Banco Central de Chile
Documentos de Trabgo

Central Bank of Chile
Working Papers

N° 97

Mayo 2001

ESTIMACIONES DE LOSDETERMINANTES
DEL AHORRO VOLUNTARIO DE LOSHOGARES
EN CHILE (1988 Y 1997)

Andrea Butelmann Francisco Gallego

La serie de Documentos de Trabgjo en version PDF puede obtenerse gratis en la direccion electrénica:
http://www.bcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm. Existe la posibilidad de solicitar una copia
impresa con un costo de $500 si es dentro de Chile y US$12 si es para fuera de Chile. Las solicitudes se
pueden hacer por fax: (56-2) 6702231 o através de correo electrénico: bcch@condor.bcentral.cl

Working Papers in PDF format can be downloaded free of charge from:
http://www.bcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm. Printed versions can be ordered individually for
US$12 per copy (for orders inside Chile the charge is Ch$500.) Orders can be placed by fax: (56-2) 6702231

or email: bcch@condor.bcentral.cl




BANCO CENTRAL DE CHILE
CENTRAL BANK OF CHILE

Laserie Documentos de Trabajo es una publicacion del Banco Central de Chile que divulga
los trabajos de investigacion econdémica realizados por profesionales de esta institucion o
encargados por €ella a terceros. El objetivo de la serie es aportar a debate de tépicos
relevantes y presentar nuevos enfoquesen el andisis de los mismos. La difusion de los
Documentos de Trabgjo sdlo intenta facilitar € intercambio de ideas y dar a conocer
investigaciones, con carécter preliminar, para su discusiony comentarios.

La publicacion de los Documentos de Trabgjo no esta sujeta a la aprobacién previa de los
miembros del Consgjo del Banco Central de Chile. Tanto € contenido de los Documentos
de Trabgjo, como también los andlisis y conclusiones que de €los se deriven, son de
exclusiva responsabilidad de su(s) autor(es) y no reflgjan necesariamente la opinién del
Banco Central de Chile o de sus Consgjeros.

The Working Papers series of the Central Bank of Chile disseminates economic research
conducted by Central Bank staff or third parties under the sponsorship of the Bank. The
purpose of the series is to contribute to the discussion of relevant issues and develop new
analytical or empirica approaches in their analysis. The only aim of the Working Papersis
to disseminate preliminary research for its discussion and comments.

Publication of Working Papers is not subject to previous approva by the members of the
Board of the Central Bank. The views and conclusions presented in the papers are
exclusively those of the author(s) and do not necessarily reflect the position of the Central
Bank of Chile or of the Board members.

Documentos de Trabgo del Banco Central de Chile
Working Papers of the Central Bank of Chile
Huérfanos 1175, primer piso.

Teléfono: (56-2) 6702475 Fax: (56-2) 6702231



Documento de Trabgo Working Paper
N° 97 N° 97

ESTIMACIONES DE LOS DETERMINANTES
DEL AHORRO VOLUNTARIO DE LOSHOGARESEN
CHILE (1988 Y 1997)

Andrea Butelmann Francisco Gallego
Ministerio de Economia Banco Central de Chile

Resumen

Este trabgjo utiliza un andlisis multivariado para estudiar los determinantes del ahorro voluntario de
los hogares. Paraello se utilizainformacidn microeconémica de dos cortes transversales ( en 1988 'y
en 1996-1997). Los principales resultados de este trabgjo apoyan la explicacion convencional de la
literatura econdmica para € ahorro, es decir, que los ahorros se relacionan con la acumulacion de
activos para suavizar € consumo intertemporalmente. Lo anterior se reflgja en que més del 60% de
la variacion de las tasas de ahorro explicadas por nuestro modelo econométrico se debe a la
influencia de la edad (Teoria del Ciclo de Vida) y del ingreso transitorio del hogar (Hipétesis del
Ingreso Permanente). Los resultados también dan apoyo empirico a un conjunto de extensiones de
las teorias clasicas que se relacionan con factores demogréficos y econdmicos (como la influencia
delariquezay del capita humano). Finamente, |a evidencia obtenida indica que los efectos sobre
el ahorro de algunos aspectos ingtitucionales varian en diferentes contextos macroeconémicos, en
particular & acceso a mercado del crédito y a sistema de ahorro paralajubilacion.

Abstract

This paper develops a multivariate analysis in order to study the determinants of the household
saving rate. For this purpose, the paper uses two microeconomic databases for 1988 and 1996-
1997. The main results of the paper support the conventional explanations of saving rates. more
than 60% of the variation of saving rates explained by the estimated model is related to age
(consigtently with the Life Cycle Hypothesis) and temporary income (consistently with the
Permanent Income Hypothesis). The results also give some support to more recent extensions of
the classic theories (for instance, related to the impact of wedalth and human capita on saving
decisions). Finally, the evidence points out that the effects of some ingtitutions (like credit markets
and mandatory saving for retirement) change with different macroeconomic environments.
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1. INTRODUCCION

En la literatura sobre ahorro (consumo) coexisten un conjunto amplio de
estudios que utilizan informacion agregada con un grupo de investigaciones y
metodologias que usan datos de origen microeconémico. Lo anterior se explica porque
en el estudio del ahorro se enfrenta el dilema de ocupar datos agregados (y ganar
informacion de alta frecuencia) o utilizar datos microeconémicos recolectados
directamente de los agentes tomadores de decisiones (no afectos a problemas de
agregacion, pero que en general se presentan en baja frecuencia).

Este trabajo se inserta en la segunda linea, al estudiar el comportamiento de
los hogares utilizando evidencia recolectada directamente a nivel microeconémico en
Chile. Ademas este trabajo analiza el componente del ahorro nacional menos estudiado
y que es medido de un modo mas indirecto en la literatura que usa datos agregados: el
ahorro voluntario de los hogares. A saber, la mayoria de los estudios previos en Chile
utilizan una descomposicion por agente individual y recuperan el ahorro voluntario de
los hogares como un residuo (Agosin, 2000; Bennett et al., 1999), luego de medir el
ahorro externo, el ahorro del gobierno, de las empresas y el ahorro obligatorio de los
hogares. Hasta donde llega nuestro conocimiento, son muy pocos los trabajos que
estudian el ahorro de los hogares en Chile usando informacion recolectada
directamente desde el ambito microeconémico (Betancourt, 1971; Coronado 1998;
Butelmann y Gallego, 2000 y 2001).

El estudio del ahorro usando informacién microeconémica tiene caracteristicas
gue lo hacen ser muy interesante desde diferentes puntos de vista. En primer lugar,
desde el punto de vista practico y de politica econédmica, la mayor parte de la
informacion agregada disponible para Chile parece indicar que el ahorro voluntario de
los hogares ha sido el inico componente del ahorro nacional que no experimenté un
alza en el periodo 1986-2000, manteniéndose incluso en niveles negativos durante casi
todo el periodo! En segundo lugar, desde un punto de vista analitico, la mayor parte
de las teorias econdmicas se plantean desde la Optica de las decisiones individuales, es

decir, un agente intenta maximizar el bienestar propio sujeto a las restricciones

1 De hecho la mayor parte de las recomendaciones planteadas en Comisiéon Nacional del Ahorro (1998)
apuntan principalmente a medidas para aumentar el ahorro voluntario de los hogares.



relevantes, por lo que estudiar el comportamiento del ahorro de los hogares entrega
una mirada microeconémica directa y no afecta a problemas de agregacion.2

En particular, el objetivo de este trabajo es estudiar cuéles han sido los
determinantes del ahorro voluntario de los hogares de Chile. Para ello se utiliza
informacién de dos cortes transversales, el primero en 1988 (periodo de recuperacion
posterior a la crisis de 1982-1984) y el segundo en 1996-1997 (parte final de la etapa
de auge econémico previo a la desaceleracion de la actividad de 1998-2000). En ambas
muestras se estudia la importancia de una serie de determinantes tedricos del ahorro,
a la vez que se contrasta si en ambos periodos se observan diferencias significativas en
la respuesta del ahorro a esos factores (particularmente aquéllos relacionados a
aspectos institucionales). Lo anterior permite tener una idea general de los factores
gue influyen sobre el ahorro voluntario de los hogares, ademés de identificar si esos
determinantes son estables a lo largo del tiempo.

Los principales resultados de este trabajo apoyan la explicacion convencional de
la literatura econdémica para el ahorro, es decir, que los ahorros se relacionan con la
acumulacién de activos para suavizar el consumo intertemporalmente. Lo anterior se
traduce en que mas del 60% de la variacion de las tasas de ahorro explicadas por
nuestro modelo econométrico se debe a la influencia de la edad (determinante
fundamental del ahorro en la Teoria del Ciclo de Vida) y del ingreso transitorio del
hogar (punto bésico de la Hipotesis del Ingreso Permanente). Adicionalmente, se
observa que los resultados dan apoyo empirico a un conjunto de extensiones de las
teorias clasicas que se relacionan con factores demogréaficos y econémicos.
Adicionalmente, algunas aspectos institucionales que afectan el ahorro de los hogares
varian en diferentes contextos macroeconémicos, en particular el acceso al mercado del
crédito y al sistema de ahorro para la jubilacion.

Este trabajo se organiza del siguiente modo. La segunda seccion presenta una
breve revision de las principales teorias econdmicas para explicar el consumo y la
evidencia empirica disponible a nivel microeconémico, mientras que la tercera seccion
revisa los principales hechos estilizados que se observan en el comportamiento del
ahorro de los hogares chilenos, tanto considerando los resultados de trabajos previos

como sefialando el contexto macroecémico en que los hogares se desenvuelven. La

2 Butelmann y Gallego (2001) desarrollan una detallada discusién de este punto, aplicandolo al estudio



cuarta seccion presenta las estimaciones empiricas obtenidas en este trabajo.
Finalmente se presentan las principales conclusiones que se derivan de los resultados

previos.

2. AHORRO DE LOS HOGARES: PRINCIPALES HIPOTESIS Y HECHOS ESTILIZADOS

El estudio del ahorro de los hogares esta directamente relacionado con los
modelos conceptuales desarrollados para explicar el consumo. Asi, el punto de partida
de cualquier discusion sobre el ahorro debe remontarse a los trabajos seminales de
Friedman (1953) y Modigliani y Brumberg (1954). En estos enfoques el
comportamiento del ahorro se relaciona con la maximizacion del bienestar
intertemporal derivado del consumo, sujeto a que se respete la dotacion intertemporal
de recursos del hogar. En términos formales se puede representar en la siguiente

optimizacion:

Q) Max.U (C,,C,....C,) s.a. VP(C,,C,,..,C)*+ A, EVP(Y.,Y,,..Y,) + Ay,

donde C;, Yiy Ai son el consumo, el ingreso y los activos del hogar en el periodo “i”.
Mientras que U( ) corresponde a la funcién de utilidad del consumidor y VP( )
representa el valor presente de una expresion.

La conclusion mas fuerte de este enfoque es el hecho de que, en general, el
consumo en un momento del tiempo esta relacionado con el ingreso permanente del
hogar y es independiente del ingreso corriente. Sin embargo, la manera exacta como
esta independencia del consumo y del ingreso contemporaneo se produce, depende de
los supuestos que se asuman por el lado de la funcién de utilidad y del acceso al crédito
de los agentes. Por ejemplo, si se asume que la funcion de utilidad es aditivamente
separable en sus componentes temporales, que la funcion de utilidad es logaritmica,
gue la tasa de interés es igual a la tasa de descuento subjetiva y que no existe
incertidumbre, se puede obtener el resultado convencional de suavizacion
intertemporal del consumo presentada en la literatura. Contrariamente, si algunas de
estas condiciones no se cumplen el resultado presentado en los modelos convencionales

no se mantiene y se puede mostrar que el consumo puede ser creciente o decreciente

del ahorro de los jubilados.



en el tiempo, e incluso puede moverse junto con el ingreso, o reaccionar a cambios
predecibles en esa variable.

A partir de finales de la década de los afios 70s y especialmente durante la
década de los 80s se desarrollan extensiones que incorporan otros elementos a la
racionalidad representada por (1).3 En primer lugar, es posible mencionar el efecto de
variables demograficas. Si el agente que decide la asignacién intertemporal de
recursos esta interesado en suavizar el consumo por miembro del hogar, entonces se
obtiene el resultado de que el consumo total del hogar esta correlacionado con el
numero de miembros del mismo (Attanasio, 1999). Si, a su vez, el niumero de miembros
del hogar estd correlacionado con el ingreso, entonces el consumo no sera
independiente del ingreso corriente. Un resultado similar se obtiene cuando la
incorporacion de los miembros del hogar a la fuerza laboral es endégena y los bienes
producidos domésticamente pueden ser sustituidos por bienes adquiridos en el
mercado (Baxter y Jermann, 2000). Por otro lado, la tasa de descuento intertemporal
puede depender de factores demogréaficos y por esa via influir las decisiones de
consumo y ahorro (Ver Attanasio, 1999).

Una segunda linea de investigacion, derivada de la teoria del ciclo de vida, ha
estudiado detalladamente el comportamiento del ahorro-consumo en las distintas
etapas de la vida. En particular, una de las areas que ha despertado mayor interés se
relaciona con el estudio de las persistentemente positivas tasas de ahorro en la vejez.
Se observa que en las personas de mayor edad tiende a coexistir un proceso de
desacumulacién de activos ahorrados en el pasado para la vejez con acumulacion
positiva de activos liquidos. No es claro si la segunda forma de ahorro compensa
totalmente a la primera, pero es un hecho que al menos existe un cambio en la
composicion de los activos en la vejez hacia activos mas liquidos. Existen diferentes
explicaciones para este fenomeno, como el riesgo de mortalidad y de problemas de la
salud, el motivo herencia o problemas de salud que impiden realizar los planes
intertemporales (ver Butelmann y Gallego, 2001).

En otra avenida de investigacion se ha estudiado el efecto de la incertidumbre

sobre las decisiones de ahorro de los hogares. En general, se ha encontrado que esta

3 Ver Deaton, 1992 para una completa revision de la literatura y Browning y Lusardi, 1996 para una
exposicion ilustrativa de cdmo un esquema simple de optimizacién intertemporal puede incorporar una
serie de extensiones.



variable tiene un efecto negativo sobre el consumo —positivo sobre el ahorro— en
particular cuando interactlia con la presencia de restricciones de liquidez activas
(Browning y Lusardi, 1996). Una linea de investigacion que combina la existencia de
ahorro precautorio con agentes relativamente impacientes al comienzo de la vida es la
literatura de ahorro para generar un "buffer stock” que permita suavizar el consumo
frente a shocks adeversos. Para que, luego de alcanzar ese nivel de recursos, las
personas—relativamente impacientes—gastan todo su ingreso, y consecuentemente el
consumo se mueve en paralelo con el ingreso (Carroll, 1992).

De otra parte, las existencia de restricciones al endeudamiento puede tener
efectos importantes sobre la asignacién intertemporal de recursos y, por ende, sobre el
consumo. Sin embargo, el estudio de este punto no es facil, ya que, por ejemplo, es
posible que las restricciones sean enddgenas a la tenencia de activos por parte de los
hogares, asi hogares con mas activos colateralizables pueden tener mayor acceso al
crédito (o0 puesto de otra manera, es posible endeudarse contra la compra de bienes
durables o viviendas que sirven como colateral, Chah et al. 1995; Gallego et al. 2001).
Cuando existen restricciones de liquidez, los activos o bienes durables pueden jugar un
rol en las decisiones de ahorro en el sentido de que los hogares que no los poseen
ahorran mas para poder adquirirlos.

Por otro lado, la participacion de los hogares en diferentes esquemas
institucionales que tienen efectos tanto en la riqueza de los agentes como en la
distribucion de riesgos pueden afectar sus decisiones de ahorro. En particular en la
literatura se destaca el efecto sobre el ahorro de los seguros de desempleo, la
participacion en esquemas de ahorro para la vejez, las redes sociales y/o transferencias
implicitas, entre otros (Deaton, 1997).

Si bien existen otras hipdétesis para identificar los determinantes del ahorro?,
uno de los enfoques mas populares cuestiona la racionalidad de los agentes econémicos
y plantea otras explicaciones ad-hoc (como las funciones de consumo keynesianas) o
basadas en determinantes psicolégicos (esta literatura ha estado influida por casi
todas las figuras emblematicas del behavioral economics: ver la revision presentada en

Browning y Lusardi, 1996 y el trabajo de Mullainathan y Thaler, 2000). En esta linea,

4 Entre ellas se puede mencionar otros potenciales determinantes del ahorro cabe mencionar los
siguientes: las preferencias por herencias, el capital humano de los integrantes del hogar, la existencia de



por ejemplo, algunas anomalias en el comportamiento del ahorro se han relacionado
con el efecto del descuento hiperbdlico sobre el ahorro y el consumo (aibson, 1997;
Laibson et al. 2000).5
Finalizamos esta seccion con una breve revision de los resultados empiricos
disponibles en la literatura econdémica que estudia el ahorro de los hogares utilizando
informacién de origen microeconémico?®
Se observa una relacion 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; Dynan et al. 2000) como para paises en
desarrollo (Coronado, 1998, Székely,1998, Attanasio y Székely, 1998 y Denizer y
Wolf, 1998).
Respecto de la relacidn entre educacion y ahorro, si bien la mayoria de los estudios
encuentran una relacion positiva entre niveles de educacién 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; Butelmann y
Gallego, 2001), otros estudios encuentran una relacion negativa o inexistente
(Coronado, 1998 y Denizer y Wolf, 1998).
Otra clasificacion se relaciona con el tipo de familia, donde se observa que las tasas
de ahorro son més altas en familias sin hijos; cuando mas de una miembro del
hogar participa en la fuerza laboral y cuando los dos conyuges trabajan (ver
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; Carroll et al.,
1997).
Otros estudios encuentran que una proporcion significativa del ahorro se realiza a
través de la compra de bienes durables Browning y Lusardi, 1996; Attanasio y

Székely, 1998), que ser mas sensibles al motivo precaucion (Dunn, 1998).

habitos de consumo internos o externos, preferencias que incorporan directamente la riqueza del hogar,
entre otros.

5 No obstante que se ha planteado que los modelos convencionales extendidos adecuadamente son capaces
de tomar en cuenta algunas de las anomalias presentadas por los datos (ver Attanasio, 1999; Japelli y
Modigliani, 1998).

6 Esta revision corresponde a una extension y actualizaciéon a la revision presentada en Butelmann y
Gallego (2000).



Existe una relacion positiva entre el ingreso permanente y la tasa de ahorro, que

ha sido explicada por: la valoracién de la riqueza en si misma (Carroll, 1998); la

importancia del motivo herencia y el rol que juegan los ahorros pensionales

(Dynnan et al. 2000), entre otros.

En relaciéon con el contraste empirico de las teorias de consumo en general se

encuentran los siguientes resultados:
1. Se observa un paralelismo comovimiento) entre el ingreso y el gasto de los
hogares a lo largo del ciclo de vida (Carroll y Summers, 1991, Paxson, 1996 y
Deaton, 1997).
2. Otro grupo de estudios encuentra que luego de los 40-45 arios el paralelismo
desaparece y los consumidores comienzan a mostrar tasas positivas de ahorro
(Gourinchas y Parker, 2000; Carroll y Summers, 1991; Carroll y Samwick, 1997).
3. En algunos estudios, luego de corregir por variables demogréficas, el
paralelismo observado desaparece y el consumo tiende a aplanarse (Attanasio y
Browning, 1995; Blundell et al., 1994; Attanasio y Banks, 1998; Butelmann y
Gallego, 2001), mientras que en otro el paralelismo se mantiene al menos en
parte del ciclo de vida (Gourinchas y Parker, 2000).
4. En un amplio numero de estudios se encuentra que el ahorro en los grupos de
mayor edad no disminuye, e incluso aumenta. Para paises en desarrollo ver
Paxson (1996) para Tailandia y Taiwan, Denizer y Wolf (1998) para Bulgaria y
Hungria; y Attanasio y Székely (1998) para México, entre otros.”
5. Algunos estudios analizan si distintas generaciones tienen diferentes
propensiones a consumir (ahorrar), obteniendo resultados mixtos. En algunos
casos se encuentra que el “efecto cohorte” es significativo Paxson, 1996 para
Estados Unidos y Jappelli y Modigliani, 1998 para Italia, y Attanasioy Székely
(2000) para paises en desarrollo), mientras que en otros este efecto es inexistente
(Attanasio, 1993; y el mismo Paxson, 1996 para Reino Unido, Taiwan vy

Tailandia). Otra linea de investigacion han explicado la propension a ahorrar

7 . Esta evidencia sin embargo ha sido criticada por la ausencia de un tratamiento consistente de las
pensiones (que se definen como ingreso), algunos trabajos muestran que una vez que se corrigen los
ingresos para considerar a las pensiones como desahorro los resultados de la literatura previamente
citada se revierten. Ejemplo de estos estudios son Japelli y Modigliani (1998) para Italia y Butelmann y
Gallego (2001) para Chile.



diferenciada por cohortes, por ejemplo Bernheim (1991), relacionando este efecto

con la situacién del mercado laboral al iniciar la vida activa.

3. HECHOS ESTILIZADOS SOBRE EL AHORRO EN CHILE: EVIDENCIA
MICROECONOMICA Y CONTEXTO MACROECONOMICO GENERAL

En esta seccidn se revisa, en primer lugar, la evidencia empirica previa respecto
del comportamiento del ahorro de los hogares, luego se presentan algunos hechos
estilizados relativos al comportamiento de los hogares chilenos en relaciéon con el
ahorro voluntario, utilizando datos de origen microeconémico. Finalmente se revisa el
contexto macroecondémico existente en cada uno de los momentos en que se levantaron

los cortes transversales utilizados en este trabajo.

3.1 LITERATURA PREVIA

El primer trabajo que utiliza datos microeconémicos chilenos para estudiar el
comportamiento del ahorro de los hogares es Betancourt (1971), al utilizar informacién
de la encuesta para el costo de la vida para el Chile central en 1964.8 Con esos datos
Betancourt realiza un test propuesto por Friedman (1953), desarrollado por Houtaker
(1958) y modificado por Eisner (1958) para estudiar si la los datos rechazan o no la
teoria del ingreso permanente (TIP) en Chile. Sus resultados no rechazan la existencia
de la TIP, en el sentido de que los hogares tienden a asociar su consumo mas
fuertemente al ingreso permanente que al ingreso transitorio. Esto es interesante,
pues estos resultados se obtienen con datos de la década del 60 y para zonas de Chile
relativamente atrasadas y lejanas de los grandes centros urbanos.

El segundo estudio que utiliza datos de origen microeconémico es Coronado
(1998). Ese estudio utiliza datos de la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) de
1988 y aplica una metodologia economeétrica de diferencias en diferencias para
estudiar el efecto de la afiliaciéon a una Administradora de Fondos de Pensiones (AFP)
sobre las tasas de ahorro de los hogares. Sus principales resultados muestran que sélo
los afiliados en las AFP provenientes de los grupos mas ricos de la poblacion tienen
tasas de ahorro mas altas (en el resto de los grupos de ingreso no se encuentra efectos

significativos). No existe una racionalidad clara para este resultado, pues el impacto

8 Incorpora las provincias de Colchagua, Curicd, Talca, Linares y Maule.



de las AFP en el ahorro voluntario no es teéricamente claro (Para mas detalles ver
Coronado, 1998). Adicionalmente se identifican efectos sistematicos de algunas
variables sobre las tasas de ahorro: un efecto positivo de la edad, del ingreso corriente,
(débilmente) del numero de adultos del hogar, y negativo de la educaciéon (este
resultado se hace positivo si es que no se controla por ingreso corriente), del nUmero de
nifios del hogar, y del hecho que el jefe del hogar esté casado. No se observa un efecto

sistematico del género del jefe del hogar sobre las decisiones de ahorro.

3.2 HECHOS ESTILIZADOS
En esta seccidén se presentan los principales hechos estilizados que se derivan
de los datos microeconémicos disponibles respecto del comportamiento del ahorro de
los hogares. Para ello se utiliza la informacion proveniente de las EPFs de 1988 y
1996-1997.° Los principales hechos estilizados que se observan son:
Las tasas de ahorro de los hogares se explican principalmente con el ingreso
transitorio, y en menor grado, con medidas del nivel de capital humano y del
ingreso permanente y con la edad del jefe del hogar. Estos resultados se derivan de
un analisis de descomposicion de la varianza (ANOVA), que permite evaluar qué
porcentaje de la varianza total se puede explicar al agrupar a los hogares por los
criterios mencionados (between groups variance). Los resultados se presentan en la
tabla 1 y apuntan a que, tal como es predicho por la teoria, el ahorro de los hogares
es un fendmeno relacionado principalmente con las innovaciones transitorias al
ingreso.
En Butelmann y Gallego (2000 y 2001) se estudian las predicciones de la TCV y lo
gue es posible concluir con la escasa informacion disponible. Se observa un cierto
paralelismo entre el gasto y el ingreso familiar a lo largo del ciclo de vida. Sin
embargo, ese paralelismo desaparece luego de corregir por el nimero de adultos
equivalentes (al controlar por factores demograficos), aunque se obtienen perfiles
de gasto con pendiente positiva, que pueden reflejar: la existencia de restricciones
de liquidez, habitos de consumo o la resolucion paulatina de la incertidumbre.
Se observan tasas positivas de ahorro en la vejez, pero que desaparecen una vez

gue se corrige el ingreso de los jubilados de manera de que se consideran a las

9 Parte de estos resultados ha sido presentado previamente en Butelmann y Gallego (2000 y 2001).



pensiones como una desacumulacion de activos,’® aunque los ancianos no
consumen todo su ingreso, lo que se relaciona con las explicaciones mencionadas

mas arriba.

Finalmente, los datos de las encuestas microecondmicas entregan informacion
respecto de otros aspectos que tienen influencia en las decisiones de ahorro de los
hogares:

Hacia el final del ciclo de vida existe un sesgo de seleccion, que opera

disminuyendo la proporcion de hogares no-ricos, lo que puede explicar al menos en

parte el puzzle de las tasas de ahorro positivas en la vejez (en la medida que esos
hogares con mayores niveles de riqueza ahorran mas).

Un fendmeno que parece ser relativamente importante en paises en desarrollo

como Chile es la existencia de redes (formales o informales) que funcionarian

entregando recursos a los hogares en sus "malos tiempos" (Deaton, 1997).

Suponiendo que la situacién laboral puede ser una buena proxy de los shocks

negativos, se puede estudiar si las transferencias recibidas por las personas estan

correlacionadas con la situacion laboral de las personas.!! Los resultados indican
gue para 1996-1997 el 85% de los hogares cuyo jefe estaba desempleado recibian
algun tipo de transferencias, mientras que sélo el 25% de los hogares cuyo jefe
estaba trabajando recibieron transferencias. Mientras que en 1988 no se observan
diferencias en el valor promedio de las transferencias en hogares cuyo jefe estaba

empleado o desempleado. 12

Para estudiar la presencia de restricciones de liquidez se analiza si el uso de

crédito por parte de los hogares esta relacionado con algunas caracteristicas

especificas. Mientras Butelmann y Gallego (2001) estudian el acceso al crédito por

quintil de ingresos, en este trabajo se extiende ese analisis incorporando el estudio

10 No obstante es importante mencionar que esta correccién es relativamente discutible: las pensiones sélo
son una desacumualcion de activos si es que las personas consideran que sus cotizaciones previsionales
son un ahorro y no un impuesto (y por ende las pensiones son un activo y no una transferencia). Lo
anterior es claro en la medida que el sistema pensional sea de capitalizacion completa y es mas discutible
si es que el sistema es del tipo pay-as-you-go (ver en Japelli y Modigliani, 1998 para mas detalles).

11 Desafortunadamente es imposible descomponer el componente publico del componente privado dentro
de la informacién disponible en nuestra base de datos.

12 | as diferencias entre las transferencias entre las 2 encuestas no son extrafias si se considera que el
contexto macro y social en ambos momentos era muy diferente. Lo anterior indica que las redes de
proteccion son pro-ciclicas.
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de la correlacién entre la existencia de gastos financieros y una serie de variables:
la edad, el nivel educacional, la posesion de otros activos y la situacion laboral.:3
Los resultados de este ejercicio se presentan en la figura 1 y en la tabla 2. Esos
resultados muestran que el acceso al crédito es diferenciado por: edad, posesion de
activos, estatus laboral y nivel de ingreso permanente. Ademas estas diferencias no
parecen haberse reducido en la década que va entre las dos encuestas.t* De modo
gue, al parecer, el acceso al crédito tiende a producirse en los momentos y en los
casos que los ingresos de las personas tienden a estar en sus mayores niveles. Esto
tiene implicancias importantes sobre la capacidad efectiva de suavizacion
intertemporal de los agentes econdmicos, ya que en el enfoque tradicional las
personas utilizan el crédito en los momentos en que sus ingresos son bajos en

relacion a sus ingresos permanentes.

3.3 CONTEXTO MACROECONOMICO RELEVANTE PARA LAS DECISIONES DE
AHORRO
Para estudiar el comportamiento del ahorro de los hogares en Chile, de acuerdo
a la metodologia seguida en este trabajo, es necesario dar una vision inicial del
contexto macroeconémico e institucional en que los agentes econémicos se
desenvuelven.’> En el caso de Chile esto es particularmente importante pues la
informacion que se utiliza en este estudio corresponde a dos cortes transversales que
se recolectaron en dos momentos macroeconémicos especialmente diferentes: mientras
el primero corresponde al periodo de recuperacion después de la crisis de 1982-84, el
segundo corresponde a la etapa final del auge econémico de los 1990s.
En el afio 1988 todavia se estaban viviendo las consecuencias de la crisis de
1982-84: el desempleo, si bien venia descendiendo desde niveles maximos de 31% en
1983 (considerando los programas de empleo de emergencia), llegaba a una cifra de

13.7%; la pobreza alcanzaba a cerca del 40% de la poblacion; el PIB real per capita era

13 Cabe notar que esta variable es sélo una aproximacion a la variable deseada: el hecho de querer obtener
un crédito y alcanzarlo. En este caso nosotros identificamos s6lo a quienes ya usan crédito y no a quienes,
estando interesados, no pueden usarlo.

14 Por la construccion de la variable utilizada para identificar el acceso al crédito de las familias, que toma
un valor de 1 cuando los hogares presentan gastos financieros, la comparaciéon de esa variable entre las
dos encuestas esta sujeta al hecho que la demanda por crédito es diferente entre 1988 y 1996-1997. Por
ello es que las comparaciones debiesen hacerse al interior de cada encuesta.
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7.4% inferior al de 1981, y el sector financiero aun se estaba recuperando de los rigores
de la crisis y de la mala regulacion existente en el periodo previo, lo que se traducia en
un sector bancario mas pequefio (el crédito privado del sector bancario representaba
algo menos de un 40% del PIB en 1988, mientras que en 1982 y a mediados de los 1990
llegd a representar cerca de un 55% del PIB, Gallego y Loayza, 2000).

Por otro lado, en 1996-1997 se vivia la etapa final de un periodo de crecimiento
persistente con tasas superiores al 7% anual (el desempleo llegaba a tasas cercanas al
6,5%, la pobreza a 22% en 1996, el PIB real per capita era 83% mas alto que en 1988;
el crédito privado alcanzaba un nivel de 55% del PIB; y la situacion de disponibilidad
de endeudamiento externo era radicalmente diferente). Esta informacion sugiere que
es muy probable que los comportamientos del ahorro voluntario de los hogares fueran
significativamente diferentes en ambos periodos.

Esta seccion presenta informacion referente al contexto macroeconémico, y en
particular con aspectos relacionados con las decisiones de ahorro de los hogares: el
acceso de los hogares al sistema financiero, la situacion laboral de los hogares y el
estado de los fondos de pensiones acumulados.

En primer lugar, los mercados financieros disponibles para los consumidores se
encuentran en niveles de desarrollo bastante distintos en ambos momentos. Para
estudiar este punto se sigue a Japelli y Pagano (1998), que utilizan los siguientes
indicadores: la razon de créditos de consumo a consumo total, la razén de compras de
bienes durables a consumo privado total y la razén de créditos hipotecarios sobre el
consumo total. En la tabla 3 se presentan los valores reportados en Japelli y Pagano
(1998) para un grupo de paises desarrollados, junto a los valores para Chile en 1988,
1992 y 1996 de modo de tener una idea de la situacion de Chile en relacion con otros
paisesy su evolucion en el tiempo.

La tabla 3 muestra un significativo desarrollo de los mercados financieros
relacionados con los consumidores. Incluso, en el caso de los créditos de consumo e
hipotecarios, alcanzan —hacia el final del periodo— niveles superiores a los de los
paises del G7. Esta evidencia sugiere que entre 1988 y 1996 se produjo un desarrollo
importante de los mercados financieros que probablemente se tradujo en un

relajamiento de las restricciones de liquidez, aunque este desarrollo mantuvo un sesgo

15 Este punto esta presente en otros trabajos que utilizan informacién de corte transversal en diferentes
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hacia los sectores de mayor ingreso (permanente y transitorio), como se concluye de la
informaciéon microecondmica discutida previamente en este trabajo.

Una segunda dimensién del contexto macroecondmico tiene relacion con la
situacion del mercado laboral. En ese sentido es interesante notar que la recuperacion
del empleo luego de la crisis de 1982-1983 no sélo fue un proceso que tomo varios afos,
sino que se produjo en una secuencia diferenciada segun las caracteristicas de las
personas. En particular, se observa que las personas con mayores niveles de educacion
lograron acceder mas rapidamente a mejores oportunidades en el mercado laboral, lo
gue en muchos casos se reflejé en estabilidad laboral por largos periodos de tiempo.

Lo anterior no so6lo es importante en relacién con las oportunidades de ingreso
laboral, sino que también desde la oportunidades de acceso al mercado crediticio y por
ende a validar la posibilidad de que los agentes econémicos modificaran sus niveles de
consumo en relacién con los aumentos del ingreso permanente relevantes.

Una tercera dimension que puede influenciar las decisiones de ahorro de los
hogares se relaciona con la evolucion de los fondos de pensiones privados, que entrega
evidencia tanto de la participacion de los hogares en este esquema de ahorro para la
vejez, como del stock de riqueza acumulada por los hogares para el retiro. En relacion
a la participacion de las personas en las AFPS, entre 1988 y 1997 el crecimiento
promedio de los cotizantes fue cercano a 4.8% anual (lo que equivale a casi el doble del
crecimiento de la fuerza laboral en el mismo periodo). Ademas, mientras en 1988 el
stock de recursos acumulados en los fondos de pensiones llegaba a cerca de 13% del
PIB, en 1996-1997 dicha variable alcanzaba un valor cercano al 40% del PIB. Ademas
en el mismo periodo se observa una mayor diversificacion de la composicion de los
activos, lo que tiene un efecto sobre el riesgo de sus retornos. Todas estas fuerzas
implican que es muy probable que el efecto de afiliacion en el sistema de AFP tuviese
efectos diferentes sobre el ahorro voluntario de los hogares en 1988 respecto de 1996-
1997.

En resumen, esta seccibn ha intentado mostrar cémo los contextos
macroecondémicos y en particular algunas caracteristicas relevantes para el ahorro
diferian entre los periodos analizados. Esto es importante porgue, como se muestra

mas adelante, el efecto las instituciones de crédito, de la afiliacion a las

momentos del tiempo. Por ejemplo, el trabajo de Aportela (2000) para México
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administradoras de fondos de pensiones y de la probabilidad de encontrarse

desempleado en el futuro cambiaron de un modo significativo en ambos periodos.

4. AHORRO DE LOS HOGARES EN CHILE: UN MODELO ECONOMETRICO SIMPLE

En esta seccion se desarrolla una metodologia empirica multivariada para
investigar los hechos estilizados presentados en la seccidén previa y para estudiar la
influencia de algunos de los determinantes teéricos discutidos en las tasas de ahorro
voluntario de los hogares, utilizando informacion proveniente de las Encuestas de
Presupuestos Familiares de 1988 y 1996-1997. Para ello en, primer lugar, se presenta
una breve revision de las metodologias de estudio empirico del ahorro de los hogares.
Luego, se presenta una descripcion de los datos utilizados en este estudio y las
metodologias de construccion de algunas de las variables utilizadas como proxy
(tomadas directamente de las EPF o de diferentes encuestas CASEN). Finalmente se
presentan los resultados obtenidos para los dos cortes transversales, con una detallada

discusion de las los resultados obtenidos.

4.1 REVISION DE LAS METODOLOGIAS EMPIRICAS PARA EL ESTUDIO DE AHORRO DE
LOS HOGARES

Los requerimientos necesarios para realizar un adecuado estudio del
comportamiento del ahorro de los hogares son bastante importantes. En primer lugar,
lo relevante para estudiar el ahorro de los hogares seria tener acceso a informacion del
comportamiento de dichas unidades a lo largo del tiempo. Con esta informacion seria
posible observar la evolucion del comportamiento de los hogares a lo largo del ciclo,
diferenciar entre hogares pertenecientes a diferentes cohortes y conocer la reaccién de
los hogares a innovaciones del ingreso, entre otros. Por otro lado, también seria
importante tener informacion respecto de la acumulacion de la riqueza de los hogares
(y su composicion en diferentes tipos de activos).

Frente a ello la literatura ha generado diferentes enfoques que, dados los
requerimientos anteriores, son aproximaciones que estudian el ahorro de los hogares a
partir de la informacion disponible. En esa linea se han desarrollado los paneles
sintéticos que utilizan informacién de diferentes encuestas y agrupan a los hogares,

tipicamente de acuerdo a la edad de sus jefes, de modo de seguir a muestras de
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hogares similares a lo largo del ciclo de vida, del ciclo econdmico y estudiar si los
cohortes son diferentes entre si. Esta literatura se ha desarrollado en aquellos paises
gue cuentan con un conjunto grande de cortes transversales (Ver Attanasio, 1999 para
una revision de parte importante de los resultados de esta literatura y Attanasio y
Banks (1998) para una breve introduccion metodoldgica de este enfoque).16

Otra linea realiza estimaciones usando cortes transversales para determinar
los efectos de diferentes variables sobre ahorro en un momento del tiempo. El
problema mas relevante de este enfoque es que no es capaz de diferenciar entre efectos
edad, cohorte y posicion ciclica de la economia. La ventaja relativa de este enfoque es
gue puede ser una buena primera aproximacién al estudio, sobretodo en casos en que
no existe un namero adecuado de cortes transversales como para construir paneles
sintéticos. Existen dos maneras de solucionar las limitaciones de este tipo de estudios
(i) utilizar varios cortes transversales, ojala con diferentes contextos macroeconémicos,
de modo de extraer informacion sobre la relacion entre el ahorro y sus determinantes,
particularmente con relacion a la estabilidad de los efectos de esas variables en el
tiempo??, e (ii) incorporar a mas de un pais, de modo de observar si la relacién entre el
ahorro de los hogares y sus determinantes es estable entre paises.®

En este trabajo se seguira el segundo enfoque de investigacion, dada la falta de
datos adecuados para estimar un panel sintético o para realizar comparaciones entre
paises. En nuestro caso se utilizaran datos de dos cortes transversales para Chile,
utilizando ademas informacién proveniente de la Encuesta de Caracterizacion
Socioeconomica (CASEN) para generar informacion no contenida en las EPF de los
afios respectivos. En particular al utilizar los datos de la encuesta CASEN va a ser
posible obtener una mejor medida del ingreso de los hogares (y dividirlo entre sus
componentes permanentes y transitorios) y de algunas variables que sirven como
proxies para la afiliacion a las AFPs y la probabilidad de estar desempleado en el

futuro. Estas variables permiten complementar el estudio del ahorro y contrastar la

16 En Chile la metodologia de los paneles sintéticos se ha utilizado para estudiar aspectos relacionados con
el mercado laboral (Contreras et al. (2000) y Larrafiaga y Paredes (1999)).

17 Por ejemplo, Dunn (1998) utiliza este enfoque para estudiar la relacién entre las compras de bienes
durables y la incertidumbre laboral, estudiando dos cortes transversales en diferentes contextos

macroeconémicos para Estados Unidos.
18 Denizer y Wolf (1998) estudian el comportamiento del ahorro en tres economias en transicion.
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importancia para explicar los comportamientos de ahorro de los hogares del nuevo

sistema pensional chileno y del motivo precaucion (por incertidumbre laboral).

4.2 DATOS: DEFINICIONES Y CONSTRUCCION DE ALGUNAS VARIABLES

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 una encuesta de gasto, con una
encuesta complementaria de ingresos, y sirve como el principal insumo para la
construccion de la canasta del Indice de Precios al Consumidor (IPC) de Chile. La EPF
de 1988 fue recolectada entre diciembre de 1988 y noviembre de 1988 en el Gran
Santiago y la segunda encuesta entre agosto de 1996 y julio de 1997. EIl tamafio de la
muestra de las encuestas es 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 al nivel de las caracteristicas individuales de sus miembros (nUmero de
integrantes del hogar, edad y nivel educacional, entre otros).1°

Es bien conocido que este tipo de encuestas presenta una serie de problemas,
principalmente relacionados con sub-reportes de ingresos. Para analizar la magnitud
de este problema en los datos recolectados, Butelmann y Gallego (2001) comparan 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 diferencia de 35% con la CASEN de 1988 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 1997 fue so6lo 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. Lo anterior limita la realizacion de comparaciones entre encuestas,
pero permite las comparaciones al interior de cada corte transversal, si suponemos que
no existe una relacion entre el grado de sub-declaracion de ingresos y las

clasificaciones usadas en este trabajo2°

19 Més detalles sobre esta encuesta se pueden encontrar en Butelmann y Gallego (2000).

20 Cabe mencionar que, si suponemos que las tasas de subreporte de gasto e ingreso no son diferentes
entre los distintos hogares, la existencia de diferentes tasas de subdeclaracion de ingresos en distintos
hogares no es un problema importante para este trabajo, ya que se estudian tasas de ahorro.
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En relacion con las definiciones utilizadas, en general en este estudio nos
referiremos a ahorro del hogar como la diferencia entre el ingreso y el gasto total. 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, entre otros. Ademas se incluye tanto en el ingreso como en el gasto
la renta imputada de la vivienda ocupada por sus duefios (0 dada a sus ocupantes de
modo gratuito o0 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, ademas que se descuenta del gasto de los
hogares los pagos del principal de las deudas financieras realizadas, incorporandose en
solo los pagos de intereses asociados.

En algunos de los ejercicios empiricos realizados en este trabajo se realizaron
dos tipos ajustes. En primer lugar, se utiliza una medida de ahorro neto de las
transferencias recibidas. En la base de datos disponible no es posible identificar las
pensiones directamente, sino que estan incorporadas junto a otras transferencias
publicas y privadas. Dado el comportamiento de las transferencias recibidas por los
hogares presentado en Butelmann y Gallego (2001), es muy posible que luego de la
jubilacion gran parte de la partida “transferencias” de las EPF se relacione con pagos
de pensiones, y adicionalmente con transferencias inter-vivos desde los hijos a sus
padres. En segundo lugar, se incorporan dos formas de ahorro no-convencionales, la
inversion en capital humano y la compra de bienes durables.

En términos del analisis empirico realizado en este trabajo, la estimacion
general es una linealizacion de la funcion presentada mas abajo?! Los determinantes

de la tasa de ahorro que se presentan son:
S ., . -
(2) v f (Demo gra fia, Ingreso, Pr ecaucion, Activos Crédita AFP)

En términos de las variables explicativas incorporadas en el analisis, éstas se
pueden dividir en las siguientes categorias:
1. Aspectos demograficos:
En esta categoria se incorporan variables demogréficas relacionadas con la edad del

jefe de hogar (que en este caso no es posible de diferenciar del efecto cohorte, dado

21 En este punto se sigue a otros trabajos que utilizan datos de origen microecondémico (Coronado, 1998;
Denizer y Wolf, 1999) y a estudios que usan datos agregados (Loayzaet al. 2000).
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gue es un corte transversal), el nimero de miembros de la familia (diferenciando
entre adultos y menores de edad), el sexo del jefe de hogar y la situacion
ocupacional del conyuge del jefe.

. Aspectos relacionados con el ingreso corriente y con el ingreso permanente

En este caso se considera el nivel de educacion del jefe del hogar (diferenciando en 6
categorias, que van entre ninguna educacion hasta educacion superior) y una
descomposicién del ingreso total en ingreso transitorio y permanente. Para realizar
dicha descomposicion se desarrollé una metodologia basada en Dunn (1998), pero
modificada en algunos aspectos sustantivos. La base de esa metodologia es generar
el ingreso esperado del hogar dependiendo de un conjunto de variables sociales y
econdmicas. Ese componente corresponderia, en el trabajo de Dunn (1998), al
ingreso permanente y, por ende, la diferencia con el ingreso efectivo del hogar
corresponderia al ingreso transitorio.

Sin embargo, la descomposicion anterior es valida so6lo cuando se esta
trabajando con individuos que se encuentren ubicados en una situacion estacionaria
de ingresos, tanto en relacién a su ubicacion en el ciclo de vida, como en relacion a
sus expectativas de crecimiento de ingresos futuros. Por ello la descomposicion
planteada arriba no es correcta en la medida que el ingreso no sea permanente en el
espiritu de las definiciones convencionalmente utilizadas. A saber, el ingreso
permanente es igual al flujo equivalente que los hogares recibiria durante todo su

ciclo de vida, en términos algebraicos:
-
(3) IngPer =g=—2 VP(IngCV) .
el+r g

Estos ingresos pueden cambiar por efectos del ciclo de vida y por cambios en las
tasas de crecimiento de los ingresos y/o de la tasa de interés. Para ello en este
trabajo se realizara una aproximacion al ingreso permanente utilizando datos de los
determinantes de los ingresos en la CASEN de 1996, afio de relativa normalidad
macroecondémica, y se derivaran los ingresos permanentes de los hogares asumiendo
una tasa de interés real de 6% y una tasa de crecimiento de los ingresos reales de
3% anual. Con ello se puede derivar un flujo equivalente de ingresos que sera una
proxy del ingreso permanente tanto en la EPF de 1988 y 1996-1997.
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Asi, usando los datos de la encuesta CASEN de 1996 para la Region
Metropolitana, se generaron los ingresos familiares en funcién de una serie de
determinantes convencionales relacionados con el capital humano del hogar, la
edad del jefe del mismo, el nUmero de adultos, una proxy para la posesién de activos
y con ello los ingresos distintos del capital humano, y un conjunto de variables
dummy para las ramas de actividad, la categoria ocupacional (el cargo que ocupa el
jefe de hogar en la empresa) y el género del jefe de hogar?? Los resultados se
presentan en la tabla 4, y concuerdan, en general, con lo esperado y con los
resultados de la literatura previa. La mayoria de las variables son significativas, y
el poder predictivo de la ecuacion es similar al obtenido por otras estimaciones
similares.

A partir de estas estimaciones se calcul6 el equivalente al ingreso permanente
para cada hogar de acuerdo a la ecuacion (3), que depende de las caracteristicas de
los hogares. A su vez, con el valor del componente permanente se definié la
diferencia entre el ingreso corriente y el ingreso permanente, como el ingreso
transitorio.

3. Otros motivos para ahorrar
a) Motivo precaucion, incertidumbre laboral
Para estudiar el efecto de la incertidumbre laboral se utilizé el procedimiento
desarrollado por Carroll et al. (1997), que consiste en estimar la probabilidad
que enfrentan los hogares de estar desempleados en el futuro. Y luego,
analogamente al caso de los ingresos, replicar los resultados con los datos
disponibles en la base original. En este caso se utilizd la informacion
proveniente de la encuesta CASEN de 1990 y 1998, para estimar la probabilidad
de que los jefes de hogar estuviesen desempleados en el futuro. Los resultados
de las estimaciones que se realizaron usando un modelo probit, se presentan en
la tabla 5. Los resultados son los esperados indicando que existen patrones de
desempleo diferenciados por edad, por nivel de educacién, sexo y que se

producen ciertas interacciones entre esas variables.z3

22 No obstante que habria sido posible realizar un ejercicio similar con las EPF, se prefirié utilizar las
CASEN, ya que se especializan en el estudio de los ingresos y utilizan una muestra mas grande.
23 Estimaciones similares se presentan en Arellano y Braun (1999).
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b) Participacion en los sistemas de pensiones
En las EPF no existe la informacion necesaria para identificar si el jefe de hogar
se encuentra afiliado en el sistema de AFP. Sin embargo, en las encuestas
CASEN existe informacion sobre esa variable. Por ello se utiliz6 un
procedimiento similar al desarrollado para el caso del desempleo, en orden a
identificar la probabilidad de que el jefe del hogar se encuentre afiliado a una
AFP. En este caso, segun nuestro conocimiento, no existen estimaciones
similares para el caso de Chile.
Coronado (1998) utiliza un procedimiento en espiritu similar al nuestro, ya que
aproxima la afiliacion a una AFP con una dummy interactiva que toma el valor
de 1 en aquellos hogares cuyo jefe pertenece a los sectores productivos donde la
afiliacion a las AFPs es mayor y cuyos jefes son mas jovenes. En nuestro caso se
utiliza la informacion de la encuesta CASEN para estimar la probabilidad
relevante y ademaés extendemos el analisis para incorporar otros determinantes
potenciales: el nivel educacional y la categoria ocupacional del jefe del hogar.
Los resultados se presentan en la tabla 6. En general se observan ciertas
regularidades relacionadas con (i) la existencia de no-linealidades en el efecto
de la edad sobre la afiliacion a las AFPs, reflejando probablemente el hecho que
los jefes de hogares muy jovenes o que se encuentran desempleados operan en
el sector informal, mientras que los jefes de hogar mayores tampoco se
encuentran afiliados a las AFPs y se mantienen en el sistema antiguo; (i) se
confirman los resultados de Coronado (1998) en relacién con las diferentes tasas
de afiliacion por ramas de actividad y (iii) se afiade la importancia de la
categoria ocupacional y del nivel educacional. Finalmente es importante
comentar que algunos resultados cambian entre las 2 encuestas, probablemente
reflejando el hecho que en 1988 existia un mayor espacio de auto-seleccion en la
participacion en el sistema previsional y que por ello la afiliacion depende mas

fuertemente de las preferencias por el ahorro.

c) Acceso efectivo a los mercados financieros
Para identificar el acceso a los mercados financieros se utiliz6 informacion
disponible en la EPF de 1988 y 1996-1997. El acceso efectivo al crédito se mide

como una variable dicotomica que toma el valor de 1 si es que los hogares reportan
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gastos financieros (por hipotecas, uso de tarjetas de crédito o deudas bancarias o

con casas comerciales).

d) Acceso a redes formales e informales de transferencias.
Para identificar el acceso a los mercados financieros se utilizé informacion
disponible en la EPF de 1988 y 1996-1997. El acceso a este tipo de redes se mide
como una variable dicotomica que toma el valor de 1 si es que los hogares reportan

ingresos provenientes de transferencias.

4.3 RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES ECONOMETRICAS
En esta seccion se presentan los principales resultados de los ejercicios

economeétricos realizados en este trabajo. Se presenta un conjunto amplio de
estimaciones en diferentes variantes, buscando con ello chequear la robustez de los
resultados obtenidos y el efecto que puede tener tanto la muestra como algunas
definiciones consideradas. En todas las estimaciones se eliminaron los 2 percentiles
extremos de la distribucion de tasas de ahorro, de modo que las estimaciones sean
menos sensibles a estos valores extremos. Las estimaciones se realizaron usando
minimos cuadrados ordinarios ponderados por los factores de expansion incluidos en
las EPF, usandose ademas un estimador de matriz varianza-covarianza robusto a
problemas de heterocedasticidad.

Las estimaciones se presentan para los dos afios en las siguientes variantes:
Utilizando como variable dependiente: (i) la tasa de ahorro derivada
directamente de las cifras de las EPF; (ii) ajustada para eliminar las
transferencias que reciben los jubilados (como proxy de las jubilaciones
recibidas); y (iii) la tasa de ahorro que incorpora otras formas de ahorro
(capital humano y durables), tanto corregida como sin corregir por las
transferencias.

Realizando estimaciones tanto para todos los hogares, como sélo para los
hogares cuyos jefes se encontraban trabajando. Esto se hizo para estudiar
mas directamente el efecto de la probabilidad de estar desempleado en el
futuro (de ese modo es posible diferenciar este efecto del desempleo actual,

dado que son variables altamente colineales entre si).
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Los resultados se presentan en las tablas 7 a 11. En las primeras cuatro tablas se
consideran los resultados para definiciones alternativas de ahorro. La tabla 11
finalmente estudia so6lo la muestra de jefes de hogar empleados. Las estimaciones
sugieren que, en primer lugar, existe un conjunto de resultados robustos a las
diferentes definiciones de ahorro y muestras consideradas:

La capacidad de prediccion del modelo de regresion aumenta de un modo

significativo cuando se utiliza la definicion que agrega el ahorro en la forma de

inversiones en capital humano y en compras de bienes durables.

Los efectos de los ingresos transitorios y permanentes sobre las tasas de ahorro son

consistentes, en el primer caso, con las predicciones de la teoria del ciclo de vida y

en el segundo caso con los resultados previos de toda la literatura sobre ahorro y de

sus explicaciones conceptuales. Adicionalmente nuestros resultados indican que la
propension a ahorrar ingresos es mayor (en todas las estimaciones) en el caso del
ingreso transitorio.

En relacion con el efecto de las variables demogréficas, se observa un efecto

negativo pero significativamente no-lineal de la edad del jefe de hogar sobre las

tasas de ahorro. Esto implica que se observan tasas de ahorro con forma de U en la
edad en ambas encuestas. Esto es consistente con los resultados previos para Chile

(Coronado, 1998; Butelmann y Gallego (2001). Lo interesante es que este resultado

se mantiene aun después de descontar las jubilaciones del ingreso de los hogares

(notar que la dummy para los jubilados es siempre significativa y puede estar

capturando el efecto directo de las jubilaciones). Una posible explicacion se

relaciona con diferentes preferencias de los hogares pertenecientes a cohortes
distintas (o diferentes niveles de incertidumbre que podrian enfrentar a lo largo de
su periodo de vida laboral). Una explicacion alternativa, y consistente con los
resultados de Butelmann y Gallego (2001), es que a mayores niveles de edad es
necesario pagar las deudas acumuladas durante los periodos de mayor
endeudamiento (cuando la familia tenia un tamafio mayor) y ademas que en la
vejez comienza a observarse cada vez con mayor fuerza algunos motivos precaucion

relacionados con incertidumbre sobre la salud y otros.24

24 | as explicaciones ponen de manifiesto como con un corte transversal de hogares es imposible
diferenciar efectos edad de efectos cohorte.
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Otras variable demografica relacionada con el ahorro es el tamafio del hogar. En
todas las especificaciones se observa que a mayor numero de adultos aumentan las
tasas de ahorro y que un mayor namero de nifios tiene un efecto negativo sobre las
mismas tasas. Este resultado es consistente con los resultados de otros trabajos y
la légica se relaciona con la suavizaciéon intertemporal del consumo por miembro
del hogar (en el caso de los nifios) y con el hecho probable de que la mayor cantidad
de adultos refleja hogares con mayor nimero de hijos en edad laboral y que en
cierto modo estan devolviendo los gastos realizados por el hogar en sus periodos de
nifez.

Los estatus laborales del jefe de hogar y de su conyuge también tienen efectos
sistematicos sobre las tasas de ahorro. Ambos factores muestran la importancia del
ciclo laboral y de la participacion en la fuerza laboral sobre las tasas de ahorro. A
su vez la participacion del conyuge en la fuerza laboral presenta un patron
determinado a lo largo de la vida, lo que hace que parte de sus ingresos
provenientes del trabajo puedan ser considerados como transitorios, en el espiritu
de la teoria del ciclo de vida, y, por ende, que se ahorren.

Finalmente, un ultimo elemento relevante es que la propiedad de vivienda va
asociada con mayores tasas de ahorro. Esta relacion es consistente con los
resultados de otros trabajos, pero puede contradecir la nocion de la acumulacién de
ahorros para la compra de bienes en la presencia de restricciones de liquidez. Esto
puede deberse a que en el caso de Chile la propiedad de vivienda esta
relativamente extendida entre la poblacion. Estos resultados se pueden entender a
través de explicaciones relacionadas con (i) la demanda por activos liquidos, (ii) que
la variable utilizada sea una proxy de los hogares con mayor preferencia por ahorro
y acumulacion de riqueza, (iii) que sea una proxy del nivel de riqueza del hogar v,
en la medida que exista una relacion positiva entre la riqueza y la tasa de ahorro
se esperaria una relacion positiva entre ambas variables.

Los efectos de la educacion son bastante marcados y consistentes con los resultados
de la literatura previa. En concreto se observa una relacion significativa de
mayores niveles de educacion con mayores tasas de ahorro. Dado que este
resultado se obtiene luego de controlar por el ingreso permanente, su

interpretacion va a asociada a efectos directos de la educacion sobre el ahorro. Este
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resultado sufre algunos cambios pequefios sélo en la EPF de 1988, donde no se
observa una relacion lineal entre afios de educacion y las tasas de ahorro. Lo
anterior es consistente con Coronado (1998) y, probablemente, se explica por que la
recuperacion de 1986-90 tuvo efectos positivos primero sobre los grupos mas
educados y por ello tuvieron efectos importantes sobre el valor presente de sus
ingresos, mientras que otros grupos de la poblacion todavia no recuperaban sus
fuentes de trabajo.

En general se observan tasas de ahorro superiores para las mujeres jefes de hogar,
tal como se observa en la mayor parte de la literatura, donde se explica como
resultado de una mayor incertidumbre laboral que enfrentan las mujeres y con el
hecho de que las mujeres jefas de hogar no tienen el seguro que implica tener un

cdnyuge que potencialmente podria trabajar en caso de ser necesario?s

Los resultados mas interesantes de este trabajo se relacionan con aquellos que
cambian entre las dos encuestas o con las definiciones de ahorro utilizadas:

La primera diferencia se produce respecto de la variable que identifica si el jefe de
hogar esté jubilado o no. Dicha variable es siempre negativa sélo en la regresion
para 1997 (luego de corregir por las jubilaciones), mientras que en la regresion
para 1988 es siempre positiva. Ese resultado puede estar reflejando la percepcion
de incertidumbre de los jefes de hogares jubilados en ambos periodos. En
particular, en 1988 cerca del 95% de los jubilados tenian pensiones que dependian
del sistema publico, que es muy discrecional en la evolucién de sus valores y por
ende puede reflejar mayores niveles de incertidumbre.

El efecto del acceso al crédito también presenta signos opuestos en ambas
encuestas. En la EPF de 1988 los grupos con acceso al crédito presentan tasas de
ahorro superiores a los grupos que no tienen acceso. Sin embargo, en 1996-1997 el
resultado es el opuesto. Esto se puede explicar porque en 1988 el tamafio y las
caracteristicas del mercado crediticio para consumidores, en particular el hecho de

gue fuera un mercado pequefio y sesgado hacia los grupos relativamente mas ricos.

25 Una explicacion alternativa se puede encontrar en la evidencia ampliamente presente en los estudios de
behavioral economics de que las mujeres tienden a ser mas aversas al riesgo que los hombres (Ver, Frank
y Schulze, 2000). Bajo esta hipdtesis las mayores tasas de ahorro de las mujeres no necesitan ser
explicadas por diferentes niveles de incertidumbre respecto de los hombres.
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En cambio, en 1996-1997 el mercado crediticio para consumidores si bien mantenia
los mismos sesgos tenia un tamafo significativamente superior (ver tabla 3). Otro
modo de mirar la importancia del acceso al crédito es comparar su efecto sobre la
tasa de ahorro simple y sobe la tasa de ahorro corregida para incorporar las
compras de bienes durables y la inversion en capital humano, lo que sugiere que el
acceso al crédito estd muy ligado a estos tipos de ahorros y en particular a la
comprade durables.

En el caso del efecto de medida de la probabilidad de encontrarse afiliado a una
AFP también se observa un cambio de signo entre ambas encuestas. En el afio
1988 se observa un efecto positivo sobre las tasas de ahorro, mientras que en 1996-
1997 el efecto es negativo. Esto puede tener como explicacion la interaccion entre
dos fuerzas: (i) en 1988 era mas importante el hecho de que para un grupo grande
de jefes de hogar la afiliacion a AFPs era voluntaria, capturandose probablemente
con ello un sesgo de seleccion a que los hogares con mayor preferencia por el ahorro
se encontraran afiliados a las AFP, mientras que en 1996-1997 ese fendbmeno
probablemente ya tenia menos importancia, (ii) como se discutié en la seccion
previa, en 1996-1997 el stock de activos acumulados y la estabilidad del sistema ya
se encontraban mas afirmados dentro de la poblacion y por ello la percepcion de
gue las cotizaciones a las AFPs eran ahorro se consolida y, consecuentemente,
predomind una compensacion entre ahorros previsionales y ahorros voluntarios.
Finalmente, en el caso del efecto del acceso a transferencias de otros agentes, no se
observa un efecto claro y sistematico de esa variable sobre el ahorro. En algunas
especificaciones es positiva, en otras negativa y en algunas no significativa

estadisticamente.

Para terminar, en la tabla 11 se presentan los resultados de las estimaciones
gue sélo consideran a los jefes de hogar que se encuentran trabajando. La mayor
parte de los resultados (y las diferencias entre las dos encuestas) previamente
discutidos se mantienen. El resultado mas interesante se relaciona con el efecto de
la incertidumbre laboral futura sobre las tasas de ahorro. En particular, en la EPF
de 1988 se obtiene un efecto negativo de la probabilidad de encontrarse

desempleado sobre las tasas de ahorro, lo que es un resultado contradictorio con los
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resultados esperados. Mientras que en 1996-1997 se obtiene el resultado contrario.
El primer resultado es algo enigmatico y una primera explicacion puede
relacionarse con el hecho de que esta variable esté capturando hogares muy pobres
(dados los determinantes de la ecuacion de la probabilidad de estar desempleado)
que habian logrado ingresar al empleo, produciéndose con ello un aumento del
ingreso que percibian como permanente. Esto implicaria que esta variable, en un
periodo de recuperacion como el que tiene lugar durante la recoleccion de la
encuesta, no es capaz de capturar directamente el efecto incertidumbre asociado a
la situacion del desempleo futuro.

Una segunda explicacién se relaciona con el hecho que el acceso al mercado
laboral genera posibilidades de mayor disponibilidad de crédito. En esta linea, si el
jefe de hogar se encuentra trabajando y de que existe una posibilidad de que en el
futuro dicho trabajo sera perdido implicaria un incentivo a endeudarse, dado que
en el futuro esas posibilidades no existiran.

En cambio el resultado de 1996-1997 indicaria que en ese momento esta
variable es capaz de medir el motivo precaucion, ya que en ese periodo la situacion
macroecondémica ya era muy estable y mas aun llevdbamos cerca de diez afios con
el desempleo bajando y un aumento significativo en el acceso al crédito.

Finalmente, a modo de resumen, y para cuantificar la importancia
relativa de las distintas explicaciones propuestas y estudiadas en este trabajo, la
figura 2 presenta la contribucién de los distintos factores a la varianza de las tasas
de ahorro en 1988 y 1996-1997. Los valores de la figurase obtienen al comparar la
contribucion al ajuste del modelo de los diferentes factores considerados. Como se
puede notar, en ambas muestras, mas de un 60% de la variabilidad explicada por
el modelo, est4 asociada a los determinantes convencionales del ahorro (i.e., la
edad y el componente transitorio del ingreso). Por otro lado, la riqueza del hogar
juega un rol importante (a través del ingreso permanente y del capital humano de
sus miembros) y los aspectos demograficos y de participacion en la fuerza laboral

son significativos, aunque en menor medida.
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5. CONCLUSIONES

Este trabajo ha presentado un conjunto sistematico de argumentacion analitica
y evidencia empirica relacionada con el comportamiento del ahorro voluntario de los
hogares en Chile. En general, es posible observar que el comportamiento del ahorro,
sobretodo en periodos relativamente normales como 1996-1997 puede ser explicado en
un marco de analisis economico adecuadamente extendido para incorporar el rol que
juegan instituciones relacionadas con el mercado del crédito y esquemas de ahorro
para la vejez. Asimismo es posible notar que para el caso de Chile se confirma los
resultados presentados en la literatura internacional sobre la materia en relacion con
la importancia de la edad y del ingreso transitorio para explicar el ahorro y asi se
confirma que el ahorro se encuentra muy influido por innovaciones transitorias en el
ingreso de los agentes econdémicos, tal como lo predicen la mayoria de las teorias
econdmicas.

Por otro lado, existen otros determinantes del ahorro que se relacionan
sisteméaticamente con las tasas de ahorro de los hogares. En particular, es posible
mencionar el rol de la riqueza, del tamafio y de la composicion del hogar, del nivel de
capital humano del mismo y del género del jefe de hogar. Ademas del rol que juegan el
acceso a las instituciones de crédito y de ahorro para la vejez en las decisiones de
ahorro de los hogares. En este punto emerge otra conclusion muy importante de este
trabajo y tiene que ver con la inestabilidad que se observa en el efecto de estas
instituciones sobre el ahorro en distintos contextos macroeconémicos.

La metodologia y los resultados de este trabajo son un punto de partida para
otras extensiones futuras. En particular, para la descomposicion del ingreso en sus
componentes permanentes y transitorios es posible utilizar la informacion de ingresos
proveniente de paneles sintéticos de modo de ser menos sensible a los supuestos
utilizados en la construccion de dicha variable (afio que se toma como base y tasa de
crecimiento de los ingresos). En segundo lugar, es posible extender el analisis de los
factores institucionales que afectan el ahorro, como son la afiliacion al sistema
pensional y el acceso al mercado de capitales. Algo similar surge de la observacion de
gue existen redes de proteccién de ingresos de los hogares que al parecer operan pro-
ciclicamente. Finalmente, a lo largo de todo el trabajo ha quedado de manifiesto la

funcion que juegan los mercados financieros en las asignaciones de consumo y ahorro.
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Es interesante notar como estas instituciones tienen un efecto importante no so6lo en
las decisiones de inversion y con ello sobre el crecimiento econémico, como se enfatiza
en la mayor parte de la literatura que estudia los mercados de capitales, sino que

también sobre el bienestar de los hogares, a través del consumo.
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Apéndice

Descripcion de las variables utilizadas en las regresiones de este estudio

VARIABLE DESCRIPCION

Edad Edad del jefe del hogar

Edu0 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene 0 afios de
educacion

Edul Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 1y 3 afios
de educacion

Edu2 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 4y 7 afios
de educacion

Edu3 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 8 y 11 afios
de educacion

Edu4 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 12 y 15
afios de educacion

Edu5 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene mas de 15 afios

de educacién

Posesion de Vivienda

Variable dicotomica que toma el valor de 1 si la vivienda que se habita es de
propiedad de alguno de los miembros de la familia

Categoria 1 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la categoria
ocupacional “empleador”

Categoria 2 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la categoria
ocupacional “trabajor por cuenta propia o independiente”

Categoria 3 Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la categoria
ocupacional “empleado u obrero”

Categoria 4 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la categoria
ocupacional “servicio doméstico”

Categoria 5 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la categoria
ocupacional “resto”

Rama 1l Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “agropecuario-silvicola-pesca”

Rama 2 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “mineria”

Rama 3 Variable dicotdmica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “industria manufacturera”

Rama 4 Variable dicotdmica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “electricidad, gas y agua”

Ramab5 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “construccion”

Rama 6 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “comercio”

Rama 7 Variable dicotdmica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “transporte y comunicaciones”

Rama 8 Variable dicotdmica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “servicios financieros”

Rama 9 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “servicios personales, comunales y administracion publica”

Rama 10 Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector “otra actividad”

Adultos NuUmero de miembros del hogar mayores de 18 afios

Nifos NUmero de miembros del hogar menores de 18 afios

Jefa Mujer Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar es mujer

Jefe jubilado Variable dicotdmica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar esta jubilado

Cényuge Ocupado Variable dicotémica que toma el valor de 1 si el conyuge del jefe del hogar esta

trabajando

Ingreso Permanente

Ingreso permanente definido de acuerdo a lo sefialado en el texto y a los valores
obtenidos en la ecuacién presentada en la tabla 4
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Ingreso Transitorio Ingreso total del hogar menos ingreso permanente

Acceso al mercado de | Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el hogar reporta gastos financieros
crédito

Jefe Desempleado Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el jefe de hogar esta desempleado

Acceso a transferencias | Variable dicotdmica que toma el valor de 1 si el hogar reporta ingresos por
transferencias

Probabilidad AFP Probabilidad de encontrarse afiliado a una AFP, obtenida de acuerdo a los resultados
presentados en la tabla 5

Probabilidad desempleo | Probabilidad de encontrarse desempleado en el futuro, obtenida de acuerdo a los
futuro resultados presentados en la tabla 5
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Tabla 1
Tasas de Ahorro: Descomposicion de la Varianza

Clasificacion Afo % de la Varianza entre

grupos

Quintiles de 1988 12.3%
Ingreso 1996-97 7.0%
Quintiles de 1988 0.7%
Gasto 1996-97 4.5%
Grupos 1988 1.0%
Educacionales 1996-97 0.7%
Grupos 1988 0.9%
Etareos 1996-97 0.3%

Notas: Los grupos educacionales considerados son:
educacion superior, media completa, media incompleta y
basica incompleta. Los grupos etareos considerados son:
menores de 30 afios, entre 30 y 40 afos, entre 40 y 50
afnos, entre 50 y 65 afios y mayores de 65 afos.

Tabla 2
Acceso efectivo al crédito: diferentes clasificaciones, por afio

Clasificacién Grupo 1988 1997
Superior 64,0% 62,0%

Nivel Educacional Media Completa 63,6% 54,0%
Media Incompleta 58,7% 43,0%

Basica Incompleta 48,3% 32,0%

Posesion de Vivienda Si 63,0% 51,0%
No 44,0% 30,0%

Desempleado Si 38,0% 30,0%
No 57,0% 51,0%

Correlacion con Ingreso Transitorio 1.59% 0.6%
Ingreso Permanente 11.0% 14.4%

Notas: Elaboracion de los autores sobre la base de las EPF de 1988 y 1996-1997. El acceso
efectivo al crédito se mide como una variable dicotdmica que toma el valor de 1 si es que los
hogares reportan gastos financieros (por hipotecas, uso de tarjetas de crédito o deudas
bancarias o con casas comerciales). El resto de las variables se asociacién al jefe del hogar. En
relacién con la descomposicién entre ingreso transitorio y permanente ver la metodologia
descrita en la seccion 3.2 de este trabajo.
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Tabla 3

Indicadores seleccionados de presencia de restricciones de liquidez
Pais Créditos de Durables Créditos
Consumo Hipotecarios
(% Consumo (% Consumo (% Consumo
Total) Total) Total)

[1] [2] [3]
Canada 22 16 60
Estados Unidos 23 11 61
Japon 18 7 25
Francia 8 9 44
Alemania 15 ND 65
Italia 4 11 6
Reino Unido 10 11 45
Promedio G7 14 ND 44
Finlandia 39 13 42
Noruega 48 10 60
Suecia 39 12 61
Chile, 1988 9 6 (6) 34
Chile, 1992 16 7 (10) 41
Chile, 1996 30 7 (11) 53

Notas: Los valores para los paises diferentes a Chile fueron tomados de Japelli y Pagano
(1998). Los valores para Chile para las columnas 1 y 3 son elaboracidn de los autores sobre la
base de datos de Cuentas Nacionales, Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
y Gallego y Soto (2000). En la columna 2 se indica entre paréntesis la razén de los valores
reales de ambas variables, lo que es importante porque el precio relativo de los bienes durables
a no-durables disminuyé de manera significativa entre 1988 y 1996, ver Gallego y Soto (2000).
En relacién con el crédito de consumo para Chile sélo se presentan las cifras del sector
bancario, existe otra fuente de créditos de consumo importante que se origina en las casas
comerciales, lamentablemente no existe informacion disponible al respecto. ND: No existe
informacion disponible.
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Tabla 4
Estimacidn del Ingreso, usando CASEN 1996

Variable CASEN-1996

Edad 0.0150
(0.0003)

Edad? -0.0001

(2.62e-06)

Edul -0.4620
(0.0033)

Edu2 -0.2396
(0.0024)

Edu3 -0.0513
(0.0023)

Edu4 0.2167
(0.0024)

Edu5 0.8997
(0.0027)

Posesidn Vivienda 0.2482
(0.0015)

Categorial 1.4143
(0.0041)

Categoria 2 0.5412
(0.0028)

Categoria 3 0.1954
(0.0026)

Categoria 4 0.0904
(0.0036

Ramaz2 0.6548
(0.0094)

Rama3 0.1013
(0.0061)

Rama4 0.3464
(0.0087)

Ramab 0.1470
(0.0062)

Rama6 0.1277
(0.0061)

Rama7 0.2823
(0.0063)

Rama8 0.3845
(0.0063)

Rama9 0.1503
(0.0062)

Ramal0 0.2724
(0.0097)

Log (Adultos) 0.7536
(0.0015)

Jefa Mujer 0.0547
(0.0017)

R2 0.5327

Notas: la variable dependiente corresponde al ingreso total del hogar. Entre paréntesis se presenta la desviacion
estandar. El método de estimacion corresponde minimos cuadrados ponderados por los factores de expansion
poblacionales presentes en la encuesta CASEN. Dado que estos ponderadores pueden producir problemas con la
varianza se corrigen las mismas utilizando el método de White. El resto de las variables se describe en la tabla
apéndice 1.
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Estimacion de la probabilidad de estar desempleado, usando CASEN 1990 y 1998 ‘

Tabla 5

Variable CASEN-1990 CASEN-1998

Edad -0.1761 -0.3681
(0.01605) (0.0108)

Edad? 0.0044 0.0109
(0.0005) (0.0003)

Edad3 -0.0000 -0.0002
(7.9e-6) (4.5e-6

Edad4 1.41e-7 5.88e-7
(4.09e-8) (2.14e-8)

Edad*Jefe Mujer -0.0108 -0.0068
(0.0005) (0.0003)

Edul -0.1017 0.0521
(0.0142) (0.0104)

Edu2 0.0522 0.0743
(0.0118) (0.0071)

Edu3 -0.0857 0.0660
(0.0117) (0.0065)

Edu4 -0.3120 -0.2670
(0.0120) (0.0075)

Edu5 -0.4403 -0.3021
(0.0130) (0.0075)

Jefa Mujer 0.6707 0.3304
(0.0249) (0.0152)

Valor-P, Chi2 0.0000 0.0000

Notas: la variable dependiente corresponde a una variable dicotdmica que toma el valor de 1 si es que el jefe del hogar
se encuentra desempleado. Entre paréntesis se presenta la desviacion estandar. EI método de estimacién corresponde
al método probit ponderados por los factores de expansion poblacionales presentes en la encuesta CASEN. Dado que
estos ponderadores pueden producir problemas con la varianza se corrigen las mismas utilizando el método de White.

El resto de las variables se describe en la tabla apéndice 1.
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Estimacion de la probabilidad de estar afiliado a una AFP, usando CASEN 1988 y 1996 ‘

Tabla 6

Variable CASEN-1987 CASEN-1996

Edad 0.0240 0.0341
(0.0009) (0.0007)

Edad? -0.0005 -0.0006

(0.0001) (7.12e-06)

Edul -0.1123 -0.2072
(0.0136) (0.0077)

Edu2 0.0944 -0.1832
(0.0123) (0.0054)

Edu3 0.2722 0.0039
(0.0122) (0.0052)

Edu4 0.4969 0.1103
(0.0123) (0.0055)

Edu5 0.7107 0.3537
(0.0126) (0.0058)

Categoria 1 0.8124 0.2402
(0.0143) (0.0077)

Categoria 2 -0.0647 -0.1609
(0.0101) (0.0056)

Categoria 3 1.1948 0.9524
(0.0097) (0.0050)

Categoria 4 0.1814 0.5194
(0.0154) (0.0085)

Rama2 1.2565 0.1097
(0.0305) (0.0248)

Rama3 0.7607 0.3372
(0.0123) (0.0061)

Rama4 - 0.0497
(0.0211)

Rama5 0.5276 0.3768
(0.0127) (0.0137)

Rama6 0.5465 0.0103
(0.0125) (0.0133)

Rama7 0.6002 0.0573
(0.0129) (0.0137)

Rama8 - 0.5052
(0.0141)

Rama9 - -0.3631
(0.0133)

Ramal0 0.4181 0.2327
(0.0123) (0.0218)

Valor-P, Chi2 0.0000 0.0000

Notas: la variable dependiente corresponde a una variable dicotdmica que toma el valor de 1 si es que el jefe del hogar
se encuentra afiliado a una AFP. Por falta de informacion en la CASEN de 1987 la Rama 3 en la regresion para ese
afo corresponde a las Ramas 3 y 4 definidas en la tabla apéndice 1. Algo similar ocurre con la Rama 7, que en la
regresion para la CASEN de 1987 corresponde a las ramas 7, 8 y 9 definidas en el apéndice.

Entre paréntesis se presenta la desviacion estandar. El método de estimacion corresponde al método probit ponderados
por los factores de expansion poblacionales presentes en la encuesta CASEN. Dado que estos ponderadores pueden
producir problemas con la varianza se corrigen las mismas utilizando el método de White. El resto de las variables se
describe en la tabla apéndice 1.

38



Tabla 7
Funciones de Ahorro: Tasa de Ahorro No-Corregida, 1988 y 1996-1997

Variables Explicativas 1988 1996-1997

Edad -0.0039 -0.0046
(0.0001) (0.0002)

Edad? 0.0001 0.0001
(9.43e-7) (2.49e-6)

Jefe jubilado 0.0179 0.0358
(0.0007) (0.0024)

Edu0 -0.0335 -0.0723
(0.0011) (0.0034)

Edul 0.0094 -0.0439
(0.009) (0.0026)

Edu2 -0.0393 -0.0068
(0.0008) (0.0019)

Edu3 -0.0577 -0.0207
(0.007) (0.0017)

Edu4 -0.0059 -0.0169
(0.0006) (0.0015)

Cényuge Ocupado 0.1143 0.1317
(0.0003) (0.0011)

Adultos 0.0062 0.0154
(0.0001) (0.0005)

Nifios -0.0197 -0.0275
(0.0001) (0.0004)

Jefa mujer -0.0031 0.0521
(0.0004) (0.0013)

Ingreso Permanente 7.22e-7 1.13e-7
(3.76€e-9) (1.29e-9)

Ingreso Transitorio 8.22e-7 1.75e-7
(4.45e-9) (1.16e-9)

Posesion de vivienda 0.0640 0.0613
(0.0003) (0.0012)

Acceso al mercado de crédito 0.0409 -0.1272
(0.0003) (0.0010)

Probabilidad AFP 0.1836 -0.0164
(0.0016) (0.0037)

Jefe Desempleado -0.1453 -0.0972
(0.0009) (0.0015)

Acceso a transferencias 0.0581 0.0051
(0.0003) (0.0012)

R2 9.53% 8.32%

Notas: la variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro respectiva indicada en cada columna. Entre paréntesis
se presenta la desviacion estandar. El método de estimacion corresponde a MICO ponderado por los factores de
expansion poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada afio. Dado que estos ponderadores pueden producir
problemas con la varianza se corrigen las mismas utilizando el método de White. El resto de las variables se describe
en la tabla apéndice 1.
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Tabla 8
Funciones de Ahorro: Tasa de Ahorro Corregida por jubilaciones, 1988 y 1996-1997

Variables Explicativas 1988 1996-1997

Edad -0.0068 -0.0067

(0.0001) (0.0003)

Edad? 0.0001 0.0001
(9.48-7) (2.63e-6)

Jefe jubilado 0.2073 -0.0594
(0.0008) (0.0027)

Edu0 -0.0581 -0.0757
(0.0011) (0.0035)

Edul -0.0045 -0.0468
(0.0009) (0.0028)

Edu2 -0.0525 -0.0043
(0.0008) (0.0019)

Edu3 -0.0682 -0.0152
(0.007) (0.0017)

Edu4 -0.0136 -0.0154
(0.0006) (0.0016)

Cényuge Ocupado 0.1167 0.1375
(0.0003) (0.0011)

Adultos -0.0017 0.0180
(0.0001) (0.0005)

Nifios -0.0203 -0.0259
(0.0001) (0.0004)

Jefa mujer 0.0214 0.0474
(0.0004) (0.0013)

Ingreso Permanente 6.95e-7 1.16e-7
(3.68e-9) (1.32e-9)

Ingreso Transitorio 8.09e-7 1.78e-7
(4.34e-9) (1.19e-9)

Posesion de vivienda 0.0873 0.0714
(0.0003) (0.0012)

Acceso al mercado de crédito 0.0478 -0.1280
(0.0003) (0.0010)

Probabilidad AFP 0.1312 -0.0362
(0.0016) (0.0038)

Jefe Desempleado -0.1603 -0.0262
(0.0009) (0.0017)

Acceso a transferencias 0.0595 -0.0212
(0.0003) (0.0012)

R2 14.67% 7.79%

Notas: la variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro respectiva indicada en cada columna. Entre paréntesis
se presenta la desviacion estandar. El método de estimacion corresponde a MICO ponderado por los factores de
expansion poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada afio. Dado que estos ponderadores pueden producir
problemas con la varianza se corrigen las mismas utilizando el método de White. El resto de las variables se describe
en la tabla apéndice 1.
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Tabla 9
Funciones de Ahorro: Tasa de Ahorro Corregida por Durables y Capital Humano
. 1988 v 1996-1997

Variables Explicativas 1988 1996-1997

Edad -0.0072 -0.0043

(0.0001) (0.0002)

Edad? 0.0001 0.0000
(8.61e-7) (2.07e-6)

Jefe jubilado -0.0017 0.0380
(0.0007) (0.0020)

Edu0 -0.0848 -0.1095
(0.0011) (0.0027)

Edul -0.0457 -0.0753
(0.008) (0.0021)

Edu2 -0.0964 -0.0534
(0.008) (0.0016)

Edu3 -0.0911 -0.0575
(0.007) (0.0014)

Edu4 -0.0314 -0.0321
(0.0006) (0.0012)

Cényuge Ocupado 0.1142 0.1244
(0.0003) (0.0008)

Adultos 0.0062 0.0174
(0.0001) (0.0004)

Nifios -0.0228 -0.0274
(0.0001) (0.0003)

Jefa mujer -0.0058 0.0422
(0.0003) (0.0011)

Ingreso Permanente 8.28e-7 1.27e-7
(3.72e-9) (1.11e-9)

Ingreso Transitorio 9.35e-7 1.89e-7
(4.44e-9) (1.08e-9)

Posesion de vivienda 0.0519 0.0404
(0.0003) (0.0010)

Acceso al mercado de crédito 0.0534 -0.0499
(0.0003) (0.0008)

Probabilidad AFP 0.1434 -0.0451
(0.0014) (0.0031)

Jefe Desempleado -0.1727 -0.0931
(0.0008) (0.0013)

Acceso a transferencias 0.0548 0.0200
(0.0003) (0.0009)

R2 14.12% 12.83%

Notas: la variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro respectiva indicada en cada columna. Entre paréntesis
se presenta la desviacion estandar. El método de estimacion corresponde a MICO ponderado por los factores de
expansion poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada afio. Dado que estos ponderadores pueden producir
problemas con la varianza se corrigen las mismas utilizando el método de White. El resto de las variables se describe
en la tabla apéndice 1.
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Tabla 10
Funciones de Ahorro: Tasa de Ahorro Corregida por Durables y Capital Humano, y por

jubilaciones
. 1988 v 1996-1997

Variables Explicativas 1988 1996-1997

Edad -0.0074 -0.0061

(0.0001) (0.0002)

Edad? 0.0001 0.0001
(9.06e-7) (2.20e-6)

Jefe jubilado 0.1097 -0.0459
(0.0008) (0.0022)

Edu0 -0.0839 -0.1164
(0.0011) (0.0028)

Edul -0.0434 -0.791
(0.008) (0.0023)

Edu2 -0.0951 -0.0526
(0.0007) (0.0016)

Edu3 -0.0894 -0.0534
(0.007) (0.0014)

Edu4 -0.0287 -0.0311
(0.0006) (0.0013)

Cényuge Ocupado 0.1189 0.1293
(0.0003) (0.0009)

Adultos -0.0025 0.0196
(0.0001) (0.0004)

Nifios -0.0252 -0.0261
(0.0001) (0.0003)

Jefa mujer 0.0082 0.0378
(0.0003) (0.0011)

Ingreso Permanente 8.12e-7 1.30e-7
(3.60e-9) (1.13e-9)

Ingreso Transitorio 9.13e-7 1.91e-7
(4.29¢e-9) (1.10e-9)

Posesion de vivienda 0.0704 0.0496
(0.0003) (0.0010)

Acceso al mercado de crédito 0.0577 -0.0503
(0.0003) (0.0008)

Probabilidad AFP 0.0912 -0.0630
(0.0014) (0.0032)

Jefe Desempleado -0.1820 -0.0311
(0.0008) (0.0014)

Acceso a transferencias 0.0568 -0.0530
(0.0003) (0.0008)

R2 14.67% 12.18%

Notas: la variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro respectiva indicada en cada columna. Entre paréntesis
se presenta la desviacion estandar. El método de estimacion corresponde a MICO ponderado por los factores de
expansion poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada afio. Dado que estos ponderadores pueden producir
problemas con la varianza se corrigen las mismas utilizando el método de White. El resto de las variables se describe
en la tabla apéndice 1.
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Tabla 11
Funciones de Ahorro: Tasa de Ahorro sin correqgir y corregida por Durables y Capital Humano,

s6lo empleados, 1988 y 1996-1997

1988 1997
Sin Corregir Corregida Sin Corregir Corregida
Tasa de Ahorro
Variables Explicativas

Edad -0.0196 -0.0139 -0.0098 -0.0068

(0.0001) (0.0001) (0.0004) (0.0003)

Edad? 0.0002 0.0002 0.0001 0.0001
(1.31e-6) (1.22e-6) (4.57e-6) (3.75€e-6)

Edu0 0.1050 -0.0221 -0.0779 -0.1338
(0.0017) (0.0016) (0.0055) (0.0044)

Edul 0.1859 0.0480 -0.0291 -0.0805
(0.0015) (0.0014) (0.0053) (0.0043)

Edu2 0.1916 0.0378 -0.0396 -0.0999
(0.0015) (0.0014) (0.0050) (0.0041)

Edu3 0.0804 -0.0147 -0.0471 -0.1064
(0.0012) (0.0011) (0.0049) (0.0040)

Edu4 0.0346 -0.0066 -0.0284 -0.0453
(0.0007) (0.0006) (0.0017) (0.0014)

Cényuge Ocupado 0.1202 0.1182 0.1400 0.1332
(0.0003) (0.0003) (0.0011) (0.0009)

Adultos 0.0091 0.0069 0.0037 0.0064
(0.0001) (0.0001) (0.0006) (0.0005)

Nifios -0.0201 -0.0245 -0.0334 -0.0306
(0.0001) (0.0001) (0.0005) (0.0004)

Jefa mujer 0.1198 0.0639 0.0291 0.0176
(0.0006) (0.0005) (0.0017) (0.0015)

Ingreso Permanente 6.92e-7 8.01e-7 1.11e-7 1.20e-7
(3.81e-9) (3.75€-9) (1.33e-9) (1.10e-9)

Ingreso Transitorio 7.82e-7 8.91e-7 1.59e-7 1.68e-7
(4.49e-9) (4.47e-9) (1.23e-9) (1.10e-9)

Posesion de vivienda 0.0708 0.0577 0.0639 0.0415
(0.0003) (0.0003) (0.0013) (0.0011)

Acceso al mercado de crédito 0.0509 0.0629 -0.1308 -0.0545
(0.0003) (0.0003) (0.0011) (0.0009)

Probabilidad AFP 0.2121 0.1665 -0.0142 -0.0409
(0.0016) (0.0015) (0.0044) (0.0035)

Probabilidad Desempleo futuro -2.9078 -1.6624 0.2541 0.5041
(0.0160) (0.0143) (0.0749) (0.0607)

Acceso a transferencias 0.0615 0.0590 -0.0004 0.0121
(0.0004) (0.0003) (0.0014) (0.0011)

R2 9.97% 14.28% 8.67% 13.38%

Notas: la variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro respectiva indicada en cada columna. Entre paréntesis
se presenta la desviacion estdndar. EI método de estimacion corresponde a MICO ponderado por los factores de
expansion poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada afio. Dado que estos ponderadores pueden producir
problemas con la varianza se corrigen las mismas utilizando el método de White. El resto de las variables se describe

en la tabla apéndice 1.
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Figura 1
Acceso efectivo al crédito por edad, por afio
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Notas: ver la descripcion presentada en la tabla 2.

Figura 2
Contribucidén de diferentes factores a la capacidad predictiva del modelo
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Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de los resultados de tablas 7 a 11 y
EPF 1988 y 1996-1997.
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