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Capítulo 1. Introducción.

1.1. Objetivos y definiciones metodológicas.

El objetivo final de este estudio, originalmente difuso y demasiado amplio, fue definido gracias a las sabias y amistosas recomendaciones de mi tutor de tesis, y de otros profesionales consultados. Se buscó contrastar los principales y más comentados postulados teóricos acerca del ahorro privado y sus determinantes principales, con observaciones del comportamiento de la variable en la economía argentina a lo largo de un periodo de casi setenta años. Una idea original que se mantuvo en el proyecto definitivo era la de –a través de dicha validación– aceptar o rechazar dichas hipótesis teóricas para el caso argentino. 

Dado que la contrastación empírica de los más importantes enfoques teóricos sobre el ahorro habría llevado el trabajo a una extensión y complejidad mayor a la recomendable, se optó por la selección de uno de estos postulados, la hipótesis keynesiana del ingreso absoluto para proceder a su validación.

1.2. Fuentes utilizadas y metodología de tratamiento.

Las fuentes empleadas fueron exclusivamente bibliográficas. Se seleccionaron libros, artículos y series estadísticas que aportaran material para el tratamiento del tema elegido. La metodología para su tratamiento consistió en la integración de lecturas.

1.3. Síntesis de Contenido.

El trabajo se introduce en el capítulo 2, dedicado a la recopilación de las principales hipótesis que los economistas teóricos han desarrollado sobre el comportamiento del ahorro privado y de sus principales determinantes en términos agregados. El mismo, finaliza con la exposición de los resultados de las contrastaciones empíricas más significativas.

A continuación se presenta una caracterización temporal de la economía argentina, que comprende siete capítulos: El capítulo 3, procura justificar el porqué de la periodización elegida. El capítulo 4, introduce brevemente a la situación económica del país en el momento inmediato posterior a la crisis mundial de 1929. Los capítulos 5 a 9 corresponden a cada una de las cinco etapas en las que se divide el periodo bajo análisis, correspondientes al intervalo 1935 - 2000. Dentro de cada uno de ellos, en primer lugar se exponen de modo sucinto los sucesos políticos y económicos locales y mundiales más relevantes, luego se aborda el tratamiento de los agregados que condicionan el comportamiento del ahorro y finalmente se presentan las conclusiones y observaciones acerca de la conducta de la variable y sus determinantes en el periodo.

Finalmente, en el capítulo 10 se exponen las conclusiones preliminares, poniendo de manifiesto las coincidencias y discrepancias halladas entre la evidencia empírica y los postulados teóricos. Se señalan algunas implicancias importantes acerca de la conducta de algunos determinantes críticos del ahorro como la inflación, la tasa de interés y la distribución del ingreso en la economía argentina, y se dejan planteadas algunas líneas investigativas que ameritan su profundización.
Capítulo 2. Concepto, motivaciones y determinantes teóricos del ahorro

Cuando los antiguos pueblos recolectores descubrieron el beneficio de la agricultura, incorporaron a su saber el concepto que siglos después la teoría económica elaboraría sobre el ahorro. La reserva de una pequeña cantidad de semilla, tenía la capacidad de transformarse en la cosecha del año siguiente. En otras palabras, se obtendría un beneficio adicional sacrificando una parte del consumo presente. Hoy, asociaríamos esa reserva con el concepto de inversión.

Ahora bien, no había manera de garantizar el resultado de la cosecha posterior. La falta de lluvias, o un granizo inesperado, podían malograrla y significar un retroceso a la fase recolectora. Por lo tanto, se pensó que también sería procedente reservar sistemáticamente una parte del producto previo, para hacer frente a las necesidades causadas por imprevistos.

Al comprenderlo, estos pueblos incorporaron lo que suele utilizarse como fundamento primero del ahorro en la literatura económica: 

Resguardo. Reserva para hacer frente a la disminución de la capacidad productiva.

Si podía sacrificarse una proporción de la cosecha para asegurar tanto la producción siguiente como el consumo futuro, también era factible pensar que se podía reservar otra parte de la misma para intercambiar por producción de las comunidades cercanas. Estos primitivos intercambios dieron origen a la economía de trueque.

A medida que estos pueblos adoptaron la vida sedentaria, la idea del trueque se trasladó a los individuos. Al tiempo que éstos fueron diferenciando su producción, percibieron la posibilidad de intercambiar con sus vecinos. Está claro que la economía del trueque presentaba dificultades que no es el caso tratar aquí. Pasando distintas etapas evolutivas, se llegó a lo que hoy llamamos economía monetaria. Esta forma de intercambio avanzado implica la creación de un bien fiduciario, el dinero, que en principio tomó forma de metálico acuñado y más tarde de papel moneda
. Las principales funciones del dinero se van a recordar y comentar seguidamente.

· Unidad de cuenta: Los precios del resto de los bienes de la economía se expresan en unidades del bien llamado dinero. El dinero, como unidad de cuenta, es un bien de precio fijo.
· Medio de pago: El dinero se acepta universalmente para realizar transacciones y cancelar deudas entre los agentes económicos participantes.
· Reserva de valor: El bien llamado dinero debe servir para conservar el poder adquisitivo a lo largo del tiempo. La inflación afecta negativamente a esta función del dinero, que se diluye cuando los aumentos del nivel de precios son elevados. La suposición de que el dinero mantiene su valor constante en el tiempo cuando se alteran los niveles de precios de una economía se denomina ilusión monetaria.
La función reserva de valor es particularmente importante en este punto. Dada una cantidad fija de dinero, si algunos bienes de una economía cerrada son demandados por encima de la cantidad producida, el precio relativo de esos bienes tenderá a aumentar. Si se aumenta la cantidad de dinero circulante, los consumidores requerirán más bienes y se producirá el mismo efecto. En correspondencia con estos procesos, se afirma que el dinero tiende a perder su valor en el tiempo. Aquí se introduce otro fundamento del ahorro en la literatura económica

Valor del dinero en el tiempo: Recompensa de sacrificar consumo presente para poder consumir en el futuro. La medida económica de este sacrificio es la tasa de interés. El dinero disponible hoy, vale más que la expectativa de la misma cantidad que se recibirá en el futuro.

En una economía no inflacionaria, la diferenciación entre resguardo y valor del dinero en el tiempo puede parecer una sutileza. Pero no lo es desde el punto de vista práctico. Si decimos que el dinero es medio de pago y unidad de cuenta, pero implícitamente se acepta que puede no actuar como reserva de valor, ¿cómo comprobamos si esa afirmación es cierta? Bien, estableciendo una relación con la cantidad de bienes que pueden adquirirse con él en un intervalo temporal. Los manuales de introducción a la economía dicen que el ingreso disponible
 del sector privado (Yd) se descompone en una proporción que se consume, digamos c, y una que se ahorra, llamémosla s. De modo tal que 

Yd = c + s    (A)
Si Yd, permanece constante y dejamos de consumir una parte de c, aumentará la proporción de s para mantener la identidad. Pero una actitud tal, sólo tendrá sentido si ese sacrificio de consumo presente se recompensa con un mayor consumo en el futuro. En otras palabras, sólo si en el futuro podemos adquirir más bienes que los que nos abstenemos de comprar en el momento presente, el ahorro será recompensado. El mecanismo de retribución, que se vincula con el valor del dinero en el tiempo, es la tasa de interés.

¿Es la tasa de interés nominal garantía de retribución positiva del ahorro? No lo es, dado que estamos vinculando el valor del dinero en el tiempo con la cantidad de bienes que puede adquirirse con él. Introducimos entonces otro de los conceptos a los que se apelará permanentemente en este trabajo: la tasa de interés real. Esta mide la variación del poder adquisitivo resultado del ahorro, y se expresa: 
ir = i – π
             1 + π    (B)

Donde 

ir: Tasa de interés real

i: Tasa de interés nominal

π: Tasa de inflación
Si la tasa de interés real es positiva, el ahorro presente se verá recompensado por un consumo mayor en el futuro.

De una economía con altas tasas de ahorro se espera una intensificación del uso del capital, productividad creciente, aceleración del progreso tecnológico, mayor absorción de trabajadores y tasas de crecimiento estables
.

Sucintamente hemos enumerado una serie de motivos por los cuales las personas ahorran. Ya sea en magnitudes individuales o agregadas, las propensiones media y marginal al ahorro, que se definen más adelante, diferirán en función del ingreso disponible, de la preferencia por el consumo presente, de la tasa de interés real y de otros factores más difícilmente mensurables, como las pautas culturales o los hábitos de los consumidores. Factores como la alternancia de ciclos expansivos y recesivos, la inflación o la forma de distribución del ingreso, también alteran la propensión al ahorro de los individuos y las empresas. En este trabajo, intentaremos definir una o varias funciones de ahorro en términos de algunas de las variables mencionadas, para los periodos históricos establecidos. 
2.1. Determinantes teóricos del ahorro

2.1.1. La medición de la variable:

La determinación del ahorro como variable agregada suele presentar complicaciones formales. La teoría macroeconómica ha establecido distintas metodologías para su obtención, de las cuales tres, suelen ser las más utilizadas:

· Método directo: Mediante la obtención de datos para cada componente del ahorro agregado: Ahorro agregado de las familias, las empresas y los gobiernos.

· Método indirecto: Se despeja el ahorro a partir de la identidad ahorro – inversión. El ahorro interno es igual a la inversión bruta interna más el saldo de la balanza comercial
. 
S = Ibif
 + (X – M)   (C)

Método residual: El ahorro nacional
 se obtiene como residuo entre el ingreso y el consumo agregados. El ahorro privado es la diferencia entre el ingreso disponible y el consumo privado.

Cada una de las metodologías propuestas presenta dificultades y problemas de confiabilidad de las series utilizadas, por lo que las estimaciones realizadas están sujetas a ciertos márgenes de error
. En los trabajos basados en series temporales largas, se presenta como dificultad adicional la compatibilidad de las mediciones
 y la diversidad de criterios utilizados para la obtención de agregados.

De todas las variables macroeconómicas, el ahorro es probablemente la menos abordada por la literatura, lo que ya se pone en evidencia desde su tratamiento como residuo del consumo. Existen diversas hipótesis acerca de sus determinantes, desde la tradición keynesiana de considerarlo como la proporción de la renta corriente no consumida, hasta modelos más complejos, surgidos de las aportaciones de –entre otros- Kuznets, Modigliani, Ando y Friedman.

2.1.2. Hipótesis keynesiana del ingreso absoluto

Para Keynes, el ahorro se determina fundamentalmente por el nivel absoluto del ingreso corriente, como una función lineal del mismo:

S = sY    (D)

Donde:

S = Ahorro
s = propensión media a ahorrar 

Y = ingreso corriente

Keynes invoca una ley psicológica fundamental, según la cual, variaciones positivas de la renta, se corresponden con incrementos también positivos, pero proporcionalmente menores del consumo. En otras palabras, ante cada unidad monetaria de aumento del ingreso, sólo una proporción decreciente del mismo se destina a gastos de consumo, mientras que se ahorra el resto. A estas proporciones destinadas a consumo y ahorro, las denomina propensiones, y se expresan: 

PMeS = S                                 PMgS = ΔS

        Y   (E)                                         ΔY  (F)

Donde:

PMeS = Propensión media al ahorro

PMgS = Propensión marginal al ahorro
S: Ahorro

Y: Renta

Δ: Coeficiente de variación 

0 < PMeS < PMgS < 1

Gráfico 1: Función keynesiana del ahorro

[image: image2.emf]Ingreso

Desahorro - Ahorro


Definido el ahorro como proporción del ingreso no consumido, de acuerdo con la ley de Keynes la propensión marginal al ahorro es mayor que la razón entre ahorro e ingreso (propensión media). A bajos niveles de ingreso, al ahorro puede ser negativo (desahorro), pero a partir de un determinado nivel de ingreso corriente, se comienza a ahorrar a una tasa creciente, es decir, se ahorra una proporción cada vez mayor del ingreso. La acumulación de ahorro de periodos sucesivos determina la riqueza.

Para Keynes, el ahorro es el excedente de la renta sobre los gastos de consumo. Esto es válido tanto para el ahorro individual, como para el ahorro agregado. Pero aún cuando ambos tipos de ahorro se definen en los mismos términos, la suma aritmética del ahorro individual de ninguna manera representa al ahorro de la comunidad
. En palabras del propio Keynes:

“Es verdad que cuando un individuo ahorra, aumenta su propia riqueza. Pero la conclusión de que también aumenta la riqueza total, pasa por alto la posibilidad de que un acto de ahorro individual repercuta sobre los ahorros de algún otro, y por lo tanto, sobre la riqueza de éste”

Por tanto, es importante tener en cuenta que cuando Keynes se refiere al papel del ahorro en la demanda efectiva, está hablando del ahorro agregado, y no del individual, dado que – según sus palabras – éste no determina riqueza social.

2.1.3. Hipótesis no keynesianas:

Trabajos como los de Kuznets (1946)
 y Goldsmith (1955)
, estudiaron el comportamiento de la relación ahorro – ingreso disponible, llegando a la conclusión de que en el largo plazo, las propensiones media y marginal al consumo (y por lo tanto, al ahorro, que es el consumo visto en un espejo), eran constantes menores que 1 e iguales entre sí. Sobre estos trabajos se asentaron las llamadas hipótesis no keynesianas, que son básicamente tres: La del ingreso relativo, la del ingreso permanente y la del ciclo de vida.

Hipótesis del ingreso relativo:

Duesenberry
 y Modigliani
, en forma separada, explicaron que la conducta de las personas respecto del consumo y el ahorro se basa en dos factores: 

· Tendencia a no variar los hábitos de consumo ante cambios decrecientes en el ingreso.

· Tendencia a imitar los hábitos de los sectores de ingresos más altos. 

En el primer caso, el ahorro, y no el consumo, es el factor de ajuste de una disminución del ingreso. Incluso las personas estarían dispuestas a desahorrar si la caída del ingreso fuera importante. Respecto del segundo factor, se explica que la utilidad del consumidor depende de la relación entre su consumo y el de aquellos a los que imita social y culturalmente. De acuerdo con estas hipótesis, el ahorro no estaría determinado por el ingreso absoluto de las personas, sino por su ingreso relativo, en el marco de la distribución total de la renta. Bajo estos supuestos, la tasa de ahorro agregado debería aumentar ante una mejora en la distribución del ingreso
, mientras no se vería afectada por incrementos en la renta per cápita
, ya que ésta elevaría los hábitos de consumo de toda la población. Hipótesis de este tipo son de difícil verificación en los países latinoamericanos, aunque podría rastrearse cierta evidencia en experiencias recientes en la Argentina y Chile, y en el pasado en Venezuela.

Hipótesis del ingreso permanente.

Formulada por Friedman
 en 1957, se basa en la idea de que el consumo y el ahorro no son función del ingreso corriente, sino de dos tipos de ingresos:

· El ingreso permanente
, definido como el ingreso futuro esperado

· El ingreso transitorio o no esperado, de naturaleza estocástica.

Ante un incremento de la renta, la persona discernirá si se trata de un aumento permanente o transitorio. Para Friedman, un incremento transitorio de la renta no influye en el consumo corriente, y por lo tanto, se ahorra casi en su totalidad, aumentando la riqueza del individuo, y consecuentemente su consumo futuro. El mismo razonamiento es válido en términos agregados. Shocks exógenos a una economía, como un incremento de los términos de intercambio, favorecerían, bajo esta hipótesis el ahorro total.

El consumo también se divide en permanente y transitorio, siendo este último aleatorio. El consumo permanente es una fracción c de ese ingreso, que puede definirse como una relación entre la renta corriente o del periodo y una proporción de la renta obtenida el año anterior
. De este modo, 

YP = λYt + (1 – λ) Y t–1   (G)
Donde 

YP es el ingreso permanente
λ es una fracción 0 < λ <1 que representa la parte de la renta que se considera como permanente. El valor de λ depende de la estabilidad de la renta de las personas. A ingresos más uniformes corresponden valores de λ más próximos a 1.

Yt  es la renta corriente
Yt- 1 es la renta del periodo anterior.

C = cYP = cλYt + c (1 – λ) Y t–1  (H)
La hipótesis de la renta permanente implica que la propensión marginal a consumir de corto plazo (cλ) es menor que la propensión marginal a consumir de largo plazo (c), y esta última es igual a la propensión media de largo. La razón por la que la propensión marginal a consumir de corto plazo es menor, radica en el hecho de que los individuos no están seguros de la naturaleza del incremento total de la renta; cual componente es permanente y cual es transitorio. Las notorias implicancias de esta teoría para la estimación del consumo agregado, son igualmente válidas para el ahorro.

Una función de ahorro bajo la hipótesis del ingreso permanente, podría proponerse de la siguiente manera:

S = s1 Ytr + s2 Yp   (I)

Donde:

s1: Propensión media y marginal a ahorrar del ingreso transitorio

s2: Propensión media y marginal a ahorrar del ingreso permanente

Ytr: Ingreso transitorio

Yp: Ingreso permanente

s1 > s2
s1 + s2 = 1

Definido el ingreso permanente como en la ecuación (G), existen propensiones medias y marginales al ahorro que dependen de los dos tipos de ingreso de los agentes económicos. Bajo esta hipótesis, en el largo plazo, las propensiones tenderían a la convergencia.
.

Hipótesis del ciclo vital

Vinculada a trabajos de Ando y Modigliani
, supone que las personas administran su ingreso de modo tal de mantener un flujo estable de consumo en el tiempo, en especial durante la vejez. Para ello se requiere acumular ahorros durante la vida activa. Los individuos ahorran cuando su renta es alta, y desahorran cuando dejan de trabajar. El resultado de la tasa de ahorro de toda la vida laboral es igual al requerimiento financiero de la proporción de la parte de la vida en que el individuo permanece inactivo o retirado, lo que además supone un consumo constante y uniforme. 

Grafico 2: Visión simplificada del consumo y el ahorro bajo la teoría del ciclo vital
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Esta teoría, que se presenta de manera muy simplificada y que el propio Modigliani se encargó de señalar que es válida solamente para sociedades con un alto grado de desarrollo de los mercados de capitales, tiene una sugestiva implicancia sobre la tasa de ahorro de una economía. Si las personas gastan durante su periodo de retiro los ahorros de toda su vida (el modelo en su versión simplificada supone que estas personas no dejan herencias, por lo que al momento del nacimiento la riqueza de todos los individuos es nula), en una sociedad donde la población y la renta per cápita permanecen constantes, el ahorro de las familias es igual a cero.

El modelo que se presenta parte de supuestos muy simplificadores, como la estabilidad del ingreso. La renta laboral varía con el paso del tiempo, por lo en principio, se ignora la cuantía de la misma a lo largo de toda la vida. El plan de consumo – ahorro del individuo deberá ajustarse a estas variaciones, en forma de predicciones. Otro factor, es la ignorancia de las personas acerca de cuanto van a vivir. También aquí deberán ajustarse los planes en función de la esperanza de vida. Puede aseverarse, en el marco de esta teoría, que en una economía en crecimiento la tasa neta de ahorro tenderá a ser positiva, mientras que se produce desahorro cuando la economía retrocede

Las hipótesis del ingreso permanente y del ciclo vital son teorías microeconómicas. Desde luego, permiten ser analizadas desde un punto de vista macroeconómico. Desde un marco teórico se han formulado críticas a estos enfoques consistentes en señalar que las economías domésticas no siempre realizan las mejores estimaciones acerca de la cuantía de su ingreso futuro. También se dice que aunque los actores económicos puedan comprender claramente las distinciones entre los tipos de ingreso permanente y transitorio, no adoptan actitudes acordes de consumo – ahorro, debido a las llamadas restricciones de liquidez.
 Estas restricciones, que se traducen en problemas de caja para distribuir adecuadamente un flujo estimado de renta permanente, contribuirían a la existencia de una relación muy estrecha entre el consumo y el ingreso corriente, a contramano de lo esbozado por estos modelos, y más acorde a la suposición keynesiana.

2.2. Otros determinantes: Riqueza, tasa de interés, inflación, distribución de la renta, términos de intercambio, tasa de crecimiento.

Muchas investigaciones han propuesto que la riqueza tiene un papel importante en la determinación del ahorro, y así lo sugieren las hipótesis del ciclo de vida y de la renta permanente. En principio, podría pensarse que las personas más ricas deberían tener una tendencia a ahorrar proporcionalmente menor, dado que la diferencia entre la riqueza deseada y la riqueza real u observada sería menor que en las personas de menores ingresos
. Friend y Taubman
 analizaron el ahorro de periodos anteriores como variable proxy de la riqueza, y concluyeron que ésta última está correlacionada negativamente con el ahorro corriente. Sin embargo, se suele decir, y en contrario a lo expresado anteriormente, que las personas de menores ingresos tienen una escasa o nula propensión a ahorrar, dado que se ven forzadas a gastar toda su renta en consumo, en especial de alimentos. Este es un supuesto que ha sido utilizado recurrentemente en los modelos neoclásicos de crecimiento económico
. Otros modelos, como los de Kaldor
 y Pasinetti
, han sugerido, en cambio que los asalariados efectivamente ahorran, y que por lo tanto el ahorro es una función de las propensiones medias al ahorro de los salarios y de la renta del capital.

S = swW + sbK   (J)
Donde:

S = Ahorro total

sw = Propensión media al ahorro de los asalariados

sb = Propensión media al ahorro de la renta del capital

sb > sw

Estos modelos suponen que la propensión media al ahorro de los propietarios de capital es mayor que la de los asalariados, lo que contradice lo afirmado por Friend y Taubman. Se desprende también de estas hipótesis que a mayor concentración en la distribución de la renta, mayor será la magnitud del ahorro agregado, con sus notorias implicancias en las decisiones de política macroeconómica.

Según cierta evidencia empírica, en los países de América Latina el precio de los alimentos parece ser un determinante importante de la tasa de ahorro, dado que entre el 35 al 40 % del ingreso se gasta en este tipo de consumo. La elasticidad - ahorro de los alimentos sería negativa para niveles de ingreso bajo y medio
.

La relación del ahorro con la tasa de interés, en particular la del ahorro privado, ha sido largamente discutida. Si bien a priori, y según la hipótesis neoclásica puede suponerse que las personas y las empresas estarían más dispuestas a ahorrar ante variaciones positivas en la tasa de interés real, el resultado final de ese aumento sobre el ahorro agregado puede ser ambiguo, según predomine el efecto sustitución o el efecto ingreso. La explicación de esta aparente paradoja radica en que ante incrementos de la tasa de interés en términos reales, el ahorro se torna más atractivo, pero menos necesario.

Efecto sustitución: Ante una suba de la tasa de interés real las personas aumentan su ahorro, con el objeto de consumir más en el futuro.

Efecto ingreso: El aumento de la tasa de interés contribuye a reducir la tasa de ahorro presente, ya que se necesita reunir menos activos para hacer frente al mismo consumo futuro.

En América Latina, y como tal, en nuestro país, es difícil encontrar estudios empíricos que hayan demostrado categóricamente cual de los dos efectos se impone. El comportamiento del ahorro agregado estará determinado por el efecto predominante.

Por otra parte, cuando existe un predominio de tasas de interés reales negativas durante periodos largos, como en el caso de la mayoría de los países latinoamericanos, y en especial de la Argentina, el comportamiento de los agentes económicos respecto del ahorro puede tornarse impredecible.
 El efecto más destacado se refleja no tanto en el ahorro, como sí en la inversión, donde pueden presentarse severas ineficiencias en la asignación del crédito. Esto indirectamente, termina determinando tasas activas de interés (costo del crédito) más altas y un stock de ahorro agregado (acumulación de riqueza social disponible para financiamiento de la inversión) más bajo.

Para la teoría económica, la inflación tiene claros efectos negativos sobre el ahorro privado agregado. En primer lugar, alienta el consumo, en especial de las familias, ya que los individuos desean desprenderse rápidamente de sus saldos nominales, debido al deterioro del poder de compra de los mismos. El efecto de la inflación sobre el ahorro privado se potencia si la tasa pasiva de interés real es negativa, fenómeno verificado reiteradamente en la Argentina
. Se dice también que existe un “impuesto inflacionario”
 que actúa como generador de un ahorro privado forzoso, del que se apropia el sector público.

Respecto de los términos de intercambio, el efecto Harberger – Laursen – Metzler, indica que shocks positivos en los términos de intercambio aumentan el ingreso y, por lo tanto, el ahorro.
Según la teoría del ingreso permanente son percibidos como ingreso transitorio y destinados al ahorro.

Suele decirse que una alta tasa de ahorro favorece un rápido crecimiento de la economía, vía acumulación de acervo de capital. De la misma manera, sería válido pensar en una relación de causalidad a la inversa. Altas tasas de crecimiento pueden generar aumentos en el ingreso, determinando mayores niveles de ahorro.

2.3. Datos para la determinación del ahorro en la Argentina

Estudios de evidencia empírica de los determinantes del ahorro en Latinoamérica han puesto de relieve que en aquellos países donde la tasa de interés real es sistemáticamente negativa, el ahorro privado presenta un comportamiento errático e impredecible. 

Gráfico3: Tasa de interés real 1935 – 2000.
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De hecho, la tasa de interés real ha sido negativa en casi todo el periodo bajo análisis, con excepción de algunos años aislados (en especial a partir de 1976) y la década de la convertibilidad, a partir de 1992. Se intentará contrastar la afirmación teórica con la evidencia obtenida.

2.4. Problemas de estimación del ahorro en economías latinoamericanas 

La estimación de funciones suele presentar dificultades cuando el periodo bajo análisis comprende muchos años. Estos problemas se profundizan en las economías latinoamericanas. En el caso del ahorro agregado, se mencionan algunos de los inconvenientes que suelen presentarse.

Discrepancias y poca confiabilidad de las series estadísticas

Comportamientos erráticos, debido a la presencia de factores provocadores de “ruidos” como la presencia persistente de tasas de interés reales negativas o los constantes cambios de direccionamiento de las políticas económicas.

Mercados de capitales pequeños, imperfectos y poco desarrollados.

Sistemas financieros ineficientes y poco confiables.

Ausencia de seguridad jurídica en la práctica, pese a la proliferación de leyes y mecanismos de regulación

Inestabilidad del tipo de cambio y existencia de incentivos para la salida de capitales.

2.5. Especificación de la variable agregada

Para la confección de las series y el modelo a analizar, se ha especificado el ahorro interno total (St) por el método residual. Bajo esta hipótesis:

St = Yt – Ct  (K)
Sabemos además que el ahorro total se descompone en ahorro del sector privado (Spr) y ahorro del sector público (Spub):
St = Spr  + Spub  (L)

El ahorro público se determina como la diferencia entre impuestos (T) 
 recaudados y los gastos corrientes del gobierno (Cpub).

Spub = T – Cpub  (M)
El ahorro privado es entonces el ahorro interno total menos el ahorro del sector público

Spr = St – Spub   (N)

Spr = (Y – Cpr – G ) – (T – G)  = Y – T – Cpr  (P)
De acuerdo con (P), vamos a definir al ahorro privado como la diferencia entre el ingreso disponible (Y –T) y el consumo privado (Cpr).
2.6. Evidencia empírica en la Argentina. 1935 – 2000. Contrastación econométrica

A los efectos de evitar problemas de estabilidad en los coeficientes, se realizaron regresiones para dos periodos diferenciados: 1935 - 1975 y 1976 – 2000. La elección no es caprichosa. Según la bibliografía consultada, a partir de 1975 se perciben profundos cambios estructurales en el comportamiento de los determinantes teóricos del ahorro, tales como la inflación, las tasas de interés real y nominal, la distribución del ingreso, y la normativa y funcionamiento del sistema financiero. Las causas y consecuencias de estas alteraciones se analizan en los capítulos siguientes.

La hipótesis puesta a consideración es una función de ahorro del tipo keynesiano, donde el ahorro agregado es principalmente explicado por la renta disponible corriente. Los datos obtenidos a la salida de la regresión para 1935 – 1976 fueron los siguientes
:

Dependent Variable is SPR





Sample: 1935 1976





Included observations: 42





SPR=C(1)+C(2)*YD






Coefficient
Std. Error
t-Statistic
Prob.  

C(1)
-56.41167
 12.03694
-4.686545
 0.0000

C(2)
 0.252792
 0.012625
 20.02268
 0.0000

R-squared
               0.909278
    Mean dependent var

 166.4971

Adjusted R-squared
 0.907010
    S.D. dependent var

 97.27092

S.E. of regression
 29.66205
    Akaike info criterion

 6.826185

Sum squared resid
 35193.48
    Schwarz criterion

 6.908931

Log likelihood

-200.9453
    F-statistic

               400.9077

Durbin-Watson stat
 1.072048
    Prob(F-statistic)

 0.000000

De acuerdo a los valores obtenidos, podemos proponer la siguiente función de ahorro agregado para la economía argentina:

Spr = α + β Yd

Spr = -56.41 + 0.25Yd

Estos datos indican que en la Argentina, entre 1935 y 1976, la propensión marginal a ahorrar fue del 25%, existiendo un componente autónomo negativo (desahorro), tal como sugirió Keynes. Se verifica además que la propensión marginal a ahorrar es mayor que la propensión media, dado que ésta es del 18%.

En segundo lugar, se ajustó la misma función keynesiana, pero con el agregado de la inflación como variable explicativa, sin que se produjeran variaciones destacables. El incremento del nivel de precios opera negativamente sobre el ahorro agregado (tal como lo sugiere la teoría), aunque en magnitudes de baja significación.

1935 – 1976.

Observaciones: 42

Spr = α + β1 Yd +β2 π
Spr = -50.7 + 0.25Yd – 0.04π
                  D.E        . 1.99           0.01              0.15

         Estad. “t”       –4.22         16.78             -0.27

                         R2:  0.91                        F: 188.46

El ajuste de las mismas funciones para el periodo 1976 – 2000 no es tan satisfactorio. El coeficiente R2 se reduce a 0.55
 y el parámetro α (que indica el coeficiente de autonomía de la variable) es –aunque negativo-significativamente alto, lo que estaría revelando la omisión de variables explicativas relevantes. La propensión marginal al ahorro privado es excepcionalmente alta en este tramo, aún considerando las posibles deficiencias del modelo puesto bajo consideración. También es igualmente mayor la propensión media al ahorro privado agregado del periodo.

1976 – 2000

Observaciones: 25

Spr = α + β1Yd

Spr = -142.7 + 0.299Yd

                         D.E        . 100.64           0.05       

                 Estad. “t”       –1.42              5.31

                         R2:  0.55                        F: 28.19
Pero el enfoque cambia radicalmente cuando se regresa la misma función para el total del periodo bajo análisis. Aún considerando los significativos cambios estructurales operados en la economía a partir de 1975, que podrían invalidar los resultados obtenidos, a manera de ensayo teórico y de verificación estadística se presentan los resultados de la regresión para 1935 – 2000.

	Dependent Variable: SPR

	Sample: 1935 2000

	Included observations: 66

	SPR=C(1)+C(2)*YD



	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C(1)
	 2.950203
	 18.52918
	 0.159219
	 0.8740

	C(2)
	 0.184240
	 0.014000
	 13.16000
	 0.0000



	R-squared
	 0.730169
	    Mean dependent var
	 225.4395

	Adjusted R-squared
	 0.725953
	    S.D. dependent var
	 117.6790

	S.E. of regression
	 61.60437
	    Akaike info criterion
	 11.10918

	Sum squared resid
	 242886.3
	    Schwarz criterion
	 11.17553

	Log likelihood
	-364.6028
	    F-statistic
	 173.1857

	Durbin-Watson stat
	 0.512148
	    Prob(F-statistic)
	 0.000000


Cuando se analiza el periodo completo, puede emplearse el supuesto de que éste es el correspondiente al largo plazo. El ajuste no es tan bueno como para 1935 – 1976 (el coeficiente R2 y el estadístico F se reducen), pero sigue siendo más que aceptable. Los resultados sugieren la siguiente función de ahorro para la economía argentina entre 1935 – 2000.

Spr = α + β Yd

Spr = 2.95 + 0.1842Yd

De acuerdo con lo aquí expresado, en el considerado largo plazo no se verifica la afirmación keynesiana de un desahorro autónomo negativo; más aún, los resultados se acercan más a la comprobación de Kuznets y Goldsmith ratificada por Friedman: la propensión marginal al ahorro privado (18.42% del ingreso disponible
) se asimila significativamente con la propensión media que es de 18.33%
 para el total del periodo.

2.7. Decisiones de asignación posibles del ahorro privado

Pueden diferenciarse tres destinos posibles para el ahorro privado agregado de una economía:

Financiamiento de la inversión bruta interna: Cuando el ahorro de las familias y las empresas se destina a la compra de bienes de capital para la producción interna, ya sea por asignación directa (de la unidad económica que ahorra), o bien mediante la intermediación de bancos o mercados de capitales.

Financiamiento del sector público: En este caso, la transferencia de ahorro privado puede ser voluntaria (mediante la compra de títulos de deuda de los gobiernos nacionales o provinciales) o forzosa. Un caso particular es el correspondiente al ahorro previsional: No es totalmente voluntario, ni totalmente forzoso. Otra característica distintiva es que no está disponible para el ahorrista hasta el momento de su retiro.

Financiamiento de la inversión o del sector público extranjero: Esto se cumple cuando se producen salidas de capitales desde el país que ahorra hacia terceros países, o bien cuando el sistema financiero local o las empresas radicadas en el país tienen capacidad para exportar capitales libremente.
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� Fiduciario proviene de fe. Según el diccionario de la Real Academia Española, en su segunda acepción “Que depende del crédito y la confianza que merezca”. Moneda fiduciaria:“La que representa un valor que intrínsecamente no tiene, como el billete de banco”. No necesariamente ésta es una atribución del papel moneda. La propia moneda acuñada en metal precioso es fiduciaria, pues se confía en que contiene una determinada cantidad de ese metal.


� Krugman & Obstfeld, 1999: 296. Val, 1999: 17


� Bodie & Merton, 1999: 81


� Ingreso de las familias y las empresas después de impuestos


� También puede expresarse como: 1 + ir = 1 + i / 1 + π. Bodie & Merton, 1999: 117


� Brufman & Urbisaia: 1999, 79


� Ruiz Lara, 1989: 121


� Considerando a la misma como la sumatoria de las cuentas mercancías y servicios reales, donde X representa a las exportaciones y M a las importaciones.


� Inversión bruta interna fija


� Aquí llamado ahorro total, pues no se toma en cuenta el ahorro extranjero.


� En las metodologías que comprenden mediciones del consumo y la inversión pueden presentarse discrepancias por la presencia de las llamadas variaciones de existencias (inversiones no captadas en las estimaciones y contabilizadas como consumo privado)


� En especial debido a los “empalmes” de series estadísticas y a la diversidad de unidades de cuenta empleadas en las mediciones.


� Elaboración propia


� Dillard, 1971: 64-65


� Keynes, 1977: 83-84


� Kuznets, 1946


� Goldsmith, 1955


� Duesenberry, 1948


� Modigliani, 1949: 371 - 441


� Una distribución más equitativa del ingreso tendería a igualar los hábitos de consumo entre los sectores sociales, por lo que aquellos grupos de menores ingresos relativos estarían dispuestos a ahorrar más.


� En este caso podrían existir más incentivos para el consumo de toda la sociedad, donde los sectores de ingresos más bajos siguieran imitando el comportamiento de los sectores de ingresos altos.


� Friedman, 1957


� El ingreso permanente depende de la razón entre la riqueza en forma de activos físicos y financieros (llamada riqueza no humana) y el capital humano de las personas, llamado riqueza humana, y de un promedio ponderado de los rendimientos de esas formas de riqueza, expresado en tasas de interés.


� La estimación de la renta permanente con base en la renta del año anterior es una simplificación. La metodología que utiliza Friedman para su especificación es un modelo econométrico de rezagos distribuidos factible de ser transformado en autorregresivo, donde el ingreso permanente es función de la renta de varios periodos anteriores, atribuyéndole mayor ponderación a los periodos más cercanos en el tiempo.


� Se aplica aquí el mismo supuesto simplificador que para la función de consumo, consistente en hacer depender al ahorro sólo de la renta corriente y del ingreso del periodo anterior. Pero merece la pena destacar que el ingreso del periodo anterior Yt – 1, definido como variable explicativa, es a su vez variable dependiente de la renta del periodo precedente Yt - 2, y así en forma sucesiva.


� Ando & Modigliani, 1965: 55 - 84


� Elaboración propia


� Brufman & Urbisaia, 1999: 106


� Dornbusch  & Fischer, 1994: 353


� Ruiz Lara, 1989: 128


� Friend & Taubman, 1966: 113 -123


� Jones, 1988: 176


� Kaldor, 1955: 83 -100


� Pasinetti, 1962: 267 -279


� Ruiz Lara, 1989: 134. Expresa efecto sustitución de ahorro privado agregado cuando se incrementa el costo de la canasta alimentaria.


� Ruiz Lara, 1989: 129


� Uno de los objetivos de este trabajo, es si este postulado, y los relativos a otros determinantes teóricos del ahorro pueden verificarse empíricamente para la determinación de la magnitud agregada de la variable en el caso argentino


� López Murphy, 1998: 44


� López Murphy, 1998: 8


� Elaboración propia sobre datos de Val, 1999


� Debe hacerse la salvedad de que se va a considerar T sólo como la representación de los impuestos percibidos por el Estado Nacional. No están tomados en cuenta en este trabajo los impuestos provinciales y municipales, aunque éstos afectan a la tasa de ahorro de la comunidad. En compensación, se considera gasto (G) sólo al gasto del gobierno nacional (bajo la forma de gastos corrientes) y no al gasto total del sector público.


� Se empleó el método de los mínimos cuadrados ordinarios, contando con 42 observaciones de periodicidad anual. La variable explicativa es la serie del ingreso disponible Y – T.


� Indica que sólo el 55% de las variaciones de la variable dependiente (en este caso el ahorro privado agregado), se explican por las variaciones de la renta disponible corriente. El resto de los cambios en el comportamiento del ahorro no están explicados por el modelo.


� Significa que por cada unidad monetaria de incremento del ingreso disponible de los privados se ahorraron 18.42 centavos.


� Significa que por cada unidad monetaria de ingreso disponible de los privados se ahorraron 18.33 centavos.
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		Año		Inflación (1)		i nominal (2)		i real (3)

		1935		6.0		2.5		-3.30				(1) 1935 - 1940, IPC; 1935 en ad: IPCombinados

		1936		8.5		2.5		-5.53				(2) Tasa nominal de depósitos a plazo

		1937		2.7		2.5		-0.19				(3) 2 deflactado por 1

		1938		-0.7		2.5		3.22

		1939		1.5		2.5		0.99

		1940		2.3		2.5		0.20

		1941		6.2		2.5		-3.48

		1942		15.1		2.5		-10.95

		1943		5.5		2.5		-2.84

		1944		3.8		2.5		-1.25

		1945		14.3		2.5		-10.32

		1946		16.8		2.0		-12.67

		1947		8.3		2.0		-5.82

		1948		14.3		2.0		-10.76

		1949		27.0		2.0		-19.69

		1950		22.8		2.2		-16.78

		1951		42.8		2.0		-28.57

		1952		21.9		2.9		-15.59

		1953		19.2		2.9		-13.67

		1954		3.5		2.9		-0.58

		1955		10.7		2.9		-7.05

		1956		19.5		2.9		-13.89

		1957		24.4		3.2		-17.04

		1958		31.2		5.1		-19.89

		1959		123.4		5.2		-52.91

		1960		21.4		5.5		-13.10

		1961		10.9		6.2		-4.24

		1962		29.2		8.1		-16.33

		1963		27.1		9.7		-13.69

		1964		23.4		9.8		-11.02

		1965		26.2		10.0		-12.84

		1966		25.8		10.1		-12.48

		1967		27.4		10.2		-13.50

		1968		12.9		9.9		-2.66

		1969		4.6		9.9		5.07

		1970		15.7		9.8		-5.10

		1971		37.7		13.0		-17.94

		1972		67.5		19.6		-28.60

		1973		55.1		19.3		-23.08

		1974		22.1		16.7		-4.42

		1975		187.6		20.3		-58.17

		1976		470.9		56.0		-72.67

		1977		162.5		180.9		7.01

		1978		160.3		129.0		-12.02

		1979		154.4		117.0		-14.70

		1980		87.7		79.4		-4.42

		1981		107.0		153.2		22.32

		1982		207.1		128.5		-25.59

		1983		352.3		302.3		-11.05

		1984		655.3		739.6		11.16

		1985		374.5		407.8		7.02

		1986		69.4		94.5		14.82

		1987		179.2		200.4		7.59

		1988		410.7		383.2		-5.38

		1989		4335.4		2847.7		-33.54

		1990		1049.7		238.7		-70.54

		1991		70.2		61.7		-4.99

		1992		10.1		16.8		6.09

		1993		3.5		11.4		7.63

		1994		3.4		8.1		4.55

		1995		3.6		11.9		8.01

		1996		1.1		7.4		6.23

		1997		-0.3		9.6		9.93

		1998		-2.2		6.5		8.90

		1999						0.00

		2000						0.00

		2001						0.00

		2002						0.00

		2003						0.00
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