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Resumen

El siguiente articulo aborda el problemadel financiamiento de lainversién paraun paisen
desarrollo, especificamente de la América L atina, tratando de revisar laliteratura disponible para
|legar aconclusiones sobre coémo los determinantes del ahorro en todas susversiones-ahorro exter-
no, ahorro privado y ahorro publico- gjerceninfluenciasobre el proceso de crecimiento. Aun cuan-
doladireccion causal exactaentreahorroy crecimiento no hasido establecida, el desarrollo de poli-
ticas econodmicas que estimulen €l ahorro interno por encimadel procedente del exterior, fortalece-
rian lacapacidad deinversiéninternay, al existir unacorrelacion positiva entre estas variables, se
potenciael proceso de crecimiento aunque otras variablesigua mente pueden difuminar tal efecto.
Seconcluyequeel incremento delarelacion Ahorro Interno/ P. 1. B. silo puedea canzarseatravés
de esfuerzos comunes entre empresas, gobierno y €l sistema financiero de estas economias.

Palabrasclave: Ahorro, inversién, crecimiento, financiamiento delainversion, Américal atina.

Determinant Factorsin Internal Savings
in Latin America

Abstract

The following article approaches the problem of investment financing for a developing
country, specifically in Latin America. It attempts to review available literature and reach
conclusions as to how determining factorsin savingsin all its versions - external savings, private
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savings, public savings- exercisesinfluence on the process of growth. Even when the exact causal
relation between savings and growth has not been established, the development of economic
policies to stimulate internal savings over and above that which comes from the exterior would
strengthen the capacity of internal investment and, when thereisapositive correlation among these
variables, it will power the process of growth even when other variables may block such an effect.
The article concludes by stating that the increase of the relationship Internal Saving/ P. 1. B. can
only be reached through common effort by private companies, by the government and by the

financial systems of these economies.
Key words:

I ntroduccién

El propésito de este articulo radica en
establ ecer relacionestedricas entre el concep-
to econémico de Ahorro y otros factores que,
al afectarlo, determinan el potencial de creci-
miento y desarrollo de una economia nacio-
nal, yagqueel consenso enlaliteraturaesgene-
ral acercade que contar con recursos internos
para financiar la acumulacién origina una
ventaja comparativa frente a sociedades que
dependan del ahorro externo paratal fin.

Para alcanzar el prop6sito anunciado
previamente se hadividido el papel detrabajo
en cuatro apartados. Enlaseccién 1 se presen-
talas discrepancias observadas por varios au-
toresentre Ahorro y Crecimiento, tratando de
fundar en el caso venezolano algin nexo entre
ambos. Enlaseccion 2 seincluyeel sector ex-
terno con sus diversos elementos, mientras
quelaseccion 3tratadelos” Mecanismos|ns-
titucionales que estimulan e Ahorro Priva-
do”, donde se exponen algunos esfuerzosins-
trumentados recientemente en América L ati-
naparalograr estimular lageneracion de aho-
rro interno.

Laseccion4 analizael efecto quesobre
el ahorro gercelatasadeinterés, seaestama-
nipulada por laautoridad monetariao estable-
cida por efecto del desempefio econémico
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propio delos mercados. También seincluyen
ciertas conclusiones acerca del papel que las
politicas monetaria 'y fiscal tendrian sobre el
nivel de Ahorro. Enladltimaparte, seintenta
precisar ciertas relaciones entre la distribu-
cion del ingreso y el monto del ahorro.

1. Relacién funcional entre ahorro
y crecimiento econémico

El ahorro esel proceso medianteel cual
una economia reserva parte de su producto y
lo utiliza para generar ingresos en e futuro.
Los particulares, lasempresasy |osgobiernos
ahorran, de ali que es importante para una
economiadeterminar cudl de estos agentes es
€l responsable de |as variaciones observadas
en su tasa de ahorro. Esto porque el ahorro fi-
nanciael proceso deinversioninternael cual
esun requisito indispensable paraal canzar ta-
sas de crecimiento econdémico sostenido, que
a finy a cabo permiten mejorar € bienestar
delacomunidad. Delo anterior podriainferir-
sequeel ahorro determinael crecimiento eco-
némico, sin embargo el ahorro esun temaex-
traordinariamente complejo, y muchos aspec-
tos del proceso alin no se comprenden en su
totalidad: ¢Es €l ahorrolo que ocasionael cre-
cimiento, o €l crecimiento lo que genera €l
ahorro? Ladireccion delacausalidad que sub-



yaceenlarelacion queexisteentreel ahorroy

el crecimiento es dificil de establecer:
“en efecto, existenrazonesparacreer que
se producen efectos positivos en ambas
direcciones. El efecto positivo del ahorro
sobreel crecimiento esel masdirecto: un
mayor nivel deahorro incrementalatasa
de crecimiento del producto a producir
una acumulacién mas rapida de capital.
Laevidenciaempiricasugierequeel cre-
cimiento del ingreso también gerce un
efecto positivo sobre el ahorro. El exa-
men delos datos provenientes delos pai-
ses de elevado ahorro y alto crecimiento
de Asia Oriental, por gjemplo sugiere
gue esos paises experimentaron un ele-
vado crecimiento antes de que se incre-
mentaran sus tasas de ahorros’ (Fondo
Monetario Internacional, 1995:26).

Lo anteriormente expuesto se refiere a
las dos perspectivas con las cuales puede en-
focarselarelacién entre crecimientoy ahorro.
Unade ellas es la congruente con la“ escuela
del ahorro activo” o la opinién de Marshall-
Solow, que considera que un incremento del
ahorroesunacondicion previaparaacel erar el
crecimiento del producto. Desde este punto de
vistalacausalidad vadel ahorro a crecimien-
to o, en otras palabras, € ahorro “conduce” d
crecimiento. Laotraperspectivaesla“escuela
del ahorro pasivo” o el enfoque de Keynes-
Schumpeter, en € cua se considera que el
ahorro “sigue” al crecimiento. Aqui lacausa-
lidad vadelainversion (Keynes) y/o lainno-
vacion (Schumpeter) a crecimiento y €l aho-
rro segjustaendégenamenteparaigualar lain-
version y lograr €l equilibrio macroeconémi-
co (Solimano, 1998).

Cualquiera sealarelacion de causali-
dad, el contar con abundantes recursosfinan-
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cierosno siempreconduceal crecimiento eco-
némico, todavez que el ahorro puede ser des-
tinado ainversionesimproductivas, acrear un
nivel de capacidad instalada superior alane-
cesaria, deacuerdo alademandaagregada, oa
financiar el procesodeinversiénen el exterior
através de la adquisicion de activos externos
(Anzola, 1990). Ademés, muchos supuestos
gue son necesarios para verificar algunas hi-
pétesis claves acercadel ahorro-comolos su-
puestos de que |os mercados financieros ofre-
cen oportunidades flexibles de préstamos y
depodsitos, o que los mercados mundiales es-
tén bien integrados- simplemente pueden no
estar justificados; en resumen, no debe sor-
prender el hecho de quelosandlisisdel proce-
so de ahorro no produzcan los resultados cla-
rosy concluyentesque prefierenlosresponsa-
bles de la formulacién de politicas (Fondo
Monetario Internacional, 1995).

De esta forma, de acuerdo a datos su-
ministradospor Anzola(1990), duranteel lap-
S0 1968-1985 en Venezuelalaformacion bru-
tade capital y lainversion interna neta, tanto
nomina como real, siempre fueron positivas,
lo cual permite sefidlar que durante ese lapso
seregistré unincremento en el acervo decapi-
tal. También se observa que en dicho periodo
€l ahorro bruto fueinferior todoslosafios, con
la excepcion de 1969 y 1970, alaformacion
bruta de capital, medidos ambos a precios
constantes de 1968, o que dio lugar aque se
produjera un ahorro financiero (definido
como la diferencia entre el ahorro bruto y la
formacion brutade capital) negativo en térmi-
nos reales. Tal hecho sugiere que lastasas de
crecimiento del PIB experimentadas de 1968
a1980 sefinanciaron con un caudal de ahorro
externo cada vez mayor ya que, como puede
verseenlaTablal, el ahorrofinanciero entér-
minos promedio fue haciéndose cadavez mas
negativo paracadauno delossubperiodosque

285



Factores determinantes del ahorro interno en América Latina

Afiez, Carlos; Urbina, Angel y Ojeda, Lionar

Venezuela - | ndicador es M acr oeconémicos

Tablal

(Millones de Bolivares a precios constantes de 1968)

Afio PIB AhorroBruto FBC Ahorro Financiero
1968 45.155,00 13.233,00 14.074,00 -851,00
1969 47.038,00 13.526,38 13.133,77 392,61
1970 50.634,00 16.201,20 14.940,68 1.260,52
1971 52.189,00 15.468,71 15.772,65 -303,94
1972 53.889,00 16.283,42 17.116,57 -833,15
1973 57.260,00 17.014,52 17.803,14 -788,61
1974 60.732,00 14.994,47 19.317,92 -4.323,44
1975 64.417,00 16.128,76 22.545,47 -6.416,70
1976 70.067,00 16.483,73 26.442,65 -9.958,91
1977 74.777,00 16.758,84 33.529,99 -16.771,10
1978 76.376,00 15.494,48 32.871,47 -17.376,90
1979 77.396,00 13.626,10 26.112,64 -12.486,50
1980 75.857,00 10.546,82 21.819,36 -11.272,50
1981 75.628,00 9.128,22 21.519,65 -12.391,40
1982 76.144,00 3.748,62 23.729,92 -19.981,30
1983 71.867,00 8.037,75 9.569,67 -1.531,91
1984 70.894,00 8.272,78 13.675,34 -5.402,55
1985 71.089,00 9.283,69 13.453,36 -4.169,67

Promedios

1968-1973 51.027,50 15.286,21 15.473,47 -187,26

1974-1978 69.273,80 15.972,06 26.941,50 -10.969,40

1979-1980 76.626,50 12.086,46 23.966,00 -11.879,50

1981-1982 75.886,00 6.438,42 22.624,79 -16.186,30

1983-1985 71.283,33 853141 12.232,79 -3.701,38

Variacion

Interan. Prom.

1968-1973 4,86 517 4,81

1974-1978 5,93 -1,85 13,05

1979-1980 -0,34 -17,50 -18,53

1981-1982 0,19 -4.038,00 4,29

1983-1985 -2,26 35,30 -17,24

Fuente: Anzola (1990).
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componen la muestra'y cuando tal ahorro fi-
nanciero negativo se redujo (1983-1985), €l
PIB en términospromedio fue menor alosdos
subperiodos anteriores (1979-1980 y 1981-
1982). Como apartir de 1983 tanto paraVene-
zuelacomo parael restodeAmérical atinalas
fuentesdefinanciamiento externo secerraron,
alavez que se revirtieron los flujos volunta-
rios de capitales internacionales al cesar Mé-
Xico sus pagos en agosto de 1982, se incre-
mentaron lastasasdeinterésinternacionalesy
se deterioré la relacion de precios del inter-
cambio delaregion, sedioinicio aunaetapa
en la que se enfrent6 un severo proceso de
gjuste, destinado agenerar superavitsenlaba
lanzacomercial con € fin deenfrentar el défi-
cit del sector externo. Demaneraque, frenteel
cierre de los flujos financieros procedentes
del resto del mundo, €l proceso de acumula-
cion en Venezuela se paralizd (como puede
verseenlaTablaNo. 1, laFBC decrecid auna
tasa interanual de 17,24% durante €l lapso
1983-1985), reforzando la caida del PIB co-
mentada anteriormente.

2. Influencia del Sector Externo
sobrela generacién de Ahorro
Interno

Lo anterior contribuye a demostrar
que el depender de fondos externos para cu-
brir la inversién puede generar problemas
comoel crecimiento deladeudaexterna. Una
de las razones para fomentar el ahorro inter-
noesel carécter inconstante delosfondosex-
ternos. Solimano (1998) expone que una
combinacion de ahorro con un fuerte compo-
nente nacional hace alaeconomiamenosvo-
|&til que una combinacion basada predomi-
nantemente en el ahorro externo, dado que
|os mercados internacional es de capital tien-
den aser volétiles.

Revista de Ciencias Sociales, Vol. VIII, No. 2, 2002

Generalmente, lainversion se candiza
apartir del ahorrointerno. Engeneral, €l buen
desempefio delas economias asiéticas se basd
fundamentalmente en un saludable ahorro in-
terno. Segun datos provenientes del Fondo
Monetario Internacional para € periodo
1995-1999, e coeficiente promedio (AIB/
PIB) de unamuestrade paisesdel AsiaOrien-
tal era 30% (el més bajo seregistré en Pakis-
tan, un 16% y el més ato en Malasia, 44%;
Chinaregistrabaun 42,5%, alin mayor que en
el periodo 1980-89). Lacifracorrespondiente
a América Latina resulté apreciablemente
menor: alrededor de 21%, conlaexcepcionde
Chiley México (c. 25 por ciento). En Vene
zuelalatasadeahorrointerno bruto como por-
centgje del PIB disminuy6 de un valor de
34,5% durante el periodo 1970-1980 a 23,6%
para la década 1980-1989 y a 19,8% para €l
lustro 1990-1994, aunque para 1995-1999 se
elevé hastaun 23,3% del P.I.B (ver Tablall);
es decir, unareduccion de tal relacion estuvo
asociada aunacaidadelatasade crecimiento
del P.I.B. de 5,0% durante 1970-1980 a 1,0%
durante 1980-1990, aunque para los dos Ulti-
mos subperiodos € P.I.B. crecié a tasas de
3,2%y 0,5% interanual respectivamente (ver
Tabla Ill), lo que podria considerarse como
una incongruencia en lo expuesto anterior-
mente acercade larelacion entre ahorro inter-
noy crecimientoy quetal crecimiento estuvo
asociado aotras variables diferentesal ahorro
y lainversién, ya que similarmente, lainver-
sion interna bruta como porcentagje del P.1.B.
continué su tendencia descendente: en 1990-
1994 llegd alamitad de lo observado en tér-
minos promedios durante 1973-1980 (32,6%)
y para1995-1999 solo alcanzo6 un 18,7% (ver
TablalV).

El deterioro de la relacion de precios
del intercambio, que afectd en general atodos
lospaisesdelaregion duranteladécadadelos
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Tablall
Ahorrointerno paisesde Asiay América L atina. 1955-1999
Ahorro interno como % del PIB

Américal atina 1955-60 1960-70 1970-80 1980-89 1990-94 1995- 99
Argentina 18,9 19,7 21,2 11,2 171 17,6
Bolivia 8,1 29,2 18,2 2,0 6,3 14,9
Brasil 16,0 243 21,7 19,7 20,4 19,9
Chile 10,8 12,9 12,2 9,7 244 254
Colombia 18,8 17,2 19,2 17,4 21,3 17,7
Ecuador 154 16,3 21,2 16,6 19,4 °22,6
México 14,6 19,9 21,3 21,3 17,2 24,8
Pert 20,9 27,2 249 22,0 18,9 21,0
Venezuela 32,0 30,0 34,5 23,6 19,8 233
Mediana 16,0 19,9 21,2 17,4 194 21,0
Media 17,3 21,9 21,6 15,9 18,3 20,8
Asia 1955-60 1960-70  1970-80 1980 - 89 1990 - 94 1995- 99
China - - - °34,9 “39,7 42,5
Corea 33 21,5 26,4 32,8 351 34,6
Filipinas 10,9 20,6 24,3 17,6 18,1 17,9
India - 17,9 22,3 215 20,8 24,5
Indonesia - 13,7 24,6 27,6 °354 284
Malasia 23,3 21,6 29,4 29,3 29,5 43,9
Pakistan 11,8 - 10,9 14,8 17,6 15,9
Sri Lanka 13,5 14,6 135 15,6 12,7 26,6
Tailandia 16,7 22,6 21,5 22,6 34,1 34,8
Mediana 12,7 20,6 233 22,6 29,5 284
Media 133 18,9 21,6 22,7 27,0 29,9

Fuentes: 1955 — 94: Singh (1998), Excepto (*): F.M.I (1999)

1995 — 99: FMI (1999, 2.001)
(*) Célculos Propios
(") 1995 — 98

ochenta, incluyendo a Venezuela, tuvo tam-
bién efectos negativos en el proceso de acu-
mulacién de capital. Por una parte, labajade
lospreciosdelosproductosdeexportaciénin-
cide directamente en las utilidades del sector
exportador y reduce el incentivo parainvertir
enéste. Si alo anterior sesumalaarticulacién
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que puede existir (y en Venezuela de hecho
existe) entreel sector exportador y otrasramas
deactividad econdmica, el proceso deacumu-
lacion se ve menguado. Més ain, en aquellos
casos en que el sector publico es propietario
de los recursos naturales de exportacion
(Ecuador, Chile, México, Venezuela), lavola-
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Tablalll
Tasa decrecimiento del P.I.B. en paisesde Asiay América Latina. 1955-1999
Porcentaje Anual

América L atina 1955-60 1965-73 1973-80  1980-89 1990-94 *1995-99
Argentina 31 42 2,2 04 7,6 2,2
Bolivia - 52 438 0,1 38 4,0
Brasil 55 54 84 2,7 22 2,2
Chile 4,0 45 2,8 41 75 55
Colombia 38 51 59 37 43 13
Ecuador 45 - 88 20 35 '2,1
México 59 72 52 1,0 25 2,7
Per(i 41 49 30 0,3 42 41
Venezuela 6,3 6,0 50 1,0 32 05
Mediana 43 51 50 1,0 38 2,2
Media 47 53 51 1,5 43 2,7
Asia 1955-60  1965-73 1973-80 1980-89  1990-94  *1995-99
China - 52 58 95 12,9 838
Corea 45 86 95 97 6,6 438
Filipinas 44 51 6,3 09 1,6 37
India - 34 36 53 438 6,6
Indonesia - 39 7,6 55 7,6 12
Maasia 4,0 6,5 78 52 84 49
Pakistan 34 6,7 47 6,3 46 37
Sri Lanka - 46 41 4,0 54 49
Tailandia 6,8 8,4 72 7,6 82 12
Mediana 44 52 6,3 55 6,6 438
Media 46 538 6.3 6,0 6,7 44

Fuentes: 1955 — 94: Singh (1998)
1995 — 99: FMI (1999, 2.001)
(*) Calculos Propios
(") 1995 — 98

tilidad de sus precios genera desequilibrios
presupuestarios no planificados, los que en
general tienden a manifestarse en recortes de
lainversién, dada la mayor rigidez del gasto
corriente. Por otra parte, en muchos paises de
laregion e uso de un tipo de cambio reptante
paraenfrentar el shock externo cred expectati-

vasdedevaluacion que contribuyeron aelevar
latasa de interés interna, desalentando asi la
inversién privada (Moguillansky, 1996).

Las posibilidades de que e tipo de
cambio real puedacaer sin poner en peligroel
logro de unainflacionrelativamentebajay es-
tableaumentarian muchosi seprodujeraenun
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Inversion Interna Bruta como % del PIB

TablalV
Evaluacién delainversion en las economias de Asiay América Latina. 1955-1999

Américalatina 1955- 60 1965-73 1973 -80 1980 - 89 1990-94  *1995- 99
Argentina 19,7 19,8 21,8 155 16,7 18,9
Bolivia 16,7 254 24,9 12,0 15,4 18,6
Brasil 16,4 26,1 26,2 21,5 20,5 21,3
Chile 11,3 14,4 17,4 18,1 253 255
Colombia 18,9 18,9 18,8 20,4 18,3 20,1
Ecuador 14,8 19,0 26,7 232 20,6 °20,2
México 151 21,4 25,2 231 224 233
Pert 22,4 27,7 28,9 26,2 215 23,6
Venezuela 22,0 29,3 32,6 22,0 16,3 18,7
Mediana 16,7 21,4 25,2 21,5 20,5 20,2
Media 17,5 224 247 20,2 19,7 21,1
Asia 1955- 60 1965—-73 1973 -80 1980 - 89 1990-94  *1995-99
China - - - °354 °38,3 38,9
Corea 14,3 251 31,8 31,2 36,7 31,5
Filipinas 11,4 20,6 29,1 21,7 231 22,1
India - 18,4 22,6 239 23,9 233
Indonesia - 15,8 24,5 30,4 33,6 24,9
Malasia 14,2 22,3 28,7 32,2 34,6 355
Pakistan - 16,0 16,5 18,8 19,7 17,4
Sri Lanka 14,0 15,8 20,6 25,8 23,0 254
Tailandia 17,6 238 26,6 26,7 40,7 31,6
Mediana 14,2 19,5 255 26,7 33,6 254
Media 143 19.7 251 273 304 27.8

Fuentes: 1955-94: Singh (1998), Excepto (*): FMI (1999)

1995-99: FMI (1999, 2.001)
(*) Célculos Propios
(") 1995 - 98

contexto de menor absorcién internay mayor
ahorro. Algin grado de estabilidad del tipo de
cambio sigue siendo importante para que sea
crefble la politica de los gobiernos, ya que la
reorientacion delaspoliticasestodaviadema-
siado reciente para poseer credibilidad de por
si (Turner, 1995).
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Laliteraturamodernaintegraeste efec-
to delostérminosdel intercambio sobre el ni-
vel deahorro nacional dentrodeunmodeloin-
tertemporal, haciendo énfasis en ladistincion
entre cambios permanentes y cambios transi-
torios en larelacion de intercambio externo.
Unamejoriatransitoriaen tal relacion conlle-



vasolo acambiostransitoriosen €l ingreso, lo
gue conduciriaaincrementar el nivel de aho-
rro mas que aaumentar el consumo. Impactos
permanentes en los términos del intercambio
tendrian efectosambiguos sobreel ahorro, por
lo queladireccion del cambio neto seriainde-
terminadarespectoasuvalorinicia (Masson,
Bayoumi y Samiei, 1998).

Laestrategia para el crecimiento debe
comenzar por incrementar |a competitividad
de las exportaciones mas que a incrementar
simplemente el nivel de |as exportaciones de
cadapais. Un crecimiento répido delasexpor-
taciones no constituye un mecanismo sencillo
ni atoda prueba para unaexpansi6n econémi-
cardpidaen Américal atina. Los paisesdela
region han logrado apenasen lalltimadécada
a canzar unatasade expansion superior a 5%
anual. Los problemas de la balanza de pagos
han mostrado tendencia areincidir con regu-
laridad; unamaneradereducir el peso deestos
problemas es establecer un crecimiento delas
exportaciones congruente y regular como
meta prioritaria de politica econémica.

Sin embargo, resulta dificil paralare-
gion lograr lainversion o e compromiso ne-
cesariosparapenetrar losmercadosdel os pai-
ses desarrollados. Seriaimposible prever que
las exportaciones de América L atina crezcan
continuamente a un ritmo del 15 por ciento al
afo; proponer esa estrategia y luego no cum-
plirla seria mucho més costoso que fijar una
meta de incremento continuo de las ventas &
exterior del orden del 1 % a 2% por encima
del crecimiento del PIB (Fishlow, 1998). Esto
parece razonable, con lasalvedad de que para
mantener la congruencia a nivel global algu-
nos paises tendran que incrementar la partici-
pacion de sus importaciones en un monto
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equivalente para satisfacer la demanda de ex-
portaciones adicionales (Solimano, 1998).

El temade que posibles convenios ofi-
ciales o de otra fuente, contribuyan a aislar
|as economias en desarrollo de lavolatilidad
de los flujos de capital privado se torna en
realidad complejo. Con grandes entradas de
capital, pueden financiarse cuantiosos défi-
cits en cuenta corriente por muchos afios sin
tener querecurrir alaasistenciaoficial (oin-
cluso delabancaextranjera), quetraeriacon-
sigo “condicionalidad”. El otro lado es el
modo abrupto con el cual una severarestric-
cion externa puede imponerse de pronto. Si
los flujos de capital privado revierten, lane-
cesidad Ultima de asistencia externa puede
ser mayor que a principio. Varias sugeren-
cias se han formulado recientemente para
contribuir a remediar esto. Una es disponer
un servicio especial del FMI para ayudar a
los paises a contener la salida de capital de
corto plazo. Otra propuesta es que bancosin-
ternacionales estén dispuestos a suministrar
liquidez emergente a bancos locales con los
cual es tengan estrechas rel aciones. Unacon-
sideracion es relevante ante tales sugeren-
cias; estaconsiste en que el notable volumen
de fondos que puede moverse en los liberali-
zados mercados financieros es capaz de ab-
sorber lafactible escala de |a asistencia ofi-
cia. Por ende, tal asistencia solo es efectiva
cuando se respal da con medidas que garanti-
cen alos mercados financieros que se estan
haciendo las deseadas correcciones, por lo
que sugiere que el consejo de politica de las
instituciones oficiales de préstamo contintia
siendo (til hasta en el nuevo mundo de muy
acrecentados flujos de capital privado (Tur-
ner, 1995).
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3. Mecanismos I nstitucionales que
estimulan el Ahorro Privado

Dadalaimportanciaquereviste el aho-
rrointerno del sector privado parael financia-
miento denivelesdeinversion que coadyuven
al sostenimiento delatasade crecimiento eco-
némico delos paisesdelaregion, esnecesario
tratar de encontrar mecanismos que conduz-
can a su recuperacion frente a problema que
enfrentan las economias latinoamericanas e
incluso laespariola(Argimon, 1991) dedecre-
cimiento delastasasdeahorro privadoy espe-
cialmenteen el nivel deahorro deloshogares.
En ese esfuerzo orientado a la generacion de
ahorro interno, el desarrollo del mercado fi-
nancieroy ladisponibilidad de nuevosinstru-
mentos para la captacion de recursos, en un
entorno de estabilidad de precios, pueden ser
decrucial interés. Unadelasformasen quese
puede promover la generacién de ahorro pri-
vado enlaregion latinoamericanaesmediante
una politica orientada a mejorar la eficiencia
del sistemafinanciero enun entorno deestabi-
lidad. Entre otras medidas, |a generacién de
ahorro privado debe sustentarse en: a) la con-
solidacién y permanencia de los cambios es-
tructurales adoptados en los Ultimos afios; b)
€l desarrollo denuevosinstrumentosen el sis-
temafinanciero, acompafiados de unaadecua-
daregulaciony supervisiéndelosriesgos; y )
laaperturadel sistemafinanciero alacompe-
tencia de nuevos intermediarios, tanto inter-
nos como externos (Alfaro y Salas, 1994).

Las mayores y primeras liberalizacio-
nesfinancierasenlaregion serealizaroname-
diadosdelosafios setentaen Uruguay, Argen-
tinay Chile. Posteriormente se haido liberali-
zando estemercado en el restodelaregion, es-
pecialmente en lo que toca alastasas de inte-
résy alasalidaeingreso de capitales. Sinem-
bargo, hastalafechalos esperados ef ectos po-
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sitivos sobre €l ahorro no se han visto en la
gran mayoria de los paises. En efecto, el aho-
rro nacional ha sido més sensible a aumentos
en los superavit fiscales y a politicas de aho-
rros forzosos (por medio del sistema de pen-
siones) queaalzasadicionalesdelatasadein-
terés (Ramos, 1997).

En este orden de ideas puede ubicarse
la experiencia mexicana entre 1988 y 1994
donde el ahorro externo pasd a sustituir una
parte importante del ahorro privado, argu-
mentado Székely (1998) que la reduccion del
ahorro privado a nivel agregado en México
esta relacionada con la liberacion financiera
Tal liberacion tiende aeliminar lasrestriccio-
nes de liquidez, que consisten en que algunos
hogaresy empresas pueden carecer de acceso
a crédito, ya seadebido alasegmentacion de
los mercados 0 a que hay mercados financie-
rosincompletos, lo cual los obligaamantener
recursos en forma de ahorro para poder tener
un conNsumMo o inversién mayor a su ingreso.
Deestamanera, laexpansiondel créditoadis-
posicion del sector privado que la liberacion
trae consigo hara menos necesario mantener
saldos parafinanciar consumo futuro o inver-
sion, lo cua tendrd como consecuencia una
disminucion del ahorro.

Se ha comentado ampliamente acerca
delasfortalezas de |os Fondos de Pensiones
para estimular el ahorro interno. El sistema
de pensionesimplementado en Chile se basa
en lacapitalizacién individual. Es un ahorro
forzoso porque obligaal trabajador aguardar
cierto porcentaje de su salario cada afio en
una cuenta especial. Su pension es funcién
directa de sus cotizaciones y de larentabili-
dad de las inversiones realizadas por la Ad-
ministradora de Fondos de Pensiones (AFP)
alaque pertenecedurante su vidalaboral. En
los hechos, dado que muchos trabajadores
ganan bajos ingresos, la jubilacion ala cual



tendrian derecho a fin de su vidalaboral pue-
de ser tan bajaque €l Estado decida suplir sus
ahorrosforzosos con aportesfiscales paraque
la pension alcance un minimo socialmente
aceptable. De ahi que el incentivo parasubde-
clarar ssamenor, conloqueel ahorro subira(o
el déficit actuarial del sistema de pensiones
disminuirden comparacion con el anterior sis-
tema de reparto donde las cotizaciones de la
fuerza de trabgjo activa financiaban las pen-
siones de |os jubilados).

El error o confusion radicaen creer que
el sistema de capitaizacion eleva € ahorro
neto en forma significativa. Es cierto que €l
nuevo sistema genera ahorros privados netos
en susinicios, cuando se recauda mucho (tipi-
camente de todos los trabajadores nuevos o
més jovenes) y se paga poco en jubilaciones.
Sin embargo, este ahorro privado tiene como
contrapartida un déficit fiscal equivalente, ya
que € vigjo sistema mantiene su gasto en pen-
siones pero deja de recibir |as cotizaciones de
los nuevos trabgjadores, que ahora aportan a
sistemanuevo. Dealli que, como primeraapro-
ximacion, € sistemade capitalizacion no gene-
reun aumento en € ahorro. De hecho, se gene-
raahorro sdlo s e fisco decideeliminar esedé-
ficit mediante reducciones adicionales de sus
gastos o incrementos de susingresos. De hacer
esto, el ahorro aumentacon laintroduccion del
nuevo sistema de pensiones, pero no por un
mayor ahorro privado, Sino por un mayor es-
fuerzo deahorro del sector pablico como suce-
diéen Chile. El ahorro neto subi6 porquee fis-
co tom6 medidas parareducir el déficit sefida-
do: entre otras, laextension de laedad de jubi-
lacion alos65 afios; lareduccion en 10 % deto-
das las pensiones, y € recorte de otros gastos
gjenosal sistemade pensiones(Ramos, 1997).

Una conclusion mas radical se expone
en Argimén (1991) citando el trabajo de Go-
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mez Sala, “ Los efectos de las pensiones del
sistema de seguridad social sobre el ahorro.
1967 —1983", donde para contrastar ladoble
hipétesis de que las pensiones han podido
gjercer un efecto positivo sobre e ahorro, via
induccién alajubilacién, y un efecto negativo
directo de sustitucion o desplazamiento deri-
queza privada, se presentan estimaciones de
un modelo biecuacional con una ecuacion de
ahorro y una ecuacion de jubilacion. Los re-
sultados constituyen un apoyo débil alatesis
deequivalenciaparcial entreimpuestosy deu-
da publica, concluyendo que lailusion de ri-
quezacreadapor €l sistemade pensionesinci-
denegativay significativamente sobre el aho-
rro delasfamiliasy que existe un efecto indi-
recto de induccion ala jubilacion (latasa de
actividad de los ancianos presenta un coefi-
ciente negativo y significativo). Asimismo
cuantificael impacto delaexistenciadel siste-
made reparto en la Seguridad Social, en rela-
cion aunahipotéticasituacion enlacual nose
hubieraimplantado, concluyendo que laexis-
tenciadeeste programadeprimeel ahorro per-
sonal entre un 60 y un 65%.

Otro estudio citado por lamismaautora
llega a resultados muy similares: estimando
unafuncion de ahorro concluyequelasexpec-
tativas de pensionestienen un efecto negativo
y significativo sobreel ahorroy que, por tanto,
las pensiones publicas han podido desplazar
el ahorro privado nacional. Cuando se intro-
ducen mecanismos de correccién de error en
laespecificacion econométricaparadistinguir
los efectos dinami cos, se concluye quelas ex-
pectativasde pensionesno sonsignificativasa
corto plazo, pero en cambio afectan a largo
plazo al ahorro.

Asi, la conclusién de algunos autores
acerca de que mecanismos institucionales
como el sistemadeahorro postal en Japény la
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privatizacion del seguro socia en Chile pue-

den proporcionar recursos alargo plazo para

¢l desarrollo queda en entredicho:
“Mucho se ha hablado del éxito del caso
chileno como pruebade quelaconversién
de fondos de pensiones a la administra-
cién privada puede inducir ahorros mu-
chos mayores, sin embargo, (...) pese a
efecto dedemostraciony aque el sistema
chileno hayasido copiado en otros paises,
aln no hay pruebas de que se hayan obte-
nido resultados similares en otras partes
en términos de ahorro. Segundo, € incre-
mento observado del ahorro interno en
Chile se produjo después de que entrd en
vigencia el sistema de pensiones; s bien
puede suponerse cierto desfase en los
efectos, probablemente gran parte del
dréstico aumento del ahorro chileno se
debe d éxito de latransicion a gobierno
civil después de la partida de Pinochet.
Tercero, la mayor parte del aumento del
ahorro chileno parece haber emanado del
ahorro empresarial y no del ahorro priva-
do” (Fishlow, 1998: 453).

Sin duda que es una decision de cada
pais el adoptar un sistema de pensiones que
respondaalas necesidades de susagentes eco-
némicos. El sistema de pensiones chileno ha
contribuido al desarrollo del sistemafinancie-
roy esteasu vez, sobrelos nivelesde produc-
tividad total delosfactores(residuo de Solow)
y laacumulacion de capital, acelerando detal
formalatasa de crecimiento.

4, Tasasde Interésinternas
y nivel de Ahorro

Otra de las vias sugeridas para incre-
mentar € nivel deahorro interno, lasostenibi-
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lidad de tasas de interés reales positivas, es
motivo deandlisisdetodotipo entodaslases-
cuelas. En primer lugar, segiin Lanteri (1997),
los cambios en las tasas reales de interés ten-
drian un efecto indeterminado a priori sobre
el ahorro agregado, dado queel resultadofinal
dependerade lafortaleza delos efectosingre-
S0 y sustitucién. Debido a proceso de deci-
sion intertemporal del consumo, un aumento
en las tasas redles de interés incrementaria el
ahorro (disminuye e costo presente del con-
sumo futuro), ya que incentiva a posponer €l
consumo, pero el efecto ingreso (no seriane-
cesario ahorrar tanto) actuariaen sentido con-
trario, lo que podria afectar negativamentelas
decisiones de ahorro. Varios estudios no han
encontrado mayor relacion entre el nivel de
ahorroy latasadeinterésen el caso de paises
enviasdedesarrollo: A. Giovannini concluye
que en la mayoria de los casos la elasticidad
del ahorro alatasarea deinterésesigua a
cero 'y Schmidt-Hebbel, Webb y Corsetti no
encontraron claros efectos sobre e ahorro
(Ambos citados por Masson, Bayoumi y Sa-
miei, 1998).

Una manera menos convenciona de
enfocar este punto consiste en establecer qué
tan sensible eslatasade crecimiento del Con-
sumo alatasade interés, esto es, el grado de
sustitucion de consumo futuro por consumo
actual cuando seincrementalatasadeinterés.
Giovannini en el mismo trabajo: “ Saving and
the Real Interest Rate in LDCs”, encuentra
efectos de substitucion positivos para cinco
paises en desarrollo y ningun efecto en trece.
Si el ahorro privado es generalmente insensi-
ble alatasa rea de interés (después de im-
puestos), tresimplicacionesdepoliticaecono-
micapodrianderivarse: i) estabilizacionesfis-
cales que disminuyan los tipos reales de inte-
rés no deprimirian autométicamente el ahorro
privado. ii) Reformas financieras que eleven
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tales tasas no incrementarian de inmediato el

ahorro privado; y iii) incentivos impositivos
a ahorro serian inefectivos para incrementar
el ahorro del sector privado (Schmidt-Hebbel,

Servén 'y Solimano, 1996).

Finamente, Ogaki, Ostry y Reinhart
(1996), encontraron que para los paises mas
pobres, un incremento igual a un punto por-
centual enlatasareal deinterésprovocariaun
aumento en latasade ahorro de solo una déci-
made punto porcentual, mientras que paralas
economias masricas, el incremento en latasa
deahorro, enrespuestaaun cambio similar en
latasareal deinterés, es cerca de dostercios
de un punto porcentual, o que viene a confir-
mar lainelasticidad del ahorro alatasadein-
terés real, mientras mas atas tasas de ahorro
no estarian disponibles alin con relativamente
mayoresincrementosdelatasadeinterésreal,
si el pais se encuentraen el nivel mas bagjo de
ingresos.

Por otro lado, €l caer en latentacion de
elevar lastasasdeinterésinternascreaun obs-
taculo al crecimiento delainversion, afectan-
do tanto al costo del capital como a proceso
de profundizacion financieray en dltimains-
tanciaalasposibilidadesdel crecimiento mis-
mo. Este efecto, sumado aseverasfalasenla
regulacién prudencia —tales como debilida-
des en la supervision de la solvencia, exceso
de créditos relacionados y capitalizacion de
intereses sobre créditos riesgosos, desencade-
naron en casi todos|os paisesdelaregion pro-
fundas crisis del sistema financiero: en el
Cono Sur durante los afios ochentay en Boli-
via, México, Paraguay y Venezuela durante
los noventa.

A menudo, las alzas adicionales en las
tasas de interés, mas que elevar €l ahorro han
reflgjado fuertes desequilibrios asociados ala
inminencia de col apsos financieros, como su-
cedié en Chiley Argentinaen|osafios setenta.

En efecto, tasas de interés de 20 a 25 % real
por varios afos eran signos atamente andma-
loscuando esaseconomias solo crecian entor-
no a cinco por ciento anual. Talestasasrefle-
jaron, entreotrosfactores, demandas decrédi-
to infladas a causa de cambios patrimoniaes
provocados por fuertes movimientos en los
precios relativos. Estos movimientos estaban
asociados alaaperturacomercia y lospersis-
tentes desequilibrios macroeconémicos: las
actividades beneficiadas necesitaban crédito
para expandirse, mientras que las perjudica-
das |0 necesitaban para postergar su colapso
(Ramos, 1997).

Laconclusion derivadade la experien-
cialatinoamericana, esquelastasasdeinterés
reales moderadas y positivas estarian estre-
chamente asociadas con un buen desempefio
econoémico y con el grado de profundizacion
financiera, la disponibilidad de créditos de
largo plazo que hagan viableslosproyectosde
inversiony laformaen queseasignael crédito
(através del mercado o en forma administra-
da) (Moguillansky, 1996). En Japén, € go-
bierno llev6 a cabo unapoliticagenera deta-
sasdeinterésbgjasy, atravésdel [lamado fi-
nanciamiento basado en politicas, otorgd ta-
sas preferenciales alas empresas e industrias
favorecidaspor el MITI, organismo decontrol
de politicaindustrial. Estas tasas redujeron el
costo del capital, ayudaron aincrementar los
recursos parainversion de las empresas e in-
dujeron a éstas a invertir de acuerdo con las
prioridades del gobierno (Singh, 1998).

Las bajas tasas de interés controladas
institucionalmente son de uso generalizado
en los paises en desarrollo. Incluso en aque-
Ilos en los que se han iniciado programas de
desarrollo financiero, raravez se ha permiti-
do que las tasas de interés encuentren libre-
mente sus niveles de equilibrio del mercado.
No obstante, en los paises latinoamericanos
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guehanabolido lostopesalastasasdeinterés,
los tipos de interés reales subieron a niveles
insostenibles. Hoy en diaparece dudosalaefi-
caciade laliberalizacion inmediata de las ta-
sas de interés, como parte de un programa de
estabilizacion. Cierto grado de estabilidad de
precios parece ser un prerrequisito esencial
para que la liberaizacion financiera tenga
éxito.

Lostopesméximosdelastasasdeinte-
rés distorsionan la economia de la forma si-
guiente: a) crean un sesgo favorable al consu-
mo corriente, en detrimento del ahorroy b)los
potenciales prestamistas pueden emprender
inversionesdirectasdeescaso rendimientore-
lativo, en vez de contribuir afinanciar inver-
siones de mayor rendimiento, depositando su
dinero en un banco (Fry, 1991).

Ciertamente, €l reto de las economias
|atinoamericanas es el disefiar instrumentos
parafomentar el ahorro del sector privado. En
vistade que existe unarelacion entre el ahorro
interno del sector privado, medido por las
cuentas nacionales, y latenenciade activosfi-
nancieros por dicho sector, lapoliticamoneta-
ria desempefiaria un papel importante en la
promocién del ahorro mediante el manejo de
latasadeinterés (Alfaroy Salas, 1994).

Enlo que serefiere alapoliticafiscal,
lageneracion de unaacumul acién positivadel
sector publico esclaramente unaestrategiade
ahorro que funciona. La exitosa experiencia
asidtica confirma laimportancia de este fac-
tor, no solo en Singapur, pais que tiene una
tasa de ahorro de méas del 40%. Esta observa-
cién destacaaln méslanecesidad dequeotras
economias disefien los gastos corrientes del
gobierno de maneratal que puedan surgir ex-
cedentes. En caso contrario, América Latina
parece destinada a repetir las experiencias de
losafios setentay principiosdelosnoventay a
depender excesivamentedelaafluenciadeca-
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pital extranjero (Fishlow, 1998). Sin embar-
go, es de hacer notar que si se cumpliera la
equivalenciaricardianaloscambiosenel aho-
rro publico deberian compensarse con un mo-
vimiento en sentido contrario en el ahorro pri-
vado, dejando inalterado el ahorro nacional.
Encambio, deno cumplirselaequivalenciari-
cardiana, el déficit gubernamental podriage-
nerar un aumento menos que proporciona en
¢l ahorro privado y unadeclinacion en el aho-
rro nacional, que caeriaa producirse un de-
sahorro publico motivado por €l déficit fiscal
(Lanteri, 1997).

El esfuerzo de ahorro del sector pabli-
co en los afios noventa en la region no fue
acompafiado por uno similar del sector priva-
do, lo que limit6 la disponibilidad de finan-
ciamientointernodelainversion. Lareforma
financierano siemprehafavorecido el proce-
so deinversion, sea porgque no se desarrolla-
ron instrumentos de largo plazo adecuados o
porque no se abordaron de la mejor manera
|astareasde completar mercados, atendiendo
a sectores marginados del crédito. En la ac-
tualidad, algunos paises estan aplicando po-
liticas destinadas a vincular el ahorro finan-
ciero con la inversion, a mejorar la regula-
cion prudencial y la supervision bancaria, a
ampliar y difundir instrumentos delargo pla-
zoy aregular el flujointernacional de capita-
les, pero ellasno sehan generalizado enlare-
gién (Moguillansky, 1996).

5. Ahorroy Distribucion del
Ingreso

Un dltimo punto que debe ser estudia-
do en conexién con las disponibilidades de
ahorro como financistadel crecimiento sere-
fierealarelacion deestasvariablesconladis-
tribucién del ingreso naciona . Al indagar més
alade las generalidades se observa que tanto



ladistribucién del ingreso como €l crecimien-
to econdmico constituyen variables “finales’
complejas. Son € resultado de los demas fac-
tores de laeconomiay, por ende, debe existir
toda unared de nexos causal es en ambos sen-
tidos. Las posiblesvias que conducen del cre-
cimientoalaigualdad ofrecen el mismoresul-
tado en cuanto asigno. En cambio, en las sen-
das propuestas parair de laigualdad a creci-
miento, que son muchas, No existeacuerdo so-
bre el signo de larelacion entre ambos.

Seglin Paldam (1998), estas dos direc-
ciones causales son: @) Causalidad de creci-
miento aigualdad: es por demés claro que €
crecimiento mas ato lleva a la desigualdad,
por o menos a corto y mediano plazo. Si no
existe causalidad a la inversa, cabe esperar
una correlacion negativa entre crecimiento e
igualdad; b) Causalidad de igualdad a creci-
miento: acortoy mediano plazo, unadistribu-
cion mas equitativa debe llevar a un creci-
miento més alto. Debe dominar lacorrelacion
positiva. Sinembargo, Chile experimentéini-
ciamente un vuelco radical hacia una distri-
bucion del ingreso sesgaday despuésel creci-
miento cobré impulso, lo que debe servir
como advertencia contra la tentacion de sim-
plificar en este tema.

Laporcién mas ampliay controversia
de la literatura trata sobre el complejo tema
del ahorroy el espiritu empresarial, lacual se
refiere al sector privado y en su version mas
antiguasupone que el ahorro seinviertey que
lageneracion deahorro constituyelaprincipal
limitacion. Ladistribucién del ingreso quege-
neramas ahorro eslamejor parael crecimien-
toy esposible que seaunadistribucidn sesga-
da. Laversion moderna estima que la princi-
pal limitacion reside en el espiritu empresa-
rid. Las rigidas distribuciones tradicionales
reprimen el espiritu empresarial delamayoria
de la poblacion. La distribucion debe conce-
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der una posibilidad a todos los talentos. Du-
rante mucho tiempo se considerd que €l anti-
guo argumento se sostenia por si mismo, pero
yano es asi por dos razones. La primera es
que, al parecer, en los paises en desarrollo las
pautas de ahorro son bastantes complejas.
Aungue algunos ricos ahorren mucho, mu-
chos paises han tenido (y algunos alin tienen)
oligarquiastradicional esprésperascon estilos
de vida tradicionales que dejan poco margen
para € ahorro. En segundo lugar, acaso la
principal limitacion parael desarrollo no sea
€l ahorro, sino un factor mucho menos tangi-
ble, que es el espiritu empresarial. Sin embar-
go, esposiblequeexistasiempresuficienteta-
lento empresaria latente. La cuestion clave,
entonces, essi € talento latente encuentralas
condiciones apropiadas para su despliegue.
Quizas esas condiciones sean susceptibles a
laspoliticas, pero esdificil identificarlas (Pal -
dam, 1998).

¢Qué se debe hacer, entonces, respecto
a la distribucion del ingreso? Préacticamente
todos los economistas sostienen actualmente
que las medidas de politica encaminadas a
mejorar la distribucién del ingreso deben ser
compatibles con € sistema de mercado. Se
cree mucho menos en los salarios minimos
més altos o en controles de precios, o incluso
en tasas tributarias mucho més diferenciadas.
Dos importantes categorias de posiblesinter-
venciones consisten en las acciones que pro-
curan asegurar lapropiedad mas equitativade
losactivosfijos (entreelloslatierra) y lasque
procuran acanzar la rapida acumulacion de
capital humano (Fishlow, 1998).

Masson, Bayoumi y Samiei (1998) in-
dican queparece ser un hecho estilizado queel
proceso de desarrollo involucra inicidlmente
bajas tasas de ahorro seguidas por un periodo
de alto crecimiento acompafiado por atas ta-
sas de ahorro y tasas mas bajas en economias
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mas maduras. Lanteri (1997), citando a cier-
tosautoressugiere quelospaisesmasdesarro-
|lados suelen ahorrar una proporcién mayor
de sus ingresos. De esta forma, un aumento
del PIB per cépita podria asociarse con una
mayor tasa de ahorro. Otros, en cambio, sos-
tienen que este argumento no presenta una
base tedrica sdliday que tampoco ha podido
ser corroborado por laexperienciade los pai-
sesasi&ticos. En ladécadadelos afios setenta,
Corea del Sury Singapur presentaban un in-
greso per cépita més dto que la Indiay Sri
Lanka, pero ahorraron un porcentaje menor de
sus ingresos que estos dos Ultimos paises.

Conclusiones

L as necesidades de fondos parala acu-
mulacion bruta en la region latinoamericana
se encuentran comprometidas ante su tradi-
cional escasez. Como queda demostrado por
diversos estudios, €l depender de recursos ex-
ternosparafinanciar lainversionintroduce un
factor de volatilidad en |as economias nacio-
nales que debe contrapesarse con un incre-
mento de las formas internas de ahorro; sin
embargo, los esfuerzos de ahorro del sector
publico que fueron remarcados a partir de la
crisisdeladeudaexternade 1982, no seacom-
pafiaron por un aumento similar del ahorro del
sector privado de la economia, en parte por la
escasaamplitud de instrumentos de méslargo
plazo, combinada con la incertidumbre exis-
tente acercade |la efectividad delosfondos de
pensiones, mas la actual inclinacién hacia el
€onsumo gue muestran losagentes|atinoame-
ricanos en comparacién con otras sociedades
como la oriental, en la cua se estimulan las
virtudes del ahorro. Lo anterior llevaainferir
que, frenteaun orden mundia de mercadosfi-
nancieros globalizados, el incremento de la
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relacion Ahorro Interno/ P.1.B. sdlo puedeal-
canzarse a través de esfuerzos comunes de
empresas, gobiernoy el sistemafinanciero de
estas economias.

Sin duda alguna que resulta particular-
mente importante la actuacion del Sector Pu-
blico: ademés de su esfuerzo por lograr un aho-
rro positivo, es necesaria cierta intervencion
paraalcanzar € objetivo detasasdeinterésre-
lativamente bajas incluso mediante el otorga-
miento detasas preferencia esparaciertasacti-
vidades productivas. Ello debe producirse en
unmarco deestabilidad financieray deprecios,
aunque hay que resaltar que unaintervencion
dirigida por € Estado a imponer controles de
precios seria contraproducente paralograr dis-
tribuir de forma més equitativa el ingreso na-
cional, aun cuando la relacion existente entre
ingreso naciond y nivel deahorro quepotencie
€l crecimiento no es slida.
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