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INTRODUCCION

L a economia peruana crecid sogteniday establemente desde | os afios cincuenta hasta mediados de | os afios setenta; a
partir de entonces tuvo un decaimiento que dur hasta fines de los afios ochenta, época enlacual € PBI por persona decay6
anivelesdd afio sesenta. Una de las principales causas del crecimiento y crisisfuelainversién, cuya evolucion explicalo
que sucedio con € producto. A partir de 1991 se ha observado una recuperacion del crecimiento, sostenido nuevamente por
el aumento de lainversién (Gonzales 1996). El problema esque & ahorro interno fue relativamente suficiente para financiar
lainversién solo hasta inicios de los afios sesenta; posteriormente -y hasta hoy- € Perd ha necesitado de mayor ahorro
externo para crecer. En consecuencia, tiene unainsuficiencia crénica de ahorro interno en relacion alainversion, pesea
tener una tasa de ahorro promedio de 18.9% , moderada para | os estdndares | atinoamericanos.

Desde 1990 en e Perl se ha puesto en marcha un nuevo programa de ajuste estructural que estd transformando €
contexto econdmico e ingtitucional -que perdurd por mas de 25 afios- y que edtaria influyendo sobre los determinantes del
ahorroy lainversion; es decir estaria cambiando € régimen de acumulaci6n®. Sin embargo, no parece estar modificandose
el problema delainsuficiencia de ahorro interno frente alainverson total, pese ala recuperacién de la tasa de ahorro interno
desde 1991, lo que obviamente es un problema para asegurar la viabilidad del crecimiento en el largo plazo.

Para entender este problema es necesario analizar 1os determinantes del ahorro interno en € Per(, tanto en € largo
como en € corto plazo. El andlisisdel pasado deberia dar luces sobre los determinantes permanentes del ahorro interno, de
tal forma que se pueda evaluar de qué manera estan siendo cambiados dichos determinantes por @ agjuste estructural y s
dichos cambios favorecerian un incremento del ahorro interno 'y su estabilidad futura. Precisamente, este estudio tiene como
objetivo analizar |os determinantes del ahorro interno en e Perd.

En e PerG e ahorro interno es una de las principal es fuentes de financiamiento de lainversién privaday € ahorro
externo ha jugado un rol importante en e financiamiento de la inversén pablica, ya que € ahorro publico ha sido
insuficiente. En consecuencia, € ahorro privado ha sido pieza clave en e proceso de acumulacion, por cuya razén hemos
centrado nuestro analisis en sus determinantes.

Latasa de ahorro ha sdo moderada porque | os factores de largo plazo, como € ingreso disponible, que impulsan €
ahorro, han sdo contrarrestados por factores que lo inhiben, como la tasa de urbanizacion, la desigualdad en la digtribucion
delosingresos, y fluctuaciones negativas de los términos de intercambio. La desagregacion del ahorro privado en ahorro
de hogares y de empresas permite entender mejor € efecto de la distrubucién de ingresos, € crédito y los términos de
intercambio sobre e ahorro privado después de la aplicacion de las reformas estructurales. La hiperinflacién (1988-1990)
y € agjuste estructural (1990-1996) han cambiado la composicion del ahorro desde 1990, ahora e ahorro empresarial
congtituye dostercios dd ahorro privado y es de esperar que latasa de ahorro varie, dado € mayor peso delos determinantes
del ahorro empresarial. Hasta e momento s6lo se observa una recuperacion de la tasa promedio histérica.

El carécter de este estudio es més bien exploratorio. El estudio tienetres partes. La primera permite ubicar € problema
del ahorro en la evolucion dela economia peruanay los hechos etilizados, en la segunda parte serealiza € andliss macro-
econdmico de los determinantes del ahorro privado de largo y corto plazo; la tercera se presentan las principales

conclusionesyy reflexiones de politica. Hemos incluido un amplio anexo que incluye los datos con |os que hemos trabajado,

2Régimen de acumulacion es el proceso de generacion de ahorro y de su conversion en inversion, que permite un
acrecentamiento del stock de capital, € que dalugar a un crecimiento econémico estable y autofinanciable .



el material més técnico y metodolégico, y los andlisis del ahorro de las familias y de las empresas que apoyan nuestros

resultados.

1. RESUMEN DE LA EVOLUCION ECONOMICA Y LOSHECHOSESTILIZADOS
a. Evolucion general

Entre 1950 y 1995 la economia peruana tuvo un ciclo largo con dos fases digtintas. Hasta mediados de |os anos setenta
observd un crecimiento estable, con unatasa de crecimiento anual del PBI de 5.4% y con una tasa de inflacion de 9.5% al
ano (ver cuadro 1). Mientras que en la segunda fase -de 1976 a 1995- ocurrié lo contrario: la tasa de crecimiento del PBI
fue de apenas 0.8%, lo que dio lugar a una tasa negativa del PBI per-capita, mientras que la inflacién alcanz6 una tasa
promedio sn precedentes: 704% al ano. Durante estos 45 anos la tasa de crecimiento del PBI per-cépita fue apenas de 0.7%
al ano, una performance verdaderamente pobre, pueslo que se gand en la primera fase se perdi6 en la segunda. Por otro
lado, € producto efectivo estuvo cerca del potencial hagta inicios de los anos setenta, al € andose notablemente desde | os anos
ochenta (ver figura 1a).

Egta dindmica se explica, en parte, por lastasas de crecimiento anual del ahorro interno y lainversién, que fueron altas
(7.8%y 8.8%, respectivamente) en lafase creciente del ciclo delargo plazo y bajaron en lafase declinante (3.1%y 2.3%),
atal punto que e ahorro interno y lainversion per-capita tuvieron tasas negativas (ver cuadro 1) . Sin embargo, las altas
tasas de variabilidad del ahorroy lainversién, que aumentaron substantivamente de unafase ala otra, senalan uno delos
mayores problemas del crecimiento econdmico peruano: su fuerteinestabilidad desde los anos setenta (ver figura 1a). Un
agpecto adicional de esta dindmica ha sido que durante la fase expansiva d ahorro y lainversion crecieron atasas smilares,
mientras que en la fase de descenso € ahorro creci6 a unatasa mayor, lo queinsnda la utilizacién de parte del ahorro para
finesdigintosalainversion.

Durantetodo € periodo en estudio y en ambas fases, latasa de ahorro interno (Si/PBI) ha sido menor que latasa de

inverson (1/PBI) y ambas han oscilado poco en torno a suspromediosde 18.8%y 21.1% respectivamente (ver cuadro 1).

b. Losajustesestructurales

Durante e periodo 1950-1995 hubo tres gjustes estructurales, dos liberales y uno estatizante. El ciclo de ajustes se
inicié con uno de caracter liberal efectuado por & gobierno del general Manud A. Odria (1948-1956); veinte anos después,
el gobierno dd general Juan Velasco llevd a cabo una nueva reforma;  esta vez de cardcter estatista y, veintidés anos
después, e gobierno del ingeniero Alberto Fujimori plantea un nuevo conjunto de reformas liberales, esta vez dentro un
contexto mundial neo-liberal y globalizante.

El afio 1990, dentro de una profunda crisis econémica e ingtitucional, seinicié e Programa de Ajuste Estructural
(PAE), que comenz6 con un dréstico programa de estabilizaci 6n conocido como d AFujishock@, con dos objetivos: abatir
lainflacion y reinsertar al Pert en d sistema financiero internacional pagando la deuda externa. Las principal es metas del
programa fueron: la eliminacién del déficit fiscal, la correccidn y estabilizacién delos precios publicos, y la unificacién

y liberalizacion del tipo de cambio. Ademés, luego de una ligera devaluacion, se escogié un "ancla monetaria’ en un

®Definida como & cociente de la desviacion estandar sobre el promedio.

*Paraun andlisis detallado sobre estas reformas ver: FitzGerald (1979), Thorp & Bertram (1978), Gonzalesy Samamé (1994).



esquema de flotacion del tipo de cambio, complementado por un severo control monetario. Paralelamente, seinici6
laliberalizacién del comercio exterior, primero con la eliminacién de las restricciones cuantitativas, luego se redujo €
arancel promedio del 66% al 32% y se establecieron tres niveles de aranceles: 15%, 25% y 50%. A inicios de 1991, sin
esperar aquelaliberalizacion comercial tuviera efecto sobrelainversény sedieralugar a algunareconversén industrial,
s liberalizd la cuenta de capitales y se dio inicio a las privatizacién de empresas publicas, con lo cual las reformas

econdmicas comenzaron de manera cas smultanea al programa de estabilizacion.

Cuadro 1
Per(: Evolucion econémica, 1950-1995*

Tasade crecimiento % Tasade Ahorro/PBI Tasade Inversion/ Inflacion
Annual crecimiento % en% crecimiento% PBlen% promedio %
anual anual anual

PBI PBI per- cépita

1950-1995
Promedios 34 0.7 5.8 18.8 6.0 211 309.8
Desviacién stédndar 5.5 54 17.3 0.03 19.6 0.03 1230.3
Tasadevariabilidad 1.6 7.7 3.0 6.0 3.3 4.0
1950-1975
Promedios 54 24 7.8 18.7 8.8 215 95
Desviacion estéandar 2.7 25 16.7 0.03 18.4 0.04 54
Tasadevariabilidad 0.5 1.0 21 21 0.6
1976-1995
Promedios 0.8 -1.4 31 19.2 2.3 20.6 704.9
Desviacion standar 7.0 7.2 18.3 0.04 21.2 0.03 1823.7
Tasadevariabilidad 8.8 -5.1 5.9 9.2 2.6

* Elaborado con datos del INEI: Compendio Estadistico 1992-1993, 1994, 1995
Lima, 1993, 1994 y 1995.

El resultado de este programa fue un descenso de la inflacion anual de 7650 % en 1990 a 139% en 1991y a11.9%
en 1996 y la progresiva reinsercion del Perti en e sstema financiero internacional. Los efectos secundarios fueron: €
incremento de la dolarizaciéon, que pasd de 70% en 1990 a 79% en 1991, para luego mantenerse en un promedio de 80%
hasta 1994. La dolarizacién permitié una muy rapida recuperacion de las RIN hasta estar por encima de los 8 mil 540
millones de délares a diciembre de 1996, monto nunca antes alcanzado, pero también contribuyé a una apreciacion

cambiaria que fue alimentada por la afluencia de capitales atraidos por las altas tasas de interés, generadas por la

°Este esgquema permite un control mas eficaz de la inflacion pero es bastante recesivo (Seminario 1995).

5End mes dejulio de 1990, al terminar € gobierno de A.Garcia, la tasa de inflacion alcanzé 63%y, araiz del
AFujishock@, latasa fue de 398% en & mes de agosto; luego vino la desinflacién.



combinacion de la liberalizacion financiera con una politica monetaria restrictiva. Se sent6 asi las bases para un atraso
cambiario que perdura y que congtituye una desventaja para impulsar un modelo exportador extensivo; que aumenta,
asimismo, lasimportacionesy € consumo de, sobre todo, bienes durables, lo cual tiene repercusiones sobre lainversion
y e ahorro. Se egtaria volviendo a un modelo primario-exportador con sectores Smilares alos afios cincuenta -la mineria,
lapescay d petrdleo- que son proclives a shocks externosy que sobre todo por pertenecer a capital es extranjeros, hace del
ahorro externo una variable importante para el régimen de acumulacién, tanto por las entradas de capital es iniciales como
por lasfuturas salidas de ahorro empresarial.

La evolucion reciente de la economia peruana, s bien ha resuelto e problema de la inflacidn, alin no da senales de
haber preparado € terreno para e crecimiento estable pues, por un lado hay una creciente brecha externa (X"M) y un déficit
en cuenta corriente que alcanzé d 5.7% del PBI en 1996, lo cual sereflga en un desbalance ahorro-inversion (1zS) que
senalaque d ajuste estructural no solucionatodavialainsuficiencia de ahorro interno y que lainversion eselevada gracias

al ahorro externo .

c. Loshechosegtilizadosdel ahorroy el crecimiento 1950-1994

Cabe advertir que los datos estadisti cos sobre consumo, ahorro einversién no son de gran calidad; pese aello tienen
una evolucion razonable, que permite utilizarlos con la debida prudencia. Para describir 1os hechos estilizados utilizaremos
datos no ajustados por € impuesto inflacionario.

Latasa de ahorro (S/PBI) de la economia peruana ha estado cercana al promedio latinoamericano: 21.6% durante e
periodo 1950-1994, con un méximo de 31.1% en 1981 y un minimo de 15.2% en 1972. Latasade ahorro interno (SI/PBI)
tuvo un promedio de 18.9%y ladel ahorro externo (Sx/PBI) de 2.7% durante e mismo periodo (ver cuadro 2) . Latasa
de ahorro interno tuvo dos etapas: la primera de 1950 a 1977, cuya tendencia fue declinante, luego se recuperd entre 1978
y 1979 con € gjuste ortodoxo del gobierno militar, para volver a caer desde 1980 hasta inicios de los anos 90 (ver figura
1b). El ahorro interno ha sido pro-ciclico, ha caido durante | os periodos de ajuste y se ha recuperado con relativa rapidez
después de los gjustes estructurales (ver figuras lay 1b).

El ahorro interno no ha sido suficiente para financiar lainversion. El déficit promedio de ahorro interno en relacion a
lainversién total ha sido de 2%, en e periodo 1950-1994. Por esta razén, € ahorro externo ha sido fundamental para

sostener @ régimen de acumulacion y hatenido una evolucion compensatoria, en particular del ahorro publico (ver figuras

"Esdecir, los precios rel ativos post-estabilizacién no facilitan que las exportaciones se hagan extensivas a todos los
sectores, sino solo intensifican la exportacion de aquellos sectores que gozan de rentas diferencial es apreciables, como la
mineria, e turismo o la pesca.

8La mayor parte de nuestro andlisistratara sobre € ahorro de | os agentes econémicos (nacionalesy extranjeros)
establecidos en € territorio peruano. No existiendo informacion confiable y sistemética sobre € ahorro obtenido por agentes
nacionales en € extranjero, no podremos ver s existe alguna diferencia sustantiva entre ambas categorias de ahorro.

°Los principales problemas de los datos de ahorro son de orden metodol égico. Por un lado, € ahorro interno es estimado
como diferencia del ingreso y e consumo, luego se deduce e ahorro de gobierno y finalmente se estima el ahorro de
empresasy hogares, en base alainformacion suministrada por las cinco mil empresas més importantes y sobre la base de las
encuestas de gasto familiar; obviamente queda una diferencia que se imputa a ambas. Por esta razén no existe una serie larga
que discrimine € ahorro empresarial del ahorro de familias, dicha serie sdlo existe desde 1979. Obviamente, € resultado es
que las series de ahorro acumulan errores y omisiones de variables anteriores. Ademas, en € caso peruano la produccion de
hoja de coca y sus derivados no es considerada como parte del PBI y del ingreso nacional; en consencuencia los datos
oficiales de ahorro interno sub estiman €l ingreso, el consumo'y el ahorro.



1by 2). Laimportancia del ahorro externo radica en que ha permitido financiar lainversion pablica, que ha sido incapaz
definanciarse en base al ahorro publico, tal como se observa en lafigura 5.

La tasa promedio de ahorro privado (Sp/PBI) ha sido smilar a ahorro interno (18.9%) y ha permitido financiar la
inversion privada (Gonzales 1996) . El ahorro privado no ha observado una tendencia precisa en @ periodo 1950-1994 (ver
figura4) y hasdo bastante oscilante; dicha oscilacién ha estado asociada con las variaciones del ingreso digoonible, 1o que
confirma un hecho egtilizado, ya senalado por Thorne en 1986.

Desde 1979 la estructura del ahorro ha tenido dos periodos marcadamente digtintos: 1979-1990 y 1990-1994. Entre
1979y 1990 los hogares contribuyeron con el 70% del ahorro total (esdecir d 16.4% del PBI) y las empresas con solo €
26.7%; ¢ gobierno por su parte tuvo un desahorro de -5.1%, compensado por un ahorro externo de 8.3% . En cambio a
partir de 1991, cambi6 drésticamente esta composicion: |as empresas se convirtieron en la principal fuente del ahorro con
54.3% del ahorro total, |os hogares redujeron su participacion a 25.9%, € gobierno aument6 a 4.4%y € ahorro externo
también subié a 19.9% (4% del PBI), contrariamente a la experiencia anterior (ver cuadro 2 y figura 4). Este dragtico
cambio en la estructura del ahorro se suscit6 araiz de la hiperinflacién de 1988-1990 y del gjuste estructural iniciado en
1990, que tuvo un notable impacto sobre & ingreso disponible (ver figura 1a); es decir, estos dos fendmenos parecen haber

cambiado | os determinantes del ahorro.

Y610 a partir de 1979 existe una serie desagregada sobre ahorro de hogares y empresas estimada por € Ingtituto Nacional
de Estadistica e Informética.

llComprende el ahorro de empresas privadas'y publicas.



Figurala
Per(i: PBI efectivo y potencial, ingreso disponible,
ahorro interno e inversiéon, 1950-1994 (millones de soles de 1979)
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Figura2
Figura3

Per(i: Ahorro total, interno y externo 1950-1994
(apreciosde 1979) Per(i: Egtructura porcentual del ahorro 1950-1994
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El ahorro de hogares y de empresas ha tenido una evolucion divergente hasta finales de los afios ochenta, pues
aparentemente hubo un conflicto distributivo (gananciag/salarios) con repercusiones sobre el ahorro entre hogares y
empresas. Desde d dréstico cambio de composicion dd ahorro hacia 1991, ambos evolucionan de manera paraldla al ingreso
disponible (ver figura 4). En segundo lugar, € ahorro de hogares es afectado negativamente por las crisisy los gjustes
econdmicos (1983-1985, 1989-1991) y tarda en recuperarse; por € contrario, € ahorro empresarial mejorajustamente en
dichos periodos. En tercer lugar, hasta fines de los ochenta € ahorro de hogares "empu;jé" la tendencia del ahorro interno;
apartir delos noventa es e ahorro empresarial € que cumple este papel.

En una economia primario-exportadoray semi-industrial, como la peruana, el comportamiento del sector externo ha
influido sobre d ahorro interno, atravées de lostérminos de intercambio, cuyas oscilacionesy ligera tendencia ala baja han
sdo un factor que ha hecho variar e ahorro interno, tanto en el corto como en € largo plazo (ver figura6). Adi, lagran
recuperacion del ahorro interno entre 1978-1979 parece estar asociada ala mejora de lostérminos deintercambio, asi como

la caida de la tasa de ahorro entre 1980 y 1990 coincide con |a tendencia decreciente de los términos de intercambio.



Cuadro 2

Pert: Ahorro e inversién 1950-1994*
(en porcentajes)

1950-1994 1979-1990 1991-1994

Prom: D.E. C.v. |Prom: D.E. C.v.|Pom: D.E. C.V.
FBKF/PBI (1Y) 211 35 017 | 203 36 0.2 205 32 0.2
Ahorro total/PBI 216 38 018 | 239 39 0.2 20.3 25 0.1
Ahorro interno/PBI 189 35 019 | 216 26 0.1 16.3 24 0.1
Ahorro externo/PBI 2.7 31 115 2.3 34 15 4.0 0.1 0.0
Ahorro privado/PBI 188 34 019 | 227 20 0.1 16.3 24 0.1
Ahorro gobierno/PBI 006 23 383 | -11 2.7 -25 | 084 065 0.8
Ahorro empresas/PBI 6.3 24 04 10.9 13 0.1
Ahorro hogares/PBI 16.4 2.7 0.2 5.3 14 0.3
Ahorroempresas/ahorro total 267 111 04 54.3 4.0 0.1
Ahorro hogares/ahorro total 701 150 0.2 25.9 5.0 0.2
Ahorrogobierno/ahorro total 51 119 23 44 2.3 05
Ahorro externo/ahorro total 8.3 131 16 19.9 21 0.1
Prom: promedio D.E.:desviacién esténdar C.V.: coeficiente de variabilidad

* Se digpone de informacién sobre ahorro solo hasta 1994.

Por otro lado, las variables demogréficas han presentado una dindmica que, ciertamente, ha tenido repercusiones sobre el
ahorro interno, sobre todo de hogares. En primer lugar, la tasa de dependencia, definida como la relacién entre poblacién
econdmicamente no activa sobre la activa, ha tenido una evolucién en U invertida (ver figura8); esdecir, hasta mediados
delosanos sesentalatasa crecid y luego comenzé a descender sostenidamente, lo que senala las variaciones dela poblacion
joveny vigja, que no ahorray que desahorra repectivamente. En segundo lugar, d intenso proceso de urbanizacion durante
los tltimos cincuenta afios, ha hecho que & Perti pase de ser un paisrural (en 1950 & 59% de la poblacién erarural) auno
urbano (en 1994 & 70% de la poblacion era urbano), ver figura 9. Esta urbanizacion, debida en gran medida ala migracién
del campo alaciudad, hatenido repercusiones sobre e ahorro, por las diferencias deingresosy salariosruralesy urbanos,
por e mayor acceso al crédito en las ciudadesy por las posibilidades de lograr mejores niveles educativos en ellas.
Finalmente, un factor que influye sobre e ahorro eslarestriccion de liquidez. En lafigura 6 observamos que d ratio
de crédito al sector privado/PBI muestra una evolucion opuesta a la del ahorro interno; sin embargo sus cambios son

bastante menos drasticos que € ahorro.

-10-



Figura 6 Figura 7

PerG: Ahorro interno, términos de intercambio, crédito PerG: Ahorro privado y publico, corregido con la inflacién
y ganancias sobre remuneraciones (Millones de nuevos soles de 1979)
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d. Correccion delosdatosdeahorro por € impuesto inflacionario

Con € fin de investigar s € proceso inflacionario afectd considerablemente la medida del ahorro en las cuentas
nacionales, hemos corregido los datos del ahorro privado y del gobierno por e impuesto inflacionario (ver figura 7). El
ahorro privado corregido disminuyé en los periodos de inflacién moderada respecto a no corregido, observandose lo
contrario con e ahorro del gobierno. Durante la hiperinflacién de 1988-1990 & impuesto inflacionario précticamente se
hizo nulo, por lo cual & ahorro del gobierno tampoco se favorecio, como lo fue en e periodo 1950-1988, en € cual la
inflacién era un impuesto equivalente al 1.2% del PBI. Sin embargo, |a hiperinflaci6n afectd negativamente los niveles de

ahorro privado y favorecio la recuperacion del ahorro publico.

2. LOSDETERMINANTESDEL AHORRO INTERNO

a) Ahorro privado

Varios trabajos recientes como los de Held y Uthoff (1995), Schmidt, Serven y Solimano (1996), y Deaton (1995)
convienen en que los determinantes del ahorro interno en paises en desarrollo son varios, y provienen de diferentesteorias.
Las més usuales son: a. La hipétesis del ciclo de vida (Modigliani y Brumberg, 1954; Modigliani y Albert, 1963;

Modigliani, 1979) , segin la cual las personas tienen un comportamiento ahorrista en funcién de su edad (los nifiosy jévenes
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no ahorran todaviay los viejos desahorran), en consecuencia € ahorro depende de la estructura de edades de la poblacion
y de su evolucion y del comportamiento de maximizacién de la utilidad intertemporal.. Asi, mientras mayor sea la
proporcién de la poblacién en edad de trabajar mayor serd e ahorro. b. La hipétesisdel ingreso permanente (Friedman,
1957), postula que & ahorro es una proporcién mas o menos congtante del ingreso futuro esperado o permanente, y que los
cambios temporales en @ ingreso se traducen en ahorro antes que en cambios en € consumo. Estasteoriastienen algunas
limitaciones senal adas por varios autores -entre dlos Casillas (1993), Thorne (1986)- no sdlo porque no esclarala cuestion
de las transferencias intergeneracionales de riqueza, € comportamiento de las distintas generaciones de la poblacién, €
papd que puede jugar € crédito para mantener € consumo permanente o e conflicto distributivo entre salariosy ganancias,
sino también porque suponen estabilidad econémicay politica, que no esfécil encontrar en los paises |atinoamericanos en
largos periodos.

En d caso particular del Perti estas teorias tomadas aid adamente tendrian un bajo poder explicativo de sus hipitesis, debido
a que los hechos estilizados muestran fuertes fluctuaciones en los ingresos, en las tasas de ahorro, en las altas tasas de
inflacién y fuertes cambios en las propias variables demogréficas, que no se observan en |os paises desarrollados sobre cuya
evidencia empirica se formularon dichas teorias.

Por esta razon, combinaremos estas hipétesis con otras que salen de los hechos estilizados del PerU, para ofrecer una

mejor aproximacion a los determinantes del ahorro privado. La funcidn que proponemos es:

+ - 2?2 + - - 4+ 2?27

Sp =i (Ydisr, Crp, inf, Tadep, Purb, (P/W), TI, Sg, Sx)

Donde: Sp : ahorro privado, Ydisr: ingreso disponible real, Crp: crédito al sector privado, inf: tasa deinflacion anual,
Tadep: tasa de dependencia, Purb: poblacion urbana sobre la poblacion total, (P/W): ganancias sobre salarios, Tl: términos
de intercambio, Sy : ahorro plblico, Sx): ahorro externo.

L os signos esperados se basan en las siguientes hip6tesis tedricas:

En e largo plazo de acuerdo ala hipotesis del ingreso permanente, e crecimiento del ingreso disponible real deberia
aumentar € ahorro privado, S 10s cambios en el ingreso son percibidos como temporaleso s lasgananciasen el nivel de
consumo permanente derivadas del incremento en el ingreso permanente ocurren mas lentamente que las ganancias en €

ingreso permanente .

El efecto apriori delatasadeinflacion sobre el ahorro privado no esclaro. De acuerdo a motivo precaucion o aversion
al riego, altastasas de inflacion se asocian con altas tasas de ahorro, por ello una reduccién drégtica de lainflacion puede
tener efectos negativos sobre € ahorro privado. Por otro lado, s 1a inflacion es consderada como un impuesto que reduce
el ingreso y los cambios resultantes en e consumo son menores que la reduccidn en d ingreso, entonces se podria esperar
una asociacion negativa entre la tasa deinflacidn y e ahorro privado. La asociacién negativa entre ahorro e inflacion es
justificada también desde un enfogque de rentabilidad, debido a una menor tasa de inflacion incrementa la rentibilidad que
los ahorristas obtienen por sus depdsitos en € sistema financiero.

L atasa de dependencia esta vinculada con la hipétesis del ciclo devida, por lo cual esperamos un signo positivo, en
la medida que la poblacion en edad de trabajar sea una mayor proporcién.

El incremento del crédito al sector privado, resultado de un relajamiento de las restricciones en los mercados financieras

unido a un entornode liberalizacién comercial puede tener efectos negativos sobre e ahorro privado en € corto plazo, debido

-12-



a que se consumen bhienes importados que antes eran relativamente mas caros (Japelli y Pagano, 1994; Muelbauer y
Murphy, 1990; Attanasio y Weber, 1994; Ross, 1988). Dicha hipétesis contrasta con la hipétesis antes preval eciente en
la literatura econémica sobre los efectos positivos de la liberalizacion financieray @ ahorro interno.

También esperamos un Sgno negativo en la tasa de urbanizacion, puesen la medida en que la poblacién se urbaniza
tiene mayor acceso al crédito y reduce laincertidumbre de la consecuci6n de ingresos en relacion ala pobl acién de las zonas
rurales.

De acuerdo alateoria Post-Keynesiana (Lewis, 1954; Kaldor, 1957; Passinetti, 1962) la distribucién del ingreso entre
gananciasy salarios se asocia con € ahorro privado. Suponiendo que |l os capitalistas tienen una mayor proporcion al ahorro
que los trabajadores, |a redistribucion de salarios a ganancias incrementa € ahorro. Sin embargo esa relacién puede ser
alterada s las empresas son de propiedad del estado y éste tiene una propension al ahorro menor ala de los trabajadores,
en ese caso, la redistribuci6n de salarios a ganancias reduce e ahorro privado.

Ademés, hemosincluido € ahorro del gobierno, cuyo signo dependera de que la hipétesis de la equivalencia ricardiana
secumplao no. Laimportancia del ahorro externo en los hechos egtilizados invita aincluir esta variable, cuyo efecto sobre
el ahorro interno privado depende de la existencia de una relacién de complementaridad o exclusién.

No hemos incluido la tasa de interés, porque € efecto sobre € ahorro privado no es claro. Ademas autores como
Edwards (1995) y Thorne (1986), han encontrado que no existe alguna relacién significativa con respecto al ahorro para
América Latinay parae caso peruano respectivamente. Un problema adicional esla falta de una serie adecuada de tasas

de interés que cubra nuestro periodo de andlisis.

Verificacion empirica

L os datos utilizados son anual es, proceden de fuentes oficiales y son presentadosen e Anexo 1. Los periodo de andlisis
son 1950-1990 (antes delasreformas) y 1950-1994 (periodo que incluye € efecto de las reformas estructural es aplicadas
apartir de 1991).

Para evitar correlaciones espureas entre las variables se examind en primer lugar € orden de integracion respectivo.
Paraello seusd d test de Dickey-Fuller Aumentado (DFA, 1981) en sustres versones: con congtante y tendencia( ), con
congtante ( ) y Sin congtante ni tendencia (). Seusb € criterio deinformacion de Akaike (1973) para determinar d rezago
Optimo (). Losresultados son presentados en e anexo 2 .

Dicho test indicd que las series en niveles de las siguientes variables: ahorro privado real, ingreso disponible real,
crédito real al sector privado, tasa de crecimiento delatasa de dependencia, tasa de crecimiento dela poblacion urbana,

relacion ganancias entre remuneracionesy términos de intercambio, tienen unaraiz unitaria a 5% de significacion en
ambos periodos; y son estacionarias en primeras diferencias. Mientras que para las variables restantes -inflacion, ahorro
publico y ahorro externo- se rechazar la hip6tesis deraiz unitaria a favor de la hipétesis de estacionaridad al 5%y 10% de

significacion. De acuerdo a ello presentamos la siguiente funcion de ahorro privado:

LSP=f (LYDISR, LCRP, INF, DTADEP, DPURB, L(P/W), LTI,)

Donde:

LSP es e ahorro privado real, en nuevos soles de 1979. Expresada en logaritmos.
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LYDISR esdl ingreso disponible real, en nuevos soles de 1979. Expresada en logaritmos.
LCRP esd crédito real del sector bancario a sector privado, en nuevos soles de 1979. Es la variable proxy parala
restriccion de liquidez y estd expresada en logaritmos.
INF eslatasa anual deinflacion.
DTADEP esla variacion de tasa de dependencia. Se usd como variable proxy € ratio del incremento de la poblacion
econdmi camente activa respecto al incremento de la poblacion econémicamente no activa.
DPURB esla tasade variacion dela poblacion urbana respecto ala poblacion total.
L (P/W) eslarelacion ganancias reales entre remuneracionesreales. Esla variable proxy parala distribucion del ingreso.
Est4 expresada en logaritmos.
LTI son lostérminos de intercambio. Expresados en logaritmos.
Utilizando & método de Johansen y Jusdlius (1990) encontramos las siguientes relaciones de largo plazo entre €

ahorro privado y las variables de orden deintegracién (1) (cuadro 4):

Cuadro4
Relacion de Largo plazo

Variable Dependiente: Ahorro privado real

Variables Periodo 50-90 Periodo 50-94

Ingreso disponiblereal 0.981 1.027

Variacién delatasa de dependencia 0.427 0.297

Variacion delatasa de poblacion urbana -1.834 -1.062

Relacién ganancias-remuneraciones -2.738 -0.727

Terminosde Intercambio 2.633 0.551
Notas:

1- Todas |as variables estan expresadas en logaritmos.
2- El test de Raiz Unitaria aplicado alos residuos de cada relacion de cointegracion,
rechaza la existencia de raices unitarias.

12 Este método posee una serie de ventajas frente a los otros métodos alternativos para la estimacion de las relaciones de
largo plazo, como son € contrastar simultédneamente € orden de integracion de las variables y la presencia de relaciones de
cointegracion entre ellas, sin asumir a-priori que solamente existe una relacion de cointegracion. Tampoco es afectado por la
endogeneidad de las variables implicadas en larelacién de cointegracion. Ver Surinach et al (1995).

13 Consideramos solo las variable de orden de integracion 1. Lareacién particular entre € ahorro privado, € ahorro
publico y € ahorro externo seréd analizada en e punto siguiente.
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Aplicamos & mecanismo de correccion de errores de Engle y Granger (1987), encontrando las siguientes ecuaciones de
corto plazo que incorporan otras variables explicativas de orden de integracion 1(0):

Cuadro5
Relacién de corto plazo
Variable Dependiente: Ahorro privado real *, 1/

Variables Periodo 50-90 Periodo 50-94
Constante 0.068 0.099
(1.99) (3.29)
Vector de correcion deerrores(-1) -0.06 -0.078
(-2.19) (-2.11)
Ahorro privado (-1)* -0.488 -0.363
(-2.69) (-2.28)
Ahorro privado (-2)* -0.514 -0.374
(-3.08) (-2.83)
Ingreso disponiblereal (-1)* 0.022 0.159
(0.04) (0.33)
Credito privado (-1)* 0.149 0.177
(0.71) (0.97)
Términosdeintercambio (-1)* 0.102 0.089
(0.48) (0.44)
Relacion ganancias-salarios (-1)* -0.0001 -0.064
(-0.001) (-0.59)
Variacion delatasa de urbanizacion (-1)** -9.29E-05 0.001
(-0.002) (0.02)
Variaciéon delatasa de dependencia (-1)** -0.103 -0.127
(-0.87) (-1.14)
Tasa deinflacién (-1)** -9.34E-05 -7.42E-05
(-0.82) (-3.00)
Notas:

* En primeras diferencias de la variable en logaritmos
** En primeras diferencias de la variable sin logaritmos
1/ Egtadigtico t entre paréntesis
Lasregresiones de corto plazo estan libres de problemas estadisticos, como se muestra en e cuadro 6. Los test Cusum y Cusum2 aplicados a los
residuos de dichas regresiones se presentaen € anexo 3,y se muestran estabilidad durante |l os periodos analizados.
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Cuadro 6

Test Estadigticos aplicados a las ecuaciones de corto plazo

Periodo 1950-90

R2=049 DW=202  F=261 LM(1)=0.41, Pr=053 LM(2)=1.0Pr=0.38  LM(3)=0.65Pr=0.59
White=0.71,Pr=0.77

ARCH-LM(1)=1.24,Prob=0.27 ARCH-LM(2)=0.74,Prob=0.49 ARCH-LM(3)=0.75,Prob=0.53
Periodo 1950-94

R2=0.54 DW=2.09 F=3.69 LM(1)=1.0, Pr=0.3 LM(2)=1.7,Pr=0.19 LM(3)=1.20,Pr=0.33
White=0.58,Pr=0.89

ARCH-LM(1)=1.17,Prob=0.29 ARCH-LM(2)=0.95,Prob=0.4 ARCH-LM(3)=0.74,Prob=0.53

Estadisticamente, existe una relacion de largo plazo entre € ahorro privado, € ingreso disponible, la tasa de
dependencia, los términos de intercambio, la tasa de urbanizacion y la proxy parala distribucion de losingresos (relacion
ganancia-salarios). No encontramos una relacion de largo plazo entre el ahorro privado, latasa deinflacién, € crédito al
sector privado, € ahorro del gobierno y € ahorro externo.

Esimportante notar que antes'y después de 1990, desde una perspectiva de largo plazo, € ahorro privado se relaciona
en e mismo “sentido’con las otras variables, es decir la relacion se mantiene después de la aplicacion de las reformas
edtructurales. Encontramos una asociacion positiva entre e ahorro privado, la tasa de dependencia y los términos de
intercambio, y la asociacion negativa respecto a la rdacion ganancias-salariosy tasa de urbanizacién . Ademés observamos
la existencia de una mayor estabilidad en las elasticidades de largo plazo del ahorro privado respecto al ingreso digponible
(aproximadamente 1) y a la tasa de dependencia (0.3-0.4). Varian los valores de |as e asticidades (mas no € signo) del
ahorro privado respecto a la tasa de urbanizacién (de-1.8 a-1.1), relacion ganancias-salarios (de-2.7 a-0.7) y té&rminos
deintercambio (2.6 a0.6).

Respecto a los determinantes del ahorro privado en el corto plazo, antesy después de las reformas estructurales, los
rezagos de dicha variable son estadisticamente significativos, corroborando la idea de la persistencia en e tiempo de los
shocks temporales sobre € ahorro privado ya mostrado por € test deraiz unitaria. Exceptuando la tasa de inflacion, después
de las reformas estructurales todas las demas variables adquieren una mayor influencia sobre e ahorro privado.
Encontrédndose que en € corto plazo los incrementos en € ingreso disponible, e crédito privado y los términos de
intercambio tienen un efecto positivo sobre e ahorro privado; las reducciones en la tasa de dependencia también tienen un
efecto positivo sobre € ahorro privado; y € incremento de las ganancias respecto a las remuneraciones tiene un efecto
negativo sobre € ahorro. Aungue ninguna de ellas es significativa estadisticamente.

El vector de correccion de errores (VEC) es estadisticamente significativo, mostrando que cas un 10% delavariacion
del ahorro en € corto plazo es corregido en cada periodo.

No encontramos evidencia que permita aceptar la hipotesis de ahorro precautorio basado en la evolucién de latasa de
inflacion. La tasa de inflacin es significativa estadisticamente s consideramos @ periodo 1950-1994, sin embargo la baja

elagticidad muestra que se necesitan reducciones drégticas de ella para lograr un incremento significativo de ahorro privado,
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lo cual podriaexplicar porque se observa un incremento en € ahorro privado después de la reduccién delainflacion a partir
de 1991 (cuadro 7).

Por otro lado, nuestros resultados nos permiten verificar la hipétesis dd ingreso permanente en lamedida que € ahorro
privado est& asociado en @ largo plazo a incrementos del ingreso disponible. En € corto plazo, aunque se asocian
positivamente, ésta no es estadisticamente significativa. También se verifica la hipétesis del ciclo de vida de Modigliani
(1963), pues mientras mayor esla poblacion en edad de trabajar mayor es e ahorro privado en la ecuacion de largo plazo.

Ladistribucién del ingreso que favorece a las ganancias respecto a las remuneraciones ha tenido en € largo plazo una
incidencia negativa sobre  ahorro privado aunque dicho efecto parece revertirse después de 1991, tal como se muestra en

el cuadro 7, sin embargo dlano ha sido o suficientemente fuerte como para revertir larelacion de largo plazo.

Cuadro7

Matriz de correl aciones anuales del ahorro privado respecto
alasotrasvariables, 91-94.

Variables correlacionadas con e ahorro Correlacion
privado

Ingreso disponible 0.892
Relacion gananciag/'salarios 0.983
Té&minos deintercambio -0.025
Tasadeinflacién -0.869
Crédito bancario al sector privado 0.955

Ese resultado se relaciona con @ cambio en la composicion del ahorro privado experimentado a partir de 1991.
Durante la década de los 80°s & ahorro familiar representaba e 75% del ahorro privado, mientras que el ahorro de las
empresas e 25% restante. Sin embargo las cifras se revierten a principios de la década del 90, cuando € ahorro empresarial
pasa a representar e 75% del ahorro privado. Ello podria relacionarse con un cambio en las propensiones a ahorrar tanto
de las familias como de las empresas a partir de 1990. Algunos hechos que permiten pensar en dicha hip6tesis son la
reduccion dela propens6n aahorrar delasfamiliasentre 1991 y 1994 de 0.21 a 0.16 respectivamente (ver anexo del ahorro
familiar), y @ incremento del peso de las ganancias (utilidades) en la determinancién del ahorro empresarial, especialmente
en las grandes empresas (ver anexo del ahorro empresarial).

El répido incremento de la tasa de urbanizacion ha significado una tendencia alabajadel ahorro privado. Ese resultado
se relaciona con la disminucion de la propension a ahorro delasfamiliasde las zonas urbanas de 0.24 a 0.15 entre 1991
y 1994, mientrasque en d caso delafamiliasdelaserrarural se observaun incremento de la propension a ahorrar de 0.06
a 0.15. Como se muestra en € anexo del ahorro de las familias, € incremento del crédito es una variable que ayuda a
explicar dicho comportamiento. El crédito dirigido hacialos hogares urbanos relgja la restriccidn de liquidez y promueve
el consumo, mientras que € dirigido alos hogares rurales es utilizado en la produccion , en lamedida que en € arearural
el credito es escaso.

A nivel macroecondmico y en términos estadisticos, no hemos encontrado evidencia que nos permita aceptar la

hipétesis de la restriccion financiera, segiin la cual un incremento en € crédito reduce € ahorro privado. La correlacion
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positiva entre crédito y ahorro privado en el periodo 1991-1994 (cuadrio 7) podria ser resultado de laliberalizacion del
sgtemafinancieray de una meora en laintermedicion financiera. Este es un hecho egtilizado que requiereun andliss més
detallado, € cual escapa los objetivos de este proyecto.

Lamegoraen los términos de intercambio conlleva a megjoras en e ahorro privado. De acuerdo a la estructura de
exportaciones peruanas la mejora en los términos de intercambio beneficia principal mente a las empresas exportadoras de
minerales, las cual es responden por aproxidamente el 40% del ahorro empresarial (ver anexo empresas) .

Combinando | os resultados obtenidos con los hechos egtilizados, la. recuperacién del ahorro privado entre 1990 y 1994
sedeberiaalarecuperacién del ingreso disponible, 1a disminucion de latasa de urbanizacion, € incremento delostérminos

de intercambio, cambio en larelacion ganancias-salarios, y la dragtica caida de latasadeinflacion .

b) Larelacion entreahorro privado, ahorro externoy ahorro publico

Debido a que las series anuales del ahorro privado, pablico y externo muestran distintos grados de integracion no es
posible formular entre ellas una relacién delargo plazo. Para corregir tal limitacién utilizamos series de ratios anuales del
ahorro privado, ahorro publico y ahorro externo respecto a PBI, las cuales se muestran estacionarias durante € periodo
1950-1994 (anexo2).

Hemos utilizado e mé&odo de minimos cuadrados ordinarios debido a que los datos utilizados son estacionarios. El

resultado es el siguiente:

Cuadro 8

Relacion entre e ahorro privado, ahorro publico y ahorro externo

1950-1994

SPRIVPBIt= 021 - 043SGOBPBIt - 0.37SEXTPBIt + 0.64AR(1)
(17.78) (-1.93) (-2.39) (5.33)

R2=0.51 DW=1.90 F=13.68

Donde SPRIVPBIt, SGOBPBI y SEXTPBIt son @ ratio de ahorro privado, publico y externo respecto al PBI
respectivamente.

L os resultados permiten aceptar la existencia de una asociacin etadistica negativa entre d ahorro privado y € ahorro
publico al 94% de probabilidad, lo cual esuna evidencia afavor dela hipétesisricardiana . De acuerdo a dicha hipétess,
exidtiria una relacién negativa entre e ahorro privado y e ahorro publico derivado del comportamiento de |os agentes del
sector privado, los cuales internalizarian |os cambios en e endeudamiento publico, asocidndolos con alteraciones en los
impuestos futurosy por elo en e ingreso permanente. De acuerdo a esa interpretacion, unamejora en la posicién fiscal
implicaria una disminucién en la carga tributaria futura, un incremento en e ingreso permanente disponible y una caida del
ahorro privado presente (Schimdt-Hebbel & Servén 1997).

YEdwards (1995) en un estudio para varios paises encuentra coeficientes entre 0.43 y 0.58, que rechazan también la
equivalencia ricardiana. Nosotros, siguiendo la metodologia de Edwards encontramos un coeficiente de 0.43, que también
rechaza dicha equivalencia .
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El ahorro externo no ha tenido un comportamiento complementario al ahorro privado. La explicacion mas pausible es
que € flujo de capitales asociado a una expansién de las importaciones (derivado del incremento del crédito o de la
apreciacién dela moneda), incrementa el consumo y reduce e ahorro privado.

El ahorro externo se ha asociado negativamente con e ahorro publico en € largo plazo, ello es debido a que lafalta
de ahorro publico era generalmente compensado con un incremento en € ahorro externo para financiar lainversony @ gasto

publico.

Cuadro 9

Relacion entre ahorro publico y ahorro externo

1950-1994

SEXTPBIt = 0.01 + 0.66SEXTPBIt-1 - 0.26SEXTPBIt-2 - 0.44SGOBPBIt + 0.64SGOBPBIt-1
(341)  (4.75) (-1.89) (-2.19) (3.22)

R2=0.55 DwW=2.08 F=11.54

CONCLUSIONES

Durante e periodo 1950-1994, € régimen de acumulacion se ha caracterizado porque € crecimiento del producto ha
dependido en buena medida de la inversién financiada por € ahorro interno privado y de lainverson pablica financiada por
el ahorro externo. Las reformas econdmicas iniciadas en 1990 no parecen haber afectado este esquema, pues € ahorro
externo se ha hecho alin més importante para e financiamiento de lainverson pablica. Lo que si ha cambiado entre 1988-
1991 eslaestructura de ahorro privado, que hoy estd compuesto por dostercios de ahorro empresarial y un tercio de ahorro
de hogares, a diferencia de antes cuando la estructura fue exactamente opuesta.

Sin embargo, € ahorro interno ha sdo crénicamente insuficiente para financiar lainversién durante este largo periodo.
L as causas principales de este déficit se encuentran en que los determinantes de largo plazo del ahorro privado, con signo
negativo (tasa de urbanizacion y distribucién del ingreso), han seguido pesando sobre € determinante positivo més
importante: € ingreso disponible. En otros términos, la hipétesis del ingreso permanente como principal determinante se
verifica, pero las caracteristicas demogréficas del Perd han hecho que la hipétesisdel ciclo devidatenga en e balance un
menor impacto, lo cual no ha permitido aumentar € promedio de la tasa de ahorro de largo plazo masalla dd 19% del PBI.

El ahorro publicoy € privado han tenido una asociacion negativa y sgnificativa en € largo plazo, que permite pensar
en e cumplimiento de la hipdtess dela equivalenciaricardianaen e Per(l. El ahorro externo se ha asociado negativamente
con & ahorro privado y € ahorro pablico en € largo plazo. Esdecir, losflujos de capitales externos suplen la falta de ahorro
interno respecto a lainversion deseada, pero perversamente incrementan € consumo de bienes importados con un efecto
negativo sobre e ahorro privado. Esto constituye un problema para e crecimiento futuro, de no crearse condiciones para
incrementar & ahorro pablico o recurrir a ahorro externo sin provocar una disminucién en e ahorro privado. Este es un
tema muy amplio que requiere todavia una mayor investigacion.

En d corto plazo & determinante més significativo del ahorro privado (periodo 1950-1994) hasdo la tasa deinflacion,

y la drastica reduccion de ella a principios de la decada del 90 explica e crecimiento experimentado de |a tasa de ahorro
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privado durante 1991-1994. Lo cual no nos permite aceptar la hipotess del ahorro privado por motivos precautorios basado
en laevolucién delatasa deinflacion en € caso Peruano.

El drastico cambio en la composicion del ahorro privado a partir de 1991, reflgjado en un cambio en la participacion
del ahorro empresarial respecto a ahorro privado de 25% a 75%, se asocia con la recuperacion del crecimiento del ahorro
privado en la década delos 90. Entre 1991 y 1994 también se revierte la asociacion negativa entre d ratio ganancias-salarios
y la tasa de ahorro privado, lo cual frente a un crecimiento del ingreso disponible que favorece @ crecimiento de las
ganancias, da un mayor peso al ahorro empresarial frente al ahorro familiar. Sin embargo alin esposible saber s eteesun
cambio que se mantendré en € tiempo, de modo que implique un cambio estructural en los determinantes de largo plazo
del ahorro privado.

Exigte un problema adicional relacionado con este punto. El ahorro empresarial proviene no sdlo delas gananciasSno
dela depreciacion que realizan las empresas. En 1992 y 1994, |os gastos por depreaciacion representaron aproximadamente
el 90% del ahorro efectuado por las empresas de mayor tamano, quienes responden por & 99% del ahorro empresarial. Ello
implicaque & ahorro empresarial que financia nueva creacion de capital crece a partir de un nivel muy bajo. En lamedida
gue esa caracteristica no sea revertida, la creacion de nueva inversion (que no sea sblo de reposicion de capital) deberd ser
realizada con incrementos en @ ahorro externo.

A nive agregado no se encontré evidencia a favor dela hipotesis de la restriccion financiera sobre e ahorro privado.
Sin embargo d andliss delas causas deladisminucién del ahorro de las familias muestra que d incremento del crédito tiene
una influencia sgnificativa. El alivio de la restriccién financiera entre 1991 y 1994 explica en buena medida por qué ha
decaido e ahorro familiar, sobre todo de |0s sectores urbanosy de sectores de altosingresos que tienen acceso al crédito
de consumo; mientras que los sectores rural es que no tienen acceso a estas fuentes ahorran relativamente mas para financiar
su produccion agropecuaria.

Los términos de intercambio se asocian positivemente con € ahorro privado, la relacién viene por € lado de las
empresas, y es una de las razones que explica d crecimiento del ahorro privado entre 1993 y 1994. El ahorro empresarial
proviene en un 40% del ahorro de las empresas mineras, que dado el caracter de su produccién y de la estructura de las
exportaci ones peruanas, son las principal es beneficiadas de | os términos de intercambio favorables, loscuales incrementan
susgananciasy su ahorro empresarial.

El significado de estos resultados para la politica econémica es importante. Por un lado, es obvio que mientras €
ingreso disponible crezca @ ahorro aumentard, en consecuencia una politica fiscal que disminuya impuestos puede ser
crucial paraincrementar € ahorro privado. Por otro lado, la politica de crédito y la monetaria pueden jugar un pape activo
para regular e ahorro privado, por gemplo desincentivando € excesivo consumo. Existe, sn embargo, un punto de
incertidumbre sobre los cambios que ocasiona € gjuste estructural sobre los flujos de capital, pues en lamedida que se eta
promoviendo |os sectores primario-exportadores y hay exceso de divisas, 10s shocks externos se hacen menos previsibles
y tendrén efectos negativos sobre el ahorro. Obviamente, una revision de la politica comercial y de la politica cambiaria

podria estabilizar e ahorro interno.
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