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LA MOVILIZACION DEL AHORRO PARA EL CRECIMIENTO
Y EL DESARROLLO EN LOS PAISES EN VIAS DE DESARROLLO

A. P. THIRLWALL"

INTRODUCCION

El crecimiento de la produccién de cualquier economia depende de la
acumulacion de capital, la que requiere de inversioén y de un monto equi-
valente de ahorro para igualarla. Entre los problemas mas importantes,
tanto de la economia del desarrollo como de los paises en proceso de
desarrollo, se puede mencionar dos: como estimular la inversion, y cémo
provocar un aumento en el nivel de ahorro para fondear el aumento en la
inversion.'

En este articulo discuto varios temas de manera general, los que, sin
embargo, pueden ser considerados en el contexto de cualquier pais. Pri-
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! Nétese que el fondeo de la inversién no es lo mismo que el financiamiento de la inver-
sion, el cual requiere s6lo de instituciones financieras dispuestas a prestar para prop0si-
tos de inversioén que anteceden al ahorro previo. La inversion no esta restringida por el
ahorro previo, pero, a la larga, el ahorro debe igualar a la inversion planeada para que la
acumulacion de capital real se lleve a cabo.
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mero introduzco la famosa (y simple) férmula de crecimiento de Harrod
que estima los requisitos de ahorro para el crecimiento, y defino la no-
cion de brecha de ahorro-inversién para una economia cerrada, y la de
exportacion-importacion (o brecha de comercio exterior) para una eco-
nomia abierta. En segundo lugar, distingo entre los diferentes tipos de
ahorro —voluntario, involuntario y forzado— y discuto los determinan-
tes del ahorro voluntario. En tercer término, se aborda la investigacion
reciente que explica las diferencias en el coeficiente de ahorro interno
entre paises. En cuarto lugar, retomo el controvertido tema del rol de la
liberalizacion financiera para estimular el ahorro, la inversion y el creci-
miento, y explico las razones de los resultados decepcionantes de los
programas de liberalizacion financiera y por qué los paises deben ser
muy cuidadosos en el proceso de liberalizacion. En quinto término, me
refiero brevemente al ahorro involuntario y a la cuantificacion del es-
fuerzo impositivo. Por ultimo, abordo el tema del ahorro externo y de las
condiciones necesarias para que el endeudamiento externo estimule el
cre¢imiento del ingreso nacional, por un lado, y el del producto nacional,
por el otro.?

REQUISITOS DE AHORRO PARA EL CRECIMIENTO

Matematicamente, el crecimiento del producto (AY/Y) puede expresarse
como el resultado de multiplicar el coeficiente de inversion con respecto
al producto nacional (7/Y) por la productividad de la inversion (4Y/]), es
decir:

AYIY = (I/Y) (AY/D) [1]

Esto es correcto por definicion, e igual a la famosa férmula de
crecimiento de Harrod para la tasa efectiva de crecimiento (Harrod,
1939):

g=s/c [2]

? El ingreso nacional difiere del producto nacional en la magnitud del ingreso neto del
exterior (positivo o negativo).
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en donde g es la tasa de crecimiento (4Y/Y); s, el coeficiente de ahorro
(S/Y) y c la relacion marginal capital-producto (7/4Y), es decir, la inver-
sion o el incremento en el acervo de capital requerido para aumentar el
flyjo del producto en una unidad (la que es el reciproco de la productivi-
dad de inversion, AY/I). La férmula de Harrod para la tasa efectiva de
crecimiento es cierta por definicién, dado que en las cuentas nacionales
el ahorro (ex-post) (S) y la inversidn (1) son siempre iguales.

La formula simple de crecimiento de Harrod ha demostrado ser nota-
blemente util para propésitos de planificacién y proyeccidn, y los planes
de desarrollo de los paises subdesarrollados hacen invariablemente refe-
rencia a ella. Por ejemplo, esté claro que, dada la razén capital-producto
para un pais, el coeficiente de ahorro e inversidn con respecto al ingreso
nacional puede calcularse para cualquier tasa de crecimiento estipulada
como objetivo. Supongamos que un pais desea crecer a 5% anual y que
la razén capital-producto es de 3%. Se observa que, segun la ecuacién
[2], deberia ahorrar e invertir 15% de su ingreso nacional. Si ahorra me-
nos, el crecimiento serd mas lento, excepto que el pais pueda, reducir el -
incremento en la razon capital-producto o aumentar la productividad de
la inversion.

Si hay una diferencia entre el coeficiente de ahorro efectivo y el re-
querido para alcanzar la tasa de crecimiento objetivo, se dice que existe
una brecha de ahorro-inversion (S-I). En el ejemplo, si el coeficiente de
ahorro requerido es de 15% y el coeficiente efectivo, de 10%, la brecha
S-I sera de 5%. Esta necesita ser cubierta si se quiere alcanzar la tasa
de crecimiento objetivo, lo que puede llevarse a cabo de dos maneras:
aumentando el coeficiente de ahorro interno o endeudandose con el exte-
rior, es decir, mediante el ahorro externo. Este es un marco muy simple
para analizar la relacion entre ahorro y crecimiento en una economia
cerrada.
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En el caso de una economia abierta con comercio exterior, ni siquiera
5% de préstamos externos seria suficiente si la diferencia entre los reque-
rimientos de importaciones para el crecimiento y los ingresos de las ex-
portaciones es mayor a 5% del producto. En este caso, se dice que existe
una brecha dominante de exportaciones-importaciones (X-M), la que
necesitaria ser financiada por entradas de flujos de capital externo
de varios tipos. Esto lleva al concepto de las dos brechas, originalmente
propuesto por Chenery y colaboradores (por ejemplo, Chenery y Strout,
1966), que sostienen que los préstamos externos seran necesarios para
cubrir la brecha méas grande, cualquiera que sea ésta, si se quiere alcanzar
la tasa de crecimiento objetivo. En otras palabras, si la brecha de X-M
es la mayor (o la restriccién dominante), el endeudamiento externo tiene
un rol dual: no sélo complementar el ahorro interno, sino ademas, la dis-
ponibilidad de divisas.

En el cuadro 1 se muestra el historial de ahorro e inversion de México
de 1970 a 1997. El coeficiente medio de inversion esta en torno a 20%.
Un coeficiente de inversion de este orden, combinado con un crecimien-
to promedio del PIB de 4% anual, implica un coeficiente capital-producto
incremental de, aproximadamente, 5%, el que est4 por encima de la nor-
ma para paises recientemente industrializados. El coeficiente promedio
de ahorro es alrededor de 2% mayor que el coeficiente de inversion, lo
cual implica que México ha sido un exportador neto de capital.

Volvamos a considerar los determinantes del coeficiente de ahorro in-
terno para, posteriormente, considerar el ahorro externo y los problemas
a los que puede dar lugar.
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CUADRO 1.
Ahorro e inversion en México

1970-1997
Arfio Inversién como porcentaje Ahorro como

del PIB porcentaje del PIB
1970 19.8 18.6
1971 17.8 17.1
1972 18.8 17.4
1973 19.1 18.1
1974 19.8 18.8
1975 214 19.0
1976 21.0 18.7
1977 19.7 20.6
1978 21.1 20.7
1979 23.6 222
1980 24.7 24.8
1981 26.3 249
1982 23.0 27.7
1983 17.5 303
1984 17.9 275
1985 19.1 259
1986 19.5 22.0
1987 18.4 253
1988 18.5 239
1989 17.2 22.8
1990 17.8 22.0
1991 18.6 20.4
1992 19.5 18.2
1993 18.5 17.0
1994 19.3 16.8
1995 16.1 224
1996 17.9 253
1997 19.5 26.3
Media 19.7 21.9

TIPOS Y DETERMINANTES DEL AHORRO INTERNO

Hay bésicamente tres tipos de ahorro interno privado, cada uno con sus
propios determinantes, a saber, ahorro voluntario, involuntario y forzoso.
El ahorro voluntario se refiere a la abstinencia voluntaria de consumir
parte del ingreso personal disponible por individuos privados y parte de
los beneficios por las empresas. El ahorro involuntario es el captado a
través de reducciones involuntarias en el consumo. Todas las formas de
impuestos y los esquemas de préstamos forzosos al gobierno (que inclu-
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yen las contribuciones a la seguridad social) son formas de ahorro invo-
luntario. El ahorro forzado es el que surge como resultado del aumento
de precios y de la reduccion en el consumo real que involucra la infla-
cion si los consumidores no pueden (o no quieren) defenderse. El aumen-
to en los precios puede reducir el consumo real por varias razones.
Primeramente, las personas pueden sufrir de ilusion monetaria. Segundo,
pueden querer mantener constante el valor real del saldo monetario de
sus tenencias, para lo cual acumulan mas dinero y gastan menos a medi-
da que aumentan los precios (el efecto saldos reales). En tercer lugar,
la inflacion puede redistribuir el ingreso en favor de aquellos con una
propension al ahorro mas alta, como los perceptores de beneficios. La
inflacion iniciada por una expansion monetaria, ciertamente redistribuira
el ingreso a favor del gobierno de la misma manera que la emisién de
dinero. Esta es la nocién del impuesto inflacionario. Como Keynes dijera
una vez “...[la inflacién es]... una forma de imposicion que el publico
encuentra dificil de evadir y que incluso el gobierno mas débil puede
aplicar cuando no puede imponer nada mas” (Keynes, 1923). Me con-
centraré aqui en los determinantes del ahorro voluntario e involuntario y
dejaré a un lado el tema del impuesto inflacionario. Creo, sin embargo,
que en ciertas circunstancias existen argumentos en favor de una infla-
cién de demanda moderada iniciada por el gobierno como un estimulo a
la inversion. La evidencia empirica entre paises (Thirlwall, 1974a,
1974b; Sarel, 1996; Bruno y Easterly, 1998) sugiere una relacion positi-
va entre inflaciéon y crecimiento hasta una inflacion de 6-8%, y sélo
cuando la inflacion excede 10% las consecuencias para el crecimiento se
hacen tremendamente perjudiciales.

El ahorro voluntario depende de la capacidad para ahorrar y del deseo
de hacerlo. La capacidad para ahorrar estd determinada principalmente
por tres factores: el nivel de ingreso per capita, el crecimiento del ingreso
y su distribucion. A su vez, el deseo de ahorrar depende de la tasa de
interés, de la existencia de instituciones financieras, del rango y de la
disponibilidad de activos financieros y de la tasa de inflacion.

Una de las innovaciones mas importantes que Keynes hizo en su Teo-
ria general de la ocupacion, el interés y el dinero (1936) fue vincular,
por primera vez, el consumo (y por consiguiente el ahorro) con el nivel
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de ingreso a través del concepto de funcién consumo (o ahorro). Mas
explicitamente, existe la suposicion de que la funcién consumo o ahorro
es no-proporcional, es decir, que los ricos (personas o paises) consumen
proporcionalmente menos, y ahorran proporcionalmente mas, de su in-
greso que los pobres. Una manera de expresar esta idea es empezar con
la funcién ahorro:

S/P =-aj + by (Y/P) 3]

En que S/P es el nivel de ahorro per capita (P) y Y/P es el ingreso per
capita. El término constante negativo significa que la propensiéon margi-
nal al ahorro esta sobre la media, por lo que ésta aumenta a medida que
Y/P se incrementa.

Para convertir esta funcion y que el coeficiente de ahorro sea la varia-
ble dependiente, se multiplican ambos miembros de la ecuacion por Py
se divide entre Y. Esto da:

SIY="b;-a; (Y/P)" (4]

Donde el coeficiente de ahorro es una funcion no-lineal del ingreso per
cépita; es decir, a medida que Y/P aumenta S/Y crece pero a una tasa de-
creciente a la asintota b;. En general, éste es el patron observado entre
los paises (Hussein y Thirlwall, 1999). El coeficiente de ahorro es mas
bajo en los paises pobres que en los ricos, pero no aumenta linealmente a
medida que crece el ingreso, sino que lo hace a una tasa decreciente y
luego se nivela (aproximadamente 25% del ingreso nacional). El coefi-
ciente medio de ahorro interno de México en el periodo 1967-1995 fue
de 21.3% con un ingreso promedio per capita de $US 1 720. Con base en
datos de corte transversal internacionales, este coeficiente es casi idénti-
co al coeficiente de ahorro que se esperaria con base sélo en el nivel de
ingreso3. El coeficiente de ahorro estimado a $US 1 720 es 21.8 por
ciento.

’ Tomado de la ecuacion §/¥=23.97-3665.4 (Y/P)", estimada a través de 62 paises
(Vease Hussein y Thirlwall, 1999).
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Ademas del nivel de ingreso per capita, otro determinante importante
del coeficiente de ahorro interno es el crecimiento del ingreso, como
se sugiere en la hipdtesis del ciclo de vida del ahorro. La base de esta
hipétesis es que los individuos y las familias intentan distribuir unifor-
memente el consumo a través de su vida. Un patrén tipico de comporta-
miento puede ser desahorrar en la juventud, ahorro positivo en la etapa
productiva y desahorro en el periodo de jubilacién, arribandose a un pun-
to de equilibrio entre ahorro y desahorro en el momento de la muerte (en
el supuesto de que no hay herencias). Considérese ahora el efecto del
crecimiento del ingreso dentro de este marco. Si el ingreso aumenta a
través del tiempo, esto significa que las percepciones de por vida y el
consumo de cada grupo de edad sucesivo seran mas altos que los del
anterior. Si cada cohorte de edad estd aspirando a un nivel mas alto de
consumo en su retiro, el volumen de ahorro de las familias activas exce-
dera el desahorro de las familias actualmente retiradas con un nivel mas
bajo de consumo perpetuo. Entonces, el coeficiente de ahorro tendera a
aumentar con la tasa de crecimiento del ingreso ya que, mientras mayor
sea la tasa de crecimiento, mayor sera la brecha de los niveles de consu-
mo planteados como objetivo de la generacion actual de familias trabaja-
doras y el desahorro de las personas retiradas de una generacion menos
prospera. Por consiguiente, se puede esperar que los paises con mayores
tasas de crecimiento tengan, al menos, coeficientes de ahorro personal
mas elevados que los paises con tasas de crecimiento mas bajas. Las
excepciones son los paises en los que la poblacion no esta en crecimiento
equilibrado; por ejemplo, donde el crecimiento de la poblacion se ha
acelerado o se ha reducido dramaticamente, cambiando el equilibrio en-
tre las familias activas y pasivas (es decir, se modifica el coeficiente de
dependencia). Por esta razon, al probar la hipétesis del ciclo de vida, el
crecimiento del ingreso es tipicamente separado en sus dos componentes:
el crecimiento del ingreso per capita y el crecimiento de la poblacion,
con la expectativa de que, normalmente, la magnitud y significancia de
los coeficientes no sean los mismos.

Otro factor potencialmente importante que determina la capacidad de
ahorrar es la distribucién del ingreso. Si la propension al ahorro de una
persona rica es mayor que la de una pobre, el coeficiente de ahorro agre-
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gado se relacionara positivamente con el grado de desigualdad tanto de
la distribucion personal del ingreso como de la distribucion funcional
entre salarios y beneficios bajo el supuesto de que la propensién al aho-
rro de las ganancias es mayor que la de los salarios. De hecho, los cam-
bios en la distribucién personal y funcional del ingreso pueden ser una
explicacion independiente de por qué primero el coeficiente de ahorro
aumenta con el nivel de ingreso per cépita y luego se equilibra. La
transformacion de los paises de economias agricolas tradicionales en
economias maduras a través de la fase del despegue de Rostow esta rela-
cionada, en las fases tempranas, con la ampliacion en la disparidad entre
los individuos y con el aumento en la participacion de ganancias en el
ingreso nacional. Algunos individuos son més emprendedores y mejor
adaptados para la acumulacion de riqueza que otros.

En lo que se refiere al deseo de ahorrar, podria esperarse que el precio
del consumo presente, a saber, la tasa real de interés, afectara positiva-
mente al ahorro. Esta idea clésica se halla detras de los programas de
liberalizacion financiera en paises en vias de desarrollo que buscan au-
mentar la tasa de interés real a niveles que despejan el mercado para
maximizar el ahorro, la inversién y el crecimiento. En los ultimos
20 afios 0 mas, se han efectuado muchos intentos de comprobar la hipd-
tesis de la liberalizacién financiera y, particularmente, el impacto de las
tasas de interés sobre el ahorro, con resultados variados y, basicamente,
no concluyentes. Quiza esto no es sorprendente por dos razones funda-
mentales. Primeramente, el argumento de la liberalizacién finan-ciera se
refiere, en gran parte, al ahorro financiero, pero éste es s6lo un compo-
nente del ahorro total. Cuando aumentan las tasas de interés los agentes
pueden, simplemente, sustituir entre activos, dejando el ahorro total inal-
terado. Segundo, es una teoria convencional que cualquier cambio de
precio (en este caso, la tasa de interés) tiene tanto un efecto ingreso como
un efecto sustitucion. Este Gltimo promueve el ahorro, pero el primero lo
reduce, y los dos efectos se pueden anular mutuamente. Més adelante
afiadiré maés acerca de los programas del liberalizacién finan-ciera en
paises en vias de desarrollo.
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Un determinante mas importante del deseo de ahorrar es, probable-
mente, la existencia de instituciones financieras y el rango y disponibili-
dad de activos financieros que se acomoden a ahorradores con diferentes
necesidades. No hay un indicador tinico que puede captar estos determi-
nantes institucionales del deseo de ahorrar. El nimero, diversidad y dis-
tribucion (o cercania) de las instituciones financieras que satisfacen los
diferentes intereses de los ahorradores podrian ser importantes. Athuko-
rala (1998), por ejemplo, ha encontrado que el indice de densidad banca-
ria (poblacidn por filial bancaria) es una variable muy significativa para
explicar el comportamiento intertemporal del ahorro en la India. De igual
manera, el volumen y rango de los activos financieros con términos y
vencimientos diferentes podrian ser importantes como indicadores de
profundizacién financiera. Estos indicadores incluyen la proporcién del
dinero y del cuasidinero con respecto al PIB; el crecimiento del dinero y
del cuasidinero y las obligaciones cuasiliquidas como un porcentaje del
PIB. Hussein y Thirlwall (1999) utilizaron este ultimo indicador® y han
encontrado que es estadisticamente significativo para explicar las dife-
rencias en el coeficiente de ahorro entre paises.

Finalmente, puede esperarse que la tasa de inflacion afecte al deseo de
ahorrar, pero el efecto es ambiguo. Por un lado, la inflaciéon actua
como un impuesto a la tenencia de saldos monetarios reales, como se
describi6 antes. Por otro, es natural esperar que los individuos evadan el
impuesto si es oneroso con respecto a la conveniencia de disponer de
dinero. Puede mostrarse (Friedman, 1971) que el rendimiento del im-
puesto inflacionario se maximizara cuando la elasticidad de la base del
impuesto (el nivel del saldo real de las tenencias monetarias) con respec-
to a la tasa de inflacion es menor a uno. Aun cuando el ahorro privado
aumente, el ahorro total puede no aumentar si el gobierno consume to-

* Las obligaciones cuasiliquidas se definen como la suma de efectivo y depésitos en
el Banco Central (M,;) mas los depésitos a plazo y en cuentas de ahorro, dep6sitos trans-
feribles en moneda extranjera, certificados de depésito y acuerdos de recompra de bo-
nos mas los cheques de viajero, los depdsitos a plazo en moneda extranjera, el papel
comercial y los activos en fondos mutuos o de inversién en posesion de los residentes.
Esto iguala a la oferta monetaria M; menos los dep0ésitos transferibles y moneda elec-
tréonica (M,).
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talmente el rendimiento del impuesto inflacionario. La inflacién también
puede desalentar otras formas de ahorro voluntario, ya que su valor real
disminuye. La relacion mas probable entre la inflacion y el coeficiente de
ahorro es cuadrética, e indica que el ahorro crece cuando la inflacion es
moderada y decrece cuando es excesiva. Esto es lo que muestra la evi-
dencia empirica.

INVESTIGACION ACERCA DE LOS DETERMINANTES
DEL AHORRO ENTRE PAISES

La investigacidn reciente acerca de los determinantes de los diferenciales
en el coeficiente de ahorro interno entre los paises confirma la importan-
cia decisiva del nivel de ingreso per capita (PCY, de ahora en adelante),
del crecimiento del ingreso y de la profundizacion financiera. Se pueden
mencionar tres estudios: Edwards (1996); Masson, Bayoumi y Samiei
(1998), y Hussein y Thirlwall (1999). Edwards utiliza datos de panel (es
decir, datos combinados de series de tiempo y de corte transversal) para
36 paises en el periodo de 1970 a 1992, distinguiendo entre ahorro pri-
vado y gubernamental. Como variables explicativas toma el nivel de
PCY; el crecimiento del ingreso (reflejando la hipoétesis del ciclo de vida
del ahorro); diversas variables monetarias y fiscales (incluidas medidas
de estabilidad macroecondmica); el ahorro externo y variables politicas.
Las principales conclusiones que destaca Edwards son que el crecimien-
to del ingreso per cépita es un determinante importante del ahorro
privado y publico; que el desarrollo financiero es importante como de-
terminante del ahorro privado; que altos niveles de ahorro gubernamental
desplazan al ahorro privado; y que un mayor ahorro externo esta asocia-
do con un ahorro interno menor.” Sorprendentemente, el PCY no resalta
como un determinante importante del comportamiento del ahorro, ya que
su significancia estadistica es relativamente baja comparada con otras
variables, pero esto se debe a que la variable PCY esta introducida en

> Se debe tener cuidado de no atribuir causalidad a esta asociacion. Si el ahorro interno
es definido como la diferencia entre la inversion interna y las entradas de capital ex-
tranjero y no todos los ingresos de capital son invertidos, el ahorro interno y el externo
deberan relacionarse, por definicioén, de manera inversa.
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forma lineal, mientras que, en la practica (como se menciono antes), la
relacion entre PCY y el coeficiente de ahorro no es lineal, sobre todo
cuando la muestra incluye paises de alto ingreso. _

El estudio de Masson et al., reconoce esta no linealidad usando una
especificacion cuadratica, al tomar datos de corte seccional para 21 pai-
ses desarrollados (1971-1993) y 40 paises menos desarrollados (1982-
1993) para explicar las diferencias en el coeficiente de ahorro privado
con respecto al PIB. Muchas de las otras variables explicativas son simi-
lares a las de Edwards, y se llega a conclusiones similares, excepto que
le asigna una mucha mayor importancia al nivel de PCY.

Hussein y Thirlwall usaron datos de corte seccional para 62 paises a
través del periodo 1967-1995, y distinguieron entre los determinantes de
la capacidad y del deseo de ahorrar. Los antecedentes del coeficien-
te de ahorro interno promedio de los paises (incluido Egipto) y el nivel
de PCY se muestran en el apéndice 1. El modelo es probado por etapas
para cada variable por separado y para su robustez (si conserva su signi-
ficancia) cuando se agregan otras variables. Las variables que demostra-
ron ser significativas y robustas son el nivel de PCY incluido de manera
no lineal (PCY"'); el crecimiento del PCY (GPCY); el crecimiento de la
poblacion (POPG); el coeficiente de activos cuasiliquidos con respecto
al PIB (QLL) y la tasa de inflacidn, introducida de manera cuadratica (n y
7°). Una medida de la distribucién personal del ingreso dentro de los
paises y la tasa de interés real no fueron significativas como determinan-
tes del diferencial de las tasas de ahorro entre los paises. La ecuacioén
final estimada utilizando datos de corte seccional (1 540 observaciones)
con efectos fijos (o sea, permitiendo diferencias entre los paises en el
término constante) es:

S/Y = 23.68 - 6397.3 (PCY) + 0.22 (GPCY)
(20.3) (12.7) (6.6) [5]
+1.34 (POPG) + 0.43 (QLL) + 0.15 (m) - 0.54 (%)
(5.8) (2.4) (4.1) (3.7)

=075
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Los términos entre paréntesis son los estadisticos ¢. Todas las variables
son significativas a un nivel de confianza de 95% o mas, y la proporcion
de la varianza en el coeficiente de ahorro explicada por las variables in-
dependientes es de 75%. El impacto de las variables debe interpretarse
como sigue: en lo que concierne al PCY, dado que su impacto sobre la
tasa de ahorro es no-lineal, dependera del nivel de PCY observado. Al
diferenciar la ecuacion [5] respecto de PCY” se obtiene un cambio en
S/Y de 6 397 [1/PCY?]. Por ejemplo, al nivel $1 000 de PCY, el cambio
en S/Y ante un cambio de $1 000 en PCY seria aproximadamente de 6
397 (1/1000%) 100 = 0.64 puntos porcentuales. A un nivel de $5 000 del
PCY, el cambio en S/Y para el mismo cambio en PCY seria de 6 397
(1/5000%) 100 = 0.025 puntos porcentuales. México queda dentro de este
rango con un PCY de $US 4 000 en 1998. Para las tres variables introdu-
cidas linealmente —GPCY, POPG y QLL— los coeficientes muestran el
efecto de un cambio de un punto porcentual en cada una de las variables
en la tasa de ahorro de un pais. Por ejemplo, una diferencia de un punto
porcentual en el crecimiento del PCY estd asociado con una diferencia en
el coeficiente de ahorro de 0.22 puntos porcentuales. Una diferencia de
uno por ciento en la proporcidn de activos cuasiliquidos estd asociada
con una diferencia de 0.43 puntos porcentuales en la tasa de ahorro (si se
mantiene, por supuesto, todo lo demds igual). En lo que concierne a la
inflacion, el coeficiente de ahorro aumenta con ésta, pero rapidamente se
torna negativo. De hecho, al resolver para la tasa de inflaciéon que maxi-
miza el coeficiente de ahorro, se obtiene una tasa muy baja de 0.15%.
Esta es muy inferior a la de otros estudios.

Las conclusiones e implicaciones de politica de la investigacion antes
expuesta estan bastante bien delineadas, pero no tanto como para actuar
directamente. Un aumento en PCY, el cual deberia provocar un creci-
miento automatico en la tasa de ahorro, es una funcion de muchos facto-
res que no estan bajo la influencia directa de los hacedores de politica. El
principal determinante del nivel de PCY es la productividad laboral, que
depende de la inversion por trabajador y del progreso tecnolégico. Como
aumentar el nivel de inversién (que no es lo mismo que el ahorro) y re-
forzar el dinamismo tecnoldgico son los mayores desafios que enfrentan
todos los paises en desarrollo. El crecimiento del ingreso y del PCY tam-
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bién son determinantes importantes del ahorro y, de nuevo, serdn una
funcion de la inversion y del dinamismo tecnolédgico. La inversion sera
promovida por un ambiente macroecondmico estable y a través de
la creacién y crecimiento de instituciones financieras dispuestas a pres-
tar. La investigacion muestra que el grado de profundizacion financiera
es claramente importante para el ahorro, y los gobiernos tienen el rol de
proveer el marco regulador y legal apropiados para que el sistema banca-
rio pueda operar segura y eficazmente. Esto nos lleva al tema de la libe-
ralizacion financiera, al de sus fortalezas y debilidades.

LIBERALIZACION FINANCIERA

La importancia de la profundizacion financiera para el desarrollo eco-
némico ha sido enfatizada durante mucho tiempo en la literatura del
desarrollo, por ejemplo, Schumpeter (1911), Lewis (1955), Gurley y
Shaw (1960), Tun Wai (1972), pero fueron Mckinnon (1973) y Shaw
(1973) quienes resaltaron, independientemente y por primera vez de ma-
nera rigurosa, los peligros de la represion financiera, pronunciandose por
la méaxima liberalizacién financiera. La represion financiera puede defi-
nirse como una situacién en la cual las regulaciones del gobierno y del
banco central distorsionan el funcionamiento de los mercados financie-
ros. Estas regulaciones incluyen topes de tasas de interés, la imposicion
de requisitos de reserva para los bancos comerciales y limites maximos
compulsivos al crédito con o sin tasas de interés subsidiadas. La conse-
cuencia, sostiene el argumento, es reducir los flujos de fondos para el
sector financiero formal y distorsionar la asignaciéon mas productiva de
los recursos, provocando niveles de ahorro, inversion y crecimiento mas
bajos que los que se lograrian en ausencia de estas regulaciones. Los
puntos de vista de Mckinnon y Shaw han influido decisivamente sobre el
pensamiento del FMI y el Banco Mundial en el disefio de programas para
la restructuracion financiera de los paises como parte integrante de los
programas de ajuste estructural.

Sin embargo, los argumentos de Mckinnon y Shaw difieren. El argu-
mento de Mckinnon es que las tenencias del dinero y la acumulacion de
capital son complementarias en el proceso de desarrollo. Debido a la
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envergadura de la inversion y a la dependencia del autofinanciamiento,
los agentes necesitan acumular saldos monetarios antes de que la inver-
sion tenga lugar. Son necesarias tasas de interés reales positivas (y altas)
para estimular a los agentes a acumular saldos monetarios, y la inversion
tendra lugar si la tasa real de rendimiento de ésta excede la tasa de inte-
rés real. Shaw, por otro lado, subraya la importancia de la liberalizacion
financiera para la profundizacion financiera y el efecto beneficioso de las
altas tasas de interés reales para estimular el ahorro y para desalentar la
inversion en proyectos de bajo rendimiento. El aumento en las obliga-
ciones del sistema bancario, resultante de mas altas tasas de interés,
facilita al sistema bancario el prestar mas recursos para la inversién pro-
ductiva de una manera mas eficaz. Citando a Shaw, “... las medidas para
aumentar las tasas reales de retorno de los activos financieros, para redu-
cir la varianza de los rendimientos y para mejorar la tecnologia financie-
ra, junto con medidas en areas no financieras, amplian el horizonte de los
ahorradores a través del tiempo y del espacio”.

A primera vista, muchos de los argumentos a favor de la liberaliza-
cién financiera parecen convincentes, pero es necesario considerar varios
aspectos. La experiencia de la liberalizacion financiera a través del mun-
do ha sido muy variada y, mas adelante, a medida que examinemos
algunas de las principales criticas a la propuesta de liberalizacion finan-
ciera, consideraremos algunas evidencias empiricas relacionadas con el
efecto de la liberalizacion sobre el ahorro, la inversion y el crecimiento.

En primer lugar, el argumento se refiere al ahorro financiero, pero
éste es solo un tipo de ahorro. El ahorro financiero puede aumentar a
medida que se liberan las tasas de interés, pero, como se menciond ante-
riormente, puede darse simplemente una sustitucion entre activos finan-
cieros y otros activos, y permanece inalterado el ahorro total. La
mayoria de las investigaciones sobre el ahorro en relacion con la tasa de
interés no distinguen entre el ahorro financiero y el ahorro total, pero
indican que el ahorro financiero es muy sensible, mientras que el ahorro
total no lo es. Warman y Thirlwall (1994), en su estudio de México,
muestran la sensibilidad del ahorro financiero a la tasa de interés real (y
también al diferencial de la tasa de interés entre México y Estados
Unidos).
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Sin embargo, en relacidn con el ahorro total, la mayor parte de los es-
tudios empiricos y de las investigaciones acerca de los resultados de la
liberalizacion financiera son sumamente cautelosos en sus conclusiones.
Una investigacion de Gupta (1987) para 22 paises asiaticos y latinoame-
ricanos a través del periodo 1967-1976 sugiere que hay poco sustento
para la hipdtesis de represion financiera, y que el determinante mas im-
portante del ahorro es el ingreso real. Giovannini (1983) concluye de su
investigacion sobre ocho paises asiaticos que los resultados “arrojan
serias dudas acerca de que la elasticidad del interés de los ahorros sea
significativamente positiva y facil de detectar en paises en vias de desa-
rrollo”. De la misma manera, un estudio de dos economistas del Banco
Mundial (Cho y Khatkhate, 1990) acerca de la experiencia de la liberali-
zacion financiera en cinco paises asidticos, concluyé que

La reforma financiera, sea comprehensiva e integral o moderada y gradual, no pare-
ce tener un efecto significativo sobre el ahorro y las actividades de inversion en los
paises liberalizados. Se creia, hasta muy recientemente, que la eliminacion de las
politicas represivas deberian estimular el ahorro. La revision expuesta en esta inves-
tigacion sobre las consecuencias de la reforma no revela ninguna tendencia o patr6n
sistematico respecto al ahorro... apoya la conclusién de que las decisiones de aho-
rrar son determinadas por varios factores y que la relacion entre el ahorro y la tasa
de interés real es, en el mejor de los casos, ambigua.

Fry (1995), una autoridad destacada en finanzas y desarrollo y un ardien-
te defensor de la liberalizacion financiera, ahora concede que “en lo que
se esta de acuerdo... es que si un efecto [sobre el ahorro] existe en abso-
luto, éste es relativamente pequefio” y que “los efectos positivos del inte-
rés son mas faciles de encontrar en Asia que en otras partes del mundo,
pero incluso en Asia los efectos parecen haber disminuido durante las
ultimas dos décadas”.

Si la liberalizacion financiera no aumenta el ahorro agregado, su im-
pacto positivo sobre el desarrollo podria venir de una distribucién mas
eficiente de los recursos, lo cual aumenta la productividad de la inver-
sién. No hay mucha evidencia en este punto, pero el Banco Mundial, que
consagrd su informe sobre el desarrollo mundial de 1989 al tema de los
sistemas financieros y el desarrollo econdémico, sostiene que en paises
con tasas de interés reales positivas la productividad media de la inver-
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sion (medida por la razén incremental producto-capital) era cuatro veces
mayor que en paises con tasas de interés reales fuertemente negativas.
Esta es un 4rea donde se necesita hacer mucho mas investigacion.

La segunda critica importante al argumento de la liberalizacion finan-
ciera es que el modelo trata a los bancos simplemente como depositarios
de ahorro, con la presuncién de que la oferta de préstamos del sistema
bancario depende de los depdsitos que poseen los bancos, y que si éstos
aumentan, los préstamos aumentaran automaticamente. En resumen, la
oferta de crédito estd exdgenamente determinada. Sin embargo, si los
bancos tienen el poder de crear crédito (lo cual hacen), respaldados por
un banco central que actia como prestamista de ultima instancia, la ofer-
ta de créditos dependera de la demanda, y no de la oferta de depdsitos.
Entonces, la oferta de crédito se torna endégena. Dentro de este marco,
lo que es importante no son tanto los incentivos al ahorro, sino los esti-
mulos a la inversion, los cuales podran requerir de tasas de interés mads
bajas. Esto es parte de la critica keynesiana y poskeynesiana a la escuela
de la liberalizacion financiera.

Cémo responde la oferta de crédito a la tasa de interés y cémo la in-
version es afectada por la oferta de crédito y la tasa de interés se torna,
en lo fundamental, un problema empirico. En una investigacion del autor
y de Fanny Warman, del Banco de México (Warman y Thirlwall, 1994),
se encontrd que para México en el periodo 1960-1990, el ahorro finan-
ciero respondi6 positivamente a la tasa de interés, y que esto condujo al
aumento de la oferta de crédito del sistema bancario al sector privado.
Sin embargo, mientras que el aumento de la oferta de crédito afecta posi-
tivamente la inversion, hay un fuerte efecto negativo de la tasa de interés
sobre el nivel de inversion, manteniendo la oferta de crédito constante,
siendo adverso el efecto neto de las tasas de interés reales mas altas so-
bre la inversién. Este comportamiento es apoyado por Demetriades y
Devereaux (1992) en una investigacion para 63 paises en vias de
desarrollo en el periodo 1961-1990, quienes encontraron que el efecto
negativo de un alto costo del capital sobre la inversion excede
el efecto de la mayor oferta de fondos de inversion. Greene y Villanueva
(1991), en una muestra de 23 paises en vias de desarrollo para el periodo
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1975-1987, también muestran el efecto negativo de las tasas de interés
reales sobre la inversion.

Esto lleva a una tercera preocupacion acerca del modelo de liberaliza-
cién financiera, que ignora el efecto adverso que las altas tasas de interés
reales pueden tener sobre los costos y el nivel de demanda en una eco-
nomia, lo que puede llevar a la estanflacion (una combinacion de infla-
cidn de costos y desempleo creciente). Este es otro aspecto de la critica
poskeynesiana al modelo de liberalizacion financiera. Las altas tasas de
interés no sé6lo desalientan la inversién, sino que también pueden provo-
car la sobrevaluacion de la moneda por la atraccion de capital extranjero,
lo cual lleva a una caida en las exportaciones, al aumentar también el
costo del servicio de la deuda gubernamental, lo que provoca recortes en
el gasto del gobierno. Esto ha ocurrido en Africa (véase el Afiican Deve-
lopment Report, 1994). La sobrevaluacion de la moneda y los recortes en
gasto gubernamental son deflacionarios.

La cuarta critica a la escuela de la liberalizacion financiera tiene que
ver con la relacidn entre los sectores financieros formal e informal. Tasas
de interés reales mas altas probablemente atraen fondos desde el merca-
do monetario informal, o mercado restringido, donde no hay ninguna
regulacion sobre el uso de fondos. Si los bancos estén sujetos a requisitos
de la reserva y son forzados a prestar obligatoriamente a los gobiernos, la
desviacion de fondos desde el sector informal puede llevar a que se re-
duzca la oferta total de préstamos al sector privado. Esto es parte del
argumento de la escuela neoestructuralista (véase Buffie, 1984).

Un punto final es que si las tasas de interés no son controladas y se les
permite llegar a su nivel de equilibrio de mercado, esto no necesariamen-
te significa que el racionamiento del crédito sera eliminado y que los
recursos seran distribuidos maés eficientemente. Como Stiglitz y Weiss
(1981) lo mostraron en un articulo clasico, los bancos padecen el pro-
blema de la seleccion adversa por informacion asimétrica sobre los pres-
tatarios y prestamistas. Los prestatarios saben mas que los prestamistas
sobre los riesgos involucrados en una transaccién de crédito. Se espera,
por tanto, que un banco racional maximizador de ganancias que actda
racionalmente practique el racionamiento del crédito para reducir el ries-
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g0, y no simplemente preste a aquellos proyectos que parecen ofrecer
mayor rendimiento pero que implican un riesgo mayor.

(Donde dejan estas criticas el argumento de la liberalizacion financie-
ra? Claramente, la existencia de represion financiera tiene que ser toma-
da en serio, pero esto no quiere decir que mientras mas liberalizacion
mejor, dado que sabemos que los mercados financieros tienen muchas
imperfecciones y que la competencia entre los bancos y otras institucio-
nes financieras pueden provocar problemas financieros si no existen
estructuras institucionales con normas adecuadas de contabilidad y audi-
toria para prevenir los malos préstamos. Siempre sera necesario que los
gobiernos intervengan por razones de prudencia y también por factores
estratégicos, ya sea como un prestatario importante o dirigiendo el crédi-
to. Se necesita ser particularmente cuidadoso en la liberalizacién de las
tasas de interés debido a su impacto sobre los costos, la inversion de-
mandada, el tipo de cambio y el costo de financiar los déficit guberna-
mentales. Esto plantea la pregunta de cudl es la tasa de interés optima
para un pais. Esto es virtualmente imposible de responder, y aun en tér-
minos clasicos no esta claro que la tasa de interés real éptima sea necesa-
riamente positiva. Las curvas de ahorro e inversién pueden intersectarse
a una tasa de interés real negativa si la preferencia por la liquidez es muy
alta y la demanda de inversion es muy débil.

Finalmente, la liberalizacion financiera debe ser juzgada por su im-
pacto sobre el crecimiento y el desarrollo econdmicos, y aqui la eviden-
cia es muy variada. En un gran estudio de corte transversal de 80 paises
en el periodo 1960-1989, King y Levine (1993) concluyen que “altos
niveles de desarrollo financiero estan significativa y robustamente corre-
lacionados con tasas de crecimiento presentes y futuras mas aceleradas,
con la acumulacién de capital fisico y con mejoras en la eficiencia eco-
némica”.

Sin embargo, es dificil probar la causalidad a través de anélisis de cor-
te transversal. Podria ser que el desarrollo financiero sea un resultado del
crecimiento y del desarrollo econémicos. De hecho, Demetriades y
Hussein (1996), utilizando datos de series de tiempo para 16 paises, en-
contraron evidencia considerable de causalidad bidireccional entre los
niveles de profundizacidn financiera y de desarrollo econdmico, y con-
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cluyeron que diferentes paises exhiben patrones distintos de causalidad,
al reflejar diferencias en las politicas del sector financiero y en las estruc-
turas institucionales. Arestis y Demetriades (1997) encontraron que en
Corea del Sur la tasa de interés real y el desempefio del crecimiento han
estado relacionados negativamente. Corea del Sur, a pesar de la liberali-
zacion financiera, ha seguido deliberadamente una politica de bajas tasas
de interés reales para estimular la inversion. Este también es el mensaje
del analisis del Banco Mundial sobre el milagro del Este de Asia (1993),
en el que se afirma que

Una politica de represion financiera moderada a tasas de interés reales positivas
podria haber estimulado la inversion agregada y el crecimiento en las economias
asiaticas de alto desempefio (HPAE por sus siglas en inglés) al transferir ingresos
de los depositantes, fundamentalmente familias, a los prestatarios, principalmente
empresas.

De Gregorio y Guidotti (1995) sugieren que probablemente la relacion
entre las tasas de interés reales y el crecimiento tiene forma de U inverti-
da, ya que las tasas de interés reales negativas no conducen a la profun-
dizacion financiera y al crecimiento, y que tasas de interés reales
muy altas reducen el crecimiento, afecta adversamente a la inversion y
lleva a una concentracion en proyectos riesgosos. Lo mas probable es
que el crecimiento se maximice en algiin punto intermedio. Fry (1997)
probo esta hipotesis para 85 paises en el periodo 1971-1995 y encontrd
un amplio apoyo para la idea de la maximizacion de la tasa de crecimien-
to jcon una tasa de interés real igual a cero!

Lo que esté claro en paises y continentes es que para que las reformas
financieras tengan éxito deben ser puestas en practica en un marco ma-
croecondémico, financiero e institucional apropiado y con una secuencia
adecuada entre liberalizacion interna y externa. La secuencia es impor-
tante, ya que si los paises liberalizan su sector externo antes o al mismo
tiempo que el interno, esto puede tener repercusiones severas sobre el
tipo de cambio. Si no hay confianza en el pais, la relajacion de los con-
troles podria provocar fugas de capital y presionar al tipo de cambio a la
baja. Por otro lado, tasas de interés reales mas altas pueden atraer flujos
masivos de capital, y generar una apreciacion excesiva de la moneda. De
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cualquier modo, la inestabilidad del tipo de cambio no conduce a la esta-
bilidad macroeconémica.

La estabilidad macroecondmica significa déficit fiscales y de balanza
de pagos manejables y baja inflaciéon para estimular la posesion de
activos financieros. La confianza en el sistema bancario es también im-
portante y requiere, para evitar quiebras, de la restructuracion de los
balances de los bancos, la eliminacion de deudas incobrables y el fortale-
cimiento de las capacidades de administracién y de evaluacion de riesgos
por parte de los gerentes de los bancos. Los gobiernos deben fortalecer la
regulacion y supervision bancarias al mismo tiempo que tiene lugar
la liberalizacidn.

AHORRO INVOLUNTARIO

La principal forma de ahorro involuntario es la provocada por los im-
puestos. El ingreso por impuestos de un pais como proporcion del ingre-
so nacional depende principalmente de dos factores: primero, de la
capacidad impositiva del pais y, segundo, del esfuerzo en relacién con
su capacidad impositiva. La capacidad impositiva depende, pues, de
factores como el nivel global de ingreso per cépita, la distribuciéon del
ingreso, el nivel de alfabetizacion y urbanizacion, el tamafio del sector
industrial (capitalista), la importancia del comercio, de que un pais tenga
recursos minerales y del monto de inversion extranjera. El esfuerzo im-
positivo, a su vez, depende de hasta qué punto un pais explota las diver-
sas bases impositivas y de las tasas de impuesto aplicadas a las bases.

Una manera de medir el esfuerzo impositivo, propuesta por el FMI
(véase Chelliah et al., 1975, y Tait et al., 1979), es hacer un corte trans-
versal de paises y relacionar sus coeficientes de ingresos tributarios con
respecto al ingreso nacional con las distintas medidas de capacidad im-
positivas antes mencionadas, i. e.:

T/Y = a + by (PCY) + by [(X + M)/Y] + bs (I/Y) etcétera.  [6]

En donde 7/Y es el coeficiente impositivo; PCY es el ingreso per capita
(X + M)/Y es la proporcion de exportaciones mas importaciones con res-
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pecto al ingreso nacional (el coeficiente de apertura comercial); /Y es la
proporcion entre el producto industrial y el PIB, y los coeficientes by, b,
bs, etcétera, miden el efecto promedio de cada una de las variables inde-
pendientes sobre el coeficiente impositivo de los paises. Por ejemplo, si
se estimara b, como 0.5, esto significaria que un pais con un coeficiente
de apertura comercial de un punto porcentual sobre el promedio tendria
un coeficiente impositivo de 0.5 puntos porcentuales por sobre el prome-
dio para todos los paises (con los demas rubros constantes). El esfuerzo
impositivo de un pais puede ser medido con este método introduciendo
valores para PCY (X + M)/Y. I/Y, etcétera, en la ecuacidn [6], con lo que
se predecira lo que deberia ser el coeficiente impositivo si el pais se cata-
logara como “promedio”, y se pudiera comparar el coeficiente impositi-
vo real con el valor estimado. Si el valor real es mayor que el estimado,
puede decirse que el pais estd haciendo un buen esfuerzo impositivo; si
es menor, el esfuerzo impositivo puede considerarse como débil.

En el estudio de Chelliah et al. (1975) se mostré que México hizo un
esfuerzo impositivo muy pobre en los afios 1966-1968 y 1969-1971, con
un coeficiente impositivo real de 6.8 y 7.1%, respectivamente, debajo del
estimado con base en su ingreso per capita y en su estructura econémica.
Tait et al. (1979) encontraron el mismo pobre desempefio en el periodo
1972-1976, con México en la posicién 39 entre 47 paises estudiados.
Para el periodo mas reciente 1985-1995, Piancastelli (2000) encontré que
el esfuerzo impositivo de México era todavia débil. Mediante datos de
panel con efectos fijos para cada pais, estima la siguiente ecuacion para
75 paises desarrollados y en vias de desarrollo:

log 7/Y = 0.793 + 0.173 log PCY + 0.183 log (X + M)/Y 7]
(3.4) (7.5) (4.8)

El efecto fijo para México (para ser afiadido al término constante) es
-0.320. Si se introducen los valores de México para PCY y para el coefi-
ciente de comercio se obtiene un coeficiente impositivo estimado de
19.28%, comparado con el coeficiente impositivo real de 14.13% (pro-
medio). En otras palabras, el coeficiente real es 27% menor al estimado.
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AHORRO EXTERNO

Se menciono al principio que la insuficiencia de ahorro interno, o la bre-
cha ahorro-inversion, puede compensarse mediante ahorro o préstamos
externos. Las entradas de recursos externos permiten que la inversion
exceda al ahorro interno, lo cual posibilita que las importaciones excedan
a las exportaciones. Esto puede verse en las cuentas nacionales: ¥ = C +
I+ X - M, en que Y es el ingreso; C es el consumo; / es la inversion; X,
las exportaciones; y M, las importaciones. Dado que el ahorro (S) es el
ingreso (Y) menos el consumo (C), se tiene que /- S = M - X = F, donde
F son las entradas de capital externo. Ignorando, por el momento, cual-
quier pago de intereses o de repatriacion de ganancias, de tal manera que
el ingreso nacional y el producto son iguales, y suponiendo que nada mas
cambia, puede mostrarse que los préstamos externos aumentan inequivo-
camente el crecimiento del ingreso y del producto. Si se usa la ecuacion
[1] (se hace que g = AY/Y'y o= AY/I), se tiene:

g=Yo [8]

Y dado que /=S + F, tenemos:

g=[(S+F)Y)jo [9]
0
g=(+F/7Y)o [10]

En donde s es el coeficiente de ahorro y F/Y es la proporcion de présta-
mos externos con respecto al ingreso nacional. En una economia cerrada,
g =56 (0 g = s/c, si se utliza la notacién de Harrod; véase ecuacion [2].
En una economia abierta, F/Y aumenta g, suponiendo que s y ¢ no son
afectados negativamente por el proceso de endeudamiento externo.®

% Algunos economistas argumentan que los préstamos externos debilitan el esfuerzo de
ahorro interno y reducen la productividad del capital, pero aqui no entraremos en esos
argumentos.
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Sin embargo, los préstamos externos deben pagarse (a menos que sé
trate de transferencias puras o que el flujo de recursos sea de inversion
extranjera directa y que las ganancias futuras no se repatrien). Si el en-
deudamiento estd en forma de préstamos, el pago de intereses reduce el
ingreso nacional por debajo del producto nacional y, luego, la disminu-
cién del ingreso reduce el ahorro, lo que afecta el crecimiento del
producto. En estas circunstancias, la ecuacion [10] es insuficiente para
analizar el efecto del ahorro externo sobre el crecimiento econdémico.
Necesitamos derivar y establecer de manera mas formal las condiciones
para que el ahorro externo (i) aumente el crecimiento del ingreso y (ii)
aumente el crecimiento del producto. Aqui simplemente estableceré las
condiciones, sin entrar en su derivacion matematica.’

La tasa de crecimiento del ingreso sera mayor a medida que la pro-
ductividad de los préstamos externos (o de los ingresos de capital) exce-
da el costo de los empréstitos (. e. la tasa de interés):

AY/Y=so+ (AD/Y) (o -r) [11]

Donde AD/Y es el coeficiente de deuda nueva con respecto al ingreso y r
es la tasa de interés. No debe ser dificil llegar a este resultado de manera
intuitiva; de hecho, ésta es la misma condicién bajo la cual sera lucrativo
para una empresa pedir dinero prestado: que la tasa de rendimiento de la
inversion exceda la tasa de interés.

La tasa de crecimiento del producto sera mayor si la creacion de nue-
va deuda excede la pérdida de ahorro por el pago de la deuda anterior,
ie.

AO/O =0 [s+(AD -srD) /O] [12]
Donde AO/O es el crecimiento del producto y D es la deuda existente

(por lo que srD es la reduccion en el ahorro como resultado de los pagos
de la deuda anterior).

7 Los resultados son derivados en Thirlwall (1999), pp. 375-376.
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Ambas condiciones plantean el problema de la carga de la deuda, del
servicio de la deuda y de si un pais puede endeudarse demasiado. Esta
problema es muy complejo para ser considerado aqui, pero dos proble-
mas necesitan tomarse en cuenta: primero, en lo que se refiere al aumen-
to en el crecimiento del ingreso, puede que la productividad del capital
exceda la tasa de interés (o> r) en la ecuacion [11], pero debe recordarse
que los rembolsos de los créditos externos tienen que ser hechos en divi-
sas. Por consiguiente, el hecho de que el crédito sea lucrativo no signifi-
ca que se evite el problema del endeudamiento si los rendimientos no
pueden convertirse en divisas. La estimacion de las tasas de rendimiento
a precios mundiales tampoco es de mucha ayuda, porque para los paises
es imposible saber cudl va a ser el estado de la economia mundial en el
futuro. La crisis de la deuda que estalld a principios de la década de los
ochenta, y que ha perdurado hasta hoy en dia fue, en gran parte, el resul-
tado de la contraccién de la economia y del comercio mundiales, y
de una caida dramatica en los precios de las materias primas, lo que hace
imposible que los paises deudores percibieran las divisas suficientes para
pagar el servicio de la deuda. Tanto la disminucién de la produccion
mundial como de los precios estuvieron fuera del control de los
deudores.

En lo referente al aumento en el crecimiento del producto, en la ecua-
cion [12] puede verse que, en cualquier afio, la condicién puede ser res-
trictiva ya que los nuevos flujos de ingresos (AD) podrian agotarse,
mientras que los flujos persistirian, lo que reduciria el ahorro. De hecho,
como consecuencia de la crisis de deuda, algunos paises latinoamerica-
nos estuvieron en esta situacion a mediados de los afios ochenta. Sin em-
bargo, esto no significa que el endeudamiento no pueda ser beneficioso,
dado que los flujos de egresos del presente son un reflejo de los présta-
mos pasados cuando se satisface la condicion en la ecuacién [12]. Un
analisis completo y apropiado del efecto del ahorro externo sobre el cre-
cimiento de la produccion necesitaria tomar en cuenta un periodo histori-
co largo.
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CONCLUSIONES

De la formula de crecimiento de Harrod, es facil calcular el coeficiente
de ahorro requerido para una tasa objetivo de crecimiento del PIB. Duran-
te los ultimos 30 afios, el comportamiento de la inversion en México ha
sido bastante bueno, lo que ha determinado una tasa de crecimiento pro-
medio del PIB de 4% anual. El comportamiento del ahorro también ha
sido respetable. Sin embargo, para México dificilmente es provechoso
ser un exportador neto de capital.

El ahorro interno puede clasificarse en tres tipos: voluntario, involun-
tario y forzoso. El ahorro voluntario depende de la capacidad y del deseo
de ahorrar. La capacidad para ahorrar depende principalmente del
nivel de ingreso per cépita, del crecimiento del ingreso y de su distribu-
cion. El deseo de ahorrar depende (potencialmente) de la tasa de interés,
del nivel de profundizacidn financiera y de la tasa de inflacion.

El coeficiente de ahorro de México es exactamente igual al que podria
predecirse con base en su nivel de vida actual. La tasa de ahorro conti-
nuara aumentando con el ingreso per capita, pero muy lentamente. Es
probable que las altas tasas de interés tengan un efecto limitado, pero en
cualquier caso desalientan la inversion.

El ahorro involuntario depende principalmente del esfuerzo impositi-
vo. El esfuerzo impositivo en México es muy bajo de acuerdo con las
normas internacionales.

El ahorro forzoso es el resultado de la inflacién inducida por una
expansion monetaria. Los paises deberan tratar con gran cuidado la im-
posicion de un gravamen inflacionario ya que afecta la competitividad
internacional.

Si se ignora el servicio de la deuda, el ahorro externo aumenta inequi-
vocamente la tasa de crecimiento de un pais, al suponer que no tiene un
efecto negativo sobre el ahorro interno y la productividad del capital.
Con el servicio de la deuda, el endeudamiento externo aumenta el creci-
miento del ingreso nacional si la tasa de retorno excede la tasa de interés,
y aumenta el crecimiento del producto nacional si las nuevas entradas de



LA MOVILIZACION DEL AHORRO PARA EL CRECIMIENTO... 39

flujos exceden la caida en el ahorro derivada del servicio de la deuda
de préstamos anteriores. En términos globales, México ha sido un expor-
tador de capital durante el periodo 1970-1997, lo que ha reducido el cre-
cimiento por debajo de su potencial.
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APENDICE 1.
Tasa promedio de ahorro interno para 62 paises durante el periodo
1967-1995
Pais Tasa de ahorro (%) Ingreso per capita (PCY)
en dolares
1 Argelia 335 2472
2 Argentina 23.0 3599
3 Benin 2.9 344
4 Brasil 21.7 1737
5 Burkina Faso 2.0 235
6 Camerun 19.5 841
7 Canada 23.0 13 324
8 Rep. Central Africana 24 458
9 Chile 20.2 1623
10 Colombia 19.6 1020
11 Rep. Dem. del Congo 10.8 239
12 Rep. del Congo 20.3 907
13 Costa Rica 19.5 1608
14 Costa de Marfil 22.0 1023
15 Dinamarca 20.8 17 519
16 Rep. Dominicana 15.9 760
17 Ecuador 20.6 1064
18 Egipto 13.1 671
19 El Salvador 9.8 950
20 Fijii 17.5 1689
21 Finlandia 25.7 14 947
22 Gambia 3.6 266
23 Ghana 7.0 427
24 Guatemala 11.5 889
25 Guyana 19.1 517
26 Honduras 16.6 881
27 Israel 22.7 17 252
28 India 19.5 296
29 Jamaica 19.6 1431
30 Japon 335 17 161
31 Kenya 20.0 344
32 Corea 27.1 2521
33 Madagascar 3.8 285
34 Malawi 9.8 152
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35 Malasia

36 Mauritania

37 Mauricio

38 México

39 Marruecos

40 Nepal

41 Nicaragua

42 Niger

43 Nigeria

44 Pakistan

45 Paraguay

46 Peru

47 Filipinas

48 Ruanda

49 Arabia Saudita
50 Senegal

51 Sierra Leona
52 Singapur

53 Sudafrica

54 Tailandia

55 Togo

56 Trinidad y Tobago
57 Thnez

58 Turquia

59 Estados Unidos
60 Uruguay

61 Venezuela

62 Zambia

31.5
11.9
20.2
21.3
14.9

9.2

7.6

6.3
20.0
10.2
17.8
21.0
21.1

1.6
41.4

6.0

4.3
35.8
27.0
26.3
18.1
285
23.6
153
17.9
16.7
30.0
22.5

1746
516
1516
1720
749
167
1432
403
309
279
872
319
588
294
7181
685
232
6 842
2572
862
398
4016
1104
1443
17 106
2284
2940
371

41

Fuente: Hussein y Thirlwall (1999).
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