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			INTRODUCCIÓN

			 

			 

			Durante las últimas décadas el tema del ahorro ha figurado como un punto central en las discusiones académicas y entre los responsables de formular las políticas económicas en diversos países y organismos internacionales. Experiencias internacionales recientes en algunos países contribuyeron a reavivar el debate sobre la importancia que tendría el ahorro para garantizar un crecimiento económico sostenido. Entre estas experiencias destacan las de los llamados “tigres asiáticos", así como la de Chile, economías en las que se observó un periodo prolongado de crecimiento acompañado de altas tasas de inversión y ahorro. En realidad debería iniciar esta introducción señalando que el ahorro ha vuelto a figurar como un punto central en las discusiones, ya que este tema de ninguna manera puede considerarse nuevo. El interés por tratar de comprender qué factores conducen a un mayor ahorro entre los individuos y entre las naciones, así como por desentrañar el mecanismo preciso mediante el cual este ahorro conduce a una mayor inversión y a un crecimiento económico sostenido —si es que ésta es la causalidad correcta—, ha estado presente sistemáticamente en el desarrollo del pensamiento económico y en el discurso de política económica desde hace ya muchísimo tiempo.

			El debate sobre las bondades o no de la frugalidad aparece en los escritos de los economistas clásicos. Adam Smith hablaba de la existencia de dos leyes profundas de comportamiento económico que permitían empujar al sistema de mercado hacia una espiral creciente de productividad. Una de éstas era la ley de acumulación, según la cual el ahorro tenía un papel fundamental en la creación de capital, lo que a su vez favorecía la división del trabajo que permitía la multiplicación de la energía productiva  del hombre. De hecho, veía al ahorro y a la acumulación como una espada de dos filos, esto es, la avaricia privada que producía un beneficio para el bienestar de la comunidad. David Ricardo mantenía la idea de Smith, aunque le daba menos énfasis debido a su preocupación por el problema de la renta y su efecto negativo sobre las ganancias capitalistas. Para Malthus el tema del ahorro apuntaba hacia otro tipo de problema, debido a su preocupación sobre la posibilidad del fenómeno del subconsumo. Este autor destacaba la posibilidad de que demasiado ahorro pudiera reducir la demanda por bienes, lo cual generaría un exceso de oferta que necesariamente tendría un efecto perverso sobre la economía. De hecho, con esta preocupación introducía a la discusión económica el tema de los ciclos económicos. Sin embargo, a pesar de que Malthus planteaba la idea de que el ahorro puede tener efectos perversos sobre la economía, debido a la posibilidad de generar un subconsumo, este argumento se desarrolló con mayor amplitud en escritos posteriores de economistas como John Hobson o Mummery. Para estos autores las crisis surgían como consecuencia del ahorro excesivo y la incapacidad crónica del sistema económico de mercado para distribuir suficiente poder de compra entre la población para demandar los bienes producidos. En este sentido, el ahorro afectaría a la prosperidad. Hobson señalaba que la distribución desigual de la riqueza obligaba a los ricos a ahorrar simplemente porque no podían gastar todo su ingreso. En los textos clásicos la solución al problema generado por un ahorro excesivo era el incremento de la inversión que lo absorbía. Sin embargo, para Hobson la mayor inversión agravaba el problema, ya que implicaba la producción de más bienes que no podían consumirse en el mercado. De hecho, ésa es la base de su teoría sobre el imperialismo, pues argumentaba que el exceso de ahorro en las metrópolis se destinaba a la inversión en la periferia. Estas ideas ya se discutían ampliamente entre otros economistas, como Rodbertus y Rosa Luxemburgo. 

			Como señala Heilbroner (1999), en el mundo de los clásicos generalmente las decisiones de ahorrar e invertir descansaban en el capitalista. Sin embargo, con el cambio en la estructura económica esta situación se modificó, de tal suerte que los ahorradores  no son necesariamente los inversionistas. Es decir, hubo un divorcio entre las decisiones de ahorro y de inversión. Keynes se ubica en este entorno, ya que considera la posibilidad de que un exceso de ahorro no se dirija directamente a la inversión, lo cual podría dar origen a una depresión. El punto central es que para Keynes no existía un mecanismo automático que garantizara la transferencia del ahorro a la inversión, ya que son decisiones distintas. En consecuencia, si el ahorro no se convierte en inversión, el ingreso caería, y esta última variable es la que determina la prosperidad de un individuo y de una nación. En una economía de mercado estas decisiones pueden no concordar, lo que daría paso a una depresión. 

			Sin embargo, durante las últimas décadas han dominado los planteamientos neoclásicos. En particular destaca el modelo de crecimiento de Solow (1956), en el cual el ahorro tiene un papel importante al permitir a una economía moverse, en el largo plazo, hacia un nivel más alto de producto y capital. Desarrollos teóricos posteriores, expresados en los modelos de crecimiento endógeno, sugieren que el ahorro puede tener efectos persistentes sobre el crecimiento económico, y no sólo en la fase de transición. Estos argumentos se discuten con mayor detenimiento en el primer capítulo. 

			Lo cierto es que décadas de discusión y debate no han permitido aún lograr un consenso entre los economistas sobre la causalidad entre el ahorro, la inversión y el crecimiento económico, y no se vislumbra que esta discusión se aproxime a un final en el corto plazo. No obstante, existe evidencia empírica cuantiosa que muestra la presencia de un círculo virtuoso entre estas variables, es decir, de una alta correlación —que no causalidad— entre altas tasas de ahorro, inversión y crecimiento del producto en diversas economías y en distintos puntos en el tiempo. Parece que por el momento poco puede decirse de cómo se entra a ese círculo virtuoso, pero también parece claro que todos los gobiernos quisieran ser parte de dicho círculo tan predilecto. En todo caso, independientemente de la causalidad existente entre estas variables, es importante estudiarlas en profundidad para entender qué factores las determinan y cuáles afectan su composición y evolución en el tiempo. 

			Nuestro país no ha estado fuera de este debate, y la crisis del peso en diciembre de 1994 puso nuevamente el tema en el centro de la mesa. Esto se debió a que durante ese episodio se observó una salida de capitales externos de nuestro país de una magnitud cercana a seis puntos porcentuales del pib en un lapso muy corto, lo cual evidenció que una buena parte del financiamiento de nuestra inversión provenía de los capitales que constituyen el ahorro externo, cuya gran volatilidad imprimía bases muy frágiles a nuestro proceso de acumulación de capital. Ante esta circunstancia el gobierno del presidente Zedillo, que iniciaba funciones, decidió colocar como un punto central de su programa económico el fomento al ahorro interno para alcanzar un crecimiento económico sostenido. Pero esta estrategia no era nueva en México. Por ejemplo, existe evidencia de la importancia del ahorro en la época del desarrollo estabilizador, durante los años sesenta, cuando nuestra economía creció a una tasa promedio de 6 por ciento anual en términos reales, al tiempo que mantuvo importantes tasas de inversión y ahorro. Antonio Ortiz Mena (1970), secretario de Hacienda en ese periodo, destaca en su explicación del marco conceptual del modelo económico seguido durante esos años que “la estrategia consistió en actuar sobre los factores económicos que determinan el ahorro y acoplar las medidas de política para apresurar el proceso y reubicar el ahorro de donde se genera a donde se utiliza, con el fin de lograr una asignación eficiente de los recursos. Debía procederse de manera coherente sobre las propensiones marginales a ahorrar de las empresas, de los individuos y del gobierno." 

			En las siguientes décadas la importancia otorgada al ahorro se expresa en los distintos planes de gobierno. Por ejemplo, el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1989 reconoce la insuficiencia del ahorro interno y destaca como un elemento importante en su estrategia de desarrollo la necesidad de aumentarlo mediante una reestructuración de las finanzas públicas para incrementar el ahorro público, y mediante políticas de incentivos para el caso del ahorro de las familias. Lo mismo se observa en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, el cual plantea distintas acciones generales necesarias para la consecución de sus objetivos, entre las que  destaca la promoción del ahorro y su eficiente intermediación. De nueva cuenta, las líneas de política propuestas destacan el fortalecimiento del ahorro público y la promoción del ahorro privado. El momento culminante de estos planteamientos se encuentra en el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo (Pronafide) propuesto por el presidente Zedillo, en el cual se señalan metas precisas para esta variable. Como ya se mencionó, fue durante ese sexenio cuando se enfatizó con mayor fuerza la necesidad de aumentar las tasas de ahorro interno. La administración del presidente Fox también otorgó un papel relevante al ahorro en su Pronafide. De las cinco estrategias propuestas para su política de financiamiento, dos planteaban directamente el aumento y la promoción del ahorro. Por un lado se buscó elevar el ahorro público de manera gradual, sostenida y permanente, con el fin de aumentar la disponibilidad de recursos para el financiamiento de proyectos productivos del sector privado, y por el otro se planteó que el Pronafide mantuviera como eje fundamental el impulso al ahorro privado.

			Dada la importancia que se le ha dado al ahorro en nuestro país, como se desprende de la exposición anterior, es claro que resulta fundamental el desarrollo paralelo de estudios empíricos que permitan entender el comportamiento y la determinación de esta variable en nuestra economía. Sin embargo, el número de estudios no corresponde a esa importancia, en gran parte debido a la carencia de información estadística. Incluso resulta particularmente sorprendente que en nuestro país no exista una base de datos histórica oficial sobre el ahorro y sus componentes. Basta revisar las publicaciones oficiales para encontrar información parcial y diversa sobre estas variables. 

			El objetivo central de este libro es sistematizar nuestro conocimiento teórico y empírico sobre el ahorro y sus componentes en la economía mexicana. Se hace un esfuerzo por sintetizar el trabajo analítico sobre el ahorro en México de las tres últimas décadas, entender los determinantes de sus distintos componentes, su evolución y situación actual. En gran parte, en este libro realizo una glosa de mi trabajo de investigación sobre este tema en los últimos quince años, cuyos principales resultados se encuentran en su  mayoría ya publicados. En esta obra pretendo que la discusión y el material sean accesibles y útiles no sólo para el especialista —académico o no— sino también para el no especialista interesado en el tema. Aunque incluyo algunas secciones técnicas, como en el capítulo i, no es estrictamente necesario revisarlas para entender la exposición menos formal sobre la determinación y la evolución del ahorro en nuestro país presentada en el resto del texto. 

			El libro se inicia con una discusión de los principales aspectos teóricos y modelos sobre el ahorro que se han planteado en la teoría económica, y lo que ésta postula respecto a su vinculación con la inversión y el crecimiento económico. En el segundo capítulo se realiza una breve discusión sobre los aspectos metodológicos ligados a la medición de esta variable y las limitaciones generadas en ese proceso, y se presenta una estimación alternativa que toma en consideración algunas críticas discutidas en ese mismo capítulo. A partir del tercer capítulo se enfatiza el ahorro en México, tanto su evolución como nuestro conocimiento sobre sus determinantes. Se analiza el ahorro total y su descomposición en ahorro externo e interno, así como la división de este último en ahorro público y privado. El análisis se realiza desde una perspectiva macroeconómica, aunque también se presenta una discusión con base en datos microeconómicos, generados fundamentalmente por encuestas. Los capítulos iv y v se dedican a dos aspectos del ahorro que han tenido una creciente importancia en nuestro país. El primero se refiere al ahorro popular. En este caso se discuten las distintas formas que toma este ahorro y hacia dónde se canaliza, y se hace una breve descripción de la evolución de las distintas entidades de ahorro popular existentes en nuestro país. El segundo aspecto, discutido en el capítulo quinto, se refiere al ahorro para el retiro, como una expresión de la generación forzosa de ahorro. Se decribe el sistema que opera hoy en día en México y se hace una valoración de su impacto en el ahorro nacional. Finalmente, la última sección presenta algunas reflexiones sobre el tema, recomendaciones de política y líneas generales para un programa futuro de investigación.

			Como he mencionado, buena parte del material presentado en este libro forma parte de mi trabajo de investigación realizado  en el Centro de Investigación y Docencia Económicas (cide) entre 1992 y 2006. Durante este periodo he contado con el apoyo de mucha gente a la que deseo agradecer su tiempo y su valiosísima ayuda. Muchos de mis alumnos del cide, que en su mayoría fueron mis asistentes de investigación, laboratoristas y asesorados, e incluso en algunos casos mis coautores, dedicaron buena parte de su tiempo a realizar un excelente trabajo de asistencia en mis proyectos y en la misma elaboración de este libro. Su dedicación fue muy importante, pero sobre todo valoro y reconozco su gran amistad. En particular quiero dar las gracias a Cristina Rhode, Christine McCoy, Karin Zimmer, Ricardo Fuentes, Robert Duval, Andrés Montes, Ulises Cárdenas, Alonso Gómez, Ernesto García, Patricio Amador, Damián Rozo, Irene Gómez, Jerónimo Pastor, Belén Sáenz de Miera, Hilda Ramírez, Gerardo Espíndola, Bernardo Roth, Javier Orellana y Jennifer Farias. También quiero hacer patente mi más profundo agradecimiento a Fernando Solís Soberón, de quien recibí un importante apoyo profesional e intelectual durante cuatro largos años en los que estuvo al frente de la Consar, y quien además de ser mi coautor en diversos trabajos siempre ha sido un gran amigo. Todos ellos forman parte, de alguna forma, de este esfuerzo y son con los que siempre estaré en deuda. 

			 

			 

			 

			 

			 

			 

		

	
		
			I. LA IMPORTANCIA DEL AHORRO EN EL CRECIMIENTO ECONÓMICO

			
			El tema del ahorro es probablemente uno de los más añejos en la bibliografía económica. Existe una amplia gama de planteamientos teóricos (hipótesis y modelos), así como un enorme acervo de estudios empíricos sobre este tema. Sin embargo, resulta paradójico que, no obstante este gran esfuerzo, lo que se puede decir sobre su determinación, comportamiento y vinculación con otras variables claves de la economía —y que sea ampliamente aceptado por los académicos y estudiosos del tema— aún es poco. El debate teórico y empírico es extenso y persiste todavía en diversos foros académicos y políticos. Aquí no pretendo reproducir dicho debate con detalle, pero pueden consultarse las reseñas de Deaton (1992), Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano (1996) o Browning y Lusardi (1996), por mencionar sólo algunos de los trabajos relativamente más recientes. Mi objetivo en este capítulo es comentar algunos de los planteamientos teóricos más relevantes sobre el tema, que sirven de marco conceptual para su exposición y discusión a lo largo de este libro, así como enfatizar algunos de los aspectos que más se han destacado en la discusión reciente.

			Esta presentación la divido en dos grandes apartados. En el primero enfatizo la vinculación del ahorro con otras variables macroeconómicas, en particular la inversión y el crecimiento del producto, mientras que en el segundo discuto aspectos relacionados directamente con la determinación del ahorro, en especial  del ahorro privado.


			AHORRO, CRECIMIENTO E INVERSIÓN

	        Ahorro y crecimiento económico

	

			La proposición de que la tasa de ahorro tiene un papel crucial en el proceso de desarrollo económico ha permeado la bibliografía económica desde hace ya varias décadas. Se ha postulado que el ahorro determina la tasa de financiamiento de la acumulación de capital, lo que a su vez es determinante del crecimiento económico en el largo plazo. En su modelo de crecimiento, Harrod (1939) propone que un mayor ahorro aumenta la tasa de crecimiento del producto de una economía. Este resultado se debe a que el autor asume que el ahorro neto de una economía es una fracción del producto neto mientras que la inversión sigue la formulación de un acelerador simple, esto es, la inversión es una fracción de los cambios en el producto, en donde la proporción está dada por el coeficiente fijo capital a producto. Dado que en equilibrio el ahorro iguala a la inversión, el producto crecería a una tasa constante estacionaria (tasa natural) que es igual a s/v, en donde s es la tasa de ahorro y v la razón capital a producto. Por su parte, Solow (1956) propone un modelo de crecimiento neoclásico en el cual este resultado se modifica. En su exposición, en el largo plazo la tasa de crecimiento del ingreso la determina el crecimiento tecnológico que se asume exógeno. Sin embargo, en la fase de transición hacia ese estado estacionario o equilibrio de largo plazo la tasa de ahorro desempeña un papel relevante al determinar el tamaño del acervo de capital alcanzado por la economía en el largo plazo. Es decir, a mayor tasa de ahorro, mayor será el nivel del producto en el estado estacionario, debido a la mayor acumulación de capital en el corto y mediano plazo. Este resultado derivado del modelo de Solow, en el sentido de que el ahorro conduce a un crecimiento durante las fases de transición, es consecuencia del supuesto de rendimientos decrecientes del capital, ya que eso obliga eventualmente a la economía a alcanzar un estado estacionario. Recientemente algunos modelos han sustituido ese supuesto por el de rendimientos constantes, de tal forma que el ahorro y la inversión tienen un efecto persistente   sobre el crecimiento económico. Esta propuesta se expresa en los modelos de crecimiento endógeno, los cuales contemplan la posibilidad de que el efecto de la tasa de ahorro sobre el crecimiento sea permanente debido a externalidades asociadas con el proceso de acumulación de capital que reducen o eliminan los rendimientos decrecientes del capital. Estas externalidades se derivan de considerar al capital en un sentido más amplio, incluyendo, además de máquinas y equipos, el conocimiento, de forma que el supuesto de rendimientos decrecientes es menos natural. En todo caso, en este marco la prescripción de política es clara: es necesario aumentar la tasa de ahorro de la economía para incrementar la acumulación de capital y alcanzar un mayor nivel de producto en el largo plazo, incluso aunque esta mayor tasa de ahorro represente un menor nivel de bienestar para las generaciones presentes, debido a que consumirían menos, y un mayor bienestar sólo para las generaciones futuras. 

			En contraposición a estos planteamientos existen otras formulaciones que sugieren que un aumento en la tasa de ahorro puede tener un efecto no deseado en el crecimiento económico. Por ejemplo, en una versión inicial del modelo keynesiano se plantea que la propensión media a ahorrar crece con el aumento en el ingreso, por lo que la demanda agregada podría ser menor al producto, a menos que la disminución en el consumo fuera compensada por un aumento en la inversión o en el gasto público. De no suceder eso, la demanda agregada no correspondería al nivel de producto de pleno empleo, lo cual conduciría a un estancamiento de la economía. La evidencia empírica sobre este aspecto sugiere un continuo crecimiento en el producto real de la economía norteamericana y de otros países industrializados, que no ha estado acompañado por una reducción en la propensión media a consumir ni por un aumento en la propensión media a ahorrar, por lo que no se ha producido un estancamiento de esas economías. 

			Otros planteamientos enfatizan una relación en la cual el ahorro resulta del crecimiento económico. Por ejemplo, en el modelo del ciclo de la vida de Modigliani1 con generaciones traslapadas, 

			el crecimiento del ingreso conduce a un aumento en el ahorro agregado debido a que el ingreso y el ahorro de las cohortes activas (en edad laboral) es mayor que el ingreso y el ahorro de las cohortes retiradas, quienes se supone consumen sus ahorros. Sin embargo, en otros modelos se plantea la posibilidad de que el crecimiento del ingreso tenga un efecto negativo sobre el ahorro. Por ejemplo, si se asumen consumidores con visión de futuro y un crecimiento exógeno esperado alto, estos consumidores se sentirán con mayores recursos económicos y gastarán más ahorrando menos, efecto que se denomina “de riqueza humana", es decir, este mayor ingreso esperado se traduce en un menor ahorro. 

			El punto importante en esta discusión es que hoy en día no existe consenso en la teoría económica sobre la relación entre crecimiento económico y ahorro. Desafortunadamente la evidencia empírica ayuda poco a resolver la ambigüedad teórica planteada. Existe evidencia causal sobre muchos países en los que se han observado altas tasas de crecimiento de su producto al mismo tiempo que se registran altas tasas de ahorro. Esta evidencia se resume en el cuadro i.1, en el cual destaca la evolución de varios países del sureste asiático, como Corea del Sur, Singapur y Malasia, así como de Chile. Todas estas economías mostraron un importante dinamismo en las últimas dos décadas, lo que ha llevado a diversos economistas en el mundo académico y el gobierno a afirmar que para alcanzar dichas tasas de crecimiento se requiere aumentar el ahorro del país. Sin embargo, un análisis más detallado y cuidadoso de esta evidencia no siempre arroja resultados inequívocos sobre esa causalidad. En Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano (1996), y en Carroll y Weil (1993) se presentan reseñas sobre una gran cantidad de estudios, de corte transversal en su mayoría, para un amplio conjunto de países desarrollados y en desarrollo, en los cuales se busca probar la causalidad entre ahorro y crecimiento. Sin embargo estos estudios arrojan todo tipo de resultados, por lo que es difícil obtener una conclusión definitiva. En todo caso, esa evidencia es importante para documentar la existencia de un círculo virtuoso entre ahorro y crecimiento, el cual ha permitido que los países mencionados mantengan tasas sostenidas de crecimiento económico durante varios años.
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			Ahorro e inversión

		
			Un segundo aspecto importante en la discusión sobre la relación del ahorro con otras variables se refiere a la relación entre el ahorro y la inversión, la cual refleja la disponibilidad de los recursos necesarios para financiar el proceso de acumulación de capital, que a su vez impacta el crecimiento. Este tema forma parte también de otro debate añejo sobre la causalidad entre estas variables: ¿es el ahorro una restricción al financiamiento de la inversión o esta última, en la medida en que refleje proyectos rentables, genera su propio financiamiento? De nueva cuenta la teoría económica y la evidencia empírica ofrecen resultados poco concluyentes.

			Por un lado tenemos que en la tradición teórica las funciones de ahorro e inversión están determinadas por factores distintos, en donde el ingreso y la riqueza son relevantes para la primera, mientras que la rentabilidad y el riesgo determinan la segunda. En consecuencia, estas variables no tienen que coincidir ex ante, aunque sí ex post por identidad contable. Esto, que es cierto para  una economía cerrada, no lo es para una economía abierta con libre movilidad internacional de capitales. En este caso los capitales fluyen entre distintos países dependiendo de la rentabilidad de los proyectos de inversión, lo que genera una divergencia entre el ahorro nacional y la inversión doméstica. En estas circunstancias, la aseveración de que el ahorro interno no es una restricción para el financiamiento de la inversión sería válida, ya que en la medida en que esta última sea rentable generará su propio financiamiento, por lo que la causalidad iría de inversión a ahorro. Sin embargo, el principal problema que enfrenta este argumento es de carácter empírico, ya que la correlación positiva en el largo plazo entre ahorro nacional e inversión interna que se ha encontrado para diversos países contradice la idea de libre movilidad internacional de capitales. Destacan en particular los estudios de Feldstein y Horioka (1980), y de Feldstein y Bacchetta (1991), que sugieren una movilidad limitada. No obstante, esos resultados no son concluyentes, debido a que la correlación positiva puede deberse a otros factores, como las preferencias de los inversionistas por colocar sus capitales en sus países, o a factores tecnológicos o demográficos, por mencionar sólo algunos. En Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano (1996) se presenta una interesante discusión sobre el tema, así como sobre los problemas para alcanzar un consenso en torno a este asunto. 

			También existen otros argumentos, formulados fundamentalmente en el marco de los modelos de dos brechas, que sugieren factores estructurales como las causas que impiden que la inversión logre generar su propio financiamiento, y que se discuten en García Alba (1996). De acuerdo con este autor, el problema de este enfoque es que supone una incapacidad permanente del sistema económico para asignar eficientemente los recursos mediante la existencia también permanente de desequilibrios en el mercado, lo cual sería cuestionable. 

			Otro aspecto importante, pero vinculado más con la relación entre inversión y crecimiento, destaca no tanto el problema aso­ciado con la cantidad de ahorro disponible, sino más bien el aspecto de una mayor productividad de la inversión, en cuyo caso las políticas públicas deberían apuntar hacia la creación de  condiciones adecuadas para lograr mayor productividad. En este sentido, si se mantiene la eficiencia de los mecanismos del sistema de precios reduciendo posibles distorsiones, estos mecanismos se encargarían de la asignación de los recursos a los proyectos más rentables. Junto con este aspecto de eficiencia o calidad de la inversión habría que añadir la necesidad de promover la acumulación de otros insumos complementarios, en particular capital humano y acervo de conocimiento tecnológico. 

			En conclusión, existe consenso sobre la importancia de la relación entre ahorro, inversión y crecimiento, pero es aún difícil establecer alguna relación causal unívoca que permita generar prescripciones de política económica que no sean controversiales. Para fines prácticos, esta situación resulta preocupante, ya que muchos países se encuentran ante la urgente necesidad de en­contrar mecanismos o fórmulas que les permitan recobrar la senda de crecimiento y que además hagan que éste sea sostenible. Por esta razón, pensamos que, independientemente de las causa­lidades, resulta importante analizar el problema desde sus distintas perspectivas y ofrecer opciones simultáneas tanto por el lado del ahorro como por el de la inversión. 

			
			
			LA DETERMINACIÓN DEL AHORRO

			
			Generalmente el análisis de la determinación del ahorro se ha realizado considerando a esta variable como un residual, es decir, como el ingreso no consumido. En consecuencia, su análisis se deriva del análisis del consumo, siendo este último la función objetivo. Es por esta razón que la siguiente exposición se realiza con base en modelos sobre el consumo.

			
			
			Modelo keynesiano

			
			Uno de los modelos más conocidos ha sido el que propuso Keynes en su Teoría general (1936), en particular en el tomo tercero, en donde discute la propensión a consumir. Al respecto, Keynes  señala que los individuos aumentan su consumo en la medida en que aumenta su ingreso, pero en diferente proporción. Este comportamiento obedece a una ley psicológica fundamental. En este sentido, el consumo es una función del ingreso disponible y está dado por la siguiente expresión:

		
			C = c(Y-T)                  (1.1)

		
			donde C es el consumo, Y es el ingreso, T son los impuestos y c es un parámetro que denota la propensión marginal a consumir, y que toma valores entre 0 y 1. En consecuencia, el ahorro está dado por:

		
			S = s(Y-T)                  (1.2)

	
			donde s es la propensión marginal a ahorrar e igual a 1—c. En general estas funciones, comúnmente expresadas en forma lineal, sugieren que el ingreso disponible actual (corriente) determina el ahorro. La razón consumo a ingreso se denomina propensión media a consumir (pmc) y este modelo implica que esta pmc disminuye conforme aumenta el ingreso en el tiempo, por lo que el ahorro aumentaría y podría tener un efecto negativo sobre el crecimiento económico, como se explicó en la sección anterior. Este planteamiento se conoce como la hipótesis absoluta del ingreso, la cual se basa en nuestro conocimiento sobre la naturaleza humana y sobre hechos detallados derivados de la experiencia. No obstante su sencillez, este modelo presenta diversos problemas tanto teóricos como empíricos, entre otras cosas, debido a que la evidencia empírica ha mostrado que movimientos de muy corto plazo en el consumo no se explican adecuadamente por los movimientos en el ingreso corriente, además de que la evidencia tampoco ha sustentado la esperada disminución en la pmc y el consecuente aumento en la propensión media a ahorrar (pma).

			
			
			
			
			Modelo de decisión intertemporal

			
			En contraposición al modelo keynesiano, en el modelo de decisión intertemporal las decisiones de consumo, y por lo tanto de ahorro, son decisiones en varios periodos, por lo que el problema debe plantearse en términos intertemporales. Es decir, el ahorro es consumo presente no realizado y transferido al futuro, por lo que resulta insuficiente considerar al ahorro como una función del ingreso disponible corriente. En este planteamiento la variable relevante es el ingreso que se recibe a lo largo de la vida.

			La versión más simple del modelo considera a un consumidor representativo que enfrenta decisiones para dos periodos, t y t+1, y consume todos sus ingresos en ese lapso, de tal forma que al final de t+1 no deja nada acumulado. Se asume que existe perfecta certidumbre. Los ingresos que recibe este individuo se denotan Yt e Yt+1 y su consumo Ct y Ct+1. Su objetivo es maximizar su función de utilidad

		
			U = U(Ct, Ct+1)                  (1.3)

			
			sujeta a una restricción presupuestal dada por el flujo de sus ingresos en ambos periodos y la tasa de interés existente, R, que es a la cual puede ahorrar o pedir prestado, de tal forma que su consumo en un periodo puede ser menor o mayor que el ingreso en ese periodo, pero la suma de sus consumos no puede ser mayor a la restricción presupuestal que enfrenta para ambos periodos. Este planteamiento puede ampliarse a n periodos. En este caso, la máxima cantidad que puede consumir un individuo es igual al valor presente de su flujo futuro de ingresos. Formalmente, un individuo maximiza su utilidad: 

		
			U= Et(Συ(Ct))                  (1.4)

		
			sujeta a la restricción presupuestal:

	
			ΣtCt/(1+r)t = A1 + ΣtYt/(1+r)t                  (1.5)

		
			donde U es la utilidad total, Et indica que se está optimizando en términos de expectativas, υ(Ct) es la función indirecta de subutilidad en el periodo t, r es la tasa de interés, A son los activos iniciales, y C e Y representan el consumo e ingreso, respectivamente. El resultado de este proceso de maximización es que la utilidad marginal del consumo descontada se mantiene constante. Este razonamiento es la base para la mayor parte de los modelos utilizados actualmente en la literatura, y de los cuales aquí mencionamos sólo algunos de los más importantes.

			
			
			Modelo del ciclo de la vida

			
			Uno de los modelos más utilizados para el estudio del ahorro es el que propusieron Modigliani y Brumberg (1954), conocido como el modelo del ciclo de la vida (mcv). Este modelo considera las decisiones de consumo y ahorro de un individuo a lo largo de su vida, las cuales interactúan con otras variables, como su riqueza y su edad. La idea en este modelo es que un individuo enfrenta a lo largo de su vida un ingreso que no siempre es igual a su consumo. Al incorporarse al mercado laboral, este ingreso es por lo general bajo, aumentando conforme pasa el tiempo, ya sea por antigüedad, habilidades adquiridas, etc., hasta alcanzar un máximo a cierta edad, para empezar a decrecer y desaparecer al llegar al momento de su retiro del mercado laboral. En este caso, el ahorro que generó este individuo le permite suavizar el perfil de su consumo a lo largo de su vida, y le garantiza su consumo durante sus años de retiro. 

			En su versión estándar, conocida como stripped down, el ingreso laboral del individuo es positivo hasta su edad de retiro, y su trayectoria de consumo es una línea recta horizontal, por lo que ahorra durante el periodo productivo y desahorra durante su retiro. La acumulación de activos es una función directa de la longitud del periodo de retiro. Para el individuo son exógenos tanto los periodos de vida laboral como el periodo de retiro y el ingreso laboral. Si se supone una tasa de interés nula, entonces la acumulación de activos es una función lineal creciente del ingreso. 


[image: tabla]
	

			El máximo nivel de bonos se alcanzará justo antes de salir del mercado laboral y es igual a la diferencia entre ingreso y consumo multiplicada por la cantidad de años en los que se perciben ingresos laborales. Por ejemplo, supongamos que un individuo vive X años, de los cuales trabaja Z por un salario W en un mundo donde no existe incertidumbre y donde la tasa de interés es igual a la de descuento, y es cero. Su ingreso total laboral a lo largo de la vida será igual a ZW, que es el producto laboral de los años trabajados. Si el individuo desea mantener su consumo constante en todo su periodo de vida X, tendrá que consumir sólo una fracción de su ingreso por periodo W:
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Figura 1.1. Modelo simple del ciclo de la vida
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Cuadro 1.1. Produccion, ahorro e inversion (1980-1995)

PiB

(tasas reales

de Ahorro inter-

crecimiento, no bruto (%  Inversién’
Pais %) PIB) (% pie)
Corea del Sur 7.84 31.58 3227
Malasia 6.94 26.76 32,63
Singapur 7.74 4348 39.07
Japon 3.09 3012 2943
Chile? 6.75 2223 2233

'La inversion se refiere a la formacién bruta de capital fijo.
*La informacién para Chile es para el periodo 1986-1995.

Fuente: Elaboracion del autor con datos de Lépez, Loayza, Schmidt-Hebbel y
Servén (1998).
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