EL AHORRO EN UNA
ECONOMIA MUNDIAL
EN CRECIMIENTO (*)

L ahorro es el proceso mediante el cual una

economia reserva parte de su producto y lo

utiliza para generar ingresos en el futuro. Los
particulares, las empresas y los gobiernos ahorran.
Las unidades familiares guardan dinero para adqui-
rir una casa y para la jubilacion, las empresas acu-
mulan utilidades para construir nuevas fabricas, y
los gobiernos acumulan activos en sistemas de
pensiones e infraestructura. El ahorro agregado
constituye la principal limitacion al gasto en inver-
sion mundial y, por lo tanto, desempefa asimismo
un papel macroeconomico crucial. Desde que el
gasto en inversion proporciona un vinculo clave
que conduce a la productividad y al crecimiento del
ingreso real, para que la economia mundial avance
a un ritmo aceptable se requiere una adecuada
oferta de ahorro.

Ante la gran demanda potencial de inversiones
que se observa en la actualidad, especialmente en
las economias con mercados emergentes del mun-
do en desarrollo y entre los paises que se hallan en
transicion después de abandonar regimenes de
planificacion centralizada, surge naturalmente el in-
terrogante de si la oferta de ahorro sera suficiente
para financiar proyectos de interés en todo el mun-
do. Dicho interrogante se agudiza por la creciente
presion sobre el ahorro. Desde principios de los
anos ochenta, se ha incrementado mucho la absor-
cion de ahorro del sector privado por parte de los
gobiernos, y en algunos paises industriales ha co-
menzado a aumentar rapidamente la poblacion en
edad de jubilarse. Mientras tanto, a mediados de
los ahos noventa los tipos mundiales de interés
real son ya elevados si se los compara con los ni-
veles historicos. ;Cuales son las tendencias que
se observan en los patrones mundiales de ahorro y
qué importancia reviste el ahorro para el crecimien-
to economico? ;Cuales son los principales deter-
minantes del ahorro y por qué las tasas de ahorro
varian en los distintos paises y en el curso del tiem-
po? ¢En qué medida las corrientes internacionales
de capital pueden permitir a los paises obtener en
prestamo parte del ahorro exterior? ;Hasta qué
punto existe una «escasez de ahorro» que esta
ejerciendo presiones al alza sobre los tipos de inte-
rés mundiales? ;Qué politicas podrian aplicarse
para estimular el ahorro? Este trabajo se concentra
en tales cuestiones.

El ahorro es un tema extraordinariamente com-
plejo, y muchos aspectos del proceso aun no se
comprenden en su totalidad. Tampoco hay consen-
so sobre la definicion basica de ahorro, y existe un
sinnumero de problemas con respecto a los da-
tos (1). La mayoria de las definiciones, por ejem-
plo, consideran al ahorro como un concepto resi-
dual, esto es, ingreso menos consumo, 0, en un
contexto internacional, como la demanda de inver-
siones menos la afluencia neta de capitales. En
consecuencia, las estimaciones del ahorro pueden
variar notablemente debido a pequenas diferencias
en el calculo de otros conceptos dificiles de medir.
Ademas, muchos supuestos que son necesarios
para verificar algunas hipotesis clave acerca del
ahorro —como los de que los mercados financie-
ros ofrecen oportunidades flexibles de préstamos y
ahorros, o que los mercados mundiales estan bien
integrados— simplemente pueden no estar justifi-
cados. En resumen, no debe sorprender el hecho
de que los analisis del proceso de ahorro no pro-
duzcan los resultados claros y concluyentes que
desearian los responsables de la formulacién de
politicas (2).

TENDENCIAS EN LAS PAUTAS DE AHORRO

Los datos historicos a largo plazo sobre los pa-
trones de ahorro sugieren que antes de los anos
veinte la mayoria de los paises industriales, inclu-
yendo Australia, Canada, Francia, Japon y el Reino
Unido, mostraron tasas brutas de ahorro nacional
muy reducidas, del orden del 10 al 15 por 100 del
PIB (3). Estados Unidos fue la excepcion, ya que in-
cluso en la década de 1870 mostraba una tasa de
ahorro de casi un 20 por 100. Mientras que la tasa
de ahorro estadounidense permanecio notablemen-
te constante durante la mayor parte del siglo xx,
hasta los anos ochenta, las tasas de ahorro se han
incrementado hasta el nivel del 20 por 100 practica-
mente en todos los paises industriales y en los pai-
ses en desarrollo de crecimiento acelerado. Unos
pocos paises, como Japon, China y algunas de las
economias asiaticas de reciente industrializacion,
han registrado tasas superiores al 30 por 100.

La tasa de ahorro mundial aumenté de forma
constante durante los anos sesenta, estimulada en
parte por el rapido incremento de la tasa de ahorro
de Japon. Registro dos valores maximos durante
las dos alzas del precio del petréleo en los afos se-
tenta, y se ha reducido notablemente desde 1980
(grafico 1). Los datos estadisticos muestran evi-
dencias de cambios estructurales en el nivel y la
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GRAFICO 1
TASA DE AHORRO MUNDIAL(*)
(Porcentaje del PIB; en términos de la PPA)
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(*) Los datos anteriores a 1970 representan una cobertura
incompleta de paises.

GRAFICO 2

PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALES:
TASAS DE AHORRO NACIONAL BRUTO(*)
(Porcentaje del PIB; en términos de la PPA)
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(*) Los datos anteriores a 1963 ne incluyen a Francia.

tendencia de la tasa mundial de ahorro después de
1972, y nuevamente despues de 1980, de manera
que resulta conveniente observar el comportamien-
to del ahorro a lo largo de tres periodos: los ahos
anteriores a las crisis petroleras, 1960-72: el perio-
do de ajuste a éstas, 1973-80, y el periodo poste-
rior, de 1981 hasta el presente. Haciendo esta dis-
tincion, la tasa de ahorro mundial registro un
promedio del 23 por 100 en el primer periodo, se
incremento al 25 en el periodo de las crisis, y luego
decrecio al 22,50 en el periodo mas reciente. En
1992 y 1993, los Ultimos anos para los que se dis-
pone de informacion, la tasa de ahorro mundial al-
canzo un promedio de apenas el 21,75 por 100, o
sea, dos puntos porcentuales por debajo de la re-
gistrada a fines de los anos sesenta y setenta.

:Qué sectores fueron responsables de la dismi-
nucién de la tasa de ahorro en los afos ochenta?
Desglosando los datos sobre el ahorro nacional en
los principales paises industriales —que represen-
tan alrededor de la mitad del ahorro mundial— en
ahorro publico y privado, se puede ver que practi-
camente toda la disminucion se produjo en el aho-
rro del sector publico (grafico 2). En esos mismos
paises, la tasa de ahorro privado registré un pro-
medio del 20 por 100 en los periodos 1960-72 y
1981-93 (4). Pero la tasa de ahorro publico se re-
dujo del 4 por 100 del PIB en el periodo 1960-1972
a apenas el 0,50 por 100 en el periodo 1981-93. En
los principales paises industriales, excepto en Ja-
pon, se observa una disminucion de la tasa de aho-
rro publico.

A diferencia de los paises industriales, la tasa
promedio de ahorro nacional de los paises en de-
sarrollo ha mostrado una marcada tendencia as-
cendente, pasando de alrededor del 19 por 100 del
PIB en 1970 al 27 en la actualidad (grafico 3). Gran
parte de este incremento se debe a los paises asia-
ticos. La tasa de ahorro de las economias en desa-
rrollo de Asia crecié mas de 10 puntos porcentua-
les, pasando del 21 por 100 en 1969 a mas del 31
por 100 en 1993, debido, principalmente, al incre-
mento de las tasas de ahorro privado. En algunos
paises en desarrollo que han logrado mantener al-
tas tasas de crecimiento, las tasas de ahorro se
han duplicado en los ultimos veinte afos (Chile,
Corea, Malasia y Tailandia, entre otros). En con-
traste, se observa una disminucion de la tasa de
ahorro en Africa, que puede atribuirse, en gran me-
dida, a la disminucion de la tasa de ahorro publico.
En los paises en desarrollo de Ameérica, la tasa
agregada de ahorro crecio durante |os anos seten-
ta, pero ha venido decreciendo desde 1989, debi-
do, principalmente, a la disminucion de las tasas de
ahorro privado. Entre los factores que produjeron
la caida de la tasa de ahorro en esos paises figura
la oleada de afluencia de capitales y la liberaliza-
cion financiera, que dieron como resultado un ma-
yor acceso a los préstamos internos y externos.

Las tendencias del ahorro en muchos paises en
transicion de Europa oriental son dificiles de anali-
zar debido a la limitacién de los datos disponibles.
En esos paises, las tasas de ahorro eran elevadas
antes de la transicion, debido, principalmente, a que
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GRAFICO 3
TASAS DE AHORRO
(Porcentaje del PIB; en términos de la PPA)
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GRAFICO 4

TASA DE AHORRO NACIONAL BRUTO
Y NIVELES DE INGRESO PER CAPITA(*)
(Promedio 1989-1993)
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(7) La franja sombreada indica un intervalo que capta la experiencia
de la mayoria de los paises. El perfil implicito entre las tasas de ahorro
y el nivel de ingreso per capita es congruente con la evidencia
estadistica indicada mas adelante.

las limitadas oportunidades de consumo conducian
al llamado ahorro forzoso. Durante la primera fase
de la transicion, las tasas de ahorro privado proba-
blemente hayan decrecido. Las tasas de ahorro de
las unidades familiares se han reducido por la fuer-
te contraccion del ingreso, y el ahorro del sector
empresarial ha disminuido casi con seguridad, aun-
que la limitacion de datos dificulta su cuantifica-
cion (5). La mayoria de estos paises también ha
experimentado un significativo desahorro del Esta-
do, del orden del 5 al 15 por 100 del PIB por afio.
Existen pocas dudas acerca de que las tasas agre-
gadas de ahorro de estos paises serian muy infe-
riores a las que existian antes de la transicion.

El gréafico 4 ilustra la relacion que existe entre los
niveles de ingreso per capita y la tasa de ahorro na-
cional bruto en el periodo 1989-93. Estos datos su-
gieren que las tasas de ahorro nacional tienden a
aumentar claramente a medida que se incrementa

el ingreso per capita, y que las tasas de ahorro se
nivelan, o incluso decrecen un poco, en las econo-
mias de alto ingreso. Las tasas muy bajas de aho-
rro se observan con mayor frecuencia en los pai-
ses que tienen un ingreso bajo per capita, debido,
en parte, a que practicamente todo el ingreso se
dedica a cubrir los gastos. La tendencia al sustan-
cial incremento de las tasas de ahorro en paises de
ingreso medio se observa particularmente en las
economias asiaticas de reciente industrializacion,
mientras que la tendencia a la nivelacion (o incluso
la disminucion) de las tasas de ahorro es mas no-
table en paises de elevado ingreso per capita, co-
mo Canada, Estados Unidos y Reino Unido.

Si se considera la oferta global de ahorro para
satisfacer la demanda mundial de inversiones, lo
que interesa es el volumen efectivo de ahorro y su
capacidad para desplazarse a través de las fronte-
ras internacionales. Como era de esperar, los ma-
yores proveedores de ahorro bruto son también
las economias mas grandes (grafico 5). Japon y las
economias asiaticas de reciente industrializacion
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proveen proporcionalmente mas ahorro que lo que
podria sugerir la magnitud de su PIB, mientras
que Estados Unidos lo hace en menor proporcion.
El hecho de que los paises industriales provean al-
rededor de la mitad del ahorro total mundial no re-
fleja, obviamente, en forma adecuada su papel, da-
do que la mayoria de los paises en desarrollo y en
transicion aun no estan completamente integrados
en los mercados financieros mundiales. Son los
paises industriales los que siguen dominando
los mercados mundiales de capital, aspecto del que
nos ocuparemos mas adelante.

GRAFICO5

PARTICIPACION EN EL PRODUCTO Y
EL AHORRO MUNDIALES: 1993
(Porcentaje; en términos de la PPA)
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ASPECTOS IMPORTANTES DEL AHORRO

¢ Es el ahorro el que ocasiona el crecimiento o el
crecimiento el que genera el ahorro? Una de las
méas notables constantes de los datos comparati-
vos entre paises es la relacién que existe entre la
tasa de ahorro y el crecimiento del producto. Por lo
general, los paises que generan altos niveles de
ahorro crecen mas rapidamente que aquéllos en
los que el nivel de ahorro es menor (grafico 6). Du-
rante los Ultimos diez anos, catorce de las veinte
economias de crecimiento mas rapido mostraron
tasas de ahorro superiores al 25 por 100, y ningu-
na de ellas registrd una tasa de ahorro inferior al 18
por 100. Por su parte, ocho de las veinte econo-
mias de crecimiento mas lento del mundo registra-
ron, durante el mismo periodo, tasas de ahorro de
menos del 10 por 100, y catorce presentaron tasas
inferiores al 15 por 100 (8). Pero la vinculacion en-
tre el ahorro y el crecimiento econémico no es rigu-
rosa. Algunos paises han mostrado tasas muy ele-
vadas de ahorro y, comparativamente, un bajo
crecimiento econdmico —como Suiza, por ejem-

GRAFICO 6

TASA DE AHORRO Y CRECIMIENTO DEL PIB
REAL PER CAPITA(*)

(Promedio 1973-1993)
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la tasa de ahorro y el crecimiento del PIB real per capita.
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plo—, mientras que otros han experimentado un
saludable crecimiento economico a pesar de tener
una tasa de ahorro relativamente baja, por lo me-
nos durante un determinado periodo. El PIB real de
Chile, por ejemplo, ha registrado un crecimiento
promedio de mas del 6 por 100 anual en los ultimos
diez anos, y su tasa de ahorro se ha mantenido en
un promedio de apenas el 18 por 100.

La direccion de la causalidad que subyace en la
relacion que existe entre el ahorro y el crecimiento
es dificil de comprender: en efecto, existen razo-
nes para creer que se producen efectos positivos
en ambas direcciones. El efecto positivo del ahorro
sobre el crecimiento es el mas directo: un mayor ni-
vel de ahorro incrementa la tasa de crecimiento del
producto, al producir una acumulacion mas rapida
de capital (7). La tradicional recomendacion de po-
litica que se desprende de este punto de vista es
que para aumentar el ritmo del crecimiento econo-
mico, los paises deben pensar primero en estimu-
lar el ahorro para incentivar la formacion de capital.

La evidencia empirica sugiere que el crecimiento
del ingreso también ejerce un efecto positivo sobre
el ahorro. El examen de los datos provenientes de
los paises de elevado ahorro y alto crecimiento
de Asia oriental, por ejemplo, sugiere que esos
paises experimentaron un elevado crecimiento an-
tes de que se incrementaran sus tasas de ahorro.
En los anos cincuenta, sesenta y principios de los
anos setenta, por ejemplo, el aumento de las tasas
de ahorro de Japon y Corea se produjo algunos
anos despueés del incremento de las tasas de creci-
miento del PIB (grafico 7), y el menor ritmo de cre-
cimiento de Japon a fines de los anos sesenta fue
seguido por una disminucion de la tasa de ahorro.
Las investigaciones recientes, incluso las pruebas
de causalidad estadistica, se orientan cada vez
mas a sugerir gue la vinculacion se produce desde
el crecimiento hacia el ahorro (8). La experiencia
de los paises industriales, en los que las tasas de
ahorro se redujeron ante el lento crecimiento del
producto y la productividad después de 1973, tam-
bién es congruente con este punto de vista.

Si bien las ultimas investigaciones sobre la cau-
salidad entre el crecimiento y el ahorro pueden no
ser totalmente concluyentes, los datos sugieren
que puede existir un circulo virtuoso entre el creci-
miento y el ahorro. Los aumentos en el crecimiento
elevan la tasa de ahorro, lo que, a su vez, se tradu-
ce en un mayor crecimiento. Este hecho puede te-
ner amplias ramificaciones. Podria sugerir que una
aceleracion del crecimiento en los paises en desa-
rrollo es posible incluso en ausencia de un aumen-
to inicial del ahorro si, por ejemplo, el estimulo

GRAFICO 7
JAPON Y COREA: TASAS DE CRECIMIENTO
Y DE AHORRO(*)
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proviene de la transferencia de tecnologia (9). Tam-
bien sugeriria que gran parte del ahorro que los
paises en desarrollo de rapido crecimiento necesi-
taran en el futuro para financiar sus inversiones
probablemente sera generado por ellos mismos.

¢ Cuadl es el volumen adecuado de ahotrro mun-
dial? ;Es posible ahorrar demasiado? Para al-
gunos, la economia mundial ahorra e invierte de-
masiado poco, y siempre seria preferible ahorrar
mas. En la actualidad, la economia mundial se be-
neficiaria de una mayor tasa de ahorro y de inver-
sion, pero tedricamente es posible que el mundo
ahorre demasiado. El tema del ahorro éptimo se re-
laciona con la economia del bienestar y la teoria
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€l gobierng Parecen Provocar Una regc-
Parcial en g ahorro Privado. fomedio

€mograficos son signiﬁcativos
neral, han Contribuidg a incrementar las
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Recuadro 1
AHORRO Yy TIPOS DE lNTERéS REALES EN LOS PAISES EN DESARROLLO

Existe escaso consenso en cuanto al yolumen Y el significa- nivel de rigueza, tal como 10 preve ol modelo de cubsistencia:
dodela reaccion del ahorro de oS paises én desarrollo frente €0 los paises de bajo ingrese: ia elasticidad del ahorro privado
alas yariaciones de los tipos de interés reales. Ell0 puede ser alos intereses €3 cercana a ¢ero. pero aumenta notoriameme
resultado de problemas de informacion de la falta d@ moderni- €N los paises de ingreso medio, ¥ mas aun en los de ingreso
zaciony del grado de desarrollo de l0S mercados financieros medio superior Y los de ingreso alto. La uberalizacién financie-
nacionales, @ de normas que en muchos paises en desarrollo 18 —ylos aumentos resultantes de los tipos de interés— pue-
de bajo ingreso N9 permiten qué \os tipos d€ interés esten da- den fenerund serie de efectos positivos, € incluso dar mas efi-
ramente geterminados por el mercado- Quiza mas importante  caciaa |a inversion y fortatecer el crecimiento economico, Pero
es que los tipos de interés pueden no tener incidencia algund ol efecto directo de esa politica &n el comportamiento del aho-
en los hechos porque en paises ¢on jveles de ingrese pract- o delas unidades familiares tiende a ser relativamente P&
camente de subsistencia el ahorro de 1a unidad familiar puede queio en los paises de bajo ingreso- Quizas en esos paises
ser nulo. e deba recurmir 2 otra estrategia para incrementar €l ahorro

En estudios recientes, S€ ha tratado de calcutar \a inciden-
cia de 10s 1pos de interés en ¢l ahorro domestico de los paises

en desarrolio Jtilizando datos macroecanomicas. Esa inciden- cal prudente, una inflacion baia ¥ |a estabilidad macroeconomi-

ca como instrumentos de fomento del ahorro nacional (2)-

pueden ir SUS\“UVEﬂdO el COﬂSUmO, es decir, \o que {écnica_ Ademés. la ﬁberal'lzacién del OOmQTC:IO y otras reformas estruc-

mente 56 denomind elasticidad intertemporal d& |a sustitucion wrales afianzan 128 senales en maleria de precios: facilitan 105

en el consumo- A diferencia de otros estudios: ol criterio adop- flujos de recursos financieros: estimulan €l aumento de 12 pro-

\ado no exige igual sensibilidad el ahorro a 103 intereses entre guctividad y 12 produccion Y. por ende, fomentan el ahorro-

paises con diferentes ingresos Per capita, 10 cual es congruen-

te con l0s aspectos vinculados 2 la subsistencia, sino que ad-

mite incorporar 8 \as decisiones de ahorro domestico factores NOTAS

t'f\les como 108 precios relati\{os de |gs lmportacioneg y los ar- (1) Véase Jonathan D- Osrrv y Carmen M. REINHART, Private sa-

ticulos del hogar (1).Una paja transitona de los precios delas  vingandterms of trade shocks™: en Staff Papers (FMI), vol. 39 (sep-

imponaciones puede reducir el ahorro, dado que el precio de tiembre de 1992), pags: 495-517.y Masa0 oA, Jonathan D. OsTRY Y

|os bienes importados es un componente del indice de precios carmen M. REINHART, -.gaving behavior in low —angd middie— income

al consurmidor. cuyas yariaciones en ol tiempo (@ jgual que \as developing countries”. documento d& irabajo de! FIIL, WPI95/3 (enero
. i : r - . de 1995)-

yariaciones de los tipos de interés) inciden en 108 incentivos

para consumir hoy © ahorrar para consumir mas en el futuro. (2) Vease BANCO MUNDIAL: The East Asian Miracle: Economic

Growth and Public Policy: policy pesearch Report (Nueva York: Oxford
Los resultados sugieren que |atasa de ahorro domestico de  University press para €l Banco Mundial, 1993)- Los programas de aho-
108 paiseg, en desarm\lo de ingreso medio SUpeﬂo; tiende a au- o Gb!'lgalorio gambuén »pueden haber contribuido al fomento del ahotro
mentar significativamente con los incrementos de los tipos de on slguros paises BSEICOS Otros factores que pueden Pabet elevado
interés siendo \a reacch 60 muy PO e giferente ge lo que se ob- lgs tasas de ahorro_de los pglse_i-‘. a&atlgos son una §upeN|§|0n b.anca-
| ! gl ria prudente y efectiva. que inspird confianza en gl sistema tinanciera, ¥

servaria habitualmente en los paises industriales. gin embar-  1a ,eg.amemac-.c-m de los diferenciales d€ jos tipos de interés, que P
go,la elasticidad del ahorro & |05 intereses yaria mucho conel  haver reducido 108 costos de 12 intermediacion financiera.

Con respecto @ los cambios N el ahorro publico.
pueden distinguirse tres factores: los efectos @ cor-

ahorro durante 108 altimos 25 anos. Una tercera ob-
gervacion €s que parece existir una asociacion po-
sitiva entre el crecimiento delPIByla tasa de aho- to plazo del ciclo econoMICO; la voluntad politica
rro, y que ademas existen cieros indicios de qué la ara contener la acumu\acién de deuda publica &

e haberse estabilizado, o inclu- ' zoy ligaciones estructurales del
i veles de | 9 ' n zo. Los efectos del ciclo

co a diez anos— parece posible que S€ produzcan
lemente jmportantes en el ahorro




de beneficios. Podrian trata
mente responsabilidades al

Pensiones de |os
Principales paises industriales sy

unas pocas opciones. Los paises podrian aumen-
tar las tasas de aportacion, lo que tenderia a incre-
mentar directamente |a tasa de ahorro publico.

de ahorro publ
tarse.

Recuadro 2

REFORMA DE LA JUBILACIGN EN LOS PAISES EN DESARROLLO
Los sistemas de Jjubilacién se diferencian de acuerdo a c6- Ademés, se han venido desarrollando los mercados de ca-
mo financian y conceden las jubilaciones ¥ filan los beneficios pitales de Chile con Ia creacion de un mercado de pensiones

0 Ios aportes, Y segun estén administrados por el Estado o Por  indexadas j ido de aportes a los fondos de inver-

S corrientes que trang- ; obligatorio- son ajtos en re-
fiere recursos de los contribuyentes a los beneficiarios. lacién con un sistema obligatorio tnico, pero ello se debe en

Aungue los sistemas de jubilaciones publicos de este tipo de ello
pueden tener mas ventajas que Ios administrados privadamen-
tey con plena constitucion de fondos en términos de coberty-

. i S Sean cada vez
mMas insostenibles g largo plazo,

65 anos, |
gradualmente a lo largo
introdujo un sistemga capi
ciones administrados privadamente, que actualmente abarcan

al incremento Posterior del ahorro privado y a| afianzamiento Varios paises de Asia oriental han empleado variaciones del
del crecimiento potencial y real (2). sistema de aportes definidos, en parte como componente de la
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politica de desarrollo (4). Los sistemas de jubilacion de Mala-
sia y Singapur se pasan principalmente en fondos de prevision
con plena constitucion de recursos propiocs ¥ aportes definidos
cbligatorios que se mantienen en un fondo central con cuentas
separadas por contribuyente. Los peneficios de jubilacion con-
sisten en los aportes acumulados mas el interés y se entregan
en un pago unico. La cobertura obligatoria s€ restringe en ge-
neral a los asalariados del sector formal, y los que reciben sa-
\arios bajos o tienen pocos antecedentes de trabajo reciben
una cobertura limitada. Una de las virtudes de los sistemas de
fondos de prevision s gque pueden generar un mayor ahorro.
Si bien es posible que el ahorro privado voluntario se reduzca
al aumentar el ahorro compulsivo, la experiencia de Malasia y
Singapur, donde las tasas de ahotro nacional tradicionalmente
superan el 30 por 100, sugiere que 108 fondos de prevision pue-
den haber contribuido, en general, a las elevadas tasas de ahc-
rro nacional.

La experiencia de los paises en desarrolio que han refor-
mado los sistemas de jubilacion indica que una combinacion
de planes obligatorios con fondos propios Y disposiciones com-
plementarias de definicion de l0s beneficios alivia ia presion en
los presupuestos y brinda proteccion a quienes culminan el ci-
clo laboral. El componente de obligatoriedad y de plena consti-
tucion de fondos podria determinar un mayor ahorro, al hacer
que la gente tome mas conciencia de la necesidad de ahorrar
para el futuroy al imponer un ahorro forzoso. Tambien es pro-
bable que s& contribuya al desarrollo de los mercados de capi-
tales con la inversion del sector privado en fondos de jubilacio-

OFERTA FUTURA DE AHORRO

Puede especularse acerca de la posible trayec-
toria futura del ahorro mundial en los proximos
quince © veinte anos; en general, las perspectivas
no son necesariamente sombrias, especialmente
si el crecimiento puede mantenerse en los paises
de ahorro elevado. La clave sera lo que ocurra con
el ahorro publico. Las tasas de ahorro privado, co-
mo ya se menciono, han permanecido aproximada-
mente estables durante las ultimas tres décadas, Y
probablemente NO experimenten desplazamiento
ascendente 0 descendente alguno en las proximas
dos décadas. La tasa de ahorro publico mundial ca-
y6 marcadamente después de 1980, sin embargo,
y constituyo 12 principal causa de la disminucion ge-
neral de la tasa de ahorro mundial durante el perio-
do 1981-93. Incluso un modesto cambio en la posi-
cién del ahorro publico mundial en las proximas
dos décadas probablemente domine otros movi-
mientos.

Sorprendentemente quiza, cabe esperar que las
tendencias demograficas mundiales no tengan
fuertes repercusiones generales en ja tasa mundial
de ahorro privado durante los proximos veinte

s

nes. En la medida en que \as reformas determinen un mayor
ahorro, seguramente tendran un efecto positivo en el creci-
miento. El mayor desarrolio de los mercados de capitales re-
sultante de las reformas, seguramente habré de contribuir tam-
bién a un mayor crecimiento del producto, gque, 2 su vez,
generaria mas ahorro (5)-

NOTAS

(1) Véase Patricio ArRau y Klaus ScHMIDT-HEBBEL, «Pensicn sys-
tems and reforms: Country experience and research issues», en Revis-
ta de Analisis Economico, vol. 9 (junio de 1994), pags. 3-20.

(2) Véase Peter DiamonD, «Privatization of social security: Lessons
from Chile», en Revista de Analisis Econémico. vol. 9 (junio de 1994},
paginas 21-33; referencias en The Chilean Economy: Policy Lessons
and Challenges, Barry BoswortH, Rudiger DornguscH y Raul LABAN, en-
cargados de la edicion (Washington: Brookings Institution, 1994).

(3) Véase Klaus ScHMIDT-HEBBEL, «Colombia's pension reform: Fis-
cal and macroeconomic implications>, Departamento de Investigacio-
nes sabre Politicas de Desarrallo (Washington: Banco Mundial, octubre
de 1954).

(4) Véase Frederick RIBE. «Funded social security systems: A re-
view of issues in Four East Asian Countries», ef Revista de Analisis
Econdmico, vol. 9 (junio de 1994), pags. 169-82.

(5) La experiencia de las reformas en paises en desarrollo de in-
greso relativamente alto puede no ser aplicable a los paises de bajo
ingreso en razon de que el sector financiero institucional esta refativa
mente Menos desarrollado.

afos. En los paises industriales, s€ producira una
mayor disminucion gradual de |a tasa agregada de
ahorro privado como consecuencia del constante
aumento de su coeficiente de dependencia (24). En
promedio, el coeficiente de dependencia se incre-
mentara en los paises industriales de alrededor del
66 por 100 en 1995 -—aproximadamente su nivel
minimo— a un nivel cercano al 70 por 100 para el
ano 2015, lo que tenderia a reducir la tasa de aho-
rro de los paises industriales en menos de un pun-
to porcentual (grafico 9) (85)Bn Japon, el efecto
sera mucho mas notable: su coeficiente de depen-
dencia se incrementara aproximadamente 20 pun-
tos porcentuales, lo que haria que la tasa de aho-
rro de Japon se reduzca alrededor de 3 puntos
porcentuales, esto es, del 33 al 30 por 100 si otras
condiciones se mantienen iguales (26).

Esta caida en la tasa de ahorro privado de los
paises industriales probablemente s€ vea com-
pensada por el constante decremento de los coefi-
cientes de dependencia en los paises en desarro-
llo (27). Después de alcanzar un maximo de mas
del 120 por 100 en 1970, el coeficiente promedio
de dependencia de los paises en desarrollo ha ex-
perimentado una constante disminucion, Y deberia
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GRAFICO 9
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continuar decreciendo por lo menos durante los
proximos veinte anos, segun las proyecciones de-
mograficas de las Naciones Unidas. Entre 1995y
2015, por ejemplo, el coeficiente de dependencia
se reducira de alrededor del 90 por 100 a aproxi-
madamente un 70 por 100, lo que podria incremen-
tar en cerca de 3 puntos porcentuales la tasa de
ahorro privado de los paises en desarrollo. Como
los paises en desarrollo representan alrededor de
un tercio del PIB mundial en términos de PPA, di-
cho incremento deberia compensar aproximada-
mente cualquier disminucion del ahorro privado de
los paises industriales. Ademas, la participacion
de los paises en desarrollo en el PIB mundial pro-
bablemente aumente sustancialmente durante los
proximos veinte anos, y este hecho también impul-
saria la tasa mundial ae ahorro.

Es probable que el impacto del aumento o la dis-
minucion de los tipos de interés reales sobre la
tasa de ahorro sea bastante reducido. El efecto
del crecimiento econémico —captado a través del
efecto de las etapas del desarrollo econdomico— es
dificil de cuantificar. Si bien las tasas de ahorro pri-
vado en las economias en proceso de maduracion
pueden decrecer ligeramente, nuevos grupos de
paises podrian realizar un despegue economico y
expetimentar marcados aumentos en sus tasas de
ahorro. Es dificil predecir qué paises creceran con
mayor rapidez, pero, ciertamente, no es inconcebi-

- que el rapido crecimiento y el incremento del

ahorro en paises como Brasil, China, India o Indo-
nesia compensen, o incluso superen, la contrac-
cion del ahorro en paises como Japon o Francia.

El factor clave que influira en la oferta futura de
ahorro mundial es el saldo fiscal de los gobiernos,
que sigue siendo una gran incognita. Supongamos,
por un lado, que los gobiernos reducen sus déficit
e incrementan sus tasas de ahorro publico a la mi-
tad de la tasa de los principales paises industriales
en el periodo 1960-72, o sea, al 2 por 100. Ello re-
presentaria un aumento de alrededor de 1,50 pun-
tos porcentuales del PIB en la tasa de ahorro publi-
co (en comparacion con la tasa promedio de ahorro
de 0,50 por 100 del PIB registrada en el periodo
1981-93) y, con una compensacion de aproximada-
mente la mitad por parte del ahorro privado, sugeri-
ria un incremento de alrededor de tres cuartos de
punto porcentual en la tasa de ahorro mundial. Por
otro lado, supongamos que los gobiernos incre-
mentan sus tasas de ahorro publico hasta llegar
a la tasa promedio del 4 por 100 del PIB registra-
da en el periodo 1960-72. Ello representaria un in-
cremento de 3,50 puntos porcentuales en el aho-
rro del Estado, que después de la compensacion
del ahorto privado incrementaria la tasa mundial de
ahorro, aproximadamente, en 1,75 puntos porcen-
tuales.

En ultima instancia, la oferta futura de ahorro
mundial depende de dos variables cruciales: el rit-
mo de crecimiento econémico de los paises en de-
sarrollo y el volumen de desahorro publico de los
paises industriales. Si algunos de los grandes pai-
ses en desarrollo crecen rapidamente y experimen-
tan elevadas tasas de ahorro, y si los paises indus-
triales vuelven a registrar las tasas de ahorro
publico del periodo 1960-72, la tasa mundial de
ahorro podria faciimente aumentar de 2 a 4 puntos
porcentuales, a pesar de la constante caida de las
tasas de ahorro privado en Japon y en otros paises
industriales. Este podria calificarse como el esce-
nario optimista del ahorro. Por otra parte, podria
presentarse un escenario pesimista: frente a un es-
tancamiento del crecimiento economico de los prin-
cipales paises en desarrollo y a la existencia de deé-
ficit presupuestarios alin mayores en los paises
industriales, la tasa de ahorro podria reducirse
otros 2 6 3 puntos porcentuales en los proximos
quince a veinte anos.

LIMITES A LA OBTENCION EN PRESTAMO
DEL AHORRO DE OTROS PAISES

Se ha sostenido que el volumen de la oferta y la
demanda de ahorro de los paises en desarrollo y
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los paises en transicion podria constituir una in-
fluencia clave sobre los tipos mundiales de interés
reales. Si los paises con elevada demanda de aho-
rro entran en el mercado mundial de capitales, los
tipos de interés reales aumentaran, pero bajaran si
ingresan en el mercado paises con ahorros exce-
dentarios potenciales. Recientemente, se ha cen-
trado la atencion en la posibilidad de que Europa
oriental, la antigua Union Soviética y los paises en
desarrollo con mercados de capital recientemente
liberalizados absorban un gran volumen de ahorro
mundial durante las proximas décadas.

Al evaluar la importancia de estas nuevas de-
mandas de capital, un aspecto fundamental es el
volumen potencial de tales corrientes de ahorro. En
terminos generales, la afluencia neta de ahorro a
un determinado pais sera una funcion de la brecha
que exista entre el ahorro interno y la demanda de
inversion interna al tipo de interés mundial, el tama-
no del pais y la medida en que su mercado de ca-

pitales esté abierto a los flujos internacionales (re-
cuadro 3). Esta apertura, a su vez, dependera de
las caracteristicas institucionales, como las restric-
ciones legales a la repatriacion de utilidades o a la
propiedad extranjera, y de la prima sobre los tipos
de interés mundiales que exijan los inversionistas
extranjeros.

La afluencia masiva de ahorros de un pais a otro
continua siendo la excepcion mas bien que la re-
gla, aun después de una sustancial liberalizacién
financiera. Feldstein y Horioka, por ejemplo, halla-
ron en 1980 que las tasas nacionales de ahorro e
inversion mostraban una alta correlacion, lo que se
ha interpretado como evidencia de que los cambios
en el ahorro interno se traducen principalmente en
cambios en la inversion interna, y no en flujos de
capitales (28). Otras investigaciones mas recientes
han hallado que la correlacion entre el ahorro na-
cional y la inversion ha disminuido lentamente con
el correr del tiempo (29). Los trabajos realizados

Recuadro 3
CORRIENTES DE CAPITAL TRANSFRONTERIZAS E INTEGRACION DE LOS MERCADOS DE CAPITAL

La integracicn de los mercados de capital se definirfa mas
exactamente como la integracion transfronteriza de los merca-
dos de valores financieros comerciables internacionalmente Y,
en menor medida, como la integracion de los mercados de ca-
pital fisico (inversion directa) y de préstamos y depésitos ban-
carios. La integracion de los mercados de capital significa te-
ner acceso a los mercados financieros extranjeros, donde
dicho acceso se mide por los costes directos e indirectos
vinculados a transacciones en un mercado financiero extranje-
ro en relacion con los costes de una transaccién similar en el
mercado interno. La eficiencia de los mercados de capital pue-
de interpretarse de diversas maneras; en muchos casos, como
sinonimo de la integracién de los mercados de capital, pero esa
eficiencia es sdlo parte del proceso de integracion. Las corrien-
tes de capital dan idea cuantitativa del deseo de invertir en el
exterior, pero son sélo indicadores indirectos de las posibilida-
des de acceso y de la eficiencia y, por ende, de la integracion
de los mercados de capital.

La escala y el crecimiento de las transacciones de valores
entre residentes y no residentes brinda una idea bastante pre-
cisa de las posibilidades de acceso a los mercados de capital
extranjeros. Como indicador aproximado, cerca del 50 por 100
de las transacciones de participaciones de capital de firmas
ubicadas en la Unién Europea se realizan fuera del pais de ori-
gen, y en una de cada siete transacciones comerciales mun-
diales participa una contraparte extranjera (1). Ademads, las
transacciones financieras transfronterizas de la mayoria de los
paises industriales pasaron de menos del 10 por 100 del PIB
en 1980 a muy por encima del 100 por 100 del PIB en 1992
(véase el cuadro A). Los emisores de valores se vuelcan cada

vez mas a los mercados internacionales. El monto circulante
de emisiones de bonos internacionales pas¢ de 574.000 millo-
nes de dolares en 1985 a 2 billones en junio de 1994. En el mis-
mo periodo, 1os préstamos de los bancos internacionales se
triplicaron, llegando a 4 billones de dolares (2).

El volumen de transacciones de valores de renta fija del
mercado secundario en los centros internacionales de com-
pensacion, Euroclear y Cedel, también se ha incrementado
aceleradamente en los Ultimos anos. De un volumen de activi-
dades de 4 billones de délares en 1987 pasaron a 21 billones
en 1993; es decir, registraron un crecimiento anual medio del
31 por 100 (3). El volumen de transacciones de participaciones
de capital en los mercados internos efectuadas por inversionis-
tas no residentes, o efectuadas en su nombre, pasé de 73.000
millones de dolares en 1979 a 1,50 billones en 1990 (4). Por
su parte, el volumen de transacciones de participaciones de
capital y bonos de la Bolsa de Nueva York bajé de 1,87 billo-
nes de ddlares en 1987 a 1,76 billones en 1992, lo que repre-
senta una disminucion anual promedio del 1,4 por 100,

Las transacciones en el mercado mundial de divisas se han
acelerado paralelamente a las transacciones internacionales
de valores. De acuerdo con la mayoria de las estimaciones, el
volumen de actividades del mercado mundial al contado de di-
visas ronda el billén diario, es decir que desde 1980 se multi-
plicé por 25 (5). El actual volumen de actividades de los mer-
cados de divisas es demasiado grande como para relacionarlo
con el crecimiento del comercio mundial de bienes y servicios,
y refleja, mas bien, el extraordinario aumento del comercio
mundial de activos financieros. El uso de instrumentos finan-
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Cuadro A

TRANSACCIONES TRANSFRONTERIZAS DE VALORES
(Porcentaje del PIB)

1980 1992

EslatlesilnmeDs = % ... 0N SN 9.3 1094
L T e e e e 7,0 69,9
AenEmee. . . L s 91,2
Francia .. 830 1220
|1 T b iyl e s S (e e oy 15 1184
RBeino Unido 266,0 1.0158
(CEIRTE S e el e 9,6 113

Fuentes: Bisignano, «Internaticnalization of Financial Markets», y estimaciones del
personal del FMI.

cieros derivados negociados en divisas y fuera de la Bolsa
apunta también a la integracion de los mercados de capital. El
monto en circulacién por canje de monedas se multiplico cinco
veces y media entre 1988 y 1994, superando mas de 1 billon
de ddélares. El monto ficticio en circulacion correspondiente a
transacciones a plazo, opciones y futuros financieros acusa un
crecimiento similar, habiendo alcanzado mas de 10 billones de
dolares en 1994 (6).

Un factor determinante del crecimiento de la actividad de
los mercados financiercs transfronterizos ha sido la institucio-
nalizacién del ahorro. Los participantes no bancarios mas
importantes del mercado de divisas son los inversionistas
institucionales. El total de activos de los 300 principales
inversionistas institucionales de Estados Unidos pasoé del 30
por 100 del PIB en 1975 (535.000 millones de dolares) a mas
del 110 por 100 del PIB en 1993 (7,25 billones de délares) (7).
En otros paises industriales, se registré un crecimiento similar
del total de activos administrados. La importancia de la institu-
cionalizacion del ahorro para la integracion de los mercados
de capitales es que denota un cambio hacia la diversificacion
internacional de las carteras. Este factor quiza sea tan impor-
tante para el proceso de integracion de los mercados de capi-
tales como la desreglamentacion financiera, los avances tec-
nolégicos y otros factores «del lado de la oferta». Las tenencias
transfronterizas de participaciones de capital en Estados Uni-
dos, Europa y Japén paso de 800.000 millones de dolares en
1986 a 1,25 billones en 1991, en tanto que el total de la propie-
dad transfronteriza de titulos de deuda y participaciones se
calcula que ascendia en 1991 a 2,50 biliones de dolares. La
propiedad extranjera de titulos de deuda pdblica tambien pone
de relieve la integracion de los mercados de capitales (ver el
cuadro B).

El porcentaje de los activos de cartera en colocaciones
transfronterizas varia mucho de un pais a otro. Por ejemplo,
los fondos de inversién de Alemania y el Reino Unido tenian
en 1991 activos externos por bastante mas del 30 por 100 de
los activos administrados, mientras que las tenencias de vaio-
res externos de los fondos de inversion de Estados Unidos se
ubicaban en menos del 7 por 100 de los activos administrados.
Esas diferencias de un pais a ctro podrian reflejar el hecho de
que el proceso de integracién de los mercados de capitales es-
t& en sus primeras etapas, pero, pese a que las carteras de los

Cuadro B
DEUDA PUBLICA EN MANOS DE INVERSIONISTAS
EXTRANJEROS
(Porcentaje del monto pendiente de reembolso)
1979 1962
Estagbsllhidos ... 4 ... . &S 20,4
Japolt .. ) 20,4
BEnEnE . 50 259
Eraneiae | L8 0,0 31,8
jfahak s, L 1,2 6,1
Reino Unido (*) o 1 12,5
GCamgeal . s L e e 15 27T

(7} 1985y 1991, respeclivamente.
Fuentes: Bisignano, «Internalionalization of Financial Marketsr, y estimaciones del
personal del FMI.

inversionistas institucionales de algunos paises incluyen una
fraccion relativamente pequena de activos externos, la magni-
tud de los activos basicos se traduce en tenencias de cartera
internacionales potencialmente importantes —en 1991, los 100
inversionistas institucionales principales de Europa y Estados
Unidos tenian alrededor de 1 billon de ddlares en valores co-
merciables internacionalmente. Con base en las tendencias re-
cientes, en 1996 las tenencias de estas instituciones en valo-
res externos como porcentaje del activo bruto bien podria
duplicar las cifras de 1991. Ademas, en los afos noventa, los
inversionistas institucionales se han diversificado considera-
blemente en los nuevos mercados bursatiles.

Existe una serie de criterios formales para cuantificar la ten-
dencia y el nivel del proceso de integracion de los mercados
de capitales. Uno de ellos consiste sencillamente en identificar
las barreras a las corrientes de capital, incluyendo las regia-
mentarias, como es el caso de los controles de capital y las 1i-
mitaciones a la propiedad extranjera, y otras menos tangibles,
como el idioma, la informacion y ciertas diferencias culturales.
Pero, dado gue siempre se pueden obviar las barreras en cier-
ta medida, un problema clave que plantea este enfoque es que
no proporciona un parametro de la integracion de los merca-
dos de capital que sea facilmente cuantificable.

Un segundo criterio es examinar la medida en que el rendi-
miento de activos similares comerciados en diferentes merca-
dos ha sido equiparado, supuestamente, por las corrientes de
capital. La mayoria de estas pruebas besadas en la «ley de un
solo precio» estudian la equiparacion de los tipos de interés
nominales y reales de los bonos del Estado a corto plazo de
los distintos paises. Las pruebas de la equiparacion de los ti-
pos de interés nominales, cuando se ha protegido el riesgo
cambiario en el mercado a plazo —paridad de intereses con
cobertura— sugieren que en los afios ochenta ha existido una
convergencia de tipos de interés (con cobertura), en especial
en el caso de aguellos paises que han eliminado los controles
de capital. Los paises industriales han avanzado mas que los
paises en desarrollo en ese proceso de integracion, a raiz de
haberse apartado de la paridad de intereses con cobertura,
aungue muchos paises en desarrolio registran también un alto
grado de movilidad del capital.
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Un tercer criterio consiste en comparar las carteras de in-
version efectiva con las carteras internacionalmente muy diver-
sificadas que la teoria financiera estindar predica para un
mercado mundial de capital integrado. El aumento de las tran-
sacciones transfronterizas y las tenencias de valores externos
sugiere, sin duda, una tendencia hacia la integracién de los
mercados de capitales. No obstante, es interesante preguntar-
se en qué medida las carteras se han acercado a una «diversi-
ficacion optima». La respuesta es que no se han acercado mu-
cho a ese ideal.

Los estudios empiricos indican que los inversionistas de los
principales paises industriales siguen teniendo una clara prefe-
rencia por sus activos nacionales, lo que implica una limitada
diversificacion internacional. Los inversionistas estadouniden-
ses, por ejemplo, tienen cerca del 94 por 100 de sus participa-
ciones de capital en valores de su pais; en Jap6n, el Reino Uni-
do y Alemania, ese porcentaje supera el 85 por 100, y los 300
principales fondos de jubilaciones del mundo tenian en 1991
solo cerca del 7 por 100 de sus activos en valores externos.
Ademas, la propiedad de valores nacionales en los cinco cen-
tros bursatiles mas importantes es muy elevada: 92 por 100 en
Estados Unidos, 96 en Japan, 79 en Alemania, 89 en Francia y
92 en el Reino Unido (8). Se han esgrimido numerosas razo-
nes para explicar esta preferencia por los activos nacionales
—Ccostes de las transacciones, limites de liquidez y solvencia
expuesta desde el exterior a los activos externos, incertidum-
bre acerca del rendimiento previsible y desconocimiento de la
legislacién impositiva y bursatil extranjera—, pero lo cierto es
que el proceso de integracién de los mercados de capitales no
se ha concretado.

Otro enfoque para inferir la movilidad del capital y Ia inte-
gracion de los mercados financieros es estudiar los movimien-
tos correlativos de ciertas variables, sea dentro de un pais (por
ejemplo, el ahorro y la inversion) o entre los paises (por ejem-
pio, el consumo y los indices bursétiles). Aunque, en general,
se rechaza la hipétesis de una alta movilidad del capital, todas
estas pruebas se basan en una serie de supuestos sélidos que
pueden ir conformando conclusiones en torno a la integracién
de los mercados de capital.

Pese a las tendencias claramente interesadas en el proce-
80 de integracién de estos mercados, adn falta mucho para que

pueda hablarse de un mercado mundial de capitales. Y una de
las razones es, como sefalan Morris Goldstein y Michael
Mussa, que «a casi 50 afios de Bretton Woods, menos de un
quinto de los 178 paises y territorios miembros del FMI se abs-
tienen voluntariamente de restringir los pagos o de utilizar ti-
pos de cambio diferentes para algunas o para todas las tran-
sacciones en la cuenta de capital». Aun en el caso de los
paises industriales con pocas barreras a la inversién transfron-
teriza, la escala de diversificacion internacional es limitada.
Con excepcién de los mercados mayoristas de activos finan-
cieros muy negociados, de gran liquidez y a prueba de incum-
plimiento, la integracién internacional de los mercados de acti-
vos en las categorias mas generales del ahorro y la riqueza
mundiales parece ser limitada.

NOTAS

(1) Véase Morris GoLosTeIN y Michael Mussa, «The integration of
world capital markets», documente de trabajo del FMI, WP/93/95 (di-
ciembre de 1993).

(2) Véase Joseph BisigNAnO, «The internationatization of financial
markets: Measurements, benefits and unexpected interdependence»,
en Cahiers Economiques et Monétaires, Banque de France, vol. 43
(1994), pags. 9-71, e Infernational Banking and Financial Market Deve-
loprments (Basilea: Banco de Pagos Internacionales, varios nimeros).

(3) Vease EurosTaT, «Ecu Statistics», en Monetary and Financial
Statistics (Luxemburgo: Oficina de Estadistica de la Comunidad Euro-
pea, abril de 1994).

(4) Véase Philip TURNER, «Capital flows in the 1980s: A survey of
major trends», BP1, Economic Papers, n.® 30 (Basilea: abril de 1991 ).

(5) Vease Morris GOLDSTEN y ofros, en International Capital Mar-
kets: Part |. Exchange Rate Management and International Capital
Flows, FMI, World Economic and Financial Surveys (abril de 1993).

(6) Banco de Pagos Internacionales (Basilea).

(7) Las cifras sobre el comportamiento de los inversionistas institu-
cionales han sido extraidas de Institutional Investor (julio de 1994) y de
fuentes citadas en las notas anteriores.

(8) Véase Kenneth R. FRENCH y James M. PoTERsa, «Investor diver-
sification and international equity markets», en NBER Working Paper.
nimero 3609 (Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Econo-
mic Research, enero de 1991).

por el FMI sugieren que la razén de la elevada co-
rrelacion que existe entre los coeficientes de aho-
rro interno y de inversion reside, en parte, en el he-
cho de que algunos gobiernos procuran concentrar
su atencion en la cuenta corriente y ajustan en con-
secuencia la politica fiscal (30). Una razon adicio-
nal es que los mercados financieros pueden no es-
tar dispuestos a financiar grandes déficit en cuenta
corriente de forma sostenida. (Como corolario, la
demanda de inversion en los paises en desarrollo
mas exitosos casi siempre se financiara mayor-
mente con ahorro interno; dada la aparente vincu-
lacion que existe entre el crecimiento economico y
el ahorro que se describe previamente, ello podria

Ser una consecuencia natural y no necesariamente
preocupante).

La experiencia historica puede sugerir un tope a
la posible magnitud y sostenibilidad de la afluencia
neta de capitales y su posible efecto sobre los tipos
de interés mundiales (31). En relacion con el PIB,
Corea quiza represente el caso mas extremo de un
pais importador neto de capital en el periodo de la
posguerra. En los veintisiete anos transcurridos en-
tre 1953 y 1980, la afluencia neta de capitales a
Corea alcanzo un promedio del 9 por 100 del PIB
por ano. Aunque, con el tiempo, el resultado ha si-
do bastante favorable para Corea, una sostenida
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afluencia de capitales de esta magnitud condujo a
fines de los anos setenta a graves problemas de
balanza de pagos, que exigieron un programa
de ajuste respaldado por el FMI. La afluencia ne-
ta de capitales a México fue, en promedio, de casi
el 7 por 100 del PIB anual durante el periodo com-
prendido entre 1991 y 1994 y, como lo demuestran
los recientes acontecimientos, también parece ha-
berse situado en la zona de peligro. Por otra parte,
la afluencia neta de capitales a Canada alcanzé un
promedio del 7 por 100 anual durante el periodo de
cuarenta y tres anos comprendido entre 1870 y
1913, y Australia ha registrado una entrada neta de
capital del 1,50 al 4 por 100 del PIB durante la ma-
yor parte del siglo pasado. Estos datos sugieren
que, en términos de grandes ordenes de magnitu-
des, una afluencia neta de capital del orden del 4
al 6 por 100 del PIB puede ser sostenible si se dan
las circunstancias apropiadas (32). Aun asi, tales
circunstancias se presentan muy raramente. Un
factor clave que influye sobre la continuidad de una
gran afluencia de capitales es el grado en que los
recursos externos contribuyen a la inversion global
y se invierten lucrativamente. La experiencia de-
muestra también que la forma especifica de la
afluencia de capital —inversion directa extranjera,
inversiones de cartera o préstamos bancarios—
podria significar una diferencia.

Por supuesto, el otro factor que determina el vo-
lumen de la afluencia neta de capitales es la oferta
de ahorro de los exportadores de capital. Antes de
la primera guerra mundial, el Reino Unido era el
gran exportador neto de capitales. En el periodo
1870-1913, sus inversiones netas en el extranjero
ascendieron a un promedio anual del 4,50 por 100
del PIB. En las tltimas décadas, Japon y Alemania
han sido grandes exportadores de ahorro, pero
puede decirse que la mayor salida neta y sostenida
de capitales de la historia, como porcentaje del PIB,
provino de la provincia china de Taiwan en los anos
ochenta, y alcanz¢ un promedio del 9,50 por 100
del PIB. En la actualidad, la oferta neta de capita-
les de los paises industriales que esta a disposicion
de los paises en desarrollo se ve limitada porque la
mayor parte de dichos capitales se canaliza hacia
otros paises industriales. El grafico 10 muestra los
paises que proveyeron de capitales netos al mun-
do (definidos como superavit corriente promedio)
en el quinguenio 1989-93, y cuéles fueron los prin-
cipales usuarios de esos recursos. Estos datos su-
gieren que, durante dicho periodo, Japon fue, por
amplio margen, el principal proveedor de capitales
netos al mundo, y que Estados Unidos fue el prin-
cipal usuario. En efecto, la magnitud del flujo de ca-
pitales bilaterales de Japon a Estados Unidos —de

GRAFICO 10

PRINCIPALES PROVEEDORES Y USUARIOS
DE FLUJOS NETOS DE CAPITAL; 1989-1993
(Tipos de cambio corrientes; porcentaje del
flujo neto total de capital)
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alrededor de 80.000 millones de dolares anuales—
represento alrededor de una tercera parte de las
corrientes netas de capital durante este perio-
do (33). Otros importantes usuarios del capital
mundial han sido el Reino Unido, Canada, México,
Espana, ltalia y Australia. La principal razon de la
afluencia tan voluminosa de capitales a éstos y
otros paises industriales han sido los grandes défi-
cit presupuestarios de sus gobiernos. Durante el
periodo 1989-93, la afluencia neta de capitales a
los paises en desarrollo alcanzé un promedio de
cerca de 100.000 millones de délares al ano, cifra
que solo equivale a alrededor del 1 por 100 del PIB
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de los paises en desarrollo, y a apenas el 18 por
100 del deéficit presupuestario agregado de los pai-
ses industriales en esos mismos anos (34).

Si se tiene en cuenta la disciplina de los merca-
dos financieros, que limita la demanda efectiva de
capitales por parte de los paises en desarrollo, y la
gran absorcion de ahorro de los paises industriales
por parte de otros paises industriales, que limita la
oferta, es probable que la afluencia neta de capita-
les a los paises en desarrollo se mantenga en ni-
veles relativamente modestos. En consecuencia,
las entradas de capital a los paises en desarrollo
deberian tener sélo un reducido efecto sobre los ti-
pos de interés mundiales. Mucho mas importante
sera la trayectoria presupuestaria futura de los prin-
cipales paises industriales. Si bien la afluencia de
capitales a los paises en desarrollo aumento sus-
tancialmente en el periodo 1991-93 y alcanzé un
maximo de 161.000 millones de délares en 1993,
se redujo a 134.000 millones en 1994 y se reducira
aun mas en 1995. El incremento, probablemente,
estuvo relacionado con las marcadas y prolonga-
das recesiones que afectaron a los paises indus-
triales durante ese periodo (35). Frente a una de-
manda notablemente reducida de inversiones por
parte de los paises industriales y al nivel histérica-
mente bajo de los tipos de interés, el rendimiento
que podia obtenerse en los paises en desarrollo
parecia excelente, y atrajo el ahorro de los paises
industriales. Pero ante el renovado impulso que
muestran los paises industriales y el repunte de los
tipos de interés en Estados Unidos y algunos otros
paises industriales, han vuelto a incrementarse los
flujos hacia los mercados tradicionales de esos
paises y ha comenzado a reducirse la afluencia a
los paises en desarrollo (36). Este fendmeno esta
reduciendo el volumen de capital que captan los
mercados de acciones y bonos de las economias
emergentes.

En cualquier caso, no es nada obvio que, para
progresar, los paises en desarrollo requieran volu-
menes muy grandes de capital extranjero. Si bien
una gran entrada de inversiones directas extranje-
ras puede producir beneficios sustanciales, es im-
portante observar que con frecuencia los proyectos
de inversion que atraen dichas inversiones tienden
a financiarse, en gran medida, mediante recursos
complementarios captados en el pais donde se eje-
cuta el proyecto (37). En contraste, la historia su-
giere que incluso si se contara con importantes flu-
jos de capital de cartera o generadores de deuda,
como ocurrio después de los aumentos del precio
del petréleoc en 1974 y 1979, probablemente no se-
rian sostenibles. Ademas, una gran afluencia de
capitales puede sustituir cada vez mas al ahorro

nacional, y podria elevar la deuda externa en rela-
cion con el PIB.

Es verdad que las necesidades especiales de
capital de los paises en transicion pueden justificar
un uso relativamente amplio de ahorro externo. Sin
embargo, si no existen las condiciones y los incen-
tivos para estimular el ahorro y la inversion nacio-
nales, los resultados econémicos sequiran siendo
insatisfactorios, y ello pondria en duda la capaci-
dad de esos paises para atender el servicio de su
deuda externa. Como ya se sefald, cuando la
afluencia de capitales excede un nivel del 4 al 6 por
100 del PIB, incluso los paises en desarrollo alta-
mente exitosos, como Corea, encuentran a veces
dificultades para efectuar los pagos de principal e
intereses sobre su deuda externa. Por otra parte,
una vez que se han establecido las instituciones,
los instrumentos del mercado financiero y los in-
centivos adecuados para estimular el ahorro, es
probable que el ahorro interno se incremente por si
mismo, como consecuencia de la dinamica del pro-
ceso de desarrollo, y deberia contribuir notable-
mente a la satisfaccion de las necesidades de
inversion interna. En resumen, si los paises en de-
sarrollo y en transicion mantienen una adecuada
combinacion de politicas, el ahorro externo puede
impulsar la formacion de capital y contribuir a pro-
mover el crecimiento econémico, pero la mayor
parte del gasto en inversion probablemente sea au-
tofinanciado.

EL TIPO DE INTERES REAL MUNDIAL
COMO INDICADOR DE LA SUFICIENCIA
DEL AHORRO

La teoria economica y las convenciones sobre
cuentas nacionales requieren que el ahorro sea
igual a la inversion, y uno de los mecanismos de
equilibrio que producen esta igualdad es el tipo
de interés. Un elevado tipo de interés sugiere que
la demanda de inversion ejerce presion sobre el
ahorro. Un tipo de interés bajo sugiere una oferta
adecuada de ahorro en relacion con la demanda de
inversion. Frente a los actuales tipos de interés
real, elevados en comparacion con los estandares
del tercio de siglo transcurrido, muchos consideran
que, por lo menos a simple vista, existen eviden-
cias de un problema de suficiencia de ahorros (gra-
fico 11).

En vez de utilizar un espectro de tipos de interés
nacionales para analizar las tendencias, la crecien-
te integracion de los mercados mundiales de capi-
tal sugiere la utilizacion de un solo tipo de interés
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GRAFICO 11

TIPOS MUNDIALES DE INTERES REALES
A CORTO Y LARGO PLAZO
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(1) Promedio ponderado en funcién del PIB de los tipos de los
bonos del Estado a 10 afos (o su vencimiento mdas cercano) de
Estados Unidos. Japon. Alemania, el Reino Unido, Canada,
Belgica, Holanda, menos la estimacicn de la

inflacion utilizando un horizonte cronologice més largo.

(2) Promedio ponderado en funcion del PIB de Ias letras del Tesoro
a tres meses para los mismos paises, menos la inflacion efectiva.

mundial. Dicho tipo es, por supuesto, hipotético: no
puede observarse un tipo de interés mundial por-
que cada pais emite sus propios bonos en su pro-
pia moneda, pero se puede pensar en un tipo de in-
terés mundial como el factor subyacente dominante
que vincula los diversos tipos nacionales de interés
Observados y equilibra implicitamente la oferta yla
demanda en todos los mercados en forma simulta-
nea (38). Existen varias formas de calcular este ti-
po de interés mundial. La variable sustitutiva que
se utiliza mas adelante es un promedio ponderado
simple de los tipos de interés de ocho paises que
tenian mercados de capital efectivamente abiertos
durante el periodo comprendido entre 1960 y 1993.
Se determiné un tipo de interés real a corto plazo
(tres meses), utilizando la inflacion ex post, y un ti-
po real a largo plazo (generalmente diez anos) de
los bonos del Estado, utilizando una medida de las
expectativas inflacionarias en un horizonte cronolo-
gico amplio.

Los tipos mundiales de interés real a corto y lar-
go plazo fueron marcadamente superiores en los
anos ochenta y noventa que en los anos sesenta y
setenta. De acuerdo con los cambios en las ten-
dencias del ahorro sefaladas anteriormente, du-
rante este periodo de treinta y cinco afos se obser-

=

van tres regimenes diferentes: 1) un regimen de ti-
pos de interés real bajos y relativamente estables
entre 1960 y 1972; 2) un régimen de ajuste tras las
crisis del petroleo entre 1973 y 1980, y 3) un régi-
men de altos tipos de interés real desde 1981 has-
ta el presente. El tipo mundial de interés real a lar-
go plazo alcanzé un promedio de alrededor del 3
por 100 durante el primer réegimen, aproximada-
mente 0,50 por 100 durante el segundo, y cerca del
4,75 por 100 en el tercero. El tipo mundial de inte-
rés real a largo plazo decrecid ligeramente durante
los primeros afos de la década de 1990, probable-
mente como consecuencia de la recesién que afec-
to a los paises industriales. A partir de 1994, el tipo
parece haber regresado a un nivel del 4 al 5 por
100, y no existen evidencias estadisticas de un
cambio de régimen desde 1981. E| tipo mundial de
interes real a corto plazo alcanzé un promedio
de alrededor del 1,25 por 100 durante el periodo
1960-72, cayo a valores negativos de alrededor del
—1,25 por 100 durante el periodo turbulento de las
crisis petroleras, pero se increments notablemente
hasta situarse en un promedio del 4 por 100 en el
periodo 1981-93. Los tipos mundiales de interés
reales a corto plazo han variado considerablemen-
te entre los distintos paises desde los primeros
anos de la década actual, y algunos paises han
adoptado politicas monetarias mas expansionistas
que otros. No obstante, se han mantenido en un ni-
vel del 2 al 3 por 100 desde 1991.

Dado que el periodo de las crisis petroleras pre-
senta dificultades analiticas por la posibilidad de
que los mercados hayan subestimado en forma
persistente la inflacion, resulta mas pertinente |la
comparacion de los periodos 1960-72 y 1981-93,
La evidencia sugiere que, en el segundo periodo,
el tipo mundial de interés real a corto plazo ha sido
unos 250 centésimos de punto porcentual mas al-
to, y el tipo a largo plazo unos 175 centésimos de
punto porcentual mas alto. ; Como puede explicar-
se este incremento de los tipos mundiales de inte-
rés reales a corto y a largo plazo? No puede des-
cartarse totalmente la respuesta obvia de que la
demanda de inversion experimento un alza exdge-
na, aunque ello parece improbable. La ratio entre
la inversion mundial ex post y el PIB mundial fue
menor en el periodo 1981-93 que entre 1960 y
1972 (vease grafico 1). En cambio, el alto grado de
desahorro publico registrado en los afos ochenta y
noventa parece haber sido un factor clave. Para
cuantificar éstos y otros efectos, un equipo del FMI
construyo un modelo simple del tipo mundial de in-
teres real a corto plazo que contempla tres cate-
gorias de factores determinantes: los factores re-
lacionados con el entorno economico, la politica
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presupuestaria del gobierno y la politica mone-
taria (39).

Entre los factores relacionados con el entorno
econémico, figuran el cambio de la tasa mundial de
rentabilidad de la capacidad productiva (quiza de-
bido a un cambio tecnolégico o alguna otra innova-
cion), la liberalizacion de los mercados financieros
y la eliminacion o el relajamiento de los controles
de capital (tanto internos como externos). Los au-
mentos de la tasa mundial de rentabilidad, cuanti-
ficados mediante una medicion del rendimiento
agregado del mercado de valores, tenderian a in-
crementar el tipo mundial de interés real. En térmi-
nos mas simples, si los mercados de valores co-
mienzan a ofrecer rendimientos mas altos a los
inversionistas, los emisores de bonos deberan au-
mentar el tipo de interés para atraer recursos (40).
La liberalizacién financiera, como se senala ante-
riormente, también tenderia a incrementar el tipo
mundial de interés real, aunque esta relacion es
compleja y habria fuerzas economicas que influi-
rian en ambas direcciones. Una nueva disponibili-
dad de recursos en préstamo, ya sea en los propios
paises o entre paises, tenderia a reducir el incenti-
vo a ahorrar, y al reducirse el ahorro se incremen-
taria el tipo de interés. La liberalizacion financiera
también podria transformar a algunos agentes con
una demanda hipotética de ahorro en usuarios
efectivos del ahorro, lo que conduciria a un alza en
los tipos de interés (41). Estos dos factores, la tasa
de rentabilidad y la liberalizacion financiera, proba-
blemente estén interrelacionados. La tendencia ha-
cia la liberalizacion de los mercados mundiales de
capital puede haber contribuido al movimiento as-
cendente de la tasa de rentabilidad mundial, por-
que al hacer que el capital se vea mas libre para
canalizarse hacia aquellos proyectos que ofrecen
los mayores rendimientos —en cualquier lugar que
sea— en vez de mantenerse cautivo en usos inefi-
cientes, incrementa los rendimientos.

El aumento del déficit presupuestario del gobier-
no y los mayores niveles de deuda publica se aso-
cian generalmente con mayores tipos de interés
real. Existen muchos estudios sobre la compleja re-
lacion entre el déficit presupuestario del gobierno y
la respuesta de los ahorradores privados. Sin em-
bargo, como se describe anteriormente, la eviden-
cia empirica sugiere que el ahorro privado no au-
menta en la misma proporcion que el desahorro del
gobiermno, de manera que, en general, el ahorro na-
cional y el ahorro mundial decrecen cuando los go-
biernos registran déficit presupuestarios mas altos.
En periodos mas cortos, podria esperarse que los
déficit contribuyeran a explicar las fluctuaciones de
los tipos de interés reales, mientras que podria con-

siderarse que la ratio deuda/PIB es un factor a lar-
go plazo.

No existe una relacion directa entre la oferta mo-
netaria y los tipos de interés reales. En la medida
en que las autoridades monetarias expanden la
oferta monetaria mas rapidamente de lo esperado,
podrian estimular el aumento de los tipos de inte-
rés reales a largo plazo incrementando la prima
percibida por riesgo por encima de la prima normal
por «inflacion esperada», que seria un componen-
te del tipo de interés nominal, pero no del tipo de
interés real. Por otra parte, en periodos mas cor-
tos, es posible visualizar una relacion negativa en-
tre la oferta monetaria y el tipo de interés real a cor-
to plazo si, por ejemplo, se permite que la politica

monetaria desempefe una funcién anticiclica.

Las estimaciones empiricas de los efectos de es-
tos factores sobre los tipos mundiales de interés
real no son totalmente concluyentes, y 10s resulta-
dos no siempre se ajustan a |o previsto. Algunos in-
vestigadores encuentran que los déficit presupues-
tarios o la deuda publica ejercen un importante
efecto sobre los tipos de interés, mientras que otros
consideran que en la practica no ejercen efecto al-
guno (42). Los estudios que encuentran movimien-
tos relativamente pequenos de los tipos de interés
se concentran con frecuencia en datos de Estados
Unidos (o de un pais determinado), y probablemen-
te subestiman el efecto del déficit porque el capital
se moviliza tan libremente hacia Estados Unidos.
La magnitud actual de los movimientos internacio-
nales de capital requiere claramente que el analisis
de la relacion que existe entre los déficit presu-
puestarios y la deuda publica y los tipos de interés
se realice en un contexto internacional.

Los resultados econométricos basados en un’
modelo que considera el tema en un contexto mun-
dial sugieren gue los cambios en la deuda publica
pueden explicar la mayor parte del aumento de los
tipos de interés reales entre l0s periodos 1960-72 y
1981-93. La deuda publica bruta alcanzo un pro-
medio del 45 por 100 del PIB mundial en el periodo
1960-72, de mas del 55 por 100 en 1981-93, termi-
nando con un promedio de mas del 70 por 100 en
1994. Este cambio parece explicar, aproximada-
mente, 200 de los 250 centésimos de punto por-
centual que aumento el tipo de interés real a corto
plazo entre ambos periodos, 0 alrededor de 145 de
los 175 centésimos de punto porcentual que au-
mento el tipo de interés real a largo plazo. En pro-
medio, cada incremento de un punto porcentual en
la ratio deuda publica mundial/PIB agrega alrede-
dor de 14 centésimos de punto porcentual al tipo
mundial de interés real a largo plazo. Otras especi-
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ficaciones que utilizan la ratio superavit fiscal publi-
co mundial/PIB indican que cada punto porcentual
de aumento en el desahorro del gobierno hacia que
las tasas de interés real a corto plazo se incremen-
taran entre 50 y 75 centésimos de punto porcen-
tual. El aumento de la tasa de rentabilidad de la
capacidad productiva también resulta estadistica-
mente significativo para explicar una parte del mo-
vimiento de los tipos mundiales de interes rea-
les. La tasa de rentabilidad paso del 3,50 por 100
anual en 1960-72 al 7,25 por 100 anual en el pe-
riodo 1981-93, y este cambio explica alrededor
de 20 centésimos de punto porcentual de aumen-
to en los tipos de interés reales a corto y largo
plazo.

Con fines puramente ilustrativos, resulta intere-
sante explorar lo que los escenarios optimista y pe-
simista de ahorro esquematizados anteriormente
sugeririan con respecto a los tipos mundiales de in-
terés reales durante los proximos quince a veinte
anos. Utilizando la relacion implicita entre las tasas
de ahorro y los tipos de interés reales considerada
en esta seccion, los tipos mundiales de interés rea-
les podrian muy bien disminuir de 100 a 200 cente-
simos de punto porcentual si la oferta de ahorro
mundial se incrementara en la forma descrita en el
escenario optimista. Por otra parte, si se presenta-
ra el escenario pesimista, el tipo mundial de interes
real podria facilmente incrementarse otros 100 a
150 centésimos de punto porcentual. Por supues-
to, estas medidas deberian tratarse con cautela,
dada la incertidumbre acerca de la magnitud preci-
sa del efecto del ahorro publico sobre los tipos de
interés. Sin embargo, el aspecto crucial es que el
saldo fiscal del gobierno, incuestionablemente, re-
viste importancia para el nivel de los tipos de inte-
rés reales, y que los efectos de un cambio signifi-
cativo en la politica fiscal probablemente sean
importantes.

EL COMPORTAMIENTO ECONOMICO
MUNDIAL EN DIFERENTES ESCENARIOS
DE AHORRO

Vale la pena considerar las implicaciones a largo
plazo de la creciente deuda publica o de una varia-
cion fundamental en el comportamiento del ahorro.
Como se acaba de describir, la acumulacion de la
deuda publica durante los ultimos veinticinco anos
tiene importantes consecuencias sobre los tipos de
interés reales. Pero también las tiene sobre la ma-
sa de capital y el bienestar en el largo plazo, desde
que una menor masa de capital producira una dis-
minucion en el nivel sostenible del consumo. Con

el fin de ilustrar los efectos de la deuda publica, el
equipo del FMI ha examinado los aspectos relacio-
nados con el ahorro mediante una version amplia-
da del modelo de Blanchard. Este modelo ha sido
utilizado ampliamente para estudiar los aspectos
relacionados con la politica fiscal, porque capta
aspectos intertemporales y define muy bien sus
propiedades a largo plazo. En consecuencia, el
modelo proporciona un marco (til para examinar el
efecto a largo plazo de la deuda publica.

Un escenario para la economia mundial sugiere
que un aumento continuado de la deuda publica en
los paises industriales, igual al incremento registra-
do en los ultimos veinticinco anos, se traduciria en
un aumento permanente en los tipos mundiales de
interés reales de por lo menos 100 centesimos de
punto porcentual (recuadro 4). Este incremento
conduciria a una reduccion permanente del 12 por
100 en la masa de capital, lo que, a su vez, reduci-
ria un 2 por 100 el nivel sostenible del consumo,
reduccion que el modelo considera que habra de
persistir para siempre. Ello representaria una sus-
tancial reduccion del bienestar mundial, equivalen-
te, digamos, a la pérdida total del producto de un
ano en cada generacion.

Otro escenario considera el efecto de una reduc-
cion hipotética del ahorro privado mundial. Dado
que generalmente se considera que Japon, que re-
presenta alrededor del 15 por 100 del ahorro mun-
dial, es el gran ahorrador del mundo, este esce-
nario supone que la tasa de ahorro privado de
Japon se reduce gradualmente 10 puntos porcen-
tuales (43). Para poner esta situacion en perspecti-
va, ello equivaldria al supuesto de que la tasa de
ahorro mundial se redujese un punto porcentual, lo
que, a corto y medio plazo, conduciria a un incre-
mento de la demanda agregada en Japon (grafi-
co 12). El mayor consumo en Japon elevaria el PIB
real por encima del nivel de referencia durante
unos quince anos. Este mayor nivel de producto no
seria sostenible, sin embargo, porgue una menor
tasa de ahorro ocasionaria un aumento de los tipos
mundiales de interés reales y una reduccion de la
masa de capital. Los resultados registrados corres-
ponden a un solo pais, Estados Unidos, pero el im-
pacto sobre las demas economias industriales se-
ria muy similar. Esta situacion incrementaria el tipo
mundial de interés real alrededor de 75 centésimos
de punto porcentual en el largo plazo. Un aumento
de esta magnitud induciria una reduccion perma-
nente de alrededor del 6 por 100 en la masa de
capital y una reduccion de un 1 por 100 en el PIB
real de Estados Unidos y de la mayoria de los de-
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Recuadro 4
EFECTOS DE UNA MAYOR DEUDA PUBLICA: CALCULOS ILUSTRATIVOS

La deuda publica neta de los paises industriales paso del
20 por 100 del PIB en 1979 al 42 por 100 en 1994 (véase el
grafico). La deuda bruta paso del 40 al 71 por 100 del PIB en
el mismo periodo. En muchos andlisis, se han examinado las
repercusiones de una deuda publica mas elevada, centrando-
los en un pais determinado y suponiendo implicitamente que
seran insignificantes los efectos en ef tipo mundial de interés
real de equilibrio. Si bien esa hipétesis puede corresponder a
los casos de paises pequefios, el hecho de que tantos paises
juntos hayan registrado un persistente déficit priblico sugiere
que los efectos combinados de la acumulacion de deuda en los
tipos de interés real mundial pueden haber sido importantes.

Los efectos a largo plazo en los tipos de interés reales de-
penderan de la medida en que los consumidores consideren
que la deuda publica es patrimonio (1). Si los consumidores se
conectan con todas las generaciones futuras y pueden endeu-
darse contra sus ingresos futuros, las variaciones de la deuda
publica no sustituirén a la inversion y el consumo privados, por-
que los consumidores modificardn su perfil de ahorro actual a
fin de prepararse para sus futuras obligaciones tributarias. Es-
ta proposicion de invarianza se conoce como la equivalencia
ricardiana, aunque el propio David Ricardo no creia que las
consecuencias economicas de Jos déficit carecieran de impor-
tancia. En realidad, a Ricardo le preocupaba que si el gasto pu-
blico se financiaba con emision de deuda, el sector privado
subestimara sus futuras obligaciones tributarias y, en tales cir-
cunstancias, se estuviera incentivando el sobreconsumo de los
recursos disponibles (2). En una economia de recursos esca-
sos, incentivar el sobreconsumo provocaria aumentos de los
tipos de interés reales y una disminucion de la masa de capi-
tal. Dado que una menor masa de capital reduce el nivel del
producto y, por ende, el ingreso real que puede generar fa eco-
nomia mundial, un incremento de la deuda publica reducira
también el nivel sostenible de consumo futuro.

Los efectos de la deuda publica pueden ilustrarse utilizando
una version ampliada del modelo de Blanchard (3). El modelo
ha sido muy utilizado para estudiar problemas de la politica fis-
cal, puesto que capta los aspectos intertemporales esenciales
Y posee propiedades a largo plazo bien definidas. A efectos de
elaborar algunas estimaciones cuantitativas ilustrativas de los
efectos de la deuda publica, se ha ampliado el modelo basico
de dos maneras. Primero, se parte de la hip6tesis de que una

proporcion importante de la poblacion —el 40 por 100— consu-
me parte de su ingreso corriente disponible. Ello es congruen-
te con la prueba de la serie cronolégica que intenta cuantificar
el «exceso de sensibilidad= del consumo a las innovaciones
en el ingreso disponible. La segunda ampliacién consiste en
incorporar al modelo basico perfiles de ingresos mas realistas,
es decir, que al principio aumenten con la edad y luego dismi-
nuyan al acercarse el trabajador a la edad de jubilacion. De
acuerdo con las pruebas recogidas, también se supone que el
consumo es bastante insensible a las variaciones del tipo de
interés real.

Para establecer una referencia, se calculd una solucidn de
equilibrio a largo plazo para el tipo de interés real, suponiendo
que el coeficiente de deuda publica neta corriente, que en los
paises industriales representa un 40 por 100 del PIB, se esta-
bilice a ese nivel. Se consideraron diversos marcos hipotéti-
cos, con mayores y menores niveles de deuda publica, para

PAISES INDUSTRIALES: DEUDA
PUBLICA NETA
(Porcentaje del PIB; en términos de la PPA)

140 L — it e

;

1 = Estados Unidos
ok i ]
1978 80 82 84 86 88 90 92

1994
Fuente: Base de datos de OECD Economic Outiook.

(") Excluidos Australia, Austria, Grecia, irlanda, Nueva Zelanda,
Portugal y Suiza.

ESTIMACION DE LOS EFECTOS A LARGO PLAZO
DE UNA VARIACION DE LA DEUDA PUBLICA A PARTIR DE
UNA SITUACION INICIAL CONSTANTE CON UNA RATIO DEUDA/PIB DEL 40 POR 100

RATIO DEUDA/PIB
o 10 20 30 40 50 60
Producto (porcentaje) .................. 8,39 6,21 4,08 2,01 - -1.94 -3,81
Consumo (porcentaje) .................. 4,30 3,27 2,21 1,1 — —1,12 —2.24
Masa de capital (porcentaje) ........ 25,87 18,78 12,10 5,85 = -5,44 -10,50
Tipo de interés real (centésimos
de punto porcentual) ................ —203 -154 -104 -53 — 54 108
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ilustrar sus posibles efectos a largo plazo. Se examinaron, en
un extremo, las consecuencias de eliminar toda la deuda publi-
ca de los paises de la OCDE, y en el otro, las consecuencias
de permitir que el coeficiente de deuda publica siga aumentan-
do otros 20 puntos porcentuales. Esto ditimo equivaldria a
repetir la experiencia de los Ultimos veinte afos. El cuadro pre-
senta estimaciones ilustrativas de tasas de interés real, pro-
ducto, consumo y masa de capital correspondientes a estos
dos casos extremos y a algunos casos intermedios.

Estos ejemplos sugieren que, a largo plazo, la eliminacion
del total de deuda publica de los paises industriales reduciria
los tipos de interés reales en 200 centésimos de punto porcen-
tual. Los cdlculos implican que la acumulacion de deuda publi-
ca desde fines de los afos setenta ha determinado un aumen-
to de los tipos de interés reales de unos 100 centésimos de
punto porcentual. Los efectos de la deuda pablica en el coste
del capital reducen en forma permanente la masa de capital y
el nivel sostenible de consumo. En situacion de equilibrio, el
mayor tipo de interés real de los activos financieros es respal-
dado por un producto de capital marginal superior debido a la
menor masa de capital. En estas simulaciones, se dejan de la-
do otros canales importantes que pueden determinar efectos
aun mayores en la masa de capital y los tipos de interés rea-
les. Por ejemplo, en las simulaciones del modelo, se parte de
la hipotesis de que el pago de intereses por el mayor nivel de

deuda ptiblica se puede financiar gravando el trabajo sin crear
distorsiones. Sila mayor carga de intereses se financia con im-
puestos al capital distorsionantes, o con una reduccion del gas-
to en infraestructura, podrian generarse ofros efectos adversos
para la masa de capital y los tipos de interés reales. Algunas
pruebas econométricas recientes indican que los efectos per-
manentes de la acumulacion de deuda pueden ser ain mas im-
portantes que los que sugieren estas simulaciones, aunque la
evidencia empirica dista mucho de ser concluyente.

NOTAS

(1) Véase Robert Barro, «Are government bonds net wealth?» en
Journal of Political Economy, vol. 82 (noviembre-diciembre de 1974},
paginas 1095-117.

(2) Véase Piero Srarra, The works and correspendence of David
Ricardo, vol. 4, Piero Srarra y M. H. Doas, a cargo de la edicion (Cam-
bridge: Cambridge University Press, 1951). Véase el estudio de la invia-
bilidad de la equivalencia ricardiana, Willem Burrer, «Death, birth,
productivity growth and debt neutrality», en Economic Journal, vol. 98
{junio de 1988), pags. 279-93.

(3) Véase Olivier BLANCHARD, «Debt, deficits and finite horizons», en
Journal of Political Economy, vol. 93 (abril de 1985), pags. 223-47. Las
ampliaciones se examinan en Hamid FarRuauEE, Douglas LaxTon y Ste-
ven Symansky, «Government debt, life-cycle income and liquidity cons-
traints: Beyond approximate ricardian evidence» (mimeografiado, FMI,
1995).

Estos posibles acontecimientos —una ratio deu-
da publica/PIB marcadamente superior y un signifi-
cativo movimiento descendente del ahorro privado
en uno 0 mas paises industriales— demuestran la
importancia que reviste el ahorro en la economia
mundial. Ambos reducirian sustancialmente el per-
fil del consumo de todas las generaciones futuras y
representarian una marcada pérdida de bienestar
en el largo plazo.

CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES
DE POLITICA

Hay algunas evidencias de que existe un proble-
ma de suficiencia del ahorro mundial. Ningun indi-
cador individual demuestra esta conclusion, pero
existe una diversidad de pruebas que apuntan en
esa direccion, incluso la existencia de tipos mun-
diales de interés reales relativamente elevados, ta-
sas mundiales de ahorro y de inversion relativa-
mente bajas, tasas relativamente elevadas de
rendimiento de la capacidad productiva, y un creci-
miento relativamente bajo del ingreso real mundial,
en comparacion con lo acontecido antes de 1973.
Puede decirse que el periodo comprendido entre
1960 y 1972 constituye un periodo de referencia
pertinente: durante el mismo, se registré un vigoro-

so crecimiento del PIB, la ratio inversion/PIB era
elevada, el comportamiento de la productividad fue
excelente y se registro un saludable aumento del
ingreso real. En comparacion con ese periodo, hoy
son notablemente mas altos los tipos mundiales de
interés reales, y la ratio inversion mundial/PIB es
menor. El rendimiento real de la capacidad produc-
tiva, medido en funcion de los mercados bursatiles
mundiales, fue casi dos veces mas alto en el perio-
do 1981-93 que en 1960-72, lo que sugiere una
mayor escasez relativa de capital. La productividad
y el crecimiento del ingreso real han sido notable-
mente menores en el periodo 1981-93 que en
1960-72, por lo menos, en parte, Como consecuen-
cia de la menor tasa de inversion. Se atribuye gran
parte de la culpa a la tendencia decreciente de la
tasa de ahorro mundial.

La causa basica de la desaceleracion del ahorro
parece ser la drastica disminucion de la tasa de
ahorro publico registrada desde alrededor de 1980.
El ahorro privado se ha mantenido relativamente
constante —en el orden del 20 por 100— durante
la mayor parte de las ultimas tres décadas. En
cambio, en los paises industriales el ahorro publico
ha caido acusadamente a partir de los anos sesen-
ta, situandose en un promedio del 4 por 100 en el
periodo 1960-72, y de apenas el 0,50 por 100 en
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GRAFICO 12

(Desviaciones con respecto a la referencia)
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promedio durante los afios comprendidos entre
1981 y 1993. Mientras tanto, la deuda publica bruta
aumento del 45 por 100 en el periodo 1960-72 al
55 por 100 entre 1981 y 1993, y a mas del 70 por
100 para 1993. El analisis econométrico sugiere
que este incremento de la deuda publica ha sido un
factor clave que contribuyd al aumento de los tipos

mundiales de interés reales desde los anos sesen-
ta. El costo econdmico de este hecho es sustancial.
Un escenario ilustrativo sugiere que el coste de
este perfil de menor ahorro, mayor tipo de interés y
menor inversion representa una pérdida permanen-
te de aproximadamente un 2 por 100 en el consu-
mo mundial.
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¢ Hacia dénde se dirigen el ahorro y los tipos de
interés si siguen las actuales tendencias? Los cam-
bios demograficos —hacia mayores coeficientes de
dependencia en los paises industriales y menores
coeficientes de dependencia en los paises en de-
sarrollo— probablemente se compensen entre si
en términos de su impacto sobre la tasa mundial de
ahorro privado durante los proximos quince a vein-
te anos. Pero dos aspectos revestiran fundamental
importancia. El primero es la tasa de crecimiento
economico de los paises en desarrollo, especial-
mente en paises grandes como China, India y Bra-
sil, y la medida en que generen grandes volumenes
de ahorros. El segundo es el grado en que pueda
revertirse el desahorro publico en los paises indus-
triales. Los tipos mundiales de interés reales po-
drian disminuir notablemente si el ahorro en los
paises en desarrollo aumentase en forma vigorosa
y si las tasas de ahorro publico en los paises indus-
triales retornasen a los niveles registrados en los
afnos sesenta y principios de los anos setenta. Por
otra parte, los tipos mundiales de interes reales po-
drian facilmente incrementarse alin mas en un en-
torno opuesto.

Para eliminar las actuales presiones sobre el
ahorro, es preciso adoptar medidas firmes y con-
certadas de politica. Los anos sesenta comenza-
ron con una elevada ratio entre la deuda publica
mundial y el PIB. Pero a medida que avanzé la dé-
cada y los gobiernos gozaron de un vigoroso creci-
miento econémico, aprovecharon la oportunidad
para mantener superavit fiscales y reducir marca-
damente la ratio deuda publica/PIB, y la tasa mun-
dial de ahorro se incremento en forma constante.
Ello ocurre porque los déficit presupuestarios del
gobierno sf revisten importancia para el ahorro na-
cional y mundial. Si bien existe cierta tendencia a
que los ahorradores privados incrementen su aho-
rro frente a un creciente desahorro del gobierno, la
compensacion es soélo parcial. Aunque la causali-
dad se produce en ambos sentidos, quiza no fuera
coincidencia que los amplios saldos fiscales de los
anos sesenta estuvieran relacionados con la exis-
tencia de fondos de inversion relativamente accesi-
bles, una elevada ratio inversion/PIB y un buen
resultado macroecondémico. Ante la renovada posi-
bilidad de un sdlido crecimiento en el mundo indus-
trial, parecen existir oportunidades de que la situa-
cion anterior se repita si los gobiernos deciden
aprovecharlas. La inaccion representa un creciente
peligro. Frente a la existencia de mercados mun-
diales de capital cada vez mas integrados, el tipo
mundial de interés real crece para todos cuando los
gobiernos registran déficit presupuestarios, es
decir, la carga se reparte. Ello sugiere la necesidad

de un esfuerzo comun para aliviar el problema: al-
gunos paises deberian dar el ejemplo para que
otros lo sigan.

¢+ Quién debe actuar? Los flujos mundiales de ca-
pital y la situacion financiera estan determinados
en gran medida por los paises industriales, y la ten-
dencia al desahorro publico constituye también un
problema, sobre todo, de los paises industriales.
Estos son los paises en los que el reordenamiento
de las finanzas publicas puede contribuir mas a im-
pulsar el ahorro mundial. Vale la pena senalar el ca-
so de Estados Unidos: después de cuatro anos
consecutivos de un firme crecimiento del PIB, el dé-
ficit presupuestario federal sigue en un nivel de cer-
ca del 3 por 100 del PIB. La mayoria de los otros
paises industriales se hallan aproximadamente en
la misma situacion que Estados Unidos en térmi-
nos de su deterioro fiscal en comparacion con los
anos sesenta o setenta (44).

Los paises en desarrollo no deben quedarse de
brazos cruzados. Muchos de ellos han disfrutado
de una gran afluencia de capitales durante los ulti-
mos anos, mientras que los paises industriales re-
gistraron un débil crecimiento economico. Ello ha
amortiguado en estos paises los efectos de la cre-
ciente contraccién del ahorro mundial. Pero al ha-
llarse los paises industriales en camino de un cre-
cimiento econdmico mas saludable, su demanda
de inversiones esta aumentando nuevamente, re-
duciendo la disponibilidad de recursos para los
paises en desarrollo. La creciente presion sobre el
ahorro pondra de manifiesto los desequilibrios de
politica y las debilidades economicas estructurales
en todos los paises, y todos deberan reordenar sus
economias. Desde ciertas perspectivas, por ejem-
plo, la situacién actual de México no es solo una
simple crisis de confianza. México ha tenido una ta-
sa de ahorro muy baja, y puede decirse que una
dependencia insostenible del ahorro externo.

Las posibilidades de que |as politicas microeco-
némicas estimulen el ahorro privado, especialmen-
te en los paises industriales, parecen ser mas limi-
tadas. Los datos de diversos paises sugieren una
evolucion natural de la tasa de ahorro privado, que
aumenta marcadamente en la fase de alto creci-
miento, se nivela a medida que la economia madu-
ra y puede decrecer ligeramente a medida que la
poblacion envejece. Ello significa que mientras que
algunos paises maduran y reducen su ahorro, sur-
gen otros nuevos paises industriales, 1o que contri-
buye a aumentar la oferta mundial de ahorro. Algu-
nos de los paises de desarrollo incipiente pueden
convertirse en proveedores netos de ahorro para el
mundo. Dada la vigorosa dinamica interna del aho-
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rro privado, la politica gubernamental quiza pueda
contribuir en forma indirecta mediante reformas es-
tructurales que promuevan el crecimiento econémi-
co. Por ejemplo, como el comportamiento del aho-
rro privado es poco sensible a las fluctuaciones de
los tipos de interés reales, las posibilidades de que
la politica tributaria tenga un importante impacto
sobre las tasas de ahorro parecerian ser limitadas.
Por supuesto, siempre deberan considerarse cam-
bios en la politica tributaria que mejoren la eficien-
cia en la asignacion de recursos. Se ha demostra-
do, particularmente en los paises en desarrollo,
que las reformas tributarias y estructurales pueden
hacer mas eficiente la asignacién de recursos. En
general, sin embargo, parece probable que sera la
responsabilidad fiscal la que ofrezca a la mayoria
de los gobiernos las mejores posibilidades de be-
neficiarse del ahorro total.

NOTAS

(*) Capitulo V de Perspectivas de la economia mundial, del Fondo
Monetario Internacional, mayo, 1995.

(1) Vvease la definicion del ahorro por el FMI en Comision de las
Comunidades Europeas, FMI, OCDE, ONU y Banco Mundial, System
of National Accounts 1993 (Bruselas, Luxemburgo, Nueva York, Paris
y Washington, 1993), pag. 206

(2) La seleccion de ponderaciones de agregacion reviste impor-
tancia para el analisis de las tendencias del ahorro mundial. Japan.
por ejemplo, tiene una elevada tasa de ahorro y un peso mucho ma-
yor en el PIB mundial si se utilizan los tipos de cambio corrientes que
si se utilizan los tipos de cambio en términos de la paridad del poder
adquisitivo (PPA). Por otra parte, algunos paises en desarrollo con
una alta tasa de ahorro —especialmente China— tienen un peso mu-
cho mayor en el PIB mundial utilizando la ponderacion de la PPA. En
este capitulo, se ha optado por utilizar la ponderacicn de la PPA, que
refleja con més exactitud los recursos reales que sustentan el con-
cepto del ahorro. Sin embargo, los tipos de cambic corrientes son per-
tinentes para los flujos financieros efectivos entre paises.

(3) Vease Angus Mappison, «A long-run perspective on saving»,
en Scandinavian Journal of Ecoriomics, vol. 94, n.® 2 (1992), paginas
181-06.

(4) Las tasas de ahorro del sector privado, en la practica, han ve-
nido decreciendo en varios de esos paises, en especial en Estados
Unidos y Canada, pero el creciente peso en el PIB de la elevada tasa
de ahorro de Japon tiende a ocultar este hecho en el volumen agre-
gado de los principales paises industriaies.

(5) Existen también aigunas fuerzas que favorecen el incremento
de las tasas de ahorro, como la creacién de planes de pensiones pri-
vados, que estimulan a las personas a ahorrar mds para su propia ju-
bilacién.

(6) Estos calculos no incluyen a los paises devastados por las
guerras ni ios paises de la antigua Union Soviética y Europa oriental,
para los cuales la informacion acerca de la tasa de ahorro puede no
ser fiable.

(7) Estaes la interpretacion de los datos presentados en N. Gre-
gory Mankiw, David RomeRr y David N. WEIL, <A contribution to the em-
pirics of economic growth», en Quarterly Journal of Economics, vol.
107 (mayo de 1992), pags. 407-37.

(8) Veanse, por ejemplo, las pruebas de causalidad de Granger
realizadas por Chris CArroLL y David N. WEeLL, «Saving and growth: A
reinterpretation», en Carnegie-Rochester Conference Series on Pu-
blic Policy, vol. 40 (junio de 1994), pags. 133-92.

(9) Existe una extensa bibliografia sobre el crecimiento econémi-
co que evalua el impacto de factores como la estabilidad macroeco-
nomica, la transferencia de tecnologia, la politica comercial y la edu-
cacion.

(10} Los paises pequenos pueden tener, relativamente, pocas li-
mitaciones a su capacidad de acumular activos en el exterior.

(11) Antes de la transformacion economica, las economias de Eu-
ropa oriental. los paises balticos, Rusia y otros paises de la antigua
Union Soviética eran los de paises de elevados ahorros debido al aho-
rro forzoso. Sin embargo, no se incluyen en estas comparaciones por-
que no se cuenta con datos comparables.

(12) Maddison encuentra evidencias de una alta tasa de ahorro
en la provincia china de Taiwan a principios del siglo XX. Véase An-
gus Mabpison, «A long-run perspective on saving», citado en nota 3.

(13) Vease Irving FisHeR, The theory of interest (Nueva York: Mac-
millan, 1930).

(14} Vease Douglas BERNHEIM, «Ricardian equivalence: An eva-
luation of theory and evidence», en NBER Macroeconomics Annual
1987, Stanley FiscHER, a cargo de la edicion (Cambridge, Massachu-
setts: MIT Press, 1987), y Vittorio Corgo y Klaus ScHMIDT-HEBBEL,
«Public policies and saving in developing countries», en Journal of De-
velopment Economics, vol. 36 (julio de 1991), pags. 89-115.

(15) Vease Tamim Bavouml, «Financial deregufation and house-
hold saving», en Economic Journal, vol. 103 (noviembre de 1993), pa-
ginas 1432-43.

(16) Un fuerte descenso del precio del petréleo también puede
tender a elevar temporaimente la tasa de ahorro mundial, porque los
paises ganadores pueden requerir mas tiempo para ajustar sus perfi-
les de gasto que los perdedores, sobre todo si estos Ultimos padecen
limitaciones financieras.

(17) Vease Alberto Giovannin, «Saving and the real interest rate
in LDCs», en Journal of Development Economics, vol 18 (agosto de
1985), pags. 197-217.

(18) Véanse el capitulo IV de la edicion de octubre de 1994 y el
capitulo lll de la edicién de mayo de 1995 de Perspectivas de ia eco-
nomia mundial, FMI.

(19) Véanse Victor LEvy, «Aid and growth in Sub Saharan Africa:
The recent experience~, en European Economic Review, vol. 32 (no-
viembre de 1988), pags. 1777-95, y Adjustment in Africa: reform, re-
sults, and the road ahead. World Bank Policy Research Report (Nue-
va York: Oxford University Press para el Banco Mundial, 1994).

(20) Paul Masson, Tamim Bavoum y Hossein Samiel, «Saving be-
havior in industrial and developing countries», en Staff Studies for the
World Economic Outlook (FMI, 1995).

(21) Este tema fue analizado en la edicion de octubre de 1993 de
Perspectivas de la economia mundial, pags. 62-69.

(22) Esta estimacion fue realizada por Paul Van oen Noorp y Ri-
chard Herp, «Pension liabilities in the seven major economies»,
OCDE, Working Paper, 142 (Paris, diciembre de 1993).

(23) El hecho de tener que financiar menos anos de jubilacién ten-
deria, en si mismo, a reducir la tasa de ahorro privado, aunque proba-
blemente la fuerza més dominante sea el mayor ingreso, lo que ten-
deria a provocar un aumento de esa variable.

(24) Se ha sostenido que con la entrada en el grupo de edad de
45 a 60 anos de la cohorte de la explosion demogréfica posterior a la
segunda guerra mundial —grupo con una tasa alta de ahorro—, pron-
to se elevaran las tasas de ahorro de los paises industriales. Si bien
esto es posible, pareceria arriesgado formular ese supuesto. Al com-
binar las cifras de muchos paises industriales, se reduce en gran me-
dida el efecto de esa explosion demogréfica: en el caso de Japoén, el
crecimiento de la poblacion en la posguerra comenzo mucho después
que en Estados Unidos. Por otra parte, en la mayoria de los estudios
realizados se han encontrado otras fuerzas que suelen prevalecer so-
bre los efectos demograficos.

(25) Otros estudios, incluso investigaciones previas del FMI, han
hallado efectos mas importantes sobre la tasa de ahorro.

278




(26) En esta estimacion sobre Japon, se utilizan los resultados
combinados de los trabajos de los expertos para todos los paises.

(27) El aumento del coeficiente de dependencia de los paises in-
dustriales refleja mayormente el envejecimiento de la poblacion. mien-
tras que su disminucion en los paises en desarrollo refleja una re-
duccién en la participacion de los nifios en la poblacion. Estos
acontecimientos tienen implicaciones muy diferentes en lo que res-
pecta a las necesidades futuras de inversion en educacion y cuidado
de la salud. Ademas, no existe certeza de que el mayor ahorro prove-
niente de menores tasas de dependencia de los jovenes en la practi-
ca compense con creces la caida del ahorro proveniente de mayores
tasas de dependencia de personas de edad avanzada.

(28) Véase Martin FELDSTEIN y Charles HoRrioka, «Domestic saving
and international capital flows», en Economic Journal, vol. 90 {junio
de 1980), pags. 314-29.

(29) Véase, por ejemplo, Michael Mussa y Morris GoLDSTEIN, «The
integration of world capital markets», en Changing Capital Markets:
Implications for Monetary Policy, simposio auspiciado por el Banco de
la Reserva Federal de Kansas, 1993. Véanse también Martin FELDs-
TEIN y Philippe BaccHETTA, «National saving and international invest-
ment», y Jeffrey FRANKEL, «Quantifying international capital mability in
the 1980s», ambos en National Saving and Economic Performance,
Douglas BERNHEIM y John B. SHoveN a cargo de la edicion (Chicago:
University of Chicago Press, 1991).

(30) Véanse Bavouwmi, «Financial deregulation and household sa-
ving», y Michael ArTis y Tamim Bavoumi, «Saving, investment, finan-
cial integration, and the balance of payments», en Staff Studies for the
World Economic Outlook (FMI, septiembre de 1990), pags. 19-35.

(31) Los datos histéricos de esta seccién provienen de Angus
MaDDISON, «A long-run perspective on saving».

(32) Hay razones para pensar que la abundancia de recursos na-
turales, cuyo valor es bien conocido para los inversionistas extranje-
ros, puede hacer que una gran afluencia de capitales resulte mas sos-
tenible. Por ejemplo, [as vastas reservas de energia y de minerales
pueden haber sido factores importantes para la continua afluencia de
capitales a Australia y Canada. Este factor también puede revestir im-
portancia en el caso de Rusia y otros paises de la antigua Unién So-
viética que cuentan con abundantes recursos.

(33) Este hecho es interesante, dado que durante la mayor parte
del siglo pasado Japon fue solo un pequefo proveedor de capitales al
mundo —pasando a tener importancia recientemente, alrededor de
1980— y que, desde principios de siglo hasta fines de los anos seten-
ta, Estados Unidos fue un pais proveedor de ahorro neto.

(34) Por supuesto, algunas economias en desarrollo fueron ex-
portadoras netas de capital durante este periodo. especialmente la
provincia china de Taiwan, Hong Kong y China.

(35) También actud en este proceso la diversificacion de las car-
teras, aunque quiza revistié una importancia secundaria.

(36) Véase en el capitulo Il de Perspectivas de la economia mun-
dial (FMI. 1995) un andlisis mas detalladc de las perspeclivas de los
flujos de capital a los paises en desarrollo, y los riesgos y las conse-
cuencias de una significativa desaceleracion de esos flujos.

(37) Véase Edward M. GRauam, «Foreign direct investment in the
world economy».

(38) Este tipo de interés mundial no equivale al rendimiento de un
activo libre de riesgos al cual podrian agregarse diversas primas de
riesgo. Se trata mas bien de un tipo de interés promedio ponderado,
con respecto al cual las tasas de interés de algunos paises podrian
hallarse por encima y otras por debajo. Los tipos de interés naciona-
les siempre diferiran en la medida en que existan diferencias en facto-
res como el riesgo politico. el riesgo cambiario y las politicas tribu-
tarias.

(39) Véase Thomas HELELING y Robert WescoTT, «Determinants
of the global real interest rate», documento de trabajo del FMI (1995).

{40) Si bien el marco del modelo utilizado agui considera este in-
cremento como exégeno, podria haber habido cierta interaccion con
el tipo de interés real, a través, digamos, de los efectos de reequili-
bramiento de las carteras.

(41) Por supuesto, en la medida en que la liberalizacion financiera
ofreciera nuevos vehiculos para el ahorro financiero, podria aumentar
la oferta de ahorro y tender a reducir las tasas de interés.

(42) Robert Forp y Douglas Laxton, «World public debt and real
interest rates», documento de trabajo del FMI, WP/95/30 (marzo de
1995) hallan que la magnitud de la deuda publica mundial ha sido par-
te importante de la causa por la cual los tipos de interés reales han
aumentado en paises con mercados de capital liberalizados. Por otra
parte, Paul Evans, «Do budget deficits raise nominal interest rate? Evi-
dence from six industrial countries», en Journal of Monefary Econo-
mics, vol. 20 (septiembre de 1978), pags. 281-300, encuentra que,
esencialmente, no existe efecto alguno.

(43) Para este escenario, se utilizo MULTIMOD, el modelo econo-
métrico multinacional del FMI: véase Paul R. Masson, Steven A.
Symanskl y Guy MEREDITH, MULTIMOD: Mark li: A Revised and Exten-
ded Model, FMI, Occasional Paper 71 (julio de 1990).

{44) Japon, Noruega y Finlandia figuran entre los pocos paises in-
dustriales que han logrado mantener elevadas tasas de ahorro publi-
co con el fin de acumular activos para pensiones. En la actualidad.
Noruega es el Unico pais industrial cuyos activos muestran un safdo
positivo neto. En cambio, Japon y Finlandia se han visto particular-
mente afectados por recientes recesiones, y deberan reiniciar el reor-
denamiento de sus finanzas publicas.
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