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Resumen

El presente trabajo estudia las relaciones empiricas entre las tasas de ahorro en Chile y varios
determinantes econdmicos y demogréficos del pais. Utilizando series anuales para el periodo 1960-
97, se estudia € ahorro agregado por agentes o0 sectores econdémicos. €l ahorro agregado del sector
privado, de sus componentes de empresas y hogares, y del sector publico. Se adopta una
especificacion de forma reducida para las tasas de ahorro, basada en teorias recientes de consumo y
ahorro. También se estudian las relaciones de neutralizacién sectorial, incluyendo las hiptesis de
equivalencia ricardiana, neutralizacién de ahorro de empresas por ahorro de hogares vy
neutralizacion de ahorro forzoso por ahorro voluntario de hogares. La técnica de estimacion
utilizada es una aplicacion de la metodol ogia recientemente propuesta por Pesaran (1997) y Pesaran
y Shin (1997), la que permite la estimacion de relaciones de largo plazo entre variables tanto
estacionarias como integradas. Sumado a empleo de esta reciente técnica de estimacion, el valor
agregado del trabgjo radica en el uso de nuevas series de ahorro sectorial para Chile. Ademas, y con
d fin de acercarse a un concepto de ahorro como cambio en la riqueza neta, también se emplean
medidas alternativas de ahorro, que toman en cuenta e cambio en la riqueza producido por las
compras de bienes durables, el gasto en educacion y la pérdida de capital que implica la inflacion
para el sector privado debido a su mantencion de saldos monetarios.

Abstract

This paper estimates empirical relations between saving rates and their economic and demographic
determinants in Chile. Using annual data for 1960-1997, the paper analyzes saving aggregates by
economic agents or sectors: aggregate private-sector saving, corporate and household saving, and
public-sector saving. A reduced-form specification of saving rates is used, based on recent
consumption and saving theories. Sector offsets are also addressed, including testing for Ricardian
Equivalence, household piercing of the corporate veil, and voluntary-mandatory household saving
offset. The estimation technique is based on a recent methodology proposed by Pesaran (1997) and
Pesaran and Shin (1997) that alows for estimating long-run relations between stationary and
integrated variables. In addition to applying a novel estimation technique, this paper makes uses of
recent sector saving data made available for Chile. In addition alternative saving measures are used
that are consistent with sector changes in net worth. The latter adjust conventional saving measures
for consumption expenditure on durable goods, education expenditure, and capital losses from
inflation suffered by holders of monetary assets.

Documento preparado para el Cuarto Seminario Anual de Macroeconomia: “Andlisis Empirico del Ahorro en
Chile’, 10 de noviembre de 2000, Santiago, Chile. Agradecemos las opiniones de Patricio Arrau y de los
participantes del seminario. Las opiniones y resultados presentados en el trabajo son responsabilidad
exclusivade los autores. Email: hbennett@bcentral.cl, nloayza@bcentral .cl y kschmidt@bcentral.cl.




1. Introduccion

La notable subida de |as tasas de ahorro privado y publico desde comienzos de los
afos 80 en Chile ha despertado considerable interés (véanse los gréficos 2.1y 2.2). Este
interés se ha reflggado tanto en discusiones de politica econémica como en trabajos
académicos. Entre ellos, Morandé (1998) y Agosin (1999) se proponen explicar 1o que €l
segundo autor [lama “el milagro de ahorro en Chile.” Ambos sostienen que € crecimiento
del ingreso en la segunda mitad de los afios 80 y comienzos de los 90 ha sido causa
fundamental para este logro. Ante la conclusiéon de que € ahorro empresarial ha sido €l
factor mas importante del cambio en e ahorro agregado, Agosin (1999) postula que
politicas orientadas a fomentar la inversion también serian promotoras del ahorro. Por su
parte, Morandé (1998) encuentra que las restricciones de financiamiento externo en los
anos 80 y, particularmente, la reforma pensional también condujeron a un mayor ahorro
nacional.

Por otra parte, y paraddjicamente, la caida del ahorro voluntario de hogares durante
el mismo periodo de auge del ahorro privado (véanse los graficos 2.1 y 2.4), también ha
provocado una incipiente linea de investigacion. Partiendo de informacion de encuestas a
hogares, Gallego y Butelmann (2000a y 2000b) presentan hechos estilizados sobre los
patrones en el tiempo y las relaciones del ahorro de hogares con variables como edad,
educacion e ingreso. Aunque €l trabajar con secciones transversales correspondientes a
sblo 1988 y 1996-97, no les permite a Gallego y Butelmann estudiar |a evolucion completa
del ahorro voluntario de los hogares en su periodo de mayor transformacion, los hechos
estilizados que presentan pueden servir para hacer inferencias al respecto. Coronado
(1998) también usa datos microecondmicos a nivel de hogares y encuentra un efecto
importante de la privatizacion del sistema pensional en e comportamiento del ahorro
voluntario de las familias.

Mediante el presente trabgo, pretendemos estudiar las relaciones de las tasas de
ahorro en Chile con diversas variables econémicas y demogréficas del pais. Sin restar
meéritos a los estudios basados en datos microecondmicos, nuestro enfoque sera analizar €l
ahorro agregado por agentes econdmicos. En este sentido, nuestro trabajo continda una



fructifera linea de investigacion, entre cuyos estudios se destacan los de Agosin (1999) para
Chile, Aron y Muellbauer (2000) para Sudafrica, Burnside (1998) para México, Denizer y
Wolf (2000) para los paises del ex-blogue soviético, Kraay (2000) para China, Loayza y
Shankar (2000) paraIndia, y Lépez y Ortega (1998) para Colombia.

De esta manera, estudiaremos para Chile en el periodo 1960-97 e comportamiento
de la tasa de ahorro privado, la de sus componentes de empresas y hogares, y la tasa de
ahorro publico. Examinaremos la relacion de estas tasas con variables sugeridas por las
teorias de consumo y ahorro recientes, tales como e ingreso per cépita, la tasa de
dependencia demogréfica, la tasa de interés, y e nivel de profundidad comercia y
financiera. No menos importante, estudiaremos también las relaciones de compensacion
que existen entre los distintos componentes del ahorro nacional. Entre estas relaciones de
compensacion destacan la equivalencia Ricardiana (entre ahorro publico y privado), la del
velo corporativo (entre ahorro de hogares y empresas), y la del sistema pensional (entre
ahorro de hogares voluntario y forzoso).

Como la mayoria de estudios empiricos de ahorro a nivel agregado, no utilizaremos
regresiones derivadas de modelos estructurales pues éstas nos limitarian en cuanto a la
diversidad de variables que quisiéramos considerar. En vez de regresiones estructurales,
estimaremos regresiones en forma reducida con las distintas tasas de ahorro como variables
dependientes. Aunque el énfasis del estudio esta en examinar relaciones de largo plazo,
permitiremos que exista una dindmica de gjuste de corto plazo; con ello buscamos reducir
sesgos en la estimacion del estado estacionario. Latécnica de estimacion que utilizamos es
una aplicacion de la metodol ogia recientemente propuesta por Pesaran (1997) y Pesaran y
Shin (1997). Bajo supuestos razonables, esta metodologia entrega la estimacion de
relaciones de largo plazo entre variables tanto estacionarias como integradas, permitiendo
ademas una dinémica de corto plazo.

Sumado a la técnica de estimacion, € valor agregado de este trabgjo radica en unas
medidas de ahorro novedosas. Ademés de las medidas convencionales de cuentas
nacionales, proponemos y utilizamos medidas de ahorro que toman en cuenta el cambio en
la riqueza producido por las compras de bienes durables, € gasto en educacion (que
engendra capital humano), y la erosion del valor de activos monetarios que acarrea la
inflacion. Estos gjustes graduales a las medidas convencionales de ahorro debieran



acercarnos a un concepto econémicamente correcto de ahorro como cambio en la riqueza
neta.

El resto del articulo se organiza del siguiente modo. La seccién 2 presentay discute
los datos de ahorro agregado por agentes econdmicos, sus gjustes correspondientes, asi
como las series de variables econdmicas y demogréficas con las que se relaciona el ahorro.
La seccién 3 expone de modo sintético la metodol ogia econométrica. La seccion 4 presenta
los resultados para latasa de ahorro privado, la tasa de ahorro voluntario de hogares, latasa
de ahorro empresarial, y latasa de ahorro publico, respectivamente. La seccién 5 concluye

resumiendo las principales lecciones del trabgjo.

2. Las Seriesde Informacion Estadistica

Las series de ahorro utilizadas en este trabgo provienen de Bennett, Schmidt-
Hebbel y Soto (1999). En dicho estudio se construyen series anuales de ahorro por sectores
para € periodo 1960-1997. La desagregacion incluye a ahorro del sector externo, del
gobierno general, de las empresas publicas, del banco central, de las empresas privadas,
forzoso de hogares y voluntario de hogares. De esta informacién se utiliza agui €l ahorro
del sector publico agregado (gobierno general, empresas publicas y banco central), del
sector privado agregado y desagregado (empresas privadas, hogares forzoso mas hogares
voluntario) y del sector externo.

Las medidas convencionales de ahorro (generamente utilizadas en los distintos
estudios del tema), se complementan agqui con otras series, menos convencionales, que
llevan a medidas mas amplias y econémicamente relevantes del esfuerzo de ahorro. Esta
Ultimas son series de gasto en educacion y gasto en bienes durables. Ademas se considera
un gjuste de la serie convenciona por pérdidas o ganancias de capital asociadas a la
inflacién, que afectan la medicion del ahorro de los sectores publico y privado.

L as series de consumo publico y privado en educacion para €l periodo 1974-1997 se
obtienen de los anuarios de cuentas nacionales del Banco Central de Chile (BCCh). Los

datos para el periodo 1960-1973 son de elaboracion propia.’ Por su parte, la serie de gasto

! Se estiman las series reales de consumo en educacién privado y pablico utilizando indices de cantidad de
alumnos. Luego, en base a la evolucion del IPC, del deflactor del gasto de gobierno, del indice salario
nominal total y del indice salario nominal de servicios comunales, se estima el deflactor correspondiente para
cada sector (publico y privado). Finalmente, con las seriesrealesy el deflactor correspondiente se construyen
las series nominal.



privado en bienes durables se construye a partir de los datos de Gallego y Soto (2000) y
Haindl y Fuentes (1986).> Finalmente las series de pérdidas y ganancias de capital
asociadas alainflacion se obtienen también de Bennett et al. (1999).

Para las estimaciones econométricas se utilizan las series de ahorro privado y de
ahorro de las empresas privadas escaladas a nivel de ingreso disponible nacional. Por su
parte, las series de ahorro de hogares (voluntario y forzoso) y de ahorro publico se escalan
al nivel de ingreso disponible de hogares y publico respectivamente. Las series de ingreso
disponible se obtienen también de Bennett et al. (1999), la primera publicada originalmente
por el Departamento de Cuentas Nacionales del BCCh.

Los siguientes graficos muestran la evolucion de las principales variables de ahorro
consideradas. El Grafico 1 representa la evolucion de la tasa de ahorro agregado y por
sectores, como fraccion del ingreso nacional disponible desagregado por decenios.
Claramente destaca el aumento del ahorro total en los afios 1980 y 1990 respecto del nivel
relativamente més estable y significativamente mas bajo de los afios 1960 y 1970.

La importancia de los respectivos sectores 0 agentes econdmicos en € ahorro total
se presenta en las columnas de cada decenio (Grafico 1). Cada segmento de la columna
representa el ahorro como fraccién del ingreso nacional disponible de un determinado
agente econdmico: ahorro externo, ahorro publico, ahorro de empresas privadas y ahorro de
hogares forzoso. Por su parte la importancia del ahorro de hogares voluntario (siempre
negativo) se refleja en el segmento de la columna que esta por debajo del ee horizontal,

gue a su vez graficamente representa también parte del ahorro de empresas privadas.

2 No hay disponible una serie de gasto en durables para € sector piblico. Sin embargo, cabe notar que de
acuerdo ala contabilidad del sector publico la compra de bienes durables (Ios mas significativos como son los
autos) no estan consideradas como consumo, Sino como inversion.



Gréfico 2.1

Tasa de Ahorro en Chile 1960-97: Total y por Agente Econdmico
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Tabla2.1: Tasade Ahorro en Chile 1960-97: Total y por Agente Econdmico
(% Ingreso Nacional Disponible)

1960-69 1970-79 1980-89 1990-97
Ahorro Externo (AX) 2.7% 2.9% 1.7% 3.3%
Ahorro Nacional 12.6% 12.2% 12.7% 22.9%
Ahorro Publico (AG) 4.9% 4.2% 3.9% 6.2%
Ahorro Empresas Privadas (AEMP) 9.4% 9.5% 11.4% 14.7%
Ahorro Hogares Forzoso (AHF) 0.0% 0.0% 3.4% 6.7%
Ahorro Hogares Voluntario (AHV) -1.7% -1.5% -6.1% -4.7%
Ahorro Tota (Inversion) 15.3% 15.1% 20.5% 26.2%

L as principales observaciones del andlisis desagregado que a nuestro juicio se deben

destacar son las siguientes. Primero, € ato endeudamiento externo que en que incurrié la



economia en los afios 1980, concentrado principalmente en la primera mitad de la década.
Segundo, €l aumento del ahorro publico durante los 1990: 60% respecto de la década
anterior y 27% respecto del promedio durante los 1960. Tercero, la similitud entre la
evolucion del ahorro de las empresas privadas y € ahorro total: aumento del ahorro total y
de empresas privadas en 1os 1980 y 1990 respecto de un nivel relativamente estable durante
los afios 1960 y 1970. Finamente, resalta la evolucién del ahorro de los hogares agregado
(voluntario mas forzoso), €l cual el cual solo en los 1990 alcanza cifras positivas.

La Tabla 2.2 muestra las correlaciones simples y los estadisticos descriptivos de las
series de ahorro convencionales y las medidas complementarias de ahorro como gasto en

educacion, durables y ganancias netas de capital.

2.1 Ahorro Privado: Definiciones Alternativas
Ademas de las series convencionales de ahorro de cuentas nacionales, presentamos
a continuaciéon series mas amplias, incluyendo € gasto en educacién y en hienes de
consumo durables, como también el gjuste por ganancias y perdidas por inflacion (GNC).
Los Grafico 2 y 3 muestran la evolucion de estas distintas definiciones de ahorro privado
consideradas.
Grafico 2.2

Tasa de Ahorro Privado: Definiciones Alternativas (a)
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Gréfico 2.3

Tasa de Ahorro Privado: Definiciones Alternativas (b)
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2.2 Ahorro Hogares Voluntario: Definiciones Alternativas

Al igua que en el caso del ahorro privado, la definicion del ahorro de hogares
voluntario puede ampliarse incluyendo gastos en durables y en educaciéon (no existe un
ciculo desagregado de las GNC para los hogares). El Gréfico 4 muestra las series
correspondientes, esta vez como % del ingreso de hogares disponible.

Cabe sefidar que e comportamiento del ahorro publico y del ahorro de empresas

privadas se estudiara solo paraladefinicion convenciona del ahorro.



Gréfico 2.4

Tasa de Ahorro Hogares Voluntario: Definiciones Alternativas
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2.3 Otras series

Ademés de las series de ahorro mencionadas hasta ahora se utilizan en las

estimaciones econométricas las siguientes series como regresores del ahorro:

Variable Definicion
profundidad financiera Corresponde a Indice de Actividad del Mercado Bancario
(pfin) publicado en Gallego y L oayza (2000).
liberalizacion comercial Exportaciones més importaciones como % del PIB (en
(libc) términos reales).

ingreso nacional per capita
(inpc)

Ingreso nacional disponible dividido por poblacién total.

tasa de dependencia (dep)

Razon entre poblacion menor a 15 afios més poblacién mayor
de 65 afos a poblacion entre 15 y 65 afnos.

tasadeinterésreal (r)

Tasa de captacion real 90/360. Para € periodo 1960-1976 se
empalma con |os datos presentados en Braun et al. (2000).

tasa de desempleo (u)

Tasa promedio anual de desempleo Gran Santiago (U. de
Chile).

crecimiento mundial (tic)

Tasa de crecimiento de |os paises industrializados.

Impuesto alas personas
(tper)

Corresponde a la tasa marginal (méaxima) del impuesto a las
personas.




impuesto alas empresas Corresponde a la tasa de impuesto a las utilidades repartidas

(temp) de las empresas.

diferencial deimpuesto Corresponde a la diferencia entre la tasa de impuesto a las
(tdif) personasy alas empresas.

inversion total Corresponde alaformacién de capital total de la economia
(it)

indice de orientacion Toma el valor 0 paralos gobierno de derecha (Alessandri 60-
politica (pol) 64) y Pinochet (74-90); 1 para los gobiernos de centro, Frei

65-70) y Concertacion (91-97); y 2 para los gobiernos de
izquierda, Allende (71-73).

precio del cobre (cu) Precio del Cobre (Bolsa de Metales de Londres).

dummy de elecciones (elec) | Toma e valor 1 para los afios en que hubo elecciones
presidenciales, parlamentarias 0 municipales.

3. Metodologia Econométrica

El desafio econométrico que enfrentamos es doble. Primero, debemos estimar
relaciones de largo y corto plazo sin observar directamente los componentes de largo y
corto plazo de las variables involucradas en ecuaciones de ahorro. Y segundo, debemos
considerar relaciones entre variables con distintas caracteristicas de estacionariedad,
especificamente, variables integradas de 6rdenes cero y uno (por gemplo, latasa de ahorro
y € nivel de ingreso per capita, respectivamente). En la Ultima década, una creciente
literatura de cointegraciéon se ha enfocado en la estimacion de relaciones de largo plazo
entre variables integradas de orden 1 (Johansen 1995, y Phillips y Hansen 1990). Aungue
esta literatura nos ayuda a enfrentar €l primer desafio, nos limita en hacer frente al segundo.

Afortunadamente, en los ultimos afios ha habido unos desarrollos economeétricos
gue proponen una metodologia para la estimacion de relaciones de largo plazo entre
variables de distinto orden de integracion. Estos desarrollos, dirigidos por H. Pesaran y
coautores, se basan en métodos estandar de estimacion e inferencia una vez cumplidos
algunos requisitos de especificacion de la ecuacion regresional (Pesaran 1997, Pesaran y
Shin 1997). Los principales requisitos para la validez del método son, primero, que exista
s6lo una relacion de largo plazo entre las variables postuladas® y, segundo, que la
especificacion dindmica de la ecuacion regresional seatal que € residuo resultante no esté

seria mente correl acionado.

% De no cumplirse este requisito, existe una variante del método que permite la multiplicidad de relaciones de
largo plazo requiriéndose, en vez, la existencia de condiciones de identificacion apropiadas.
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En la préctica, entonces, el método de Pesaran consiste de dos etapas. En la
primera, 0 de pre-estimacion, se debe comprobar que existe una relacion de largo plazo
entre las variables involucradas en e modelo y que su especificacion dinamica
(fundamentalmente el orden de los rezagos que entran a modelo) es tal que los residuos no
estan autocorrelacionados. En la segunda etapa, o de estimacion, se utiliza el método de
maxima verosimilitud para obtener estimados de los coeficientes de corto y largo plazos de
un modelo de correccion de errores. Como se explica a continuacion, e modelo de
correccion de errores proviene de model os autoregresivos para la variable dependiente y las
variables explicativas.

El método de Pesaran propone € uso de una especificacion general dindmica a
partir de la cual se derivan una relacion de largo plazo y un guste de corto plazo.
Especificamente, asumamos que la tasa de ahorro, y, sigue un modelo autoregresivo de
rezagos distribuidos (ARDL) y que e vector de variables explicativas, X, sigue un proceso
autoregresivo (AR). A partir de esta especificacion para X ey, se puede obtener un modelo
de correccion de errores para separar efectos de largo y corto plazos, como mostramos en 1o
que sigue.

Con fines de claridad en la exposicion, asumamos que Yy sigue un proceso ARDL de
orden (1,1), aunque en la practica de estimaciéon €l orden del proceso se determina de
acuerdo a criterios de informacion (més precisamente, el criterio de Schwarz-Bayes).
Entonces,

Yi :a+byt—l+cxt +dxt—1+ut (31

Asimismo, por simplicidad asumamos que X es univariaday sigue el proceso AR de
orden (1):
Xi=rXi.1+e; (3.2

Es necesario que €l conjunto de variables explicativas siga solo un proceso AR (en
vez del més general ARDL). Yaque un proceso AR no permite que X dependa de valores
contemporaneos de y, esta condicion es necesaria para que exista solo una relacion de largo
plazo entre X ey (véase Pesaran 1997). Si un proceso més general para X se permitiese,
seria preciso contar con supuestos de identificacion adicionales para poder discernir entre

varias relaciones de largo plazo, supuestos cuya obtencién es siempre problemética 'y no
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menos en el caso de ecuaciones de ahorro. Sin embargo, es posible permitir que X sea
enddgena en e sentido limitado de que perturbaciones en X puedan estar correlacionadas
con perturbaciones contemporaneas en y. Por lo tanto, las perturbaciones en y y X se

pueden caracterizarse como sigue,

E‘:% iid(0,S), g=Fm zg (3.3)
] e Sed

Aun cuando € tipo de endogeneidad que se permite en el modelo econométrico no
incluye la eventualidad de causalidad inversa, si considera la posibilidad de causalidad
simultanea por variables omitidas (no autocorrelacionadas). Cuando sne No es cero, habra
una retroalimentacion contemporanea entre X ey. Esto debe ser tomado en cuenta cuando
la relacion de largo plazo sea derivada a partir de la especificacion dinamica ARDL.
Siguiendo a Pesaran (1997), confrontaremos la endogeneidad de X mediante la
parametrizacion del efecto de la correlacion contemporanea entre n 'y e en la especificacion
dindmicadey. Asumamos gue ny e siguen conjuntamente una distribucion normal (lo que

es natural asimptéticamente). Por |o tanto,

5
© e, +h, (34)
Se o

n, =
en donde (Sne/See) representa el coeficiente verdadero de laregresion de n; en g, y h; esta
distribuido independientemente de & (y, consecuentemente, de X;).

Entonces, podemos transformar €l residuo en el modelo ARDL de y de manera que
no esté correlacionado con X si primero reemplazamos n; por la igualdad en la ecuacion
(3.4) y luego expresamos & en términos de X; y X1 utilizando € modelo AR de X. El

model o resultante paray es el siguiente:

y, =a+by,, + §c+ ne—X +§d —th +h, (3.5)

Por lo tanto, si X; es conjuntamente enddgeno, es decir, S Spe NO €S cero, entonces
los coeficientes correspondientes a X; y X1 estimados por minimos cuadrados ordinarios a
partir de la ecuacion (3.1) estaran sesgados. Es preciso notar que las ecuaciones (3.5) y

(3.1) son observacionalmente equivalentes. Esta equivalencia se cumple en procesos mas
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generales que los ilustrados agui siempre que €l orden del proceso AR de X sea menor o
igual que el orden-X del proceso ARDL dey.
Larelacion de largo plazo (o de estado estacionario) que e sistema dindmico en la

ecuacion (3.5) implica, esta dada por la siguiente expresion,

Braste o)
*_&a O g e _—, * *
= + X +h 3.6
Y "&-bg ¢ 1-b * (39
g o

0, de manera compacta,
y =a+b X +h’

Noétese que la estimacion de los coeficientes de largo plazo a y b no esta afectada
por la potencial endogeneidad de X. Es decir, a y b son las mismas funciones de los
coeficientes correspondientes a yi.1, X;, Y Xi.1 tomados ya sea de la ecuacion (3.5) o de la
observaciona mente equival ente ecuacion (3.1).

A fin de apreciar més claramente las relaciones de largo y corto plazos presentes en
el modelo ARDL de y, podemos escribir la ecuacion (3.5) en la forma de un modelo de
correccion de errores (ECM):

5 Rrd+oe(1-r)2 g .
Dy, =-(1-b)ey,,-£2 0.6 Se 4@+ Sedpx +h, (37)
e el-bg € 1-b T Se g
é ¢ S
e e 4] u

en donde la expresion entre paréntesis angulares es el término de correccion de error y (1-b)
es la velocidad de gjuste. Notese que, tal como en € caso de los coeficientes de largo
plazo, 1os coeficientes de corto plazo (es decir, los coeficientes correspondientes al término
de correccion de error y a cambio en X;) no estan afectados por la endogeneidad de X. En

particular, el coeficiente deDXt esigual al coeficiente de X; en la ecuacion (3.5).

4. Resultados Empiricos
En esta seccion se analiza el comportamiento del ahorro privado, del voluntario de
hogares, del ahorro de empresas privadas y finalmente del ahorro del sector publico

consolidado en Chile durante las cuatro Ultimas décadas (1960-1997), haciendo uso de las
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series sectoriales presentadas en la seccion 2 y de la técnica de estimacion dinamica
descritaen laseccion 3.

4.1 Ahorro Privado

Los estudios internacionales recientes identifican un nimero de variables
significativas en estimaciones empiricas del ahorro privado, consistentes con diversas
hipétesis de comportamiento del consumo. En € estudio internacional méas completo
disponible hasta la fecha para la tasa de ahorro privado, basado en estimaciones de paneles
dindmicos para 69 paises y 30 afios, Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2000a) identifican
los siguientes determinantes significativos del ahorro privado a nivel mundia: e nivel y la
tasa de crecimiento del ingreso per capita, la tasa de interés real (jcon signo negativo!), la
profundidad financiera representada por el dinero M2, los términos de intercambio, la tasa
de urbanizacion, las tasas de dependencia respecto de la poblacion joven y vigja, e ahorro
publico, larestriccion a endeudamiento representada (inversamente) por el flujo de crédito
bancario a sector privado y la incertidumbre macroecondmica aproximada por la tasa de
inflacion.”

Sin embargo, esta gran variedad de determinantes significativos del ahorro contrasta
con € estudio de Haque, Pesaran y Sharma (2000), quienes, con la metodologia que
describimos en la seccion 3, estiman un modelo para e ahorro privado en los paises de la
OECD. Estos autores concluyen que ninguna de las variables convencionaes es
significativa en su muestra, con excepcion del ahorro publico, € gasto publico y los
términos de intercambio.

A continuacion introduciremos ecuaciones de comportamiento (en forma reducida)
para € ahorro que siguen de cerca las especificaciones de los recientes estudios
internacionales, pero adaptandolas a la variedad de series de ahorro sectoriales con las que
contamos. A diferencia de la gran mayoria de los paises en desarrollo, estas nuevas series
sectoriales estan disponibles para Chile. Lafrecuenciade los datos es anua y el periodo de
cobertura es de 1960 a 1997.

* Otros determinantes significativos del ahorro privado, identificados en otros estudios internacionales de
panel y resumidos por Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2000b), son el balance de cuenta corriente, la ayuda
externa, la participacion del capital en el ingreso, y el régimen pensional.
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La estrategia de especificacion y estimacion consiste en examinar como responde el
ahorro privado en Chile a los determinantes del ahorro usuamente considerados por la
teoria econdmica y por la evidencia empirica. Ademéas probamos la robustez de los
resultados obtenidos, utilizando medidas aternativas para €l ahorro privado, que amplian o
corrigen las medidas convencionales.

A continuacion se presenta una especificacion para la relacion de largo plazo de la
tasa de ahorro privado (la suma del ahorro voluntario y forzoso de hogares y del ahorro de

empresas privadas).

ap = bg + byag+ bytci + bzlibc+ bspfin+ bsinpc+ begr + b;dep + bgu 4.0
+ bg tdif + e

donde ap es €l ahorro total del sector privado consolidado y ag el ahorro del sector publico
consolidado, ambos como razdn del ingreso disponible nacional; tci es la tasa de
crecimiento real del PIB de los paises industriales; libc es un indice de liberalizacion
comercia; pfin es una medida de profundidad financiera; inpc es € ingreso nacional per
capitareal, r la tasa de interés real; dep la tasa de dependencia; u la tasa de desempleo; y
tdif la diferencial entre el impuestos alas personasy a las empresas. (Para un mayor detalle
de las variables ver seccion 2).

Esta ecuacion permite examinar la hip6tesis Ricardiana para € ahorro del sector
privado consolidado. Se incorpora el crecimiento de los paises industriales como indicador
de la oferta internacional de capitales de la tasa de ahorro externo (la que no se incluye
directamente debido a su probable endogeneidad respecto del ahorro privado). Ademés, la
ecuacion (4.1) permite examinar |os potenciales efectos de variables como latasa de interés
real, el ingreso per capita, la tasa de dependencia y la tasa de desempleo, asi como de
variables que indican la perfeccion de mercados como los indices de liberalizacion
comercia y liberalizacion financiera. Por ultimo, se analizan posibles efectos el ahorro
privado producto del diferencial impositivo entre € impuesto a las personas y a las
empresas.

El Cuadro 4.1 presenta la estimacion de la ecuacion de largo plazo del ARDL de la

especificacion (4.1). En este cuadro se presentan las distintas definiciones de ahorro

15



utilizadas: convencional (ap), més gastos en educacion (ape), mas gastos en durables (apd),
estas dos Ultimas agregadas (aped), méas ganancias netas de capital producto de la inflacién
(apk) y por ultimo una definicion completa que agrega todos los elementos descritos
anteriormente (apedk).

La primera conclusion de la lectura de los resultados del Cuadro 4.1 es que en
general son robustos a empleo de medidas aternativas del ahorro privado y presentan
satisfactorios resultados de |os tests de diagnostico convencionales. Todos los coeficientes
mantienen €l signo y muchos de ellos mantiene aproximadamente su valor y grado de
significancia, a pasar de la medida de ahorro convencional (columna 1) alas medidas méas
amplias (columnas 2 a 5) y terminar en la medida que agrupa el ahorro convencional, €l
gasto en educacion, el gasto en bienes durables y el agjuste por pérdidas de capital por
inflacién (columna 6).

Equivalencia Ricardiana. Los resultados respecto de la hipétesis de equivalencia
Ricardiana son bastante reveladores. A primera vista, pareciera que no se puede rechazar
esta hipotesis. € coeficiente del ahorro privado medido convencionalmente es 0.9 (valor
absoluto), significativamente distinto de cero pero no significativamente distinto de 1. Esto
sugiere que € sector privado disminuye (aumenta) su ahorro en el mismo monto en el que
el sector publico consolidado |o aumenta (disminuye).

Agregando € gasto en educacion, el valor numérico del coeficiente no cambia
mayormente, pero si lo hace a incluirse el consumo en bienes durables. En este Ultimo caso
(columnas 3y 4) e coeficiente cae a 0.71, pero alin no es significativamente distinto de 1.
Si € ahorro privado (y €l ahorro publico) se corrige ademés por las pérdidas (ganancias) de
capital por inflacién que sufre (obtiene) el sector privado (publico), € coeficiente de
compensacion Ricardiana se reduce a 0.59 (columna 6) y es significativamente distinto de 1
(y, por supuesto, de cero). Este ultimo resultado muestra como la correccion de las medidas
de ahorro publico y privado por las transferencias de capital por inflacion afecta
negativamente la estimacion del valor absoluto del coeficiente de neutralizacion
Ricardiana. Podria decirse entonces que la magnitud del efecto ricardiano depende del tipo
de ahorro se considere. Este resultado es importante porgue precisamente la correccion de
las medidas de ahorro publico y privado por las transferencias de capital por inflacion evita
el sesgo hacia arriba en la estimacion del valor absoluto del coeficiente de neutralizacién
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Ricardiana. Por lo tanto, €l ahorro nacional, en su medida mas amplia, aumenta (disminuye)
en 0.6 pesos por cada peso de menor (mayor) ahorro publico, menor a la estimacion con
medidas de ahorro mas convencionales. De cualquier forma, estos resultados muestran un
mayor coeficiente de compensacion que e promedio aproximado de estimaciones
internacionales.

Crecimiento de los paises industriales. Usado como control de las condiciones
externas, aparece en general con signo negativo pero valor no significativo, a excepcion de
las columnas 5y 6. Ahi es significativo a 5% (aprox), sugiriendo que el crecimiento de los
paises industrializados afecta negativamente e ahorro privado. Esto podria entenderse
como una mayor disponibilidad de flujos internacionales asociados a crecimiento mundial
los cuales tenderian areemplazar €l ahorro privado doméstico.

Liberalizacion comercial. Se observa un efecto negativo, significativo y bastante
robusto de laliberalizacién comercial a distintas medidas del ahorro privado. Su coeficiente
tiende a disminuir (en valor absoluto) a ampliarse la medida de ahorro, cayendo de -1.17
en la primera columna a -0.72 en la sexta. Este ultimo coeficiente sugiere que la apertura
comercial chilena realizada entre 1974 y 1997, reflggada en un aumento del indice de
liberalizacion comercial, ha contribuido a reducir € ahorro privado (en su medida mas
amplia) en 0.30 como razén del ingreso nacional disponible (ceteris paribus). Entonces,
aunque laliberalizacion comercial esta asociada a un decrecimiento del ahorro privado, esta
caida es menos pronunciada cuando se considera que los gastos en bienes durables, asi
como los gastos en educacion y las ganancias de capital, son parte del ahorro.

Profundizacion financiera. Al igual que los resultados de liberalizacion comercial,
la profundidad financiera presenta efectos negativos sobre el ahorro privado, cuya
significancia, pero no tamafio, aumenta mientras mas amplia sea la medida de ahorro
considerada. Este coeficiente sugiere que e incremento del crédito a sector privado
observado en Chile entre 1977 y 1997, ha contribuido a reducir la tasa de ahorro privado en
0.15 como razon del ingreso nacional disponible (ceteris paribus).

Estos dos ultimos resultados, estan hablando de un efecto negativo de los mercados
con restricciones (en particular en los sectores de comercial internaciona y financiero)

sobre el nivel de consumo de |os agentes.
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Ingreso nacional per capita. Se observa un efecto positivo, significativo y robusto
del nivel de ingreso nacional per capita sobre el ahorro privado en todas sus definiciones.
Este efecto del ingreso per cpita se puede entender como una medida resumida del efecto
de todas | as variables que reflejan el mayor desarrollo del pais. Como lo indican las teorias
gue reconocen un nivel minimo de consumo (o0 de subsistencia), en un pais con un cierto
nivel de pobreza, un aumento en €l ingreso permite que se abra la posibilidad de ahorrar,
habiendo satisfecho |as necesidades béasicas.

Tasa de dependencia demografica. Al igual que lavariable de ingreso per capita, los
resultados asociados a la tasa de dependencia muestran un importante nivel de
significancia. Las magnitudes son negativas y robustas a la definicion de ahorro
considerada. Con un coeficiente de —3.28, el cambio promedio de la tasa de dependencia
demografica entre los afios sesenta y |os afio noventa, ha contribuido a un aumento de 0.26
en latasa de ahorro privada como razon del ingreso nacional disponible (ceteris paribus).

Tasa de Desempleo. No se encuentran resultados significativos, ni siquiera en las
medidas de ahorro que incluyen consumo de durables. Este resultado es algo sorprendente,
particularmente cuando se incluye e gasto de bienes durables dado que cabria esperarse
gue ellos fuesen mas sensibles al ciclo econémico.

Tasa de interés real. Contrario a la evidencia empirica internacional, que presenta
un efecto ambiguo o no significativo, los resultados muestran un efecto consistentemente
positivo y significativo de la tasa de interés sobre el nivel de ahorro privado.

Diferencial de impuestos. El coeficiente de la diferencia de las tasas de impuestos a
la personas y alas empresas tiene una magnitud y un signo (positivo) relativamente estables
entre las distintas definiciones de ahorro. Sin embargo, éste se hace estadisticamente
significativo solo cuando las medidas de ahorro incorporan las pérdidas netas de capital
producto de lainflacion. Si € tratamiento tributario alas empresas y personas fuese tal que
el impuesto se cobrase en base a las ganancias netas devengadas de los individuos, €
diferencial de tasas no debiese tener un efecto sobre e ahorro privado. Sin embargo, s
existen imperfecciones en e sistema tributario (como la estimacion del impuesto en
referencia no a ganancias devengadas sino redlizadas) o s los agentes privados no

internalizan las actividades financieras de las empresas (no “rasgan €l velo corporativo”),
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entonces se abre la posibilidad de que € diferencial de tasas impositivas tenga un efecto
sobre el patron de consumo y ahorro de | as personas.
En el apéndice se presenta una tabla con los resultados del modelo de correccion de

errores para cada estimacion de ahorro privado realizada.

4.2 Ahorro de Hogares

El principal objetivo de esta seccion es determinar |os coeficientes de compensacion
entre los distintos componentes del ahorro privado: ahorro de hogares voluntario (avh),
ahorro de las empresas privadas (aemp) y ahorro de hogares forzoso (ahf). Dado que la
variable dependiente en este caso es la tasa de ahorro voluntario de los hogares, los
coeficientes de compensacion estimados estan en referencia atal variable.

Al igua que para € ahorro privado, se consideran mas de una definicién de ahorro
de hogares voluntario: convencional (ahv), mas gastos en educacion (ahve), mas gastos en
durables (ahvd) y estas dos Ultimas agregadas (ahved). (No existe informacion de ganancias
netas de capital por inflacion a este nivel de desagregacion).

Laecuacion (4.2) presenta la especificacion de larelacion de largo plazo estudiada,

avh=ap+a;afh+aaemp+azag+asax+asipc+asdep+as;u+agr+e (4.2

donde avh, afh y aemp estén a razon del ingreso disponible de hogares, asi como también
ag y ax (ahorro externo) por consistencia. Los resultados se muestran en e Cuadro 4.2.
(Para un mayor detalle de las variables ver seccion 2).

A través de la relacion de largo plazo en la ecuacién (4.2), queremos estudiar cdmo
cambios en € ahorro voluntario, ahorro forzoso y ahorro de las empresas se compensan
entre si. Las demas variables explicatorias se incluyen en el modelo a fin de controlar por
el tamafio del ahorro privado (el cual, por supuesto, representa la suma de los ahorros cuya
compensacion queremos estudiar). No haremos énfasis en los coeficientes de las
variables de control en la regresion de ahorro voluntario dado que su interpretacion es
obscura al mantenerse constantes las otras formas de ahorro de los agentes privados (es

decir, forzoso y de empresas).
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Velo corporativo. Los resultados indican que existe una compensacion parcia entre
ahorro de hogares y ahorro de las empresas. Para todas las medidas de ahorro voluntario se
observa un coeficiente de ahorro de empresas negativo y de magnitud entre 0.56 y 0.48, y
con un alto grado de significancia (los estadisticos t son superiores a 4.5, en valor absoluto).

Velo de ahorro forzoso. Los resultados son menos robustos respecto de la reaccion
de los hogares respecto de su propio ahorro forzoso. Mientras que para las dos primeras
medidas de ahorro (el ahorro convencional y la suma de éste con el gasto en educacion), €l
coeficiente del ahorro forzoso es cercano a -0.40 y no significativamente distinto de cero,
para las dos siguientes medidas (convencional mas durables, y convencional mas educacién
mas durables) €l coeficiente alcanza a-0.79 y -0.88, respectivamente, y es estadisticamente
significativo. Este resultado indica que el ahorro en bienes durables, y no e ahorro
convencional ni tampoco e ahorro en educacion, es la forma de ahorro que se reduce
preponderantemente en respuesta a un mayor ahorro previsional. Por o tanto, de acuerdo a
estos resultados la reforma de pensiones de 1981 ha contribuido a elevar la tasa de ahorro
convencional de los hogares chilenos — la suma del ahorro voluntario y forzoso-y ello ha
ocurrido fundamentalmente a través de una disminucion relativa del consumo en bienes
durables.

4.3 Ahorro de Empresas Privadas

El objetivo de esta seccion es estudiar en forma desagregada e ahorro de las
empresas. Su interés radica en €l hecho que € velo corporativo no se penetra totalmente
(sblo en aproximadamente 50%, seguin o estimado en la seccion anterior). Esto indica que
el ahorro de empresas podria tener un efecto real propio (directo) sobre e nivel de ahorro
privado y que su comportamiento no responde solamente a decisiones de cartera de los
hogares.

La estimacion econométrica se centra principamente en aguellos determinantes
convencionales del ahorro privado que cumplen ademés con ser variables potencialmente
importantes en la decision de cartera que toman las empresas respecto de sus posibles
fuentes de financiamiento (ahorro propio basado en utilidades retenidas, endeudamiento
externo y emision de capital accionario). Se consideran las siguientes variables: la
profundidad financiera (el volumen de créditos del sistema bancario al sector privado que
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reduce la necesidad de generar ahorro interno), e crecimiento de los paises industrializados
(similar a la variable anterior, pero relativa a las condiciones externas) y la tasa de interés
real (que reflgja e retorno a ahorro de la empresa cuando es invertido en e mercado
financiero).

A las variables anteriores agregamos una medida de la estructura impositiva
relevante a fin de incorporar los incentivos tributarios y examinar como éstos afectan al
ahorro de las empresas privadas. Concretamente, se estudian tres casos. i) el efecto de la
tasa margina de impuesto a las utilidades repartidas de las empresas, ii) € efecto de la
diferencia entre la tasa marginal superior de impuesto al ingreso de las personasy latasa
marginal de impuesto a las utilidades de las empresas y iii) el efecto de las dos tasas
impositivas por separado.

Con lo anterior, la especificacion para larelacion de largo plazo de la tasa de ahorro

de las empresas privadas es la siguiente:

aemp = Qo +htax+ e pfin+qgsgin+qsr +e (4.3

donde aemp es la razon entre el ahorro de las empresas privadas y € ingreso nacional
disponible y tax representa una medida de la estructura de impuestos relevante para la
decision de ahorro de las empresas (definida recientemente). (Para un mayor detalle de las
variables ver seccion 2.)

Los resultados de largo plazo para la ecuacion (4.3) presentados en e Cuadro 4.3
(columnas 1, 2 y 3) indican que la mayoria de las variables explicativas no son
significativas. Los coeficientes estimados para la profundidad financiera, €l crecimiento
mundial y latasa de interés no acanzan niveles convencionales de significancia estadistica
Es por esto, que en lo que sigue los vamos a entender mas bien como variables de control
dentro del estudio de los efectos tributarios sobre el ahorro de empresas privadas.

Respecto del nivel de impuestos a las utilidades repartidas de las empresas, se
encuentra (columna 1) un efecto negativo sobre el nivel de ahorro de las empresas (efecto
esperado). Esto puede entenderse por € mayor incentivo a presentar menores niveles de

utilidad (disfrazando ingresos o sobre reportando gastos) y/o por € menor incentivo a
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retener utilidades dentro de la empresa, producto del menor diferencial entre la tasa de
impuestos de |as personas y empresas.

Esta Ultima hipétesis se examina incorporando la tasa de impuestos margina a las
personas. La columna 2 muestra un efecto positivo del diferencial de ambas tasas de
impuesto (personas menos empresas) sobre el ahorro de empresas. Se estima ademas una
tercera regresion (columna 3), en la cua no se restringe la relacion entre los coeficientes.
De esta tltima especificacion, se comprueba el efecto positivo del diferencial, esta vez por
partes, aunque la significancia de la tasa de impuestos a las personas alcanza solo el 17%.

Por ultimo, se efectiian dos estimaciones adicionales (columna 4y 5) afin de testear
la hipotesis presentada en Agosin (1999) respecto de que politicas de fomento alainversiéon
(con impacto real) tendrian un efecto positivo sobre el ahorro privado. Para esto, se
incorpora ademés en las regresiones el nivel de inversion total de la economia a razén del
ingreso naciona disponible (it). Los resultados muestran un efecto positivo, aunque no
siempre significativo, del orden de 0.22-0.29. Es decir, 0.22-0.29% de aumento en la tasa
ahorro privado por cada 1% que se aumente la inversion (como % del ingreso nacional

disponible).

4.4 Ahorro del Sector Publico Consolidado

A fin de completar e andlisis sectorial del ahorro en chile, se presenta una
especificacion para el ahorro publico consolidado (gobierno general, empresas publicas y
banco central). A diferencia de las estimaciones anteriores, no se utiliza un enfoque tedrico
neoclésico, sino més bien un enfoque basado en teorias de economia politica. Larelacion

de largo plazo esta dada por la siguiente ecuacion,

ag = ap taipol+azcu+azinpc+asu+aselec+agtper +e (4.9)

donde, ag es €l ahorro publico consolidado como razon del ingreso publico disponible, pol
es lavariable de orientacién de politica (derecha, centro e izquierda, con valores de menor a
mayor en ese orden), cu e precio real del cobre, elec es una dummy para afios de
elecciones (presidenciales, parlamentarias y municipales) y tper la tasa marginal de

Impuestos alas personas.
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El Cuadro 4.4 muestra resultados para 2 definiciones de ahorro publico:
convencional (ag) y convenciona mas gastos en educacion (age). Los principales
resultados dicen relacion con la orientacion politica de los gobiernos. Controlando por
otros factores, se observa una correlacion negativa entre nivel de ahorro y lainclinacion del
gobierno hacia la izquierda del espectro politico. Esto alin controlando por € grado de
desarrollo del pais (inpc), € cua muestra un efecto positivo sobre el nivel de ahorro del
sector publico.

Respecto de factores asociados a la evolucion de los ingresos, se encuentra
evidencia significativa para el precio real del cobre (mayor precio mayor ahorro), pero no
asi para la tasa margina de impuesto a las personas. El resultado asociado a precio del
cobre se puede interpretar como el producto de una politica de estabilizacién (como la que
actualmente se sigue con €& fondo de compensacion del cobre) implicita en la conducta de
los gobierno, incluso antes de la puesta en marcha oficia del fondo.

Por ultimo se analiza, sin obtenerse resultados estadisticamente significativos, la
respuesta del nivel de ahorro del sector pablico al nivel de desempleo y a la existencia de
elecciones. Estos resultados no se deben interpretar necesariamente como que el gobierno
no responde a los niveles de desempleo, pues podria estar haciéndolo tanto a través de la
inversion publica como del gasto corriente. Lo mismo es vdlido para eventuales

expansiones electoralistas. °

5. Conclusiones

Este trabajo contribuye a explicar el comportamiento del ahorro naciona en Chile a
nivel de los grandes sectores que contribuyen a él, a saber, los hogares, las empresas
privadas y €l sector publico consolidado. El estudio se ha abordado utilizando
especificaciones de forma reducida que son comunes en la literatura empirica internacional
y aplicando técnicas de estimacion dindmica con modelos de correccion de errores, que
permiten estimar las relaciones de largo plazo entre las variables. Las series anuales se
basan en un estudio reciente (Bennett et. al 1999) que ha publicado series de ahorro por

sectores para €l periodo 1960-1997. Las estimaciones econométricas se realizan para

® Los resultados para la variable de elecciones se mantienen s sélo se consideran las elecciones
presidenciales.
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distintas medidas de ahorro sectorial, partiendo del ahorro convencional de cada sector
(publicadas en €l citado trabajo) y continuando con medidas mas amplias, que incluyen €l
ahorro en acumulacion de capital humano (gastos sectoriales en educacion), acumulacion
de bienes durables (gasto en bienes durables) y correcciones por ganancias o pérdidas de
capital asociadas alainflacion.

L os resultados de las ecuaciones dindmicas se caracterizan, por lo general, por altos
niveles de aguste estadistico, satisfactorios resultados de los contrastes diagnosticos
convencionales y la ausencia de outliers significativos. Respecto de los resultados de largo
plazo destaca la robustez general de ellos a las distintas medidas del ahorro sectorial
correspondiente. En el caso de resultados no robustos a cambios en las medidas de ahorro,
los resultados son reveladores de las diferencias en las respuestas de distintas formas de
ahorro a cambios en sus determinantes.

L os resultados presentados en este trabajo estan en relacion principalmente con los
siguientes topicos: i) los determinantes detras de la evolucién del ahorro privado, ii) los
coeficientes de compensacion entre los componentes del ahorro privado: ahorro de hogares
voluntario, ahorro de empresas privadas y ahorro de hogares forzoso, iii) los efectos de la
estructura tributaria sobre €l ahorro de las empresas privadas y iv) € comportamiento del
ahorro del sector publico consolidado.

En forma resumida, las principales conclusiones respecto de la evolucion del ahorro
privado son las siguientes: i) Se observa una robusta y significativa evidencia en favor de
una compensacion parcial entre ahorro publico y privado (equivalencia Ricardiana), con
coeficientes de neutralizacion entre 0.9 y 0.6. ii) Se encuentra evidencia, también
significativa y robusta, de un efecto negativo sobre la tasa de ahorro privado (como razon
del ingreso disponible) de la profundizacion del sector financiero y del comercio exterior.
iii) Por otro lado, se encuentra evidencia (también significativa y robusta) de un efecto
positivo sobre la tasa de ahorro privado (como razén del ingreso disponible) del nivel de
ingreso nacional per cpitay de la caida en la tasa de dependencia observada durante la
mayor parte del periodo estudiado. iv) La elasticidad-interés presenta signos positivos
(también significativa y robusta). v) La tasa de desempleo muestra efectos ambiguos y no
significativos. vi) Los coeficiente de compensaciéon entre los componentes del ahorro
privado (hogares voluntario, hogares forzoso y empresas privadas) muestran un signo
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negativo esperado. Para las distintas especificaciones consideradas, el coeficiente de
compensacion entre €l ahorro voluntario de los hogares y el ahorro de las empresas presenta
una magnitud significativa del orden de -0.5. Respecto del ahorro forzoso, e coeficiente de
compensacion con el ahorro de hogares voluntarios no siempre resulta significativamente
distinto de cero. vii) Para e ahorro de las empresas privadas se encuentra evidencia
(robustay significativa) de un efecto positivo sobre la tasa de ahorro de este sector asociado
al diferencial de tasas entre el impuesto alas personasy alas empresas.

Por ultimo, respecto del comportamiento del ahorro del gobierno, se encuentra
evidencia de un efecto significativo asociado a la orientacion politica del partido
gobernante (correlacion negativa entre la tasa de ahorro y una inclinacion del gobierno
hacia la izquierda del espectro politico). Ademas, se obtienen resultados que evidencian €l
efecto positivo que tiene sobre la tasa de ahorro de este sector €l nivel de ingreso nacional
per cdpitay e precio real del cobre. No encontramos evidencia de efectos significativos
asociados a nivel de desempleo o afios de elecciones (al menos respecto de la tasa de

ahorro publico).

25



Referencias

Agosin, M. 1999. “What Accounts for the Chilean Saving 'Miracle?’. Manuscrito.
Departamento de Economia, Universidad de Chile.

Aron, J. y J. Muellbauer. 2000. “Personal and Corporate Saving in South Africa’, World
Bank Economic Review, en prensa.

Bennett, H., K. Schmidt-Hebbel y C. Soto. 1999. “Series de Ahorro e Ingreso por Agente
Econdmico en Chile 1960-1997”. Documento de Trabajo 53, Diciembre. Banco Central de
Chile.

Burnside, C. 1998. “Private Saving in Mexico,” manuscrito, The World Bank, Noviembre.

Butelmann, A. y F. Galego. 2000a. “Ahorro de los Hogares en Chile: Evidencia
Microecondémica.” Economia Chilena 3(1): 5-24.

Butelmann, A. y F. Gallego. 2000b. “Household Saving in Chile (1987-1997): Testing
Life-Cycle Hypothesis.” Cuadernos de Economia, por publicarse.

Coronado, J. 1998. “The Effects of Social Security Privatization on Household Saving:
Evidence from the Chilean Experience’, Finance and Economics Discussion Series 1998-
12, Division of Research & Statistics and Monetary Affars, Federal Reserve Board,
febrero.

Denizer, C. y H. Wolf. 2000. “Aggregate Saving in the Transition: A Cross-Country
Study,” World Bank Economic Review, en prensa.

Haindl, E. y R. Fuentes. 1986. “Estimacion del Stock de capital en Chile’. Estudios de
Economia VVol. 13 n°1. Universidad de Chile.

Honohan, P. 1999. “Financial Polocies and Saving,” en K. Schmidt-Hebbel y L. Servén
(eds.): The Economics of Saving and Growth, Cambridge University Press, 71-107.

Kraay, A. 2000. “Household Saving in China.” World Bank Economic Review, en prensa.

Loayza, N., K. Schmidt-Hebbel y L. Servén. 2000a. “What Drives Private Saving Across
the World?’ The Review of Economics and Statistics 82(2): 165-181.

Loayza, N., K. Schmidt-Hebbel y L. Servén. 2000b. “Una Revision del Comportamiento y
de los Determinantes del Ahorro en el Mundo.” Mimeo, Banco Central de Chile.

Loayza, N. y R. Shankar. 2000. “Private Saving in India.” World Bank Economic Review,
en prensa.

Lopez, A.y J. R. Ortega. 1998. “ Saving in Colombia,” IMF Working Paper WP/98/171.

26



Morandé, F. 1998. “Saving in Chile. What Went Right?” Journal of Development
Economics 57: 201-228.

Pesaran, M. Hashem. 1997. “The role of economic theory in modeling the long run”.
Economic Journal 107:178-91, January.

Pesaran, M. Hashem and Y ongcheol Shin. 1997. "Long Run Structural Modeling” Mimeo,
University of Cambridge.

Pesaran, M., N. Hague y S. Sharna. 2000. “Neglected Heterogeneity and Dynamics in
Cross- Country Savings Regressions,” en J. Krishnakumar y E. Ronchetti (eds): Panel Data
Econometrics - Future Direction: Papers in Honour of Professor Pietro Balestra. En la
serie, “Contributions to Economic Analysis’, Elsevier Science, 2000, capitulo 3, pp.53-82.

27



Tabla 2.2 Correlaciones Simples y Estadisticos Descriptivos de las Series de Ahorro Consideradas

(Como % del Ingreso Bacional Disponible)

AP D E GNC AG AHV AHF AEMP
Ahorro Privado (AP) 1.000 0.305 0.012 -0.028 -0.246 0.305 0.689 0.721
Gasto en Durables (D) 0.305 1.000 0.597 0.326 0.327 -0.472 0.687 0.445
Gasto en Educacion Privada (E) 0.012 0.597 1.000 0.215 0.147 -0.371 0.485 0.030
Ganancias Netas de Capital (GNC) -0.028 0.326 0.215 1.000 0.555 -0.543 0.331 0.271
Ahorro Publico (AG) -0.246 0.327 0.147 0.555 1.000 -0.480 0.011 0.112
Ahorro Hogares Volunatio (AHV) 0.305 -0.472 -0.371 -0.543 -0.480 1.000 -0.311 -0.333
Ahorro Hogares Forzoso (AHF) 0.689 0.687 0.485 0.331 0.011 -0.311 1.000 0.635
Ahorro Empresas Privadas (AEMP) 0.721 0.445 0.030 0.271 0.112 -0.333 0.635 1.000
Promedio 0.100 0.024 0.018 -0.013 0.047 -0.034 0.023 0.111
Media 0.086 0.020 0.018 -0.007 0.057 -0.037 0.000 0.102
Méaximo 0.201 0.054 0.028 -0.002 0.122 0.080 0.085 0.216
Minimo -0.015 0.007 0.012 -0.100 -0.077 -0.104 0.000 0.054
Des. Estandar 0.058 0.012 0.005 0.021 0.042 0.039 0.029 0.037

Nota: Para coeficientes de correlaciéon mayores a 0.15 (en valor absoluto), se rechaza al 5% la hip6tesis nula de no correlacion entre las series (n=38).



Tabla 4.1

Seis medidas alternativas de la Tasa de Ahorro Privado como Razdn del Ingreso Nacional Disponible en Chile
(Estimacion de Largo Plazo ARDL Dinamica, 1960-1997)

Variable Dependiente: Tasa de Ahorro Privado

(t-estadisticos presentados en paréntesis)

Medida de Tasa de a ap + ap + ap + ap + ap +GNC *
Ahorro Privado (ap) P educacion (e)  durables (d) e+d GNC * +e+d
[1] [2] [3] (4 [5] [6]
-0.90 -0.89 -0.71 -0.72 -0.55 -0.59
Ahorro Publico (ag)l (-2.62) (-2.96) (-2.58) (-2.88) (-2.83) (-3.30)
Crecimiento Mundial -0.01 -0.01 -0.005 -0.01 -0.01 -0.01
(tci) (-1.06) (-1.56) (-0.91) (-1.38) (-1.91) (-2.23)
Liberalizacion -1.17 -1.11 -1.02 -0.95 -0.84 -0.72
Comercial (libc) (-2.41) (-2.57) (-2.42) (-2.50) (-2.87) (-2.82)
Profundidad -0.09 -0.09 -0.10 -0.09 -0.08 -0.09
Financiera (pfin) (-1.57) (-1.68) (-1.91) (-1.99) (-2.03) (-2.43)
Ingreso Nacional per 1.69 1.69 1.48 1.48 1.26 1.21
Cépita (inpc) (3.00) (3.33) (3.11) (3.37) (3.80) (4.18)
Tasa de Dependencia -4.00 -3.80 -4.23 -3.99 -3.21 -3.28
(dep) (-2.67) (-2.85) (-3.26) (-3.38) (-3.42) (-4.03)
Tasa de Interés Real 0.26 0.26 0.24 0.23 0.20 0.22
(r) (1.82) (2.03) (1.94) (2.10) (2.80) (3.61)
Desempleo (u) 0.25 0.27 -0.08 -0.03 0.03 -0.08
(0.65) (0.80) (-0.27) (-0.12) (0.12) (-0.39)
Diferencial de Tasas 0.08 0.08 0.06 0.06 0.09 0.08
de Impuesto (tdif) (2.07) (2.19) (0.95) (2.06) (2.99) (2.01)
Cte. 1.92 1.85 2.04 1.94 1.55 1.60
(2.70) (2.93) (3.30) (3.46) (3.48) (4.15)
R2? 0.91 0.92 0.94 0.94 0.91 0.94
P- Values Test F de
Diagnostico 2°
(a) Correlacion serial 0.07 0.08 0.16 0.18 0.96 0.70
(b) Heterocedasticidad 0.40 0.50 0.43 0.54 0.87 0.81

Notas:

! cuando la medida de ahorro incluye gastos en educacién y/o ganancias netas de capital producto de la inflacién, la medida de ahorro publica
considerada también los incluye consistentemente.

2 Los valores de R2 y de los test F de diagnéstico se refieren a la estimacién ARDL.

3 Los test F tienen como hipétesis nula el supuesto de no autocorrelacion y de homocedasticidad respectivamente.



Tabla 4.2

Cuatro medidas alternativas de la Tasa de Ahorro de Hogares Voluntario como Razon del Ingreso de Hogares Disponible
en Chile (Estimacion de Largo Plazo ARDL Dinamica, 1960-1997).

Variable Dependiente: Tasa de Ahorro Hogares Voluntario

(t-estadisticos presentados en paréntesis)

Medida de Tasa de ahorro de hogares ahorro de hogares ahorro de hogares
ahorro de hogares ) ) .
Ahorro Hogares voluntario voluntario + voluntario + voluntario
Voluntario (ahv) educacion (e) durables (d) +e+d
(1 [2 (3] [4
Ahorro Hogares -0.36 -0.47 -0.79 -0.88
Forzoso (ahf) (-1.16) (-1.45) (-2.41) (-2.63)
Ahorro Empresas -0.55 -0.56 -0.48 -0.50
Privadas (aemp) (-4.84) (-4.82) (-4.75) (-4.77)
Ahorro Publico (ag) -0.40 -0.40 -0.29 -0.29
(-4.03) (-3.95) (-3.25) (-3.20)
Ahorro Externo (ax) -0.53 -0.54 -0.54 -0.55
(-4.08) (-4.08) (-4.26) (-4.21)
Ingreso Nacional per 0.03 0.11 0.07 0.15
Capita (inpc) (0.33) (1.12) (0.83) (1.62)
Tasa de Dependencia -0.63 -0.74 -1.40 -1.53
(dep) (-1.15) (-1.34) (-2.78) (-2.95)
Tasa de Interés Real -0.15 -0.13 -0.11 -0.08
(r) (-2.13) (-1.75) (-1.56) (-1.19)
Desempleo (u) -0.25 -0.19 -0.47 -0.42
(-1.03) (-0.76) (-2.17) (-1.86)
Cte. 0.37 0.42 0.72 0.78
(1.33) (1.47) (2.83) (2.96)
R2 * 0.88 0.86 0.86 0.84
P- Values Test F de
Diagnéstico *?
(a) Correlacion serial 0.48 0.32 0.18 0.12
(b) Heterocedasticidad 0.39 0.32 0.61 0.03
Notas:

! Los valores de R2 y de los test F de diagnéstico se refieren a la estimacién ARDL.
2 Los test F tienen como hipétesis nula el supuesto de no autocorrelacion y de homocedasticidad respectivamente.



Tabla 4.3

Tasa de Ahorro de Empresas Privadas como Raz6n del Ingreso Nacional Disponible en Chile
(Estimacion de Largo Plazo ARDL Dinamica, 1960-1997).

Variable Dependiente: Tasa de Ahorro Empresas Privadas

(t-estadisticos presentados en paréntesis)

Tasa de Ahorro de Empresas (aemp)
(1 [2 (38l (4 [5]

Tasa de Impuesto a -0.15 -0.18 -0.15
las Empresas (temp) (-2.73) (-3.26) (-3.24)
Diferencial de Tasas 0.17 0.13
de Impuesto (tdif) (2.75) (2.81)
Tasa de Impuesto a 0.10 0.07
las Personas (tper) (1.40) (1.32)
Profundidad 0.002 0.003 0.004 -0.002 -0.19
Financiera (pfin) (0.12) (0.21) (0.23) (-0.19) (-1.40)
Crecimiento Mundial -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
(tci) (-1.52) (-0.97) (-1.33) (0.21) (-1.56)
Tasa de Interés Real 0.07 -0.01 0.08 0.03 0.01
(r) (0.94) (-0.08) (1.11) (0.63) (0.13)
Inversion Total (it) 0.22 0.29
(1.43) (1.87)
Cte. 0.20 0.09 0.14 0.04 0.10
(4.43) (3.59) (2.70) (1.46) (2.38)
R2 ' 0.67 0.60 0.69 0.61 0.68
P- Values Test F de
Diagnostico 2
(a) Correlacion serial 0.28 0.15 0.40 0.12 0.18
(b) Heterocedasticidad 0.24 0.12 0.24 0.72 0.83
Notas:

! Los valores de R2 y de los test F de diagndstico se refieren a la estimacion ARDL.
% Los test F tienen como hipétesis nula el supuesto de no autocorrelaciéon y de homocedasticidad respectivamente.



Tabla 4.4

Tasa de Ahorro Sector Publico Consolidado como Razén del Ingreso Publico Disponible en
Chile (Estimacién de Largo Plazo ARDL Dinamica, 1960-1997).

Variable Dependiente: Tasa de Ahorro Publico Consolidado

(t-estadisticos presentados en paréntesis)

Medidas de Tasa de . ahorro publivo +
ahorro publico

Ahorro Publico eduacion (e)
Consolidado (ag) [1] [2]
Indice de Orientacion -0.74 -0.58

Politica (pol) (-3.74) (-3.43)
Precio Real del Cobre 0.65 0.51
(cu) (2.84) (2.53)
Ingreso Nacional per 2.92 2.49
Cépita (inpc) (2.81) (2.77)
Desempleo (u) 0.087 0.468
(0.04) (0.24)
Elecciones (elec) -0.09 -0.07
(-0.73) (-0.69)
Tasa de Impuesto a -0.25 -0.15
las Personas (tper) (-0.27) (-0.19)
Cte. -1.11 -0.78
(-2.10) (-1.71)
R2 * 0.76 0.74
P- Values Test F de
Diagnostico 2
(a) Correlacion serial 0.31 0.23
(b) Heterocedasticidad 0.001 0.67
Notas:

! Los valores de R2 y de los test F de diagndstico se refieren a la estimacion ARDL.
% Los test F tienen como hipétesis nula el supuesto de no autocorrelaciéon y de homocedasticidad respectivamente.



Tabla Anexo

Seis medidas alternativas de la Tasa de Ahorro Privado como Razén del Ingreso Nacional Disponible
en Chile (Modelo de Correccion de Errores ARDL Dinamica, 1960-1997)

Variable Dependiente: Cambio en la Tasa de Ahorro Privado
(t-estadisticos presentados en paréntesis)

Medida de Tasa de Da Dap + Dap + Dap + Dap + Dap + GNC
Ahorro Privado (ap) P educacién  durables (d) e+d GNC * 4
(1 [2] (3] (4 [5] (6]
D Ahorro Publico (ag) -0.55 -0.62 -0.48 -0.54 -0.55 -0.59
! (-2.98) (-3.17) (-2.80) (-2.98) (-2.83) (-3.30)
D Crecimiento 0.00 -0.01 -0.003 -0.005 -0.01 -0.01
Mundial (tci) (-1.02) (-1.49) (-0.87) (-1.31) (-1.92) (-2.23)
D Liberalizacion -0.07 -0.10 -0.09 -0.12 -0.05 -0.04
Comercial (libc) (-0.24) (-0.37) (-0.35) (-0.46) (-0.16) (-0.16)
D Profundidad -0.06 -0.06 -0.07 -0.07 -0.08 -0.09
Financiera (pfin) (-1.53) (-1.63) (-1.86) (-1.93) (-2.03) (-2.43)
D Ingreso Nacional 1.04 1.17 1.00 1.10 1.26 1.21
per Capita (inpc) (3.38) (3.76) (3.56) (3.87) (3.80) (4.18)
D Tasade 6.37 5.51 5.16 4.30 9.78 7.07
Dependencia (dep) (12.90) (1.70) (1.68) (1.43) (2.96) (2.46)
D Tasa de Interés 0.16 0.18 0.16 0.18 0.20 0.22
Real (r) (2.13) (2.34) (2.29) (2.45) (2.80) (3.61)
D Desempleo (u) 0.15 0.19 -0.06 -0.02 0.03 -0.08
(0.68) (0.84) (-0.27) (-0.12) (0.12) (-0.39)
D Diferencial de 0.05 0.05 0.04 0.04 0.09 0.08
Tasas de Impuesto (1.03) (1.14) (0.91) (2.01) (1.99) (2.01)
Cte. 1.18 1.27 1.38 1.45 1.55 1.60
(2.72) (3.00) (3.49) (3.72) (3.48) (4.15)
ECM(-1) -0.61 -0.69 -0.68 -0.75 -1.00 -1.00
(-4.46) (-4.85) (-4.97) (-5.27) n.a. n.a.
R2 0.70 0.70 0.74 0.73 0.70 0.76

Notas:

! cuando la medida de ahorro incluye gastos en educacion y/o ganancias netas de capital producto de la inflacion, la medida de ahorro
publica considerada también los incluye consistentemente.
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