenivd evidenciad gunadeindependencia
entre el comportamiento del consumo'y € del ingreso.
Al comparar mediasy medianas se obtienen resultados
muy digtintos. End casodelasmedias, € ingreso supera
a gasto drededor delos 30 afios; en cambio, en el caso
de las medianas, el gasto sigue superando al
ingreso hasta edades muy avanzadas del jefe de
hogar. Esta diferencia se da porque, en el caso de

Diferentes Definiciones de Ahorro, por Quintiles de Ingreso, (%)

Quintil de Ingreso

Afio Total 1 2 3 4 5
Mediana 1988 -6.8 -41.9 -18.9 -4.2 -1.7 18.0
1996-1997 -4.3 -17.6 -3.1 6.2 10.9 22.9
31 Promedio Ponderado 1988 3.9 -59.9 -28.4 -13.8 -4.3 17.6
1996-1997 6.1 -32.3 -17.3 -4.7 2.0 17.0
Mediana 1988 -3.1 -37.8 -14.4 -1.8 5.9 21.2
1996-1997 8.2 -14.5 -0.5 9.5 155 28.4
32 Promedio Ponderado 1988 10.2 -54.3 -24.0 -8.8 0.2 25.0
1996-1997 13.6 -26.6 -9.7 1.2 9.3 251
Mediana 1988 1.2 -34.2 -11.2 2.3 10.6 28.0
1996-1997 14.6 -11.1 4.8 14.8 215 36.7
53 Promedio Ponderado 1988 16.2 -50.8 -20.4 -5.0 5.7 31.9
1996-1997 22.3 -22.2 3.8 6.8 16.7 35.7
Diferentes Definiciones de Ahorro, por Grupos Educacionales, 1988, (%)
Grupo Educacional
Total Basica Media Media Superior
Incompleta Incompleta Completa

Mediana -6.8 -10.1 -14.3 -1.3 3.8

>t Promedio Ponderado 3.9 -5.7 -10.3 7.4 11.9

Mediana -3.1 -6.7 -9.1 25 8.9

52 Promedio Ponderado 10.2 -2.6 -4.8 15.5 18.6

Mediana 1.2 -3.6 -5.9 6.8 17.1

53 Promedio Ponderado 16.2 0.1 0.0 213 26.6
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La Teoria del Ciclo de Vida

La Teoria del Ciclo de Vida (TCV) se basa en un modelo
de optimizacion intertemporal para predecir el
comportamiento del consumo del individuo a lo largo
de su vida. A su vez, dado el comportamiento del
ingreso, se pueden hacer predicciones sobre la
trayectoria del ahorro en las distintas etapas de la vida.
Formalmente, el individuo maximiza su utilidad U(.),
que es funcion de la utilidad (u) dependiente del
consumo (C,) en cada periodo. Esta maximizacion esta
restringida por su riqueza inicial (A) mas los flujos de
ingreso que percibira a lo largo de su vida (Y) y la tasa
de interés (r) a la cual puede endeudarse o prestar
(ahorrar) en el mercado. La maximizaciéon queda
entonces expresada en la siguiente forma, suponiendo
que no existe incertidumbre:

Max U(u(C,),u(C,),...,u(Cy))
Sujeto a:
2 (Cl_Yt)/(l+rt)‘ <A

Suponiendo, ademas, que la utilidad de un periodo (u,)
no depende del consumo en otro periodo y que la tasa
de descuento subjetiva (6) es exponencial, tenemos que
el problema de maximizacidn tiene el siguiente
resultado, denominado ecuacion de Euler:

u'(Ct) = [(1+r)/(1+9)] u'(Cy.)

La principal conclusion de la ecuacion de Euler es que el
consumo en un periodo dado no depende del ingreso
contemporaneo. Adicionalmente, si &y r son iguales, la
utilidad marginal (u’) sera igual en todos los periodos y,
suponiendo que la funcion de utilidad o preferencias no

varia con la edad u otra variable contemporéanea, el nivel
de consumo sera constante a lo largo de la vida del
individuo. Asi, los perfiles de ingreso y consumo quedaran
como los del gréfico 3.1 en que el ingreso, por las
predicciones de la teoria del capital humano, es creciente
en la primera etapa de la vida laboral del individuo, gracias
ala experiencia acumulada, y luego decrece por la accion
de la obsolescencia y la depreciacion.

Entonces, el individuo se endeudaré al principio de su
vida activa y luego ahorrara para pagar sus deudas
previas y acumular fondos para cubrir la brecha ingreso-
gasto que previene para el futuro. Asi el comportamiento
del ahorro tendria una forma de U invertida al igual que
la curva que describe la evolucion de los ingresos.

En general, tal como se describe en el recuadro 2, los
investigadores no han podido verificar empiricamente esta
hipétesis y se ha observado un alto grado de "paralelismo
entre el consumo y el ingreso. Ello se puede deber, por
una parte, a problemas préacticos de los datos que, por
ejemplo, no permiten identificar el consumo individual,
sino el familiar que se ve afectado por la evolucion de las
caracteristicas demogréficas del grupo. Por otro lado, es
posible que uno 0 mas supuestos no se cumplan en la
realidad. En esta linea, las explicaciones mas comunes
son que existen restricciones de liquidez que impiden a
los individuos endeudarse y que existe incertidumbre
por lo que los individuos ahorran, incluso en las primeras
etapas de su vida laboral, para resguardarse ante
eventualidades negativas (motivo precaucion).t

! Para una extensa revision del estado actual del estudio teérico y
empirico de la TCV, ver Attanasio (1999).

Teoria del Ciclo de Vida: Perfiles de Ingreso y Consumo

Cosumo

Ingreso

Edad

13
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los promedios, los individuos de
atos ingresos dominan laforma de
perfil, tal como se aprecia méas

Perfiles de Ingreso y Gasto
(suavizados usando promedio mavil)

: 140000
adelante cuando analizamos los

perfiles por grupos educacionales.
Antesdelos 30 afios, € consumo es

120000+

mayor a ingreso, pero ambos se - 100000,

mueven juntos, lo quepodriareflgjar S 50000

adgungradoderedtriccionesd crédito =

ylotrandferenciasintergeneracionaes 5 60000

no declaradas y decrecientes. EI 2 /
& 40000{__/7.

ahorro que resulta de estos perfiles
tiene unapendiente positivay nouna
formade U invertida; este resultado
se repite en parte de la evidencia

20000+

internacional (ver recuadro 2).
Adicionamente, no hay evidenciade
desahorro entre los hogares con jefe
dehogar enlaterceraedad, contrario
alo que predicelateoria.

Como se sefidaen d recuadro 2 la
falta de independencia de los
perfilesdeingresoy gastoeslo que

20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50 53 56 59 62 65 6871 74 77 80

Ingreso Gasto
Promedio Promedio

Ingreso Gasto
Mediano

Perfiles Suavizados: Grupo de Educacion Primaria Incompleta

se llama "paralelismo consumo/ 11.0
ingreso” con amplio respaldoenla 10.84
literatura empirica. Unadiferencia 106
enel caso chileno esqueseobserva 104l
€l desahorro enlasprimeras etapas, o '
predicho por lateoria g 102
g 10.0
Perfiles Etarios 5 o
por Nivel Educacional g,, a5
EnlosGréficos 3 a6 mostramoslos - 9.4
perfilesdeingresoy gasto por nivel -
educacional. Se advierte queen los '

dosgrupos demenor educacion hay
un patron persistentede paralelismo
enqueed ingreso esmenor a gasto.
El grupo con educacién media
incompleta ahorra sdlo después de
los 70 afios. Este endeudamiento a todas las edades
puede ser un resultado del subreporte o de que este fue
un afio especial en que la gente se endeudd para
recomponer € depreciado stock de bienes durables
luego de varios afios de baja actividad econdmica.

Paralos grupos con educacion mediacompletay con
alguna educacion superior, € patron observado es
mas cercano a predicho por la teoria. En primer

9.0+ T T T T T T T T T T T T T T T T

20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50 53 56 59 62 65 6871 74 77 80

Ingreso Medio Gasto Medio

lugar, hay un periodo inicial de endeudamiento o
transferencias intergeneracionales no declaradas
(para este Ultimo aspecto ver Gourinchas 'y Parker,
1999). El periodo de endeudamiento es menor para
e grupo de mayor educacion.

Del andlisis de perfiles de ingreso y gasto surgen
dos hechos estilizados. Primero, hay un grado
importante de paralelismo. Segundo, la gente de
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Perfiles Suavizados: Grupo de Educacion Media Incompleta

11.4

¢(SE CUMPLE LA TEORIA
DEL CICLO DE VIDA?

11.24
11.01
10.84
10.6-
10.44
10.24
10.01

9.8

9.6

9.4

En esta seccion se estudia el
paralelismo entre los perfiles de
ingresoy gasto que se observatanto
en laevidenciachilenacomo enla
internacional. Varios factores
pueden explicar este paralelismo
sin inducir a rechazo de la TCV.
Algunas de las explicaciones no
son susceptibles de ser evaluadas
por limitacionesdelainformacion.
Por ejemplo, seria Gtil poder

9.2+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Ingreso Medio

Perfiles Suavizados: Grupo de Educacion Media Completa

12.0

Gasto Medio

diferenciar entre "efecto edad" y
"efecto cohorte"; en efecto, los
individuos que observamos a
distintas edades provienen de
didtintas generaciones, lo que afecta
susingresosy su comportamiento de
ahorro, Snembargo, nonosesposble
separar estos dos efectos.® Aqui
exploraremostresexplicaciones (i) la

11.51

10.51

10.04

==

influencia de cambios demogré&ficos
dentro de la familia que afectan sus
niveles de consumo; (i) € hecho de
gue las jubilaciones pudieran no ser
congderadasingreso, sinodesahorro,
y (iii) € efecto delasredtriccionesde
liquidez en los perfiles.

Paralelismo: Influencias
Demograficas en el Perfil
de Consumo

9.5+ T T T T T T T T T T T T T T

20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50 53 56 59 62 65 6871 74 77 80

Ingreso Medio

mas edad no desahorra y, como veremos, ahorra a
tasas inclusive mayores. Incluso en los grupos de
mayor educacion, que comienzan a ahorrar mas
temprano en susvidas, el ahorro es positivo durante
€l periodo de jubilacién. Ambos hechos estilizados
son consistentes con la evidencia empirica
internacional y contrariosalo predicho por laTCV
tal como se puede ver en el recuadro 2. Estas
contradicciones y sus posibles explicaciones son
exploradas en la siguiente seccién.

Gasto Medio

Enegtaseccion corregimoslosperfiles
de consumo de la EPF de 1988 por
caracteristicas demogréficas de los
hogares (nimero deindividuos en €
hogar y sus respectivas edades).
Veremos que el paralelismo desaparece con esta
correccion, pero el perfil de consumo resultante
muestra una pendiente positiva.

La TCV hace predicciones para el consumo
individual, nosotros observamos, en cambio, el
consumo familiar. Lo que hacemos en esta seccién,

9En Butelmanny Gallego (2000) seexplicaen mayor detalleeste punto.
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Perfiles Suavizados: Grupo de Educacion Universitaria

mediante correcciones por el
tamafio y composicién del hogar, 128

es analizar la variacion en el il
consumo individual alo largo de

lavida, paraluego compararlo con 124
el ingreso y ver s € paraelismo 12.24
desaparece. Otraexplicacion para % 12.01
el paralelismo, es que lo que ‘; 118
observamoses sdlo el consumo en S el
€l mercado y no la producciéon en =
el hogar. En efecto, esposible que g
amedida que € ingreso aumenta 11.21
se sustituya produccion doméstica 11,04
por adquisiciones en el mercado,

lo queproduciriaparalelismo entre
ingreso y gasto; ello es aln més
probable si el aumento en el
ingreso se debe a un aumento en
las horas trabajadas por la mujer
(Ghez y Becker, 1975; Baxter y Jermann, 1999).

Paraaidar el consumo por individuo, lo que hacemos
es estimar regresiones para evaluar € efecto de la
edad del jefe de hogar en e consumo, controlando
por €l nimero de adultosequivalentesy por variables
ocupacionales.’®- 11 (En Butelmann y Gallego, 2000
se presentan los resultados de esas regresiones). En
los gréficos 7a a 7d se muestran los perfiles de
consumo que se obtienen de las regresiones para
distintos niveles de educacion. Se observa que la
correccion por variables ocupacionales aplana en
algun grado €l perfil de consumo. Al agregar la
correccion por adultos equivalentes se rompe €l
paralelismo entre ingreso y gasto, excepto para €l
grupo de menor educacion. Podemos concluir que
el paralelismo es una consecuencia del ciclo
demografico dentro del hogar y no constituye
evidencia en contra de lateoria.

10 F| nimero de adultos equivalentes estd dado por la siguiente
foérmula obtenida de Ferreiray Litscheld (1998), que sebasa enlos
resultados de Contreras (1996):
AE=1.2+0.8*(N1+N2)+0.4*N3+0.3*N4.
donde: -AE : nimero de adultos equivalentes

-N1: nimero de adultos adicionales

-N2: nimero de nifios entre 11 y 15 afios

-N3: nlmero de nifios entre 5y 10 afios

-N4: nmero de nifios entre 0 y 4 afios
Estaférmulaimplica quelasnecesidades de cada miembro del hogar
dependen de su edad y que hay importantes economias de escala a
medida que la familia crece.
11 | as variables ocupacionalesindican si € jefe de hogar trabaja,
s el olaconyugetrabajay el sexo del jefe de hogar.

10.8-+-+—rrrrrrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T
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Ingreso Medio Gasto Medio

Sin embargo, lacorreccion por adultos equival entes
no arroja perfiles que indiguen un consumo
constante en el tiempo, sino que perfiles con
pendiente positiva. Ello no es contradictorio con la
teoria de optimizacion intertemporal, sino que
puede estar reflejando un conjunto de preferencias
gue valoran més el consumo en la vejez (conocido
enlaliteraturacomo "formacion de habitos'). Otras
explicaciones posibles: unatasa de preferencia en
el tiempo mayor a la tasa de interés de mercado,
restricciones de liquidez, o ahorro por motivo de
precaucion ante laincertidumbre (ver recuadro 2).
Concretamente, unaformaderestriccion deliquidez
es que los individuos no pueden endeudarse en
contra de sus futuras pensiones.

Ahorro positivo de los jubilados:
¢Las jubilaciones son ingreso?

Como sediscute en el recuadro 4, lastasasde ahorro
de los hogares se calculan considerando las
pensiones como ingreso, criterio, sin embargo
altamente discutible. En un esqguema de pensiones
privado con cuentas de acumulacioén individual es
claro quelas pensiones son desahorro. Se argumenta
gue en un esquemadereparto, las pensionestambién
constituyen desahorro, puesto que el individuo tiene
un activo implicito que se esta desacumulando. Sin
animo de entrar en esta controversia, que escapaal
objetivo de este trabaj o, en esta secci6n mostramos
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Perfiles: Corregidos por Adultos Equivalentes (AE)
y Variables Laborales (L)

(A) Educacion Primaria Incompleta

11.0

10.51

10.04

9.54

9.04

8.5+ T T T T T T T T T T T T T
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— S . Corregido: L =
Correcciones

Corregido:

----- Ingreso
L +AE

(B) Educacion Media Incompleta

12.0.

11.51

11.04

10.54

10.04

9.54

9.0

8.5+ T T T T T T T T T T T T
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Sin
Correcciones

Corregido:

Corregido; L =——
L +AE

----- Ingreso
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La historia que nos cuenta este
gréfico esquelatasade ahorro de
los jubilados es crecientemente
negativa y que el desahorro
correspondiente se cubre con las
jubilaciones acumuladas en el
pasado. Es decir, cuando las
pensiones se consideran
desacumulacion de ahorros
pasados, el comportamiento es
mucho més cercano a predicho
por la teoria.** Sin embargo, se
sigue observando que el consumo
es menor que el "ingreso total"
(ingreso mas pensiones); esdecir,
elosno gastarian todoslosrecursos
disponibles. Bérsch-Supan (1994)
propone unaexplicacion para este
hecho. Dado quelosindividuosno
pueden endeudarse en contra de
su fondo de pensiones, y que
al llegar a la vejez tendrian
limitaciones paragastar —debidoa
su salud, por gemplo—, terminan
ahorrando en forma forzosay no

23610 muy recientemente, Jappelli y
Modigliani (1998) han estudiado
detalladamente el efecto en los perfiles
etarios de ahorro del tratamiento de las
contribuciones a la seguridad social y de
las pensiones recibidas por |os jubilados.
Estos autores argumentan que lo mas
correcto es considerar como ahorro las
contribucionesala seguridad social y, por
ende, como desahorro las pensiones
recibidas por los jubilados. También estos
autoresdiscuten si en un sistema dereparto
€s correcto suponer que los pagos a la
seguridad social son ahorro 0 S més bien
corresponden aunimpuesto-y laspensiones
son desahorrootransferencias. Surespuesta
es ecléctica al considerar que parte de las

los perfiles de ahorro con pensionesy sin ellas.!?

En el Gréfico 8 mostramos las tasas de ahorro
promedio (ponderadas por ingreso) contransferencias
y sin dllas. Desgraciadamente, ladesagregacion dela
informacidn no nos permite aislar las pensiones del
total de transferencias. Es por ello que éste es solo
un gjercicio indicativo en el que se observa que
cuando sustraemos las transferencias, el ahorro
positivo de losindividuos de latercera edad se hace
negativo y decreciente.®

17

contribuciones son ahorro y parte un impuesto. Aplicando estas
correcciones se encuentra que para ltalia los perfiles de ahorro
presentan |a forma de U invertida predicha por la TCV.

S hien tipicamente el tamafio de muestra se va reduciendo a
medida que observamos hogares con jefes de hogar de mayor edad,
lo que podriareducir |a precision delas estimaciones, tenemos que
14% del total de hogares estan encabezados por individuos mayores
de 65 afios, (300 hogares con jefes con edades entre 65 y 69 afios,
226 con edades entre 70y 74 y 172 con edades entre 75 y 80).

14 Cabe destacar que para hacer un ajuste completo de estos perfiles se
deberiaagregar lascotizacionesprevisionalesal ingreso delosindividuos
activos, ya que éstas serian una forma de ahorro. Esta correccion
aumentaria la forma de U invertida del perfil de tasas de ahorro,
acercandolo alin més a las predicciones de la teoria. Sn embargo, no
contamos con |a informacion necesaria para realizar tal correccion.
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como el resultado de una
optimizacion intertemporal.
Explicaciones més tradicionales
dicenrdacion conahorroprecautorio,

12.0

Perfiles: Corregidos por Adultos Equivalentes (AE)
y Variables Laborales (L)

(C) Educacion Media Incompleta

debido a la incertidumbre con
respecto ala edad de muertey los
gastos de salud y, finamente, € 1151
ahorro por motivo de herencia (ver
Modigliani, 1988). e 1104
e
Restricciones al Crédito % 1051
(=]
o
Serfa interesante saber como las o 100
restricciones de crédito difieren -
entre los hogares y cémo 9.5
evolucionan en el tiempo. Las
restricciones al crédito tienen 9.0+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
una fuerte conexién con la 20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50 53 56 59 62 65 68 71 74 77 80
distribucién intertemporal del Sin . e
consumo Y, por tanto, con el . Cathesn L ——— T lige=
ahorro. Un mayor acceso al
crédito permitiriaunaasignacion (D) Educacién Superior
intertemporal del consumo 13.0
mas cercana al 6ptimo v,
probablemente més cercanaalas 1254
predicciones de la teoria. La
literaturaha desarrollado algunas 12,04
metodol ogias para estimar la ‘%
presencia de restricciones al ER
crédito en el comportamiento de g
los consumidores, usando tanto i 110
datos agregados como de origen 3
micro. Esta literatura se origina 105
en el trabajo de Zeldes (1989),
gue intenta estimar ecuaciones T

deEuler, enlasque serelacionan
los cambios del consumo entre
dos periodos con el cambio en €
ingreso corriente, suponiendo
gue si existe relacion se debe a

20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50 53 56 59 62 65 6871 74 77 80

Sin
Correcciones

Corregido:
L + AE

Corregido: L mmmmm =20 59 oooa Ingreso

la presencia de restricciones de liquidez (ver
Recuadro 3). Por otro lado, usando el nivel de
consumo —Y no su cambio— otros estudios han
intentado estimar los porcentajes del consumo

15 Cabe mencionar que existe una serie de criticas a estas
metodologias (ver, por jemplo, |a reciente revision de Attanasio
1999). Para solucionar los problemas existentes, otros trabajos
estudian directamente el acceso al crédito de las familias mediante
encuestas (por gjemplo Jappelli, 1990).

explicados por la riqueza y por el ingreso
corriente, asimilando la Ultima porcion a grado
de restricciones de liquidez (ver, por eemplo,
L 6pez et al., 2000).%° Dado que no contamos con
informacion de tipo panel en que se observa una
mismafamiliaen distintos momentos en el tiempo,
ni tampoco tenemos una buena medida de la
riqueza de los hogares no nos es posible replicar
tales metodol ogias.
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La informacion microecondmica
nos permite hacer alguna explora-
cionen e tema. Desgraciadamente,
no podemos observar el grado de
accesoa crédito, Sino que con suer-
teseobservan losnivelesdedeuda.
Mas alin, la base de datos piblica
delaEPF noincluyelosnivelesde
deuda, sino que sélo los gastos
financieros por tipo de deuda: ca-
sas comerciales, instituciones
financieras, tarjetas de crédito y
préstamos hipotecario.

Adicionalmente, entre las dos
encuestas hubo cambios metodo-
[6gicos que afectan la medicion

Gastos Financieros por Quintil de Ingreso

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 TOTAL
Participacion en Gastos Financieros Totales
1988 2.8 6.1 9.3 214 60.5 100
1996-1997 25 6.1 9.7 17.8 63.8 100
Participacion en Total de Hogares con Deuda
1988 134 19.0 21.6 23.8 22.3 100
1996-1997 9.1 16.7 20.6 24.9 28.6 100
Participacion del Quintil en Gastos Financieros, por Tipo de Deuda
1988 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 TOTAL
Casas Comerciales 6.5 13.9 23.9 404 15.2 100
Préstamos Financieros 1.1 3.2 8.0 20.6 67.1 100
Tarjeta de Crédito 0.0 0.7 1.6 17.0 80.6 100
Dividendo 2.7 5.9 8.2 19.7 63.6 100
1996-1997
Casas Comerciales 6.1 12.2 18.5 26.9 36.3 100
Préstamos Financieros 0.6 4.1 8.2 18.9 68.2 100
Tarjeta de Crédito 0.8 2.2 6.8 19.4 70.8 100
Dividendo 2.3 51 7.2 13.5 71.9 100
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El Ahorro de los Individuos de la Tercera Edad
y la Compatibilidad de los Estudios Macro y Microeconémicos

Tanto la evidencia microeconémica chilena aqui pre-
sentada como la internacional no dan apoyo a la pre-
diccion de la teoria segln la cual los individuos
desahorrarian una vez jubilados. Esta evidencia no
solo contradice la teoria, sino que también la evi-
dencia macroeconémica o basada en datos agrega-
dos. Por ejemplo en Loayza et al. (2000), utilizando
un panel de paises, al estimar el efecto de la propor-
cion de individuos de la tercera edad en el ahorro
privado y en el ahorro nacional se encuentra un
parametro negativo y estadisticamente significativo.
Este tipo de efecto se repite en casi toda los trabajos
con datos agregados. Pero si, como indica la evi-
dencia micro, los individuos de la tercera edad aho-
rran un porcentaje alto de sus ingresos, una mayor
proporcion de éstos en la poblacién deberia afectar
positivamente el ahorro agregado.

En este recuadro presentamos un conjunto de
explicaciones para estos hechos contradictorios. Las
explicaciones dicen relacion con la definicion de ingreso
y con la composicion del grupo de la tercera edad
utilizada en los distintos estudios. Agregamos también
una explicacion propuesta por Weil (1994), basada en
las interacciones en el comportamiento del ahorro de
las distintas generaciones en un momento en el tiempo.

La explicacidn correcta para esta contradiccion
dependera de cual sea la incompatibilidad que
queramos explicar, ya que no todos los estudios
macroeconomicos utilizan la misma definicion de
ahorro. Algunos tratan de estimar los determinantes
del ahorro nacional, otros del ahorro privado y unos
pocos se centran en el ahorro personal, siendo esta
Gltima medida mas cercana al ahorro de los hogares
que se usa en los estudios microeconémicos.

! Desgraciadamente no podemos aislar el monto de las pensiones de
otras transferencias.

2 De hecho, en el caso de los planes privados de pensiones es necesario
deducir las pensiones del ingreso de los jubilados y agregar las
contribuciones a la cuenta individual al ingreso de los activos.
Bosworth et al. (1991) ajusta asi las tasas de ahorro por edad para
Estados Unidos. Obtiene que los perfiles de ahorro por edad cambian
sustancialmente para 1972-1973 y 1982-1985. Especificamente, la
tasa de ahorro para personas mayores de 64 afios se reduce de 14.9
a 1.8% en la primera muestra y de 11.5 a -3.9% en la segunda.
Similares resultados se presentan en Butelmann y Gallego (2000)
para los casos de Alemania y Japon.

¢Las Pensiones son Ingreso?

La informacién microeconémica chilena, al igual que la
utilizada en la evidencia internacional, incluye a las
pensiones en la definicion de ingreso (ver, por ejemplo,
los trabajos en Poterba, 1994, Carroll y Samwick, 1997,
Szekely, 1998, Coronado, 1998). Si las pensiones son
trasferencias gubernamentales, es correcto incluirlas
como ingreso desde el punto de vista de los jubilados,
pero necesariamente el efecto de la proporcion de este
grupo etario sobre el ahorro sera contradictorio con
los estudios macro, ya que éstos no consideran las
pensiones como ingreso cuando estiman el ahorro
nacional. El grafico 8 muestra las tasas promedio
(ponderadas por ingreso) por grupos de edad con
transferencias y sin ellas.! Se aprecia un fuerte aumento
en la tasa de ahorro de los individuos en edad de estar
jubilados, pero cuando sustraemos las transferencias,
la tasa de ahorro de éstos se reduce fuertemente con
respecto a la de los mas jovenes.

Sin embargo, esta explicacion no es Gtil para entender
por qué la proporcion de la poblacion de la tercera
edad afecta negativamente el ahorro privado o el
ahorro personal.

Por otra parte, si las pensiones provienen de un esquema
de acumulacién individual, es incorrecto incluso desde
el punto de vista del individuo considerar las pensiones
como ingreso, ya que éstas son en realidad un desahorro.
El hecho de considerarlas ingreso puede ser parte de la
explicacion de por qué hay contradiccion entre los
estudios micro y los estudios macro respecto al efecto
de latasa de dependencia de los mayores, no sélo cuando
se estiman los determinantes del ahorro nacional, sino
que también los del ahorro privado.?

¢Quiénes son los Jubilados?

Existen también divergencias entre los estudios micro
y macroecondmicos en cuanto a quiénes se incluye
en el grupo de los jubilados. En efecto, en la
informacion microeconémica, las tasas de ahorro se
computan segun la edad del jefe de hogar y, por tanto,
la tasa de ahorro del grupo de mayor edad considera
s6lo el comportamiento de los que siguen siendo
jefes de hogar e ignora el comportamiento de
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individuos que viven en instituciones o en hogares
encabezados por individuos mas jovenes (ver Ando
y Kennickell, 1988 y Butelmann y Gallego, 2000).
Nuevamente, esta selectividad contribuye a explicar
la discrepancia con los estudios macroeconémicos
que incluyen a toda la poblaciéon en el grupo de edad
correspondiente.

Interacciones Intergeneracionales

Weil (1994) plantea que las tasas de ahorro
correspondientes a cada grupo de edad no
necesariamente representan la influencia que tiene
ese grupo de edad en el ahorro personal agregado,
porgue hay interacciones entre los distintos grupos
etarios. Entre las interacciones posibles, Weil
testea empiricamente la influencia de la herencia
esperada en el comportamiento de consumo de las

de los gastos financieros.’® Estas diferencias difi-
cultan la comparacién entre encuestas y entre
distintos tipos de gasto financiero. Centramos €l
andlisis, entonces, en la comparacion entre distin-
tos quintiles paracadaafio. Ladiscusién se centrara
en la evolucion de la representacion de los quinti-
les mas pobres que serian |os con mayor problemas
para acceder al crédito.

Para simplificar el andlisis, agregamos los gastos
financieros de todos los tipos de deuda, luego
mostraremos estos gastos en forma desagregada. En
laTabla5 mostramos|aparticipacion de cadaquintil
tanto en el volumen de gastos financieros como en
€l nimero de hogares que reportan deuda.

Podemos ver que los dos quintiles de menores
ingresos estan subrepresentados, tanto como
porcentaje del total de familias con deuda como
en el porcentaje del volumen total de deuda en
comparacion con su participacion en el ingreso
que se muestraen latabla 1. Estasubrepresentacion
no mejora en la década que separa estas dos
muestras.

Esta conclusion se confirma en latabla 6; podemos
ver que el quintil méas pobre tiene menos acceso ala
mayoria de las fuentes de financiamiento en
comparacién con su participacion en el ingreso
(exceptuando €l caso de |as casas comerciales).”
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generaciones mas jovenes. Encuentra un efecto
positivo y significativo con informacidn de panel.
Aln mas, este efecto se aproxima al necesario para
explicar la divergencia entre la informacién macro
y microecondmica cuando el agregado del ahorro
considerado es el ahorro personal.

Se concluye que las tasas de ahorro por grupos de
edad no son Utiles para predecir cambios en el ahorro
causados por cambios demograficos, dado que estos
ltimos a su vez afectaran las tasas de ahorro de los
distintos grupos etarios. Por ejemplo, a medida que
la poblacién envejece habra menos hijos para
distribuirse la herenciay, por tanto, los mas jévenes
tendran menos incentivos para ahorrar. Asi, el hecho
de que los individuos de la tercera edad ahorren no
es contradictorio con el hecho de que tengan un
efecto negativo en el ahorro agregado.

Junto con estas tasas de participacion de los quintiles
mas bajos relativamente invariables, tenemos
informacionindependientesobrelaevolucién del crédito
de consumo financiero. Este crecio de 1.3% del PIB en
1988 amas de 6% del PIB en 1996 (ver Butedmann y
Landerretche 1998). Esto nosllevaaesperar que cuando
podamosestimar losperfilesetariosdd gasto paralaEPF
1996-1997, éstosresulten ser méscercanosalo predicho
por la teoria, puesto que las restricciones d crédito se
habrian relgjado. En otras paabras, esperamos perfiles
de gasto més independientes del perfil de ingreso y,
probablemente, con menor pendiente.

16 Para entender estas diferencias es necesario explicar como se
contabilizan los distintos tipos de gastos financieros. Los gastos
financieros que se originan por deuda de casa comercial
corresponden solo alosgastosfinancierosrelacionados con compras
quesehicieron duranteel levantamiento dela encuestao el periodo
derecuerdo (entotal, periodo dereferencia); asi, la deuda contraida
anteriormente no queda contabilizada. Por su parte, los gastos
financieros correspondientes a tarjetas de crédito se refieren a los
de la cuenta del mes correspondiente y, por tanto, capta toda la
deuda acumulada, no importando cuando se contrajo.
Adicionalmente, el periodo de referencia en la primera encuesta
(3 meses) esméaslargo que enla segunda (1.5 a 2 meses). Asi, enla
primera encuesta se capta unamayor parte delosgastosfinancieros
correspondientes a casas comerciales.

Enlatabla 6 se ve que ya en 1996 el quintil de menoresingresos
tiene acceso a todo tipo de financiamiento, incluyendo tarjetas de
crédito. S bien esto podria llamar la atencién, esmuy probable que
las familias con tarjeta de crédito en el quintil inferior estén
sufriendo un shock negativo en sus ingresos o tengan ingresos
esperados futuros mayores a los actuales.
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CONCLUSIONES

El estudio del ahorro delos hogares usando evidencia
de origen microeconémico es muy valioso, pues
permite alcanzar un mejor entendimiento del
ahorro y de las variables que influyen sobre su
comportamiento. Lo anterior permite, ademas, hacer
mej ores predi cciones acercadelaevol ucion futuradel
ahorro sobre la base del comportamiento del ingreso
de los hogares, variables demogréficas, condiciones
del mercado de crédito y otras caracteristicas
economicas y sociales de los hogares.

En ese sentido, hemos aprendido que & ingreso y
caracteristicas permanentes tales como la educacion,
son determinantes importantes de |as tasas de ahorro
de los hogares. Ademés, existe un patrén etario del
comportamiento del ahorro, € cua, aunque en una
primera etapa de andlisis parece contradecir las
prediccionesdelaTCV, luego deredlizar correcciones
demogréficas, parece cambiar. Algo similar ocurrecon
el ahorro de los individuos de latercera edad, ya que
al deducir delosingresos|as pensionesrecibidas, tiene
un comportamiento muy similar a predicho por la
TCV. Finalmente, el hecho de que los hogares
presenten diferentes comportami entosen rel acion con
losgastosfinancieros pareceindicar queexisten grupos
con diferentes grados de acceso al crédito. Este
elemento puede contribuir a hecho de que hogares
con jefes con mayor educaci on secomporten demodo
més cercano alas prediccionesdelaTCV.

Adicionalmente, cuando incorporamos otras
definiciones de ahorro, relacionadas con la inverson
en capital humano y la compra de bienes durables, se
observa que son importantes en todos los grupos de la
poblacion. Asi estas formas de ahorro representaban
cercade 12.7% del gasto total de los hogares en 1988,
mientras que en 1996-1997 esa proporcion aumento a
17.2%. Dehecho, epecia menteenlassgundaencuesta,
estasformas de ahorro compensan paraa gunosgrupos
dehogares|astasas de desahorro observadas usando la
definicion convenciona de ahorro.

Las conclusiones anteriormente sefialadas nos
permiten derivar algunas recomendaciones e
implicancias de politica que pueden iluminar la
discusion publica existente en Chile sobre medidas
tendentesaaumentar el ahorro.*® Laobservacién més

8Ver e informe de la Comisién Nacional del Ahorro (1998).

Gtil para disefiar politicas sobre € ahorro serefierea
la gran importancia que tiene la inversion en capita
humano dentro del gasto de los hogares —en todos
los grupos de ingreso. Ello sugiere que incentivar €
ahorro destinado a solventar este tipo de gastos, i.e.,
el ahorro para la educacién superior, puede tener
efectosconsiderablesenlatasade ahorrofamiliar. Asi,
la reciente creacion de cuentas de ahorro para la
educacion superior parece ser una politica acertada.

Es también importante destacar que al ampliar la
definicién de ahorro, las bajas tasas de ahorro delos
hogares suben sustancialmente. Esta observacién
reduce la preocupacién por |as bajas tasas de ahorro
de las familias chilenas. Mas aln, dada la relacion
gue se observa entre niveles de ingreso y tasas de
ahorro es dable esperar que estas tasas aumenten en
lamedida que €l pais crezca.
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