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El ahorro y 1a tasa de interes real en los paises en desarrollo
Jonathan Ostry y Carmen M. Reinhart*
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(Washington DC: Fondo Monetario Internacional, Diciembre 1995)

El aumento de las tasas de interes reales suele mencionarse como una forma de
incrementar el ahorro privado y proporcionar asi recursos para el crecimiento. Sin
embargo, es posible que este no sea un enfoque viable en los paises en desarrollo mas
pobres, donde la mayoria de la gente vive al nivel de subsistencia.

( Coémo responde el ahorro privado a los cambios en las tasas de interes reales en
los paises en desarrollo? La respuesta influira en parte en los juicios sobre la eficacia de
diversas politicas. La liberalizacion financiera incrementara el ahorro unicamente si la
sensibilidad del consumo y del ahorro al aumento de las tasas de interes es significativo.
Igualmente, cuando la adopcidn de politicas fiscales drasticas produce cambios en las
tasas de interes reales, el efecto en la cuenta corriente externa dependera de la
sensibilidad del ahorro privado a los cambios en las tasas de rentabilidad reales.

Es improbable que el aumento de las tasas de interes con miras a estimular el
ahorro de resultados en los paises en desarrollo mas pobres, donde las decisiones de
consumo dependen mucho de factores relacionados con la subsistencia. Los datos indican
que la sensibilidad del ahorro a las tasas de rentabilidad reales aumenta con el ingreso

del pais. Las mismas politicas aplicadas en diferentes paises podrian asi dar resultados

muy distintos, dependiendo del nivel de desarrollo del pais.
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Sensibilidad del ahorro

En algunos trabajos empiricos se ha concluidoque, en muchos paises en
desarrollo, no parece haber ninguna relacion sistematica entre las tasas de rentabilidad y
el comportamiento relativo al consumo y al ahorro, en tanto que en otros se sugiere que
podria haber grandes variaciones regionales de la elasticidad. Esto puede deberse a la
inexactitud de los datos y, mas concretamente, a que la significaciéon econdmica y el
contenido de los datos sobre las tasas de rentabilidad reales varian mucho. La falta de
sofisticacion y profundidad de los mercados financieros o la reglamentacion directa
pueden producir tasas de interes que no reflejan bien las expectativas acerca de los
aspectos econdémicos fundamentales. En muchos paises en desarrollo de ingreso bajo hay
pocos bancos y las posibilidades de que el mercado determine verdaderamente las tasas
de interes son escasas; todo esto puede reducir la sensibilidad del ahorro a las tasas de
interes.

Es posible tambien que no se haya detectado un efecto significativo de las tasas de
interes en el ahorro de las unidades familiares en los paises en desarrollo porque, en
particular en los mas pobres, los factores de subsistencia probablemente determinan el
mvel de consumo. Dado que las unidades farniliares deben alcanzar primero un nivel de
consumo de subsistencia, la sensibilidad del ahorro privado alas tasas de interes sera
cercana a cero en los paises en que gran parte de la poblacién vive al nivel de
subsistencia o cerca de este. Un modelo de subsistencia indicaria efectivamente una

relacion no lineal entre el comportamiento relativo al ahorro y el nivel de desarrollo. Por



supuesto, la sensibilidad del ahorro alas tasas de interes podria tambien ser baja en los
paises de ingreso mediano si la distribucidn del ingreso estuviera suficientemente sesgada
y gran parte de la poblacion viviera al myel de subsistencia o cerca de este.

Un indicador que suele usarse para determinar la importancia del consumo de
subsistencia en el presupuesto de las unidades familiares es la proporcion destinada a los
alimentos. Como se indica en el Cuadro 1, en promedio los alimentos representan el 13%
del gasto total en los paises de ingreso alto. En los paises de ingreso mediano, como
Mexico y Tailandia, la proporcidn suele ser del 30% al40%. En los mas pobres esta por
encima del 50%, y en algunos, como Sierra Leona y Sudan, llega al 60% 0 70%. Estas
grandes diferencias en el gasto en alirnentos indican que los factores de subsistencia son
importantes para entender el comportamiento frente al ahorro, especialmente en los

paises en desarrollo de ingreso bajo.



uadro 1

Los alimentos como proporcion

del gasto
(1880}
Grupos de paises Parcentaje *
De ingreso bajo 55,6
Da ingraso mediano bae 32,1
Da ngreso madiano alto 30,5
De ingreso alto 13.0

Fuanta: Jucdith Jones Putnam y Jana A. Alishouss,
Food Consumalion, Prices and Expendilures, Departa-
menio de Agricultura ds los Estados Unidos, Statistical
Bulletin No. 867,

! Gasto en alimenios como porcantaje del gasto per-
sonal fotal. Para mas detalles sobre los paises incluidos
BN cada grupo, wiase Banoo Mundial, informe sobre of
Desarralip Mumaial 1994, imfraesirucivrg i Desarmola,
Washington, D.C, 1994,

2 Los datos comasponden a los promedios para cads
grupo de paises.




Hay tambien otras razones que podrian explicar por que el ahorro puede ser
menos sensible a los cambios en las tasas de interes reales en los paises de ingreso bajo
que en los de ingreso mediano. Algunos han aducido que los paises de ingreso bajo
suelen tener problemas de liquidez generalizadas, con lo cual los cambios en el consumo
estaran muy influidos por los cambios en el ingreso corriente, y menos por las

variaciones en las tasas de rendimiento.

Ahorro e ingreso

Atendiendo a los factores de subsistencia, es posible predecir que las tasas de
ahorro aumentaran conforme aumente el nivel de ingreso real en las etapas iniciales de
desarrollo, registrandose el mayor incremento al pasar el pais de un nivel de ingreso bajo
a uno de ingreso mediano. Tambien se puede predecir que el ahorro respondera mas a los
cambios en las tasas de interes reales a medida que los paises se hagan mas ricos. Lo
prirnero es resultado directo del papel del consumo de subsistencia en los paises en
desarrollo de ingreso bajo y del hecho de que el porcentaje del consumo de subsistencia
en el consumo total disminuye a medida que aumenta el ingreso. Es posible que la
segunda prediccion tambien este relacionada con factores de subsistencia, dado que los
incentivos para ahorrar afectarian solamente al ingreso discrecional.

Entre los paises de distintos grupos de ingresos, la evolucion de las tasas de
ahorro corresponde en general alas predicciones del modelo de subsistencia. Como se
indica en el Cuadro 2, el ahorro privado es, en promedio, mucho mas bajo en los paises
en desarrollo mas pobres. Esas diferencias tambien se observan dentro de las regiones.

Los datos del Banco Mundial muestran que el ahorro nacional bruto mediano como



porcentaje del PIB (promedio de 1987-91) equivalia a 5,6% en los paises de ingreso bajo
y a 19% en los de ingreso mediano de Africa. El ahorro nacional bruto medio de ambos
grupos equivalia a 7,7% del PIB. Ademas, la relacion entre el nivel de ingreso y la tasa de
ahorro parece ser no lineal, y el mayor aumento de esta ultima se produce en la transicion
del nivel de ingreso bajo al de ingreso mediano bajo, en que la tasa media de ahorro
personal aumenta 5,5 puntos porcentuales. El promedio para los paises de ingreso
mediano alto es 2,8 puntos porcentuales superior al correspondiente al grupo de ingreso
mediano bajo, pero parece haber relativamente poca diferencia entre las tasas de ahorro
medias de los paises de ingreso alto y los de ingreso mediano alto de la muestra.

Cabe sefialar que los problemas de liquidez y los motivos para ahorrar como medida de
precaucion podrian tener el efecto contrario en las tasas de ahorro. Si los consumidores
pobres no pueden obtener prestamos y sus ingresos son inciertos, la necesidad de ahorrar
como medida precautoria aumenta. En consecuencia, seglin esta hip6tesis, serian los
consumidores mas pobres quienes mas ahorrarian.

Sin embargo, hay grandes diferencias en las tasas de ahorro que no pueden
atribuirse a factores de subsistencia. Por ejemplo, en la muestra estas tasas tienden a ser
mas altas en los paises de Asia que en los de America Latina con niveles de ingreso
similares. Es possible que la distribucién mas equitativa de los ingresos que caracteriza a
los paises asiaticos y los mecanismos institucionales, que son importantes en varios
paises de esa region, contribuyen al aumento del ahorro.

El papel de las tasas de interes reales en el comportamiento del ahorro es mas

diffcil de medir. Un problema especialmente importante en Africa es que los



mercados financieros son poco activos y los gobiernos suelen fijar las tasas de interes en
niveles que no corresponden al mercado. No obstante, hay indicios de que el ahorro
financiero aument6 al elevarse las tasas de interes reales a raiz de la liberalizacion

de los mercados financieros en los paises en desarrollo, tanto en Africa como en otros
lugares. Por ejemplo, ha habido aumentos de las tasas de ahorro asociados con el
incremento de las tasas de interes reales en Indonesia y la Republica de Corea y, mas
recientemente, en Argentina, Chile y Pakistan. Hay tambien indicios de que los
programas de reforma de Africa lograron movilizar ahorro interno gracias a que las tasas

de interes reales pasaran de un nivel muy negativo a uno ligeramente positivo.

Resultados empiricos

Si se supone que las unidades familiares maximizan la utilidad, O el bienestar, teniendo
en cuenta las limitaciones de recursos, la sensibilidad del ahorro de las unidades
familiares a las tasas de interes dependera de la facilidad con que pueden sustituir el
consumo actual por el consumo futuro. Esto se conoce tecnicamente como la elasticidad
intertemporal de sustitucion (EIS)en el consumo. Si un cambio dado en las tasas de
interes reales produce variaciones importantes en el consumo, esa elasticidad sera
tambien considerable. Se utilizaron datos macroecondémicos de una muestra de paises
para evaluar la magnitud de la EIS de las unidades familiares en paises en desarrollo
con distintos niveles de ingreso. Los de ingreso bajo de la muestra eran Egipto, Ghana,
India, Pakistan y Sri Lanka y los de ingreso mediano bajo: Colombia, Costa Rica, Cote
d'Ivoire, Filipinas y Marruecos. Se incluyeron tambien tres paises de ingreso mediano

alto: Brasil, Corea y Mexico.



Ademas de no requerir que la EIS fuera igual en paises con ingresos per capita muy
diferentes, la metodologia permitia tener encuenta los precios relativos en las decisions
de ahorro de las unidades familiares. Por ejemplo, en igualdad de condiciones, una
reduccion temporal de los precios de las importaciones reducma el ahorro, porque la
variacion de dichos precios a 10 largo-del tiempo afecta los incentivos para consumir

ahora o en el futuro.

Cuadra 2

Ingreso y tasas de ahorro personal

Ahommo personal
PNB por adulto en  como porceniaje
dolares de 1985  del PIB (promedio
Grupo de paises (promedio de 1980-87) de 1985-93)

De ingreso bajo 1.380 1nz
De ingreso mediano bajo 2.806 16,7
De ingreso mediano alto 4.898 18,5
De ingreso allo 16.161 20,0

Fusnies: FML, Perspectives de 3 economia munols!, octubre de 15404, ¢
Banco Mundial, Adiustment Policy Research Report, Chdord Linivarsity
Prass, Nuava Yok, 1554

Sin embargo, la estimacién de la EIS en paises con ingresos per capita diferentes
es un paso intermedio. En ultima instancia, el objetivo es cuantificar la sensibilidad del
ahorro alas politicas que modifican las tasas de interes internas. Es posible simular la
respuesta del ahorro a los cambios en las tasas de interes reales utilizando estimaciones
empiricas de la EIS. Mediante una estimacién de la variacion de la EIS segun el nivel de
ingresos en una muestra de 12 paises, es possible deducir los valores de la EIS fuera de la
muestra y simular asi la elasticidad interes del ahorro para una amplia gama de paises.

Nuestros resultados (vease el Cuadro 3) indican que con un aumento de un punta



porcentual de la tasa de interes real, la tasa de ahorro deberia aumentar solamente

dos decimos de 1% en los 10 paises mas pobres de la muestra. En los mas ricos, el
aumento en la tasa de ahorro como reaccién a un cambio similar en la tasa de interes

real equivaldria a alrededor de dos tercios de un punto porcentual. Como se indica en el
Cuadro 3, los resultados no son muy sensibles al nivel inicial de la tasa de interes real.
En general, las variaciones entre paises son considerables y coinciden con las previsiones
del modelo de consumo de subsistencia y con la amplia variacién del ingreso en la
muestra de paises. Al igual que con las tasas de ahorro, la relacion entre el nivel de
ingreso de un pais y la elasticidad del ahorro en respuesta a los cambios en las tasas de
interes varia a medida que se asciende en la escala de ingresos. Concretamente,

en los paises de ingreso bajo, la EIS (y, en consecuencia, la elasticidad-interes

del ahorro privado) es cercana a cero. En los paises de ingreso mediano bajo hay un au-
mento marcado de la EIS, que aumenta tambien en los paises de ingreso mediano alto. La

diferencia entre este grupo y el de paises de ingreso alto es pequeiia.

Conclusiones

La conclusion mas importante es que gran parte de la acusada variacion del nivel
de ahorro y de la sensibilidad del ahorro alas tasas de interes reales entre paises puede
explicarse sistematicamente por el nivel de ingresos del pais. La hipotesis de que la tasa

de ahorro y su sensibilidad a los cambios en las tasas de interes reales son funcién del



T L
I._l ._||_=|-.|| L I |

Sensibilidad-interes del ahorro

con arreglo a diferentes
situaciones posibles 1

Tasa de interés real inicial
Grupos de paises 3% 4% 5%

De ingreso bajo
Promedio para el grupo  0.312 0306 0.300
Promedio para los 10
paises mas pobres 077 D.174 0.171
De ingreso mediano bajo  0.532 0522 0512
L ingreso mediano alto QL5600 0.5449 0.5349
De ingreso alto (0.584 0573  0.562

Fuente: M, Ogaki, J.0. Osiry v C.M. Reinharl, “Saving Bahawios
in Low and Middie-Income Developing Counlries: A Compatisan”,
fWF Staff Papers (de prdxima aparicidn)

'Los datos se relieren al cambio (&n punios porceniusles) en la
tesa de ahorro deblda a un aumenio de un purio porcentual en &
fasa de interds meal, Por ajemgio, an los paises de ingreso alte,
con una 1asa de Interés real de 3%, un aurmenio da un punto por-
canual en |a tasa de inlerds real slevaria la tasa de ahormo en
casi dos lercios de un punto porcentual (0,584 de un punio por-
centual). Gon un nived da base mas ako de la tasa de interés real,
2 respuesta del ahormo disminuye Bgerarments

ingreso tiene un apoyo empirico considerable. En particular, nuestros resultados ayudan a
explicar por que el incremento de las tasas de interes reales que suele acompafiar a la
liberalizacion financiera no ha producido un aumento apreciable del ahorro privado en
muchos paises. Aunque las politicas de liberalizacidn financiera, y los aumentos

resultantes de las tasas de interes, pueden tener varios efectos positivos, los resultados
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obtenidos sugieren que es probable que las repercusiones directas de esas politicas en el
ahorro de las unidades familiares sean relativamente pequefias en los paises de ingreso
bajo. Otras cuestiones de politica como, par ejemplo, la relacidn entre el deficit del
gobierno y la cuenta corriente de la balanza de pagos, dependeran tambien de la
sensibilidad del ahorro privado alas tasas de rentabilidad reales, en la medida en que las
variaciones del ahorro publico modifican las tasas de rentabilidad internas.

En consecuencia, es possible que nuestras conclusiones arrojen alguna luz
sobre las marcadas variaciones entre paises en la respuesta de la cuenta corriente a los
cambios de la politica fiscal que alteran las tasas de interes. La falta de respuesta del
ahorro a los cambios en las tasas de interes reales en muchos paises de ingreso bajo es
especialmente problematica, dado que estos son los paises que tienen menos acceso a lo
mercados internacionales de capital y al ahorro externo. Pero incluso para los paises en
desarrollo que pueden obtener financiamiento externo, el logro o el mantenimiento de
niveles de ahorro interno adecuados es esencial para el crecimiento sostenido. Como se

comprobd en la crisis de fines de 1994 en Mexico y en otros mercados financieros

S

emergentes, el financiamiento externo puede ser inestable y los cambios pueden ser muy

abruptos.

Es posible, en consecuencia, que se necesite otra estrategia para aumentar el
ahorro nacional en los paises de ingreso bajo. En un estudio reciente del Banco
Mundial sobre las economias de alto rendirniento de Asia se pone de relieve que la
reduccion del deficit del sector publico (lograda mediante reducciones de los gastos

y no mediante mayores impuestos) contribuye en gran medida a aumentar el nivel
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de ahorro nacional. Se considera, ademas, que la reduccién del nivel y de la
imprevisibilidad de la inflacién y la promocion de la estabilidad macroeconémica general
son formas utiles de promover el ahorro, Es posible que los programas de ahorro
obligatorio hayan contribuido tambien a aumentar el ahorro en algunos paises de Asia.
En contraste con esto, es probable que en los paises en desarrollo de ingreso mediano alto
la tasa de ahorro de las unidades familiares aumente considerablemente a medida que
aumentan las tasas de interes, y tal vez esa respuesta no sea muy diferente de la que se
observaria en los paises industrializados.
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