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Prefacio

En las discusiones sobre desarrollo se suele escuchar que América
Latina y el Caribe ahorra poco. Y los datos estan ahi para demostrarlo:
la regién ahorra entre 10 y 15 puntos porcentuales del producto interno
bruto (PIB) menos que los paises mas dindmicos de Asia emergente. En
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) sabemos que entender por
qué ocurre esto, y —sobre todo— cdmo y en qué ahorra América Latina
es crucial para su crecimiento econdmico y el bienestar de su poblacion.
Por eso hemos decidido dedicar la edicidon 2016 de nuestra publicacion
institucional Desarrollo en las Américas (DIA) a estudiar el tema y a pro-
poner soluciones para este problema crucial.

Creemos que el libro llega en un momento muy adecuado. Los moto-
res que han venido empujando el crecimiento econdémico de América
Latina y el Caribe en el periodo posterior a la crisis financiera internacio-
nal se han ido debilitando gradualmente. La regidn ya no cuenta con la
ayuda de una coyuntura externa favorable, y por ende es tiempo de bus-
car nuevas fuentes domésticas que den impuso a nuestras economias.

La respuesta habitual a la insuficiencia relativa de ahorro en la region
es que su impacto sobre el crecimiento también es bajo, ya que, a la pos-
tre, los paises siempre pueden recurrir al ahorro externo como fuente
de financiamiento de sus necesidades de inversion. Creemos que esta
vision ignora algo fundamental: que es muy dificil atraer capitales en
condiciones favorables del exterior si los propios latinoamericanos no
ahorramos e invertimos en nuestros paises. Y, en la actual coyuntura,
cuando los tipos de interés en el mundo avanzado estan al alza y los
capitales ya no abundan, la prescripcion de recurrir al ahorro externo
como paliativo de nuestro bajo ahorro probablemente sea mas incierta
y arriesgada que en el pasado inmediato.

El ahorro en América Latina y el Caribe es bajo no solamente en
comparacion con otras regiones, sino sobre todo en relacidon con sus
propias necesidades de desarrollo y mejora de la equidad. El bajo nivel
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de ahorro ademas refuerza el muy bajo nivel de crecimiento de su pro-
ductividad, ya que los escasos recursos gue se generan a través del
ahorro en su mayoria no se invierten en los proyectos que permitirian
elevar las tasas de crecimiento de largo plazo. La consecuencia es que
esta asignacion improductiva del ahorro dificulta la convergencia de la
region a los niveles de renta y bienestar de los paises mas prdsperos.

Por todo ello, en el BID tenemos muy presente que uno de los gran-
des desafios de América Latina y el Caribe es aumentar las tasas de
ahorro de manera sostenible y mejorar la forma en que ese ahorro se
asigna a las actividades mas productivas, contribuyendo asi a elevar
nuestro nivel agregado de productividad. Todos estos desafios estan
intimamente ligados. No serd posible invertir mas si no generamos los
recursos para financiar dicha inversién, pero tampoco se podran soste-
ner tasas de ahorro mas elevadas si no generamos las oportunidades
productivas para invertir.

Uno de los principales aportes de este libro es el de enfocar la discu-
sion en un marco que permite identificar la fuente de los problemas en
distintos sectores: hogares, firmas y gobiernos, y proponer soluciones
concretas para cada uno de ellos.

Ahorrar mas y mejor no debe estar necesariamente asociado a la
recomendacion tradicional de realizar un ajuste fiscal, o al también tra-
dicional recurso de conceder incentivos tributarios para el fomento de
cierto tipo de ahorros. Tampoco a politicas publicas paternalistas. Lo
gue realmente significa ahorrar mas y mejor es repensar algunas poli-
ticas publicas, para mejorar la sostenibilidad y equidad en el area de
la seguridad social, aumentar la eficiencia del gasto publico, y darle
mas protagonismo relativo a la inversidn que al gasto corriente en la
estructura del gasto publico. También significa eliminar distorsiones
gue afectan el buen funcionamiento del sistema financiero, del mercado
laboral, fiscal o regulatorio.

No se puede hablar de ahorro en América Latina y el Caribe sin refe-
rirse a las jubilaciones. Las contribuciones previsionales constituyen el
principal mecanismo de ahorro de las personas para su retiro. Mucho ha
debatido la regidn sobre si los sistemas jubilatorios deben ser de capita-
lizacidn o de reparto. Sin embargo, ese no es necesariamente el debate
mas relevante. Numerosos sistemas previsionales de la region, basados
tanto en la capitalizaciéon como en el reparto, se enfrentan a desafios
estructurales que requieren correccién inmediata. Es un espejismo con-
fiar en que el ahorro se puede generar solamente a través de los sistemas
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de capitalizacion. Por otro lado, las transiciones hacia los sistemas de
capitalizacién pueden acarrear grandes costos fiscales que reducen
el ahorro nacional, por lo que deben ser disefiadas con sumo cuidado.
En el otro extremo, los sistemas de reparto pueden y deben aumentar
su ahorro mientras son superavitarios, para asegurar su sostenibilidad
de largo plazo y garantizar que esos ahorros obtengan rentabilidades
adecuadas, lo que a su vez exige que su gestion sea estrictamente pro-
fesional y sin interferencias politicas.

El debate que necesitamos enfrentar no es sobre si los sistemas de
pensiones deben ser de capitalizacion o de reparto, sino sobre el hecho
de que en la actualidad menos de la mitad de la poblacion de América
Latina aporta a algun sistema previsional. Esto revela los serios proble-
mas que aquejan al funcionamiento de los mercados laborales de la
regién, como la muy elevada informalidad. Resulta urgente re-enfocar
el debate hacia las reformas que pueden ayudar a todos los sistemas
previsionales a mejorar la cobertura, y a aumentar el ahorro, porque la
poblacién estd envejeciendo rapidamente, y si no se actla ahora, no se
dispondra de los recursos para atender las necesidades crecientes.

Otro gran tema que tratamos en el libro es que en América Latina
y el Caribe no solo se ahorra poco, sino que ademas ese bajo ahorro no
se canaliza eficazmente hacia la economia. En parte, porque no exis-
ten instrumentos adecuados para el ahorro a largo plazo, dada la falta
de desarrollo de nuestros mercados financieros. Un ejemplo que ilustra
este problema es la carencia de instrumentos de inversion que permi-
tan canalizar el ahorro publico y privado hacia la infraestructura. En
América Latina y el Caribe hay una brecha significativa de inversién en
infraestructura: transporte, redes de telecomunicaciones, generacién y
distribuciéon de energia, agua potable, etc. Esta brecha resulta un impe-
dimento significativo para el crecimiento de largo plazo, porque si la
inversion estd bien planificada y ejecutada, los retornos a la inversiéon en
infraestructura son muy altos y permiten potenciar la inversién privada
en la economia. Sin embargo, hoy resulta muy dificil canalizar ahorro
nacional hacia la infraestructura porque no existen los instrumentos
para hacerlo. Para fomentar su desarrollo, es necesario adecuar el marco
regulatorio de la inversidon en infraestructura, generando los mecanis-
mos Yy los vehiculos que permitan eliminar los cuellos de botella que hoy
existen en la region.

A pesar de los avances de las ultimas décadas, los sistemas financieros
de América Latina y el Caribe son todavia pequefios, caros e ineficientes.



XX AHORRAR PARA DESARROLLARSE

No sorprende por ende que muchas familias no los utilicen como el vehi-
culo predilecto para ahorrar, ni tampoco que las empresas de la regidn
enfrenten grandes dificultades a la hora de conseguir financiamiento a
precios y plazos razonables. El bajo ahorro es la contracara del crédito
escaso, y la mala asignacion de ese crédito es, a su vez, producto de las
ineficiencias con las que operan los sistemas financieros. Para expandir la
base de usuarios de dichos sistemas, y sobre todo para fomentar el ahorro
a través de los sistemas financieros formales, hace falta crear una cultura
del ahorro financiero. Esta debe apoyarse en intervenciones que, por un
lado, ayuden a disminuir los costos de operar con el sistema financiero,
y a aumentar los retornos para los ahorristas; y que, por otro, contribu-
yan a mitigar los problemas que alejan a las familias y las empresas de
los bancos. Uno de estos problemas es la falta de confianza. Nadie puede
culpar a quienes han sido perjudicados en el pasado por recurrentes crisis
financieras que han evaporado sus ahorros financieros. Sin embargo, hoy
en dia los sistemas financieros son mucho mas soélidos, en parte porque
se han aprendido las lecciones de antiguas crisis. Actualmente, la des-
confianza estd mas relacionada con la falta de conocimiento sobre cémo
operan los bancos, y cuales son las ventajas y oportunidades de operar a
través del sistema financiero formal, ademas de los riesgos. Impartir edu-
cacion financiera, sobre todo a temprana a edad, cuando todavia se estan
desarrollando las capacidades cognitivas, representa una buena oportu-
nidad para impulsar una cultura del ahorro financiero.

En el frente fiscal, la buena noticia es que la region tiene enor-
mes oportunidades para mejorar la provision de servicios publicos con
menos recursos. Se pueden generar importantes ahorros sin necesidad
de recurrir a las tradicionales recetas de ajuste fiscal que se traducen en
el aumento de los impuestos y la reduccidon de gastos. Lo que hace falta
ahora es re-direccionar el gasto publico, imprimiendo mas énfasis a la
inversion, que en el pasado ha sido relegada. A su vez, existe margen
para incrementar el ahorro publico eliminando filtraciones en el gasto
relacionado con subsidios, gastos tributarios y programas de asistencia
social. Estas iniciativas pueden complementarse mejorando la eficiencia
del gasto en sectores como salud y educacion. Este libro presenta nue-
vos datos que permitirdn que los responsables de las politicas puedan
identificar las fuentes de filtraciones asi como también las oportunida-
des para aumentar la eficiencia del gasto.

Esta publicacion no pretende ser un recetario de buenas practicas
0 marcar un camino unico sobre el que todos los paises deben transitar.
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Cada pais es diferente, y en cada caso el énfasis debe estar puesto en
aquellos aspectos que son mas relevantes. El objetivo de estas paginas
es crear conciencia entre los funcionarios publicos, los empresarios y los
trabajadores de que promover el ahorro, y en particular, el uso eficiente
de los recursos que se generan a través del ahorro, es parte esencial de
la soluciéon a los problemas del bajo crecimiento, la escasa inversion y
las crecientes necesidades de una poblacidn que envejece con rapidez.
Mas y mejor ahorro es el camino hacia una regidén con mayor estabilidad
y confianza, en la que la falta de capital ya no sea mas una limitante del
desarrollo econdémico y social.

Luis Alberto Moreno
Presidente
Banco Interamericano de Desarrollo
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Ahorrar para los
buenos tiempos

¢Por qué deberian ahorrar las personas y los paises? La respuesta tipica
suele centrarse en la necesidad de protegerse contra shocks, de equili-
brar el consumo en el tiempo; en pocas palabras: se ahorra para generar
reservas para épocas poco favorables. Este libro aborda la pregunta
desde una perspectiva ligeramente diferente. Si bien ahorrar para pasar
la tormenta es fundamental, lo que realmente importa es ahorrar para
prosperar y generar los buenos tiempos. Las personas deben ahorrar
para poder invertir en su propia salud y educacion, asi como en la de sus
hijos; para vivir vidas productivas y plenas, y para acabar sus dias dis-
frutando del confort y de la tranquilidad. Las empresas deben ahorrar
para convertirse en firmas productivas que emplean a mas trabajado-
res en mejores puestos, que sean capaces de producir bienes de calidad
para los mercados interno e internacional. Los gobiernos deben ahorrar
para construir puentes, carreteras y aeropuertos que sirvan de soporte a
una economia productiva, para proporcionar a sus ciudadanos servicios
de calidad en educacioén, salud, agua y saneamiento, y para asegurar a
las personas mayores una jubilacidn digna y libre de preocupaciones.
En pocas palabras, los paises deben ahorrar para los buenos tiempos,
cuando todos pueden disfrutar de los beneficios del crecimiento, de la
prosperidad y del bienestar.

Este libro sostiene que, para posibilitar la llegada de estos buenos
tiempos, América Latina y el Caribe debe ahorrar mas y mejor. Postula
que el ahorro en la regidon es escaso y gque los ahorros que se generan
pueden ser utilizados de manera mas eficiente para potenciar el creci-
miento y el desarrollo. El objetivo de esta publicacion consiste en crear
conciencia acerca de la urgente necesidad de promover mas y mejor
ahorro para resolver problemas acuciantes, entre ellos: bajo crecimiento,
escasa inversion y la necesidad creciente de cuidar de una poblacién
que envejece.
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¢Por qué deberian los paises preocuparse de cuanto ahorran? Al fin
y al cabo, si las economias siempre pueden endeudarse en el exterior, las
tasas de ahorro nacional no deberian importar. Sin embargo, el crédito
externo puede ser mads costoso y aumentar el riesgo de crisis. Los flu-
jos financieros internacionales son volatiles, y la historia muestra que se
agotan justo cuando mas se necesitan. En América Latina y el Caribe se
conocen sobradamente las turbulencias monetarias y financieras gene-
radas cuando la deuda externa se vuelve excesiva. Importar ahorros del
exterior dista mucho de ser un sustituto perfecto del incremento del
ahorro interno.

Dadas las limitaciones para el financiamiento externo, los paises que
mas ahorran también invierten mas. En otras palabras: existe una asocia-
cién positiva entre el ahorro nacional y la inversion interna (inversion en
la economia real). Desde la perspectiva de las politicas publicas, es util
entender cudl impulsa a cudl: si un mayor ahorro genera mas inversion
0 si mejores oportunidades de inversion impulsan aumentos del ahorro.
Aqui se sostiene que la causalidad es bidireccional o, mas precisamente,
que América Latina y el Caribe sufre de dos problemas que se refuerzan
mutuamente: poca oferta de ahorro y escasa demanda de inversiones.
Para solucionar estos problemas e interrumpir el circulo vicioso que
ambos forjan, se precisan medidas de politica bien disefiadas y ejecuta-
das, destinadas a aumentar el ahorro y la inversion.

El ahorro: la suma de sus partes

El ahorro nacional es la suma de todas las decisiones de ahorro indivi-
duales de los agentes de la economia: hogares, empresas y organismos
del sector publico. Si bien el analisis del ahorro agregado es util, en
ultima instancia las decisiones de ahorro son tomadas por individuos, y
reflejan la informacién que estos tienen y las numerosas consideracio-
nes relacionadas con la vida real que pueden influir en su conducta. Para
entender plenamente el problema del ahorro, es necesario desglosar e
indagar como el ahorro generado por los hogares, empresas y organis-
mos del sector publico se agrega y canaliza en la economia.

El sistema financiero desempenfa el rol de intermediario: mueve los
recursos desde las personas que ahorran hacia agquellos que necesitan
dichos recursos para invertir. Los sistemas financieros pequefios e inefi-
cientes, como los de América Latina y el Caribe, generan altos costos
para los servicios financieros, que a su vez deprimen tanto los ahorros
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(reduciendo los retornos efectivos para los ahorristas) como la inver-
sidon (incrementando el costo del crédito para los prestatarios). En esos
contextos, los hogares que carecen de acceso a buenos instrumentos
financieros de ahorro pueden optar por ahorrar de otras maneras —acu-
mulando efectivo o joyas, comprando bienes durables o invirtiendo en la
empresa familiar— que quizd no sean las mas productivas desde el punto
de vista agregado. Estos mecanismos reducen la eficiencia colectiva con
que se utilizan los ahorros existentes. Un buen sistema financiero no solo
facilita el ahorro sino que también lo agrega y lo asigna de manera efi-
ciente financiando los proyectos con las rentabilidades mas altas. Si este
mecanismo de intermediacion falla, el conjunto de la economia y los
individuos y empresas que la integran sufren una pérdida. Una inter-
mediacion financiera eficiente opera como estimulo para ahorrar mas y
asegura gue los ahorros se utilicen de la manera mas productiva, apo-
yando el crecimiento y el desarrollo.

A pesar de la desregulacidn financiera y las reformas de las Ultimas
décadas, los sistemas financieros de América Latina y el Caribe siguen
siendo muy poco profundos segun los estdndares internacionales. Si
bien el sistema bancario medio de la regidon ha crecido hasta proporcio-
nar alrededor del 30% del producto interno bruto (PIB) en préstamos
al sector privado, este nivel sigue siendo mucho mas bajo que el de los
sistemas bancarios de la economia media de la Organizaciéon para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) o de Asia emergente,
que proporcionan cerca del 80% y del T00% del PIB en préstamos al sec-
tor privado, respectivamente.

Los hogares de la regién, sobre todo aquellos de menores ingre-
sos, tienen acceso limitado a instrumentos financieros adecuados para
ahorrar. Dichos hogares se enfrentan a costos relativamente altos para
acceder vy utilizar los instrumentos disponibles, y a menudo no con-
fian en los bancos. Como resultado, ahorran menos de lo que podrian;
0 —cuando ahorran— lo hacen utilizando instrumentos no financieros.

La falta de desarrollo y de cobertura de los sistemas jubilatorios
de la regidén es otra limitacion para el ahorro. Menos de la mitad de la
poblacién de América Latina y el Caribe ahorra para su retiro haciendo
contribuciones a un sistema jubilatorio. Los hogares sencillamente no
ahorran lo suficiente para la jubilacién y no compensan la falta de apor-
tes para una jubilacion a través de mayor ahorro por otros mecanismos.
Esta situacion constituye una crisis en ciernes, que empeorara a medida
que la poblacién de la region inevitablemente envejezca. Los sistemas
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jubilatorios en general no han logrado preparar a los paises para la tran-
sicion demografica que actualmente viven sus sociedades. Ademas de
la baja cobertura de las jubilaciones, la extendida informalidad laboral,
el analfabetismo financiero y la falta de confianza en los sistemas finan-
cieros dificultan seriamente el ahorro de los hogares.

En el caso de las empresas, las decisiones de ahorro estan inti-
mamente relacionadas con sus necesidades de inversion. Las firmas
ahorran (es decir, retienen ganancias) porqgue los fondos propios son
mas baratos, es decir: estan exentos de los costos de intermediacién del
crédito bancario. Cuando el costo del crédito es demasiado alto, puede
que la Unica manera viable para que las empresas financien las inversio-
nes sea el autofinanciamiento. Sin embargo, cuando las firmas carecen
de suficientes ganancias retenidas o crédito en la forma y cantidad que
necesitan, pierden oportunidades de inversion productivas. Si se aca-
base con las distorsiones de los mercados financieros que impiden el
acceso de las empresas al financiamiento que precisan a un costo razo-
nable, ellas podrian emprender mas proyectos de inversion con una alta
rentabilidad. Esto, a su vez, estimularia el ahorro, dado que tanto los
hogares como las empresas buscarian ahorrar para beneficiarse de la
mayor rentabilidad de las inversiones.

Las distorsiones de los mercados laborales y de productos tam-
bién generan una mala asignacién de los recursos econdmicos vy, por lo
tanto, limitan el crecimiento de la productividad. Numerosas empresas
pequenas, informales y no productivas de América Latina y el Caribe se
desenvuelven con costos de insumos mas bajos o precios de productos
mas altos debido a impuestos y regulaciones cuyo cumplimiento no se
supervisa. La eliminacion de estas distorsiones colocaria a todos en un
pie de igualdad, mejoraria el entorno para los negocios, aumentaria la
inversion y, eventualmente, el ahorro.

Los organismos publicos también ahorran. La literatura econo-
mica abunda en teorias sobre por qué los gobiernos consumen tanto
y ahorran e invierten poco. Los gobiernos, cuyos horizontes politicos
son acotados, suelen rehuir las inversiones de largo plazo. Los gobier-
nos que reciben ingresos inesperados (generados, por ejemplo, por el
auge del precio de las materias primas) podrian verse tentados de repar-
tir las rentas entre su electorado actual en lugar de arriesgarse a que
otros asignen los recursos de otra manera el dia de mafiana. A este pro-
blema se suma el hecho de que los gobiernos tienden a gastar de forma
ineficiente. Los subsidios y/o los programas sociales de transferencias
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pueden estar mal focalizados, o puede que la calidad del gasto publico
sea baja en algunos sectores. Estas ineficiencias generan un exceso
de gasto. Reducir las ineficiencias del gasto equivaldria a aumentar el
ahorro publico: se liberaria mas dinero para inversiones publicas, mas
productivas y de mayor calidad.

Los impedimentos y las distorsiones para que los hogares, las empre-
sas y los gobiernos ahorren impactan en la eficiencia con que se utilizan
los recursos. La ausencia de instrumentos de ahorro a largo plazo puede
hacer que las inversiones se alejen de los proyectos que requieren plazos
de maduracion prolongados, necesarios para aumentar la productividad
y el crecimiento econdmicos.

Un ejemplo concreto es la inversion en infraestructura, que abarca
puertos, caminos, vias férreas, energia, redes de comunicacién y agua
y saneamiento. América Latina y el Caribe sufre el doble problema de
tener una infraestructura fisica de mala calidad, e insuficiente inver-
sidn para cerrar la brecha en ese campo. La regién deberia aumentar la
inversion en infraestructura entre 2 y 4 puntos porcentuales del PIB al
afio durante décadas para acabar con esta limitante al crecimiento. El
bajo nivel de ahorro nacional restringe el financiamiento necesario para
construir y mantener una infraestructura productiva. Asi, la infraestruc-
tura inadecuada afecta negativamente la prestacidon de servicios como
agua potable, saneamiento, salud, comunicaciones, transporte e incluso
seguridad publica. Estas deficiencias impiden que los hogares vivan las
vidas productivas y sanas a las que aspiran. También dificulta la posibili-
dad de que los emprendedores con buenas ideas amplien sus negocios,
y afladan capital y empleos de alta productividad a la economia.

El ahorro también importa en la vida cotidiana de los individuos.
Los hogares que no ahorran, o lo hacen sobre todo a través de meca-
nismos informales, suelen tener mas dificultades en situaciones arduas,
como perder el empleo o contraer enfermedades; es mas complicado
para ellos invertir en educacion u otras formas de capital humano, vy
carecen de las reservas necesarias para superar las crisis (equilibrar el
consumo en el tiempo). Para muchas personas, es demasiado dificil aho-
rrar cuando deben esforzarse para llegar a fin de mes. Ello no implica
que los hogares de bajos ingresos no necesiten instrumentos de ahorro
adecuados; el problema es que estos no existen.

Ademas de estas acuciantes necesidades, la poblacion de América
Latina y el Caribe estd envejeciendo rapidamente. Durante las cuatro
ultimas décadas, la mayoria de los paises de la region se ha beneficiado
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del aumento de la poblacidon en edad de trabajar. Un contingente mas
grande de trabajadores hace mas sencilla la tarea de cuidar de un grupo
relativamente pequefio de personas de edad avanzada a través de
transferencias intergeneracionales (ya se trate de acuerdos informales
dentro de la familia o, en menor medida, de jubilaciones). Este periodo
ha llegado a su fin en muchos paises o no tardard en acabar para el
resto. La poblacién que envejece aumentard la demanda de recur-
sos para satisfacer las crecientes necesidades de un grupo de adultos
mayores en expansion. El desafio de los gobiernos consiste en impulsar
el ahorro ahora. Las alternativas son verdaderamente pobres: extraer
mas recursos de una poblacidon en edad de trabajar cada vez menos
numerosa mediante impuestos significativamente mas altos, o enfren-
tarse al dilema moral de condenar a una amplia parte de la poblacién
de edad avanzada a vivir en la pobreza. Dado que el envejecimiento de
la regidn es inevitable, ahorrar ahora es un antidoto para la crisis que
se avecina.

é¢Por qué preocuparse del ahorro nacional?

El ahorro nacional es el vehiculo a través del cual la regién puede alcan-
zar la estabilidad y confiar en su propio futuro. Sin embargo, los paises
de América Latina y el Caribe no estdn cumpliendo este objetivo, puesto
que ahorran menos del 20% de su ingreso nacional. Como comparacion,
los paises de alto crecimiento del Este asidtico ahorran aproximada-
mente el 35% del ingreso nacional. América Latina y el Caribe ahorra
menos que cualquier otra regién del mundo, con la excepcidon de Africa
Subsahariana. Al mismo tiempo, las tasas de inversiéon son mas bajas
de lo que seria necesario para sostener altas tasas de crecimiento eco-
nomico.! La regidn no estd, actualmente, ahorrando lo suficiente para
construir un futuro mejor y mas radiante.

¢Pueden los paises suplir las bajas tasas de ahorro nacional impor-
tando ahorro del extranjero? En principio no, porgue el ahorro externo
no es un sustituto perfecto del ahorro interno. Pocos paises han sido
capaces de importar ahorro durante periodos prolongados sin sufrir
repentinos reveses o sin incurrir en graves problemas de deuda externa,
los que conducen a crisis financieras recurrentes. La volatilidad relacio-
nada con las crisis genera desincentivos para ahorrar en el ambito local
porque el valor real del ahorro suele disminuir después de las crisis. Las
personas quieren naturalmente proteger el valor de los ahorros que han
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ganado con tanto esfuerzo; por lo tanto, a menudo canalizan el ahorro
hacia el exterior, compran bienes durables o aumentan el consumo en
lugar de invertir a nivel local cuando hay demasiada volatilidad. La ele-
vada volatilidad también puede desincentivar a los extranjeros a prestar
a plazos mas largos y a costos mas bajos. Se instala asi un ciclo negativo
en el cual el escaso ahorro nacional genera la necesidad de mas ahorro
externo cada vez mas dificil de atraer, incrementa los costos del crédito
externo, se produce una creciente fragilidad financiera y aumenta la pro-
babilidad de crisis, reproduciéndose el ciclo de inestabilidad. Impulsar el
ahorro nacional contribuiria a romper el ciclo y a instaurar la dindmica
inversa. El ahorro externo puede ser un complemento necesario y util
del ahorro nacional, pero dista mucho de ser un sustituto perfecto.

¢Quién tiene la culpa del escaso ahorro?

Los factores demograficos —como la relacidon entre el nimero de per-
sonas en edad de trabajar y el de quienes no estan en edad de trabajar
en un pais en un determinado momento en el tiempo— tienen importan-
cia para el ahorro. éHay que culpar a estos factores de las bajas tasas
de ahorro de la regién? La respuesta es no. A partir de los afios sesenta
la regién se embarcd en una transicion demografica favorable para el
ahorro (con tasas de dependencia decrecientes), de manera muy pare-
cida a la de los paises de Asia con un gran caudal de ahorro. En 1965
por cada 100 individuos en edad de trabajar habia 90 dependientes, ya
sea jovenes o viejos; actualmente hay menos de 50. Sin embargo, a dife-
rencia de Asia, las tasas de ahorro nacional de América Latina no han
aumentado significativamente. Si se hubiera explotado plenamente el
bono demografico otorgado por la caida en la tasa de dependencia, la
tasa de ahorro promedio seria de alrededor de 8 puntos porcentuales
mas del PIB.?

Diversos factores no demograficos han impedido que se incremen-
ten las tasas de ahorro de la region, a pesar del bono demografico. Uno
es laausencia de instrumentos de ahorro adecuados. Los eternos proble-
mas de desconfianza en las instituciones financieras y los altos costos de
hacer negocios con los bancos desalientan a los hogares de la practica
de colocar sus ahorros en instituciones financieras formales. Solo cerca
del 16% de la poblacidon adulta de América Latina y el Caribe declara que
tiene ahorros en un banco, comparado con un 40% en Asia emergente
y un 50% en las economias avanzadas.® En su lugar, los hogares de la
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region —sobre todo aquellos relativamente mas pobres— ahorran mas a
través de mecanismos informales o sencillamente no ahorran.

Otro factor que ha deprimido el ahorro es el estado de los sistemas
jubilatorios de la regidén. Estos cubren a menos de la mitad de la pobla-
cion y muchos se enfrentan a problemas de sostenibilidad a largo plazo.
La mayoria de los individuos de América Latina y el Caribe no ahorra a
través de los sistemas jubilatorios, o bien no lo hace durante una canti-
dad de afos suficiente como para tener acceso a una jubilacién al final
de sus dias laborales. Cabe sefalar que, ademas, tampoco compensan
esta falta de aportes mediante un incremento del ahorro voluntario. La
crisis de las jubilaciones en América Latina y el Caribe es efectivamente
un problema de ahorro que tiene graves consecuencias sociales.

La politica fiscal también ha sido un lastre para el ahorro en la region.
Las finanzas publicas adolecen de dos problemas de larga data que
siguen en gran parte sin tratarse y que tienen una influencia directa en
el ahorro publico. En primer lugar, la composicion del gasto publico esta
mas orientada hacia los gastos corrientes (consumo) que hacia la inver-
sidn publica (@horro). Los incentivos distorsionados producen un sesgo
en el gasto publico hacia los gastos corrientes y lo alejan de la inversidn
a lo largo del ciclo econdmico. En los buenos tiempos, los incentivos
politicos estimulan a los gobiernos a aumentar el gasto en todas las par-
tidas. En épocas de adversidad, suele ser politicamente mas practico
para los gobiernos recortar (o posponer) los proyectos de gastos de
capital que reducir otros gastos. Por ejemplo, el gasto total en América
Latina y el Caribe entre 2007 y 2014 aumentd en un considerable 3,7%
del PIB, pero mas del 90% de ese aumento se destind a gastos corrien-
tes, y solo un 8% se asignd a inversion publica.

En segundo lugar, se evidencian considerables filtraciones en dis-
tintos dmbitos del gasto publico, como la asistencia social, los gastos
tributarios y los subsidios a la energia, que suman un promedio cercano
al 2% del PIB. Ademas, las ineficiencias en el gasto en salud y educa-
cién equivalen en promedio a cerca de un 1% del PIB. Estas filtraciones
e ineficiencias constituyen esencialmente ahorro publico perdido. En los
buenos tiempos, nadie presta demasiada atencidn a estas ineficiencias
porgue se ocultan detrds de resultados fiscales positivos que figuran
en los titulares de los medios. Pero cuando los ingresos fiscales caen, el
problema proyecta su larga sombra.

Los impuestos también tienen un impacto directo en el ahorro porque
los ingresos tributarios constituyen uno de los componentes del ahorro
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publico (véase el recuadro 1.1), y tienen, asimismo, un impacto indirecto a
través de los incentivos que ofrecen a los individuos y a las empresas para
ahorrar. La evasion tributaria generalizada en la regiéon es un problema en
ambos frentes: reduce los ingresos tributarios y distorsiona los incenti-
vos de las personas que cumplen en relacién con las que no cumplen. La
evasion tributaria equivale, en promedio, a casi el 52% de la recaudacion

RECUADRO 1.1. EL AHORRO Y SUS COMPONENTES

El ahorro total de una economia esta formado por los ingresos que no se con-
sumen. Por lo tanto, es igual a la inversidn interna (real). A su vez, el ahorro total
se puede descomponer en ahorro interno y externo. El ahorro interno es la suma
del ahorro de los hogares y de las empresas mas el ahorro de los organismos del
sector publico. El ahorro externo es el flujo de capitales neto que ingresa en la
economia (es decir, el endeudamiento externo neto). El grafico Bl.1ilustra estas
relaciones fundamentales de la contabilidad nacional.

El ahorro total tiene dos grandes componentes: el ahorro nacional bruto y
el ahorro externo.

El ahorro nacional bruto es el ingreso nacional (ingreso interno bruto o GNI,
por sus siglas en inglés) menos el consumo privado y publico (C y G, respec-
tivamente). El ahorro privado es GNI menos impuestos (T) menos consumo
privado (C). El ahorro publico es impuestos (T) menos consumo publico (G).

El ahorro externo es igual al déficit en cuenta corriente en la balanza de
pagos. Este es el valor neto de las entradas brutas de capital en la economia
(definidas como los cambios en pasivos internacionales) y las salidas brutas
de capital (definidas como los cambios en la tenencia de activos extranjeros
de los residentes).

Grafico B1.1 Relaciones fundamentales de contabilidad del ahorro

Inversion doméstica

Ahorro total

Ahorro nacional bruto (ANB) Ahorro externo (CAD)
0 0
GNI-(C + Q) Entradas netas de capital

Ahorro privado Ahorro publico Entradas brutas SEIERTES
0 de capital - de capital

(GNI-T)-C

Nota: C = Consumo privado; CAD = Déficit en cuenta corriente; G = Consumo publico; GNI =
Ingreso nacional bruto; T= Impuestos.
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tributaria potencial de América Latina, es decir: cerca de la mitad de los
ingresos tributarios potenciales se pierde debido a la evasion.*

Numerosos paises de la regidn imponen una alta carga impositiva a
los contribuyentes que cumplen, pero recaudan relativamente poco en
ingresos tributarios (como porcentaje del PIB). Esta es la peor combina-
cion posible para el ahorro: un sistema fiscal con tasas impositivas muy
altas (lo cual distorsiona las decisiones de ahorro privado) y que recauda
muy poco (asi, no aflade mucho a los ingresos publicos vy, potencial-
mente, tampoco al ahorro publico). Esta anomalia se ve agravada en la
region por los tipos de impuestos que se pagan y por quiénes son los
que los pagan. Por ejemplo, si se consideran todos los impuestos a las
ganancias de las empresas (impuestos sobre el volumen de negocios,
impuestos a las transacciones financieras, e impuestos sobre la ndmina),
la carga tributaria para una compania formal tipica en América Latina
llega a casi el 51% de las ganancias, en comparacién con solo el 28% en
Asia emergente y cerca de un 41% en las economias avanzadas.®

Las distorsiones de los mercados financieros, como el alto costo de
supervisar el cumplimiento de los contratos o la falta de informacién
acerca de la calidad crediticia de los prestatarios potenciales, aumentan
el costo del crédito de las empresas productivas. Esto limita la capacidad
de las firmas con buenos proyectos de inversion para invertir y crecer.
El resultado es una mala asignacion de los recursos econdmicos y una
menor productividad agregada. Esto, a su vez, genera desincentivos para
ahorrar porgue una economia con un bajo crecimiento de la productivi-
dad es basicamente una economia en la que la rentabilidad del ahorro y
de la inversion también es baja. Las distorsiones que exceden a los mer-
cados financieros también revisten importancia para el crecimiento de la
productividad y del ahorro. Asi, el hecho de que los mercados laborales
se vean distorsionados por los elevados niveles de informalidad, la exis-
tencia de regulaciones ineficientes o desiguales de las politicas sociales,
los regimenes tributarios especiales, o bien una combinacién de estos
factores, inciden en la rentabilidad privada de los proyectos de inversién
y generan inversiones socialmente ineficientes. La eliminacién de estas
distorsiones aumentaria la productividad, la inversion y el ahorro.

Cémo promover el ahorro para el desarrollo

Este libro se centra en como aumentar el ahorro para el futuro de
manera sostenible. Una agenda integral para movilizar el ahorro combina
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politicas publicas que estimulan el mismo de manera directa —como las
medidas relacionadas con la politica fiscal y las jubilaciones— con poli-
ticas que funcionan de forma indirecta removiendo los obstaculos que
impiden gue los agentes ahorren y, en particular, que lo hagan eficien-
temente, apoyando asi el crecimiento econdmico y el bienestar. Mejorar
la eficiencia con la que se utilizan los ahorros también requiere eliminar
las distorsiones que generan una mala asignacion de los recursos eco-
nomicos vy restringen el crecimiento de la productividad, reduciendo asi
la demanda de inversion.

Encarar el problema de las jubilaciones. Una solucién para el problema
del ahorro en América Latina requiere reparar los problemas que enfren-
tan los sistemas jubilatorios. Los paises de la regidon han prometido
pagar pensiones muy generosas a sus jubilados, pero no han ahorrado
lo suficiente para cumplir esas promesas para todos. La mayoria de los
sistemas jubilatorios de la region se enfrentan a problemas estructu-
rales asociados con la informalidad y con bajas tasas de aportes. Sin
embargo, el debate publico gira sobre todo en torno a si las jubilaciones
deberian basarse en un sistema de cuentas individuales (capitalizacién)
0 en un sistema de reparto. Este libro argumenta que ese no es necesa-
riamente el debate mas relevante.

Los paises con sistemas jubilatorios basados en cuentas de capitaliza-
cién individual —o que desean desplazarse en esa direccion— deben saber
que estos sistemas por si solos no pueden resolver sus problemas de aho-
rro. En primer lugar, si son demasiado pocas las personas con cobertura,
o que contribuyen al sistema, y/o si los aportes a lo largo de la vida laboral
de un individuo no alcanzan a proporcionar beneficios jubilatorios ade-
cuados en el momento del retiro (ya sea porque los aportes son escasos
o porque la rentabilidad de los mismos durante el periodo de inversiéon ha
sido baja), el gobierno tendrd que desembolsar recursos para compen-
sar el déficit. Esto constituird un lastre para el ahorro nacional. Ademas, al
cambiar de un sistema jubilatorio con una estructura de reparto (que es
como empezaron a funcionar todos los sistemas jubilatorios de la regién)
a un sistema basado en cuentas individuales, se acumulan costos de tran-
sicion, porgue los compromisos contraidos con los contribuyentes en el
marco de los sistemas de reparto deben cumplirse. Esto puede suponer
una sangria considerable de los recursos publicos.

Los paises con sistemas de reparto deben ajustar los pardmetros de
los mismos (como la edad de jubilacidén, el nivel de beneficios y los afios



12 AHORRAR PARA DESARROLLARSE

necesarios de aportes) para evitar sistemas desfinanciados y/o insoste-
nibles en el futuro. Hasta ahora, el problema se ha ocultado detrds de las
tendencias demograficas favorables (hay relativamente mas personas
que hacen aportes que jubilados que reciben beneficios). Sin embargo,
a pesar de los factores demograficos favorables, los sistemas de reparto
no han acumulado reservas suficientes, ahorrando (e invirtiendo) el
exceso de aportes. Estos sistemas deberian ahorrar creando fondos de
reserva para asegurar su sostenibilidad a largo plazo. Cabe sefialar que
los inevitables ajustes de los parametros del sistema deberian produ-
cirse antes de ampliar los beneficios a mas personas; de otra manera,
anadir beneficiarios sin solucionar los problemas subyacentes aumenta
las demandas sobre un fondo comun de recursos decrecientes.

Dado gque la cobertura jubilatoria es inadecuada en los dos tipos
de sistemas contributivos que coexisten en América Latina y el Caribe,
estan proliferando los programas de pensiones no contributivas. Estas
extienden pagos a las personas que no han realizado aportes o que no
rednen las condiciones para una jubilacion contributiva. Actualmente, las
pensiones no contributivas representan una tercera parte de la cober-
tura de las jubilaciones en la regidn. En varios paises hay mas personas
gue reciben pensiones no contributivas que una jubilacién basada en sus
aportes. Las pensiones no contributivas con la cobertura mas alta cues-
tanentre el 0,7% y el 1% del PIB. Este costo habrd aumentado en mas del
doble hacia 2050 si la generosidad y la cobertura son constantes, solo
para responder a los cambios demograficos.

Los posibles efectos de este tipo de pensiones en los incentivos para
ahorrar también son importantes. La aparicion de estas pensiones ha
permitido comprender mejor como los individuos y los hogares reac-
cionan a los cambios en los beneficios. Las pensiones no contributivas
cooptan beneficiarios de los sistemas contributivos y, en algunos casos,
hacen disminuir sus ahorros. También reducen las transferencias que
los hogares beneficiarios reciben de otros miembros del hogar.® Para
minimizar las consecuencias negativas no planificadas en el ahorro, ya
sea a través de costos fiscales excesivos o bien de forma indirecta, des-
incentivando el ahorro voluntario, estos programas deben disefarse y
financiarse cuidadosamente, y deben tener como Unico foco a la pobla-
cion en riesgo de pobreza durante la vejez.

Si se aumenta el ahorro para la jubilacion también se coadyuva a
solucionar otro eterno problema de la regidn, a saber: la falta de finan-
ciamiento de largo plazo en moneda local disponible para financiar la
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inversion. La inversidon en infraestructura es una forma altamente pro-
ductiva de inversidon que escasea en América Latina y el Caribe. Para
ser viable y sostenible a lo largo del tiempo, requiere un financiamiento
de largo plazo, precisamente el tipo de financiamiento asociado al aho-
rro nacional. A medida que el ahorro para las jubilaciones aumenta, se
pueden canalizar cada vez mas los recursos acumulados —que por defi-
nicion estan retenidos en los fondos durante un tiempo— para financiar
inversiones en infraestructura.

Para esto, los responsables de las politicas publicas de la regidn
deben establecer las reglas del juego. El primer paso consiste en promo-
ver el desarrollo de una “clase de activos para la inversion” que permita
que los ahorros acumulados se canalicen hacia la inversion en infraes-
tructura. Dado que la inversidn en infraestructura bien planificada y
ejecutada es altamente productiva, los retornos generados por estas
inversiones pueden ser potencialmente muy altos y apoyar la sostenibi-
lidad de los sistemas jubilatorios a largo plazo.

Sin embargo, en materia de ahorros para la jubilacion, la regién
parte de un punto muy bajo, dado que muchos paises todavia tienen
pocos recursos acumulados en los fondos de pensiones, sobre todo en
los paises con sistemas de reparto. Por lo tanto, la expectativa de que un
mayor ahorro para las jubilaciones por si solo solucionara la brecha de
infraestructura de la regidn es poco realista.

El foco en infraestructura y gastos de capital. Para aumentar la inversion
en infraestructura, la regidon tiene que promover el ahorro y la inver-
sidon publica. El sector publico es la principal fuente de financiamiento
de la inversion en infraestructura en la regidon y en el mundo. Aumentar
la inversion publica requiere disefar reglas y metas fiscales que orien-
ten una mayor parte de los gastos totales hacia dicho tipo de inversion,
y que contrarresten los incentivos que inclinan la balanza a favor de los
gastos corrientes.

A lo largo de las dos Ultimas décadas, la mejora en el manejo fiscal
ha generado un aumento del ahorro publico en numerosos paises. Sin
embargo, se requiere un esfuerzo mayor, justo cuando el contexto eco-
némico internacional se vuelve menos amistoso. La buena noticia es que
todavia se puede generar ahorro publico sin recurrir a los mecanismos tra-
dicionales de ajuste, como subir los impuestos o recortar todos los gastos.

En primer lugar, los gobiernos deben saber que la composicion
del gasto publico es un factor determinante directo del nivel de ahorro
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publico. Los gobiernos tienen espacio para impulsar el ahorro publico
aumentando el componente de los gastos de capital, que en laregidn son
bajos, en relacién con el gasto corriente, que es elevado. Esto requiere
un enfoque mas prudente de la politica fiscal. Como regla general, solo
una pequefa fraccion de cualquier cambio en los precios de las mate-
rias primas o de otros factores externos favorables deberia considerarse
permanente. En ese caso, los gastos corrientes crecerian relativamente
menos en los buenos tiempos (la parte positiva del tipico ciclo econd-
mico) y se reducirian mas en los momentos de contraccion.

En segundo lugar, se podria generar un ahorro promedio cercano al
2% del PIB mejorando la focalizacion de los gastos corrientes en dmbi-
tos como asistencia social, gastos tributarios y subsidios al sector de la
energia. Ello se lograria asegurando que el gasto llegue solo a los bene-
ficiarios a los que esta destinado. Diseflar e implementar reformas para
que el gasto publico sea mas eficiente deberia ser una prioridad en las
agendas de las politicas de los gobiernos de toda la region.

Focalizar mejor la politica tributaria. Los gobiernos también pueden
fomentar el ahorro través de la politica tributaria. El impuesto sobre
la renta rige tanto para los individuos (impuesto de la renta personal)
como para las empresas (impuesto a la renta corporativa). Sin embargo,
en términos colectivos los hogares son duefios de las empresas; por lo
tanto, la politica fiscal deberia contemplar la integracion del impuesto
personal y del impuesto corporativo, y evitar una doble tributacion de
los ahorros: primero cuando es generado por laempresa, y luego cuando
es distribuido a los hogares en forma de dividendos.” El impuesto de la
renta personal en toda la region deberia seguir evolucionando hacia un
sistema dual,® con un menor impuesto fijo sobre la renta del capital, en el
que todas las formas de renta del capital (pago de intereses, dividendos
y ganancias del capital) reciben tratamiento igualitario. Las tasas impo-
sitivas del impuesto corporativo deberian alinearse con las tendencias
internacionales para facilitar la formalizacion de empresas informales.?
Esto contribuiria a ampliar la base tributaria, que actualmente es baja.”®

Los paises en la region también deben reconsiderar las preferen-
cias tributarias que favorecen la inversion en la vivienda en lugar de la
inversion en instrumentos financieros como acciones, bonos y depdsi-
tos bancarios a plazo. Algunas exenciones en los cddigos tributarios de
numerosos paises discriminan entre los vehiculos de ahorro. Los benefi-
cios que favorecen a la inversion en la vivienda en particular, en general
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otorgan ventaja a los hogares de altos ingresos. Nivelar los incentivos
tributarios a la vivienda con otras formas de ahorro financiero suele ser
una mejor opcidon que introducir nuevos incentivos tributarios para cier-
tos tipos de ahorro financiero. En el pasado, algunos paises avanzados
implementaron cuentas de ahorro preferenciales, a veces disefiadas con
el fin de promover el ahorro para la educacion, los contratos de segu-
ros de vida y otros fines. La evidencia demuestra que estas preferencias
tributarias no aumentaron el ahorro. En general, solo las personas rela-
tivamente ricas utilizaron estos vehiculos, sobre todo para reducir su
carga tributaria, con escaso o nulo impacto en el ahorro total.”

Promover el ahorro de los hogares y crear una cultura del ahorro. A
nivel de los hogares, el ahorro en la region esta distorsionado por diver-
sos factores: altos costos para acceder y usar el sistema financiero, falta
de confianza en dicho sistema, regulacién financiera deficiente, escaso
conocimiento sobre cémo funcionan los bancos, presiones sociales y ses-
gos de conducta. La inclusion financiera exitosa requiere algo mas que
tan solo abrir nuevas cuentas bancarias. Significa desarrollar produc-
tos de ahorro a la medida de las demandas de los clientes potenciales,
teniendo en cuenta las diversas limitaciones de la vida real a las que se
enfrentan las personas para ahorrar, asi como también crear incentivos
para canalizar mas ahorros a través del sistema financiero formal. La evi-
dencia preliminar de intervenciones microecondmicas para impulsar el
ahorro y de innovaciones en productos financieros es alentadora. Para
lograr mayores y mas rapidos progresos en estos ambitos se requiere
una regulacidn mas dindmica y una mejor supervision del sistema finan-
ciero, asi como también se precisa de la colaboracion de los reguladores
financieros y los bancos para implementar reformas y fomentar ain mas
la innovacion.

Las iniciativas del gobierno de pagar transferencias sociales a tra-
vés de cuentas bancarias y canalizar las remesas a través de los sistemas
financieros locales son primeros pasos que resultan de utilidad. Para
seguir incentivando el ahorro financiero se requiere mejorar el disefio
de los programas: por ejemplo, vinculando los pagos con programas
que ofrecen capacitacion financiera y/o con instrumentos que ayuden
a los usuarios a superar los sesgos de conducta y sociales que limitan
el ahorro. La innovacidén y la tecnologia ofrecen otra oportunidad para
promover mas el ahorro a través del sistema financiero formal. Si bien
hay una fuerte penetracion de la telefonia celular en América Latina y
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el Caribe, la regidn todavia sigue rezagada en el uso de la tecnologia
movil para utilizar servicios financieros y como instrumento para la inclu-
sién financiera, porque las politicas publicas y las regulaciones no han
seguido el ritmo de la revolucién de la telefonia celular.

Una perspectiva prometedora para crear una cultura del ahorro en
América Latina y el Caribe es la educacion financiera, focalizada sobre
todo en los nifos y los jévenes. Los hdbitos de ahorro son mas faciles de
inculcar durante los primeros afios, cuando el cerebro todavia se esta
desarrollando y el aprendizaje es facil.

Impulsar la productividad. Aumentar el ahorro nacional es necesa-
rio para satisfacer las aspiraciones de la regidn, pero no es suficiente.
La evidencia internacional demuestra que, histéricamente, un aumento
del ahorro nacional coincide con un mayor crecimiento econdmico solo
cuando el aumento del ahorro se acompafia de un mayor crecimiento
de la productividad. Esta relacién destaca dos puntos: en primer lugar,
un incremento del ahorro puede sostenerse durante largos periodos
cuando se asocia con incentivos permanentes para que los individuos
ahorren. Y los incentivos para ahorrar son mayores cuando la produc-
tividad crece mas rapido. En segundo lugar, para que un mayor ahorro
tenga impacto en el crecimiento y el desarrollo, el ahorro debe utilizarse
de forma conveniente. Es decir, debe canalizarse hacia las oportunida-
des de inversion productiva.

La productividad total de los factores (PTF) es, en ultima instancia,
el promedio ponderado de la productividad del contingente existente
de empresas en una economia. La PTF puede crecer ya sea porque las
firmas en la economia se vuelven mas productivas, porque se canali-
zan mas recursos hacia las empresas productivas o porque el mercado
permite que sobrevivan las firmas mas productivas y que las menos pro-
ductivas cesen su actividad. En América Latina y el Caribe hay un gran
numero de empresas pequefas, informales e improductivas que sobre-
viven porque tienen acceso a insumos mas baratos (por ejemplo, menor
costo laboral para las firmas que evaden los aportes) y/o pueden cobrar
precios mas altos para sus productos por las distorsiones existentes en
los mercados. Estos factores, a su vez, se deben a impuestos distorsio-
nantes y a regulaciones cuyo cumplimiento no se supervisa de manera
adecuada. Aumentar la productividad agregada exige reducir esas dis-
torsiones. Hacerlo mejoraria la asignacion de recursos en la economia, y
elevaria el ahorro y la inversiéon agregados.
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Reparar el sistema financiero. Los esfuerzos para crear y sostener una
cultura del ahorro en la regidn deben complementarse con iniciativas
para ayudar al sistema financiero a intermediar los ahorros de forma
eficiente. Solo arreglando los problemas que desincentivan el uso de
los sistemas financieros para ahorrar y que limitan el crédito disponible
para las empresas productivas, un mayor ahorro puede convertirse en
un mejor ahorro para el desarrollo.

Las fricciones financieras son como arena en las ruedas de la econo-
mia, es decir: desaceleran el progreso econédmico. En América Latina y el
Caribe hay dos tipos de distorsiones financieras particularmente graves
gue requieren la atencidén de los funcionarios publicos. En primer lugar, los
bancos no tienen acceso a informacion de calidad acerca de los presta-
tarios potenciales. Aunque la region ha avanzado en ampliar la cobertura
de las oficinas de crédito que proporcionan esta informacién, en numero-
sos paises la calidad y pertinencia de la informacion disponible a través de
dichas oficinas todavia es deficiente. En promedio, el marco regulatorio se
presta menos a compartir informacion que en otras regiones del mundo.

Un segundo problema lo constituye el alto costo de supervisar el
cumplimiento de los contratos financieros en América Latina. La pro-
teccion efectiva de los derechos de propiedad es particularmente
deficiente. La buena noticia es que en la regién hay ejemplos de refor-
mas exitosas que han contribuido a aliviar esta limitacion. Las reformas
en materia de ley de quiebras en Brasil (2004-05), Colombia (2012) y
mas recientemente Chile (2014) parecen estar disminuyendo los costos
de supervision de los contratos financieros.

Las distintas facetas del ahorro

Este libro estudia como los cambios en los diferentes componentes
del ahorro (véase el recuadro 1.1) contribuyen al mismo vy a la inversion
total en la economia general. Este enfoque permite una comprension
mas exhaustiva de cdmo las politicas publicas pueden influir en el aho-
rro de los hogares, las empresas y los organismos del sector publico,
y a la vez reconoce las importantes interrelaciones que se establecen
entre los diferentes componentes. Hay que considerar cuatro posibles
interrelaciones:

e Entre el ahorro privado y el ahorro ptiblico. Si bien el ahorro
del gobierno aumenta el ahorro publico, esto suele generar una
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caida en el ahorro privado, ya que hogares y empresas suponen
que, con un mayor ahorro publico actual, se requerirdn menos
impuestos en el futuro y, por lo tanto, aumentan su consumo
actual.

e Entre el ahorro de los hogares y el ahorro de las empresas.
Los hogares, que son los propietarios de las empresas, pueden
tomar en cuenta las decisiones de ahorro de las mismas en sus
propias decisiones de consumo. Por lo tanto, un mayor ahorro
de las empresas puede ser compensado por un menor ahorro
de los hogares.

e Entre el ahorro de los aportes jubilatorios y el ahorro volunta-
rio de los hogares. Los hogares pueden elegir cuanto ahorrar
para la jubilacion, utilizando de manera indistinta tanto los apor-
tes jubilatorios como otros instrumentos. Por lo tanto, cualquier
ahorro acumulado a través de los aportes jubilatorios puede ser
simplemente ahorro que no se canaliza a otros instrumentos.

e Entre el ahorro nacional y el ahorro externo. Si el ahorro nacional
y el externo fueran sustitutos perfectos, la escasez del primero
seria sencillamente compensada por un aumento del segundo.

El recuadro 1.2 aborda la evidencia tedrica y empirica de cada una
de estas interrelaciones. Basta decir aqui que la evidencia colectiva
indica que las multiples compensaciones posibles son solo parciales.
Por lo tanto, el aumento tanto del ahorro publico como del privado ele-
vara el ahorro nacional, pero no en una proporcidon de uno a uno. Y por
lo menos una parte del incremento en el ahorro nacional sera retenido
internamente, y por ende estara disponible para la inversion.

La agenda de politicas a futuro

Este libro define seis metas estratégicas para los hogares, las empresas
y los gobiernos de la region.

En primer lugar, los gobiernos deben crear un entorno favorable
para el ahorro. Esto deberia convertirse en una prioridad de las agendas
de politicas publicas de la regidn. El exceso de ahorro en otras partes
del mundo no compensara el déficit de ahorro de la regidon porgue no
se puede esperar que los extranjeros inviertan a largo plazo en paises
donde sus propios ciudadanos no tienen la suficiente confianza para
ahorrar.
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RECUADRO 1.2. LAS INTERRELACIONES ENTRE LOS COMPONENTES DEL
AHORRO

Ahorro publico vs. ahorro privado: la equivalencia ricardiana

¢El aumento del ahorro publico hace crecer el ahorro nacional? El accionar
de los gobiernos en materia de politica fiscal suele verse compensado por
caidas en el ahorro privado. De hecho, la compensacion podria ser de una
proporcion igual a uno, bajo las condiciones especificadas por Barro (1974)
sobre la “equivalencia ricardiana”. Estas son: mercados de capital completos
y anticipacion perfecta del futuro. Por ejemplo, cualquier aumento del défi-
cit fiscal financiado ya sea por una disminucién de los impuestos o por un
aumento de la deuda —ambos de los cuales dejarian sin modificar el ingreso
permanente de los hogares— arrojaria como resultado un incremento equiva-
lente del ahorro de los hogares, de manera que el impacto neto en el ahorro
nacional seria nulo.

Sin embargo, las condiciones que permitirian una compensacion perfec-
ta son demasiado estrictas. A partir del documento de Barro, la literatura se
ha centrado en evaluar el grado de compensacion.? Las estimaciones varian
segun los estudios, pero tienden a situarse en la gama de 0,4 a 0,6, lo cual
sugiere que por cada ddlar de reduccidén del ahorro publico, el ahorro privado
tiende a aumentar entre 40 y 60 centavos de dolar? Si bien la compensacién
es significativamente inferior a una proporcién de uno a uno, el hecho de que
haya una compensacion parcial sugiere que poner la carga de aumentar el
ahorro nacional solo en la politica fiscal es un error. Los gobiernos no deberian
desestimar las politicas para movilizar también el ahorro privado.

Ahorro de las empresas vs. ahorro de los hogares: atravesar el velo corporativo
Dentro del sector privado, parte del ahorro es generado por los hogares y otra
parte por las empresas a través de la retencion de ganancias. Poterba (1987)
sefald que las empresas contribuyen en una alta proporcién al ahorro privado
en Estados Unidos y planted la “hipdtesis del velo corporativo”, segun la cual
los hogares tienen perfectamente en cuenta el ahorro de las firmas, es decir,
los hogares “atraviesan” el velo corporativo.

El argumento se basa en el hecho de que los hogares son en definitiva los
propietarios de las empresas y, por lo tanto, ajustan sus planes de ahorro a
los cambios en las decisiones de ahorro de las mismas. Sin embargo, diversos
problemas pueden invalidar esa ruptura total del velo corporativo en la prac-
tica, como la informacion asimétrica y la racionalidad limitada (Poterba, 1987).
La prediccion empirica resultante es que un aumento (reduccién) del ahorro
de las empresas dara lugar a un aumento (reduccion) del ahorro privado, aun-
gue no en una proporcion de uno a uno.

Distintos documentos han investigado el nexo empirico entre el ahorro de
los hogares y el de las firmas, y han llegado a la conclusién de que la com-
pensacion es solo parcial. Grigoli, Herman y Schmidt-Hebbel (2014) llegan a

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 1.2. (continuacién)

la conclusion de que un doélar adicional de ahorro en las empresas se traduce
en un aumento de 42 centavos en el ahorro privado. Utilizando una muestra
diferente, Bebczuk y Cavallo (2016) observan que un aumento de un délar en
el ahorro de las firmas reduce el de los hogares en 40 centavos, con lo cual el
ahorro privado se incrementa en hasta 60 centavos.

Lo fundamental es que las decisiones de ahorro de los hogares y las em-
presas estan interrelacionadas. Esta asociacion entre ambos sectores deberia
tomarse en cuenta, aungue las dos formas de ahorro no sean sustitutos per-
fectos.

Ahorro voluntario vs. ahorro obligatorio: la compensacion de las jubilaciones
El ahorro de los hogares incluye un componente obligatorio bajo la forma
de los aportes jubilatorios. La sustitucion potencial entre ahorro obligatorio
y voluntario tiene importancia para las politicas publicas. Si fueran sustitu-
tos perfectos, las politicas de jubilacion no tendrian incidencia en el nivel de
ahorro: es decir, cada ddlar ahorrado a través de un instrumento de pension
seria compensado por una suma igual de ahorro perdido a través de otros
instrumentos. ¢Cual es el alcance de la compensacion en la practica? También
en este ambito la evidencia apunta a una sustitucién solo parcial, aunque la
magnitud sigue siendo objeto de debate.c

Este tema es polémico y relevante en América Latina y el Caribe. A partir
de los afos ochenta, la region fue pionera en la reforma de los sistemas jubila-
torios de regimenes de reparto a regimenes plenamente financiados basados
en cuentas individuales. Los objetivos de las reformas eran aumentar la cober-
tura de las jubilaciones y reducir las vulnerabilidades fiscales de largo plazo
asociadas con los antiguos sistemas. También se esperaba que las reformas
incrementaran el ahorro privado y nacional.

Habida cuenta de la experiencia adquirida, ahora se puede evaluar hasta
qué punto el ahorro aumentd después de las reformas. La evidencia muestra
que hubo solo un alza moderada del ahorro privado. Dicho ahorro subié poco
porqgue el numero de contribuyentes a los sistemas reformados siguié siendo
bajo, debido a su vez a la elevada informalidad de los mercados laborales.
Ademas, para cumplir con las promesas hechas a quienes habian aportado a
los sistemas antiguos, durante el periodo de transicion, las reformas crearon
un déficit que todavia persiste en varios paises, lo cual disminuyd el impacto
positivo de las mismas en el ahorro nacional.

Ahorro externo vs. ahorro nacional: sustitutos imperfectos

Hay una alta correlacion positiva entre el ahorro nacional y la inversién inter-
na en todos los paises (Feldstein y Horioka, 1980). Numerosos estudios han
llegado a la conclusion —con muy pocas excepciones— de que la correlacion
es sistematicamente mayor que cero en los diferentes paises y a lo largo del
tiempo. La correlacién positiva revela una integracion financiera imperfecta

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 1.2. (continuacién)

entre los paises: los cambios en el ahorro nacional no se ven completamente
compensados por cambios en el ahorro externo. Por lo tanto, aunque la corre-
lacion no prueba que un mayor ahorro nacional genera inversion o viceversa,
si subraya que se puede esperar que un aumento del ahorro nacional sea al
menos en parte retenido internamente, resultando asi en una inversidn adicio-
nal, en lugar de ser exportado en su totalidad a través de la fuga de capitales.

En los paises que necesitan aumentar la inversién interna, la robusta co-
rrelacion positiva entre ahorro nacional e inversion interna demuestra que el
recurso de importar ahorro externo puede ser un paliativo, pero no una cura
para la escasez de ahorro nacional. Esta conclusion se ve reforzada por mas
evidencia presentada en este libro. En primer lugar, en la mayoria de los paises
la absorcion neta de ahorro externo es pequena en relacion con el volumen de
la inversion interna (véase el capitulo 2). Y en segundo lugar, el financiamiento
del capital en cada pais ha sido predominantemente nacional.®

@ Para un estudio reciente de la literatura, véase Rohn (2010).

b | a investigacion de antecedentes que se llevé a cabo en el contexto de este proyecto con-
firma esta gama. Becerra, Cavallo y Noy (2015) realizaron regresiones de forma reducida de
los factores determinantes del ahorro privado utilizando regresiones de panel. Uno de los
factores determinantes del ahorro privado es la tasa de ahorro publico. La estimacién de su
coeficiente en el ahorro publico es de aproximadamente -0,60, lo que coincide con anteriores
estimaciones en la literatura.

¢ Dos vertientes de la literatura han puesto a prueba esta hipoétesis. La primera vertiente ana-
liza la relacion entre la riqueza de la jubilacion y el ahorro privado utilizando estudios de caso
de pais. Attanasio y Rohwedder (2003) y Attanasio y Brugiavini (2003) encuentran eviden-
cia de un alto grado de sustitucion entre jubilaciones y ahorro voluntario para Italia y Reino
Unido. Para algunos grupos de trabajadores, la elasticidad de la sustitucion es cercana a 0,9.
A partir de métodos similares, Coronado (1998), Aguila (2011) y Sandoval-Hernandez (2012)
encuentran altos coeficientes de compensacion para los trabajadores en Chile y México. La
segunda vertiente explota la evidencia de diferentes paises sobre la variacion de los siste-
mas jubilatorios (y de ahorro) y el ahorro agregado. Entre los ejemplos, se incluye a Bailliiu
y Reisen (1998); Lopez-Murphy y Musalem (2004); Bebczuk y Musalem (2006); Clements et
al. (2011), y Bebczuk (2015a). Un hilo comun entre estos estudios es que revelan un impacto
positivo pero muy pequefio de los regimenes de capitalizaciéon individual en el ahorro no
destinado a las jubilaciones.

d Véase Bebczuk (2015a).

¢ Aizenman, Pinto y Radziwill (2007) muestran que en promedio el 90% del capital fisico de
los paises en desarrollo ha sido autofinanciado a través de la acumulacién del ahorro nacional.
La investigacion de antecedentes que se llevod a cabo para este libro confirma este resultado
para América Latina y el Caribe.

En segundo lugar, los gobiernos de la regidn pueden generar mas
ahorro gastando de manera mas eficiente. De hecho, durante tiempos
econdmicos dificiles, mejorar la eficiencia del gasto puede ser la Unica
manera politicamente viable de aumentar el ahorro publico en numero-
SOSs paises porque evita el tortuoso proceso del ajuste fiscal tradicional,
como subir los impuestos o recortar todos los gastos.
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En tercer lugar, los gobiernos deberian promover y facilitar el
desarrollo de sistemas financieros que ofrezcan una amplia gama de ins-
trumentos de ahorro e inversion para los hogares y las empresas. Los
bancos pueden apoyar estas iniciativas expandiendo su cobertura a mas
personas con mejores instrumentos financieros.

En cuarto lugar, los reguladores de las jubilaciones, los superviso-
res y los administradores de fondos del sector publico y privado deben
colaborar para reparar los sistemas jubilatorios. El envejecimiento de la
poblacién plantea una gran amenaza para la estabilidad y la prosperidad
econdmica. Los sistemas jubilatorios deben asegurar la sostenibilidad, y
ser equitativos y mas inclusivos en toda la region.

En quinto lugar, las personas en América Latina y el Caribe deben
desarrollar una cultura del ahorro. Ahorrar es dificil porque implica sacri-
ficar el consumo actual. Si las personas no internalizan los beneficios
de ahorrar mas, sera dificil, si no imposible, superar la inercia. Actual-
mente, hay demasiadas personas en la regidon que no consiguen ver los
beneficios del ahorro. Una cultura se construye de abajo hacia arriba.
Comenzar tempranamente en la vida con una educaciéon financiera
sobre el rol del ahorro es un elemento fundamental para el éxito.

En sexto lugar, ahorrar mas no serd suficiente para apoyar el desa-
rrollo. El ahorro adicional debe ser bien utilizado. Deben eliminarse las
distorsiones para la inversion que asolan a la region y que debilitan la
demanda de inversién, entre ellas: ineficiencias en los mercados finan-
cieros, alta informalidad en los mercados laborales, falta de regulaciones
adecuadas y predecibles, y regimenes tributarios especiales. Por esa via,
se despilfarran los recursos econdmicos y se frena el crecimiento de la
productividad, lo que a su vez genera una baja demanda de inversién y
disminuye el ahorro.

Al final, el éxito en el cumplimiento de estos objetivos significa
crear un entorno donde todos comparten la vision de que mas ahorro
y la mejor utilizacion del ahorro existente constituyen la solucion para
los problemas econdmicos de América Latina y el Caribe y allanan el
camino hacia una regidn estable, capaz de albergar la confianza de que
es posible lograr todas sus aspiraciones.
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Notas

Véase Comision sobre Crecimiento y Desarrollo (2008).

Véase Cavallo, Sanchez y Valenzuela (2016).

Véase Banco Mundial (2014b).

Véase Corbacho, Fretes Cibils y Lora (2013).

Véase Banco Mundial y PwC (2015).

Véase Juarez (2009).

La integracion de los impuestos a la renta personal y del impuesto a la
renta corporativa demostrd ser muy exitosa para promover el ahorro
en Chile. Véase Cerda et al. (2015).

Por ejemplo, el impuesto dual sobre la renta en los paises nérdicos
combina un impuesto fijo sobre la renta del capital con una escala
progresiva de impuesto sobre las rentas del trabajo. Varios paises en
América Latina y el Caribe tienen un sistema dual o semidual, pero en
la mayoria de los casos no estdn integrados (Corbacho, Fretes Cibils
y Lora, 2013).

Las tasas del impuesto a la renta corporativa han disminuido a lo largo
de los ultimos 40 afnos, de un promedio del 40% en 1980 a cerca del
30% en la década del 2000, y a un 24% en 2014. Entre los motivos de
este declive, las investigaciones sefialan cuestiones relacionadas con
la transferencia de beneficios y con la competencia por atraer inver-
siones y dar facilidades fiscales.

La alta tributacion de las empresas formales puede llevar a una dis-
minucion tanto del ahorro como del empleo formal. En Colombia,
Granda y Hamann (2015) demuestran que los impuestos mas bajos
sobre los beneficios aumentan el ahorro de las empresas en el sec-
tor formal e incrementan la formalizacion laboral y la capacidad
empresarial. Reducir los impuestos sobre la ndmina tiene resultados
cualitativos similares.

Véase OCDE (2007); McDonald et al. (2011); Boadway (2015).






La situacion del ahorro
en Ameérica Latina
y el Caribe

En una economia el ahorro es clave para el desarrollo. A nivel macro,
determina cudnto puede invertir un pais, y repercute en el crecimiento y
la estabilidad econdmica. A nivel individual, proporciona a las personas
un amortiguador para superar shocks inesperados al ingreso, equilibrar
el consumo en el tiempo y planificar para el futuro.

Pero a pesar de su importancia, determinar cuanto debe ahorrar un
pais no es tarea facil. Del mismo modo que la altitud de vuelo “correcta”
de un avién depende de factores como la velocidad del viento, la distan-
cia del punto de destino y las condiciones atmosféricas, la tasa de ahorro
total de una economia depende de diversos factores, que varian segun los
paises y a lo largo del tiempo. Concretamente, intervienen: a) las tenden-
cias demograficas; b) el aumento del ingreso y como este se distribuye
entre las generaciones; ¢) el ingreso de las personas en diferentes edades
y etapas de la vida; d) las jubilaciones y las condiciones de vida durante la
vejez; e) los mercados de activos que permiten que hogares y empresas
puedan intercambiar el consumo entre el presente y el futuro; f) las prefe-
rencias individuales y los diversos niveles de tolerancia a la incertidumbre;
g) las expectativas de crecimiento, y h) el marco institucional, entre otros
elementos.! La interaccidn de todos ellos determina los diferentes patro-
nes de ahorro en distintas economias y a lo largo del tiempo.?

Este libro versa sobre el rol que el ahorro ha desempefiado en la
busqueda de un crecimiento que ha sido evasivo en la regién. En este
capitulo se delimita el escenario de esta historia, con la descripcién de
los patrones de ahorro de los hogares y el ahorro total en la regidn, y la
definicidn de los principales términos y conceptos que se utilizaran a lo
largo de la publicaciéon (véase el recuadro 2.1). Este es el punto de par-
tida del debate, la base sobre la cual deben disefiarse las politicas.
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RECUADRO 2.1. ;QUE ES EL AHORRO?

A nivel agregado, el ahorro nacional (S,) se define como el ingreso nacional
bruto disponible menos el consumo total, a partir de datos de las cuentas
nacionales.? Este es el flujo de ahorro generado en un determinado periodo,
normalmente un aflo. La tasa de ahorro suele definirse como la relaciéon entre
el ahorro nacional y el producto interno bruto (PIB).

El ahorro nacional agregado puede descomponerse en sus componentes
privados y publicos, dependiendo de quién lo genere:

sn = spri + spub

El ahorro privado (S, se define como la suma de los ahorros de los hoga-
res (Hh) y de las empresas (Bs).

S, =Hh+Bs

pri

El ahorro de los hogares es la parte del ingreso disponible de las familias
gue no se destina a consumo; comprende el ahorro voluntario de los hoga-
res y los aportes jubilatorios. El ahorro de las empresas se define como los
flujos de caja (ingresos netos mas depreciacion) menos los dividendos o las
utilidades retenidas.® En la practica, los datos de las cuentas nacionales de
numerosos paises no permiten identificar por separado los componentes
del ahorro privado. Esto refleja, entre otros factores, la prevalencia de gran-
des sectores informales en los paises en desarrollo, que vuelven borrosas las
fronteras entre los hogares y las empresas. Cuando se puede llevar a cabo la
desagregacion, el ahorro generado por las empresas que funcionan en la eco-
nomia informal (como las firmas familiares y los trabajadores auténomos) se
mezcla con el ahorro de los hogares.

El ahorro publico (S,,,) se define como el ingreso total del sector publico
menos el gasto publico. Los contadores nacionales suelen calcularlo sumando
el equilibrio fiscal global del sector publico (OB), incluido el pago de intereses
sobre la deuda, y la inversion del sector publico (PI).

Spup = OB + P

Por definicion, el ahorro total es igual a la inversion interna (“inversion
real”, que es la llamada “formacion bruta de capital fijo”) en las economias
cerradas, porque ambos conceptos se refieren al ingreso nacional que no se
consume cuando se genera.c En cambio, las economias abiertas pueden con-
tar con el ahorro externo como fuente complementaria de financiamiento de
la inversién.d Por lo tanto, en las economias abiertas:

Inversion = Ahorro total (TS) = Ahorro nacional (S,) + Ahorro externo (FS),
donde FS es la contraparte del déficit de la cuenta corriente en la balanza de

pagos: es decir, cuando un pais tiene un déficit de la cuenta corriente, importa

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 2.1. (continuacion)

ahorro (FS > 0); en cambio, cuando tiene un superdvit de la cuenta corriente,
exporta ahorro (FS < 0).

Algunos componentes del ahorro, como los aportes jubilatorios, se miden
directamente, pero en la mayoria de los casos los ahorros no se detectan de
este modo. Por lo tanto, se calculan de manera aproximada como la diferencia
entre el ingreso y el consumo, lo que implica un doble error de medicion en
el célculo de los flujos de ahorro. Sin embargo, la armonizacion internacional
de los registros de cuentas nacionales permite realizar comparaciones de las
tasas de ahorro entre paises.

2 El ingreso disponible interno bruto es igual al PIB mas todos los pagos netos del exterior (es
decir, pagos netos de factores y transferencias corrientes netas).

b El ahorro de las empresas también se denomina ahorro corporativo, utilidades retenidas y
flujos de caja no distribuidos, o fondos propios.

¢ El PIB de un pais (Y) se divide en cuatro componentes del gasto: consumo (C), inversion
(D), adquisiciones del gobierno (G) y exportaciones netas (X - M). En las economias cerradas,
X-M = 0y, por lo tanto (Y-C-G) = |, ecuacion cuyo lado izquierdo es el ahorro nacional.

9 En las economias abiertas, la brecha entre el ahorro (S) y la inversion (1) es el equilibrio de la
cuenta corriente (CAB). CAB = (X-M) mas los pagos netos totales del exterior. Por lo tanto, el
ahorro es igual a la inversion mas el balance de la cuenta corriente.

Las tasas de ahorro nacional: comparativamente bajas

A lo largo de los ultimos 30 afios, las tasas de ahorro nacional en Amé-
rica Latina y el Caribe se han situado por debajo del 20% del producto
interno bruto (PIB), muy por debajo de las correspondientes a las eco-
nomias avanzadas y a las de los paises de rapido crecimiento de Asia
(véase el grafico 2.1).% Incluso después de controlar por factores como la
demografia, el ingreso per capita y el crecimiento, las economias avan-
zadas y los paises de Asia emergente ahorran, en promedio, entre 3 y
9 puntos porcentuales mas del PIB, respectivamente, que los paises en
América Latina y el Caribe.*

Las tasas de ahorro nacional de América Latina han variado signi-
ficativamente en las Ultimas décadas. Durante la crisis de la deuda de
comienzos de los aflos ochenta cayeron a su minimo histérico (11,5% del
PIB en 1983), y durante el auge de los precios de las materias primas
de 2003-06 aumentaron de manera temporal por encima del 20% del
PIB. Si bien las tasas de ahorro promedio de Asia emergente también
han fluctuado a lo largo de este periodo, han sido no obstante consis-
tentemente mas altas que en América Latina y el Caribe, superandolas
entre 10 y 20 puntos porcentuales del PIB. En las economias avanzadas
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Grafico 2.1 Tasas de ahorro nacional bruto por region, 1980-2014
(en porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos de los autores a partir de datos de la base de datos de Perspectivas de la Economia
Mundial (FMI, 2015).

las tasas de ahorro promedio han permanecido relativamente estables,
apenas por encima del 20% del PIB.

El grafico 2.2 muestra la distribucidn de las tasas de ahorro nacional
promedio desde 1980 hasta 2014 en regiones seleccionadas. La linea en
el centro de cada bloque es la media de la distribucién regional. Los bor-
des superiores e inferiores de cada bloque corresponden al percentil 75
y 25 de la distribucidn regional, respectivamente, y los extremos de las
lineas marcan el minimo y el maximo.> Resulta interesante sefalar que la
media de la tasa de ahorro de América Latina y el Caribe se acerca mas a
la de Africa Subsahariana y a la de las economias avanzadas —dos regio-
nes gque se encuentran en extremos opuestos de la distribucion mundial
del ingreso per capita— que a la de Asia emergente, una regiéon mas com-
parable en términos del nivel de ingresos. Dicho esto, las tasas de ahorro
nacional de América Latina y el Caribe se hallan por debajo de las de casi
cualquier otra regidn del mundo, con excepcidn de Africa Subsahariana.®

En los diferentes subgrupos de paises de América Latina y el
Caribe, las tasas medias de ahorro oscilan entre un 14,7% del PIB (Cen-
troamérica, excluido México) y un 20% del PIB (regiéon del Caribe).
En el caso de los siete paises de mayor ingreso (ALC-7), las tasas
medias de ahorro fluctian entre estos dos extremos, con el 18,2% del
PIB (grafico 2.3).
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Grafico 2.2 Distribucion de las tasas de ahorro nacional bruto por regién,
promedio 1980-2014
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Fuente: Célculos de los autores a partir de datos de la base de datos de Perspectivas de la Econo-
mia Mundial (FMI, 2015).

Nota: Las tasas del ahorro agregado (porcentaje del PIB) se calculan como promedios de pais de
las tasas de ahorro anuales a lo largo del periodo 1980-2014. El promedio de cada pais es agrupado
por region.

Grafico 2.3 Tasas de ahorro nacional bruto en América Latina y el Caribe,
promedio 1980-2014
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Fuente: Célculos de los autores a partir de datos de la base de datos de Perspectivas de la Econo-
mia Mundial (FMI, 2015).

Notas: Las tasas del ahorro agregado (porcentaje del PIB) se calculan como promedios de pais de
las tasas de ahorro anuales a lo largo del periodo 1980-2014. La linea horizontal es la mediana de
la muestra.

ALC-7 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.
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El sector privado: tomando la delantera

Cuando se trata del ahorro en América Latina —y, de hecho, en todo el
mundo—, al sector privado le corresponde la mayor parte del trabajo. El
cuadro 2.1 presenta el porcentaje de cada subcomponente del ahorro total
(publico, privado y externo) promediado a lo largo del periodo 1980-2014
para América Latina y el Caribe, Asia emergente y las economias avan-
zadas. En estas tres regiones, el ahorro privado se sitla a la cabeza, y
representa entre el 70% y el 90% del ahorro total. Como se puede obser-
var con claridad, el ahorro privado desempefa un rol clave cuando se trata
de determinar el nivel de las tasas de ahorro total de todas las regiones.

A pesar de que el ahorro privado representa el mayor componente
del ahorro total en América Latina y el Caribe, las tasas de ahorro privado
(medidas como porcentaje del PIB) son mas bajas que en Asia emergente
y en las economias avanzadas. Por otro lado, las tasas de ahorro publico
promedio de la regidn son superiores a las de las economias avanzadas
e inferiores a las de Asia emergente. Si se lo compara con el de otras
regiones, el ahorro externo de América Latina y el Caribe representa una
proporcion relativamente grande del ahorro total (3,5 puntos porcentua-
les de los 21 puntos porcentuales del PIB de ahorro total) y contribuye
con un monto positivo al ahorro total, lo que significa que —en prome-
dio— la regién ha sido importadora neta de ahorro externo durante las
tres ultimas décadas (en abierto contraste con Asia emergente).

Los componentes publico y externo del ahorro contribuyen cuanti-
tativamente menos al ahorro total, pero no dejan de influir en la variacion
de las tasas de ahorro a lo largo del tiempo (véase el grafico 2.4). El

Cuadro 2.1 Tasas de ahorro por sector, 1980-2014 (porcentaje del PIB)

América Latina y Asia Africa Economias

Tasas de ahorro por region el Caribe emergente  Subsahriana  avanzadas
1. Ahorro nacional bruto 17,5 33,7 13,8 22,8
1.1 Ahorro publico bruto 2,8 79 2,8 15
1.2 Ahorro privado bruto 14,7 25,8 10,9 21,2
2. Ahorro externo 35 -3,8 54 0,8
3. Ahorro total 21,0 29,9 19,2 23,6

Fuente: Célculos de los autores a partir de datos de la base de datos de Perspectivas de la Econo-
mia Mundial (FMI, 2015).

Nota: Estadisticas calculadas por promedios de pais. Ahorro nacional bruto (1) es igual al ahorro
publico bruto (1.1) mas el ahorro privado bruto (1.2). El ahorro total (3) es igual al ahorro externo (2)
mas el ahorro nacional bruto (1).
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Grafico 2.4 Composicion del ahorro total en la regién, 1980-2014
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Fuente: Célculos de los autores a partir de datos de la base de datos de Perspectivas de la Econo-
mia Mundial (FMI, 2015).
Nota: Promedios quinquenales calculados en base a promedios regionales anuales.

grafico 2.4 demuestra que la importancia del ahorro externo en la regidén
ha disminuido desde los aflos ochenta. También permite observar que el
aumento temporal en las tasas de ahorro, alimentado entre 2005y 2009
por el auge de los precios de las materias primas, se debid en gran parte
al incremento del ahorro publico.

El ahorro externo: un actor de reparto

El ahorro externo puede complementar o disminuir el nacional, en
funcidén de si un pais es importador o exportador neto de ahorros exter-
nos. Entre 1980 y 2014 el pais medio de América Latina y el Caribe era
importador neto de ahorro (como Africa Subsahariana y las economias
avanzadas), mientras que el pais medio de Asia emergente era exporta-
dor neto (véase el grafico 2.5).

Sin embargo, el ahorro externo no es lo suficientemente elevado
como para compensar las tasas de ahorro nacional comparativamente
mas bajas de América Latina y el Caribe (véase el cuadro 2.1). De hecho,
las tasas de ahorro externo (en términos absolutos) son mucho mas
bajas que las tasas de ahorro nacional en todas las regiones.

Empresas: las que mds ahorran en todo el mundo

La prevalencia de grandes sectores informales en los paises en desarro-
llo vuelve mas borrosas las fronteras entre los hogares y las empresas.
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Grafico 2.5 Distribucion de las tasas de ahorro externo por region, promedio
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Fuente: Calculos de los autores a partir de datos de la base de datos de Perspectivas de la Econo-
mia Mundial (FMI, 2015).

Nota: Las tasas de ahorro agregado (porcentaje del PIB) se calculan como promedios de pais de
las tasas de ahorro anuales a lo largo del periodo 1980-2014. El promedio de cada pais se agrupa
por region.

Numerosos hogares se mantienen gracias al ingreso aportado por traba-
jadores auténomos que gestionan sus propios negocios, normalmente
en la economia informal. Esto limita la disponibilidad de datos sobre el
ahorro privado para distinguir con claridad entre hogares y empresas.
A pesar de las dificultades, dos trabajos recientes (Bebczuk y Cavallo,
2016; Grigoli, Herman y Schmidt-Hebbel, 2015) recopilan los datos dis-
ponibles de fuentes internacionales y nacionales.8 Si bien estos estudios
tienen distintas muestras y trabajan con supuestos disimiles, ambos
revelan que —en promedio— el ahorro de las firmas es el mayor contri-
buyente al ahorro privado total en la mayoria de los paises y regiones,
incluida América Latina y el Caribe (véase el grafico 2.6).°

Las empresas ahorran porque los fondos internos constituyen una
fuente mas barata de financiamiento de inversiones que el crédito, que
incluye los costos de la intermediacion financiera (véase Myers y Majluf
[1984], sobre la teoria de la jerarquia de las fuentes de financiamiento).
A su vez, los hogares son los propietarios de las empresas, lo que signi-
fica que, en principio, la distribuciéon del ahorro entre hogares y firmas
no deberia ser particularmente relevante.

Sin embargo, como se expone en detalle en el capitulo 1 (recua-
dro 1.1), el ahorro de las empresas y el de los hogares no son sustitutos
perfectos. Hay numerosos motivos por los cuales los hogares no perci-
ben el ahorro de las firmas como propio. Por ejemplo, la mayoria de los
hogares no es propietaria directa de las acciones de las empresas; hay
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Grafico 2.6 Composicion del ahorro nacional bruto (ANB) en el mundo y en
Ameérica Latina y el Caribe
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de Bebczuk y Cavallo (2016).
Nota: El grafico muestra las contribuciones al ahorro nacional bruto (ANB).

informacion asimétrica entre los propietarios de estas ultimas y los admi-
nistradores de las empresas, y en numerosos paises existen diferencias
entre la tributacion de las ganancias de las empresas y del ingreso de los
duenos del capital.”

Cabe sefalar que el ahorro de los hogares tiene repercusiones
importantes para el bienestar. Los hogares utilizan el ahorro para mode-
rar el consumo y para lidiar con shocks imprevistos del ingreso. El ahorro
ayuda a los hogares a gestionar mejor el riesgo, sobre todo cuando se
enfrentan a dificultades de liquidez y/o crédito. Por lo tanto, a pesar de
que su contribucidn relativa al ahorro total es menor que la del ahorro
generado por las empresas, promover la acumulaciéon del ahorro de los
hogares resulta esencial para sostener un proceso de desarrollo equi-
tativo. Teniendo esto en cuenta, el resto del capitulo estd dedicado al
analisis del ahorro de los hogares (véase el recuadro 2.2, sobre los pro-
blemas de mediciéon que plantea el ahorro de los hogares).

Adids al bono demografico

Segun la teoria mas conocida del consumo y el ahorro, la hipdtesis del
ciclo de vida de Modigliani (LCH, por sus siglas en inglés, Life-Cycle
Hypothesis), los individuos piden prestado cuando son jévenes, ahorran
durante sus afos en el mercado laboral, y luego gastan sus ahorros al

33
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RECUADRO 2.2. LAS TASAS DE AHORRO DE LOS HOGARES: PROBLEMAS
DE MEDICION

Las cuentas nacionales dependen de fuentes de datos indirectas y trabajan
con supuestos simplificadores para construir estadisticas disponibles de in-
greso y consumo de las que pueden derivar el ahorro como una diferencia
entre ambos. Por consiguiente, se produce un error de medicidn considerable
en las estimaciones resultantes de las tasas de ahorro.2

De forma alternativa, las tasas de ahorro de los hogares se pueden cal-
cular utilizando datos de nivel micro de las encuestas de hogares. Dado que
estas se centran en medir las condiciones de vida, suelen recolectar médulos
detallados de ingreso y gasto, que a su vez pueden utilizarse para calcular las
tasas de ahorro. Estas encuestas suelen ser representativas del conjunto del
pais y, como tales, las estimaciones que proporcionan son comparables a las
gue provienen de las cuentas nacionales.

Sin embargo, diversos estudios muestran que hay discrepancias importantes
entre las tasas de ahorro de los hogares calculadas a partir de las cuentas nacio-
nales y las calculadas a partir de las encuestas de hogares.P Por un lado, estas
ultimas tienen el potencial para proporcionar mediciones mas precisas, tanto del
ingreso disponible como del consumo a nivel del hogar, porque pueden capturar
las transacciones en el sector informal. Por otro lado, hay sesgos de declaraciones
inexactas del ingreso o del consumo que pueden ser mas habituales en grupos de
ingreso o profesionales especificos.c Por ejemplo, puede que los hogares de in-
gresos mas altos tengan una canasta de consumo mas variada; por consiguiente,
podrian tener mas probabilidades que los hogares mas pobres de olvidar o dar
informacion inexacta sobre esos gastos. Ademas, puede que el ahorro estimado
sea negativo en los hogares capaces de financiar los gastos recurriendo al crédito
0 a los ahorros acumulados a lo largo de un determinado periodo, o entre quienes
tienden a no declarar todos los ingresos del hogar. Esto a veces se refleja en tasas
de ahorro promedio negativas, particularmente cuando los segmentos mas ricos
de la poblacién estan poco representados en la muestra.

Por lo tanto, écual es el valor informativo de las tasas de ahorro de los
hogares calculadas a partir de las encuestas de hogares? La ventaja de es-
tas fuentes de datos es que permiten afinar la definicion del consumo de los
hogares teniendo en cuenta la heterogeneidad de los mecanismos de ahorro
usados en diferentes contextos. Por ejemplo, en los paises donde el acceso a
instrumentos de ahorro diversificados se ve restringido, puede que algunos
hogares opten por ahorrar comprando bienes durables. De manera similar, en
los paises con deficientes servicios publicos de educacion y salud, puede que
los hogares opten por invertir en dichos servicios para acumular capital hu-
mano. Aunque no todos los gastos en bienes durables o en salud y educacion
se realizan como una forma de ahorro, las tasas de ahorro alternativas (calcu-
ladas excluyendo ciertos tipos de gastos) pueden ser fuente de informacién,
sobre todo en contextos donde se supone que las formas no tradicionales del
ahorro son importantes, como ocurre en América Latina y el Caribe.

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 2.2. (continuacion)

El grafico B2.1 recoge el indice de las definiciones alternativas de las ta-
sas de ahorro de los hogares en relacion con las definiciones estandar (es
decir, las tasas de ahorro que utilizan todas las categorias de consumo sin
discriminacion) para paises seleccionados de América Latina y el Caribe, y
para un conjunto mas pequeno de paises asiaticos y de economias avanzadas
utilizados como comparacion.d Al excluir de los gastos el consumo de bienes
durables, se provoca un aumento sustancial de las tasas de ahorro en todas
las regiones. En promedio, las tasas de ahorro, calculadas suponiendo que los
bienes durables son una forma alternativa de ahorro, se elevan en un 50%, en
relacién con la definicion tradicional en América Latina y el Caribe. Este incre-
mento es incluso mayor entre los paises usados como comparadores: la razén
de las definiciones alternativas en relacion con las definiciones tradicionales
de las tasas de ahorro asciende a alrededor de 2,0 y 2,4 entre los grupos de
control en Asia y las economias avanzadas, respectivamente. Las diferencias
regionales reflejan el hecho de que los hogares de los paises de los grupos de
comparacion gastan una fraccion mayor de sus ingresos en bienes durables.

Excluir el gasto en salud y educacion del consumo total tiene un efecto
comparativamente mayor en el calculo aproximado de las tasas de ahorro
resultantes en América Latina y el Caribe que en los grupos de control. En
promedio, las tasas de ahorro de la region son 1,6 veces mas elevadas después

Grafico B2.1 Definiciones alternativas de las tasas de ahorro frente a la
definicion tradicional
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de Bebczuk et al. (2015); Székely, Mendoza
y Karver (2015); Hernani-Limarino, Jiménez y Mena (2015); y Centro de Estudios Educativos y
Sociales (CEES). Las estimaciones para México provienen de Székely, Mendoza y Karver (2015)
y para Bolivia de Hernani-Limarino, Jiménez y Mena (2015). Las estimaciones para todos los
demas paises de América Latina y el Caribe (Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Nicaragua, Panama, Peru) provienen de Bebczuk et al. (2015). Las estimaciones
para Asia emergente (Sri Lanka, Tailandia, Taiwan) y las economias avanzadas (Estados Unidos,
Francia, Japén) provienen del Centro de Estudios Educativos y Sociales (CEES).

Nota: Tasas de ahorro medidas como porcentaje del ingreso de los hogares. El uso de créditos de
corto plazo (tarjeta de crédito) para financiar el consumo puede inflar el consumo estimado y, por
lo tanto, deprimir el ahorro. Naturalmente, tiene lugar lo inverso cuando se ha pagado la deuda.

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 2.2. (continuacion)

de eliminar del consumo los gastos en educacion y salud, mientras que en las
economias asiaticas y en las avanzadas de las muestras de la comparacion
dichas tasas son 1,3 y 1,4 veces mas altas, respectivamente.

En resumen, se estima que las tasas de ahorro de los hogares son mas elevadas
cuando se calculan utilizando una definicion diferente del ahorro que considera
los gastos en bienes durables o en salud y educacion como formas alternativas de
ahorro diferentes del consumo. Sin embargo, la medida en que estos gastos real-
mente se utilizan como vehiculos de ahorro no se puede observar, y puede variar
de un pais a otro dependiendo del contexto. Por lo tanto, las comparaciones de
las tasas de ahorro alternativas entre paises deberian interpretarse con cautela.

Dicho esto, la evidencia recogida en el grafico B2.1 sugiere que los hogares
de América Latina y el Caribe destinan una mayor parte de su ingreso dispo-
nible a inversiones de mas largo plazo en capital humano que los hogares de
Asia y de las economias avanzadas. El resultado es un aumento relativamente
mayor de las tasas de ahorro alternativas cuando se calculan excluyendo del
consumo los servicios de salud y educacion, en comparacion con las tasas
de ahorro tradicionales (es decir, calculadas sin discriminar por categorias de
consumo). Esta evidencia sugiere que, usando el codmputo tradicional, las ta-
sas de ahorro de los hogares de América Latina y el Caribe podrian verse
disminuidas debido a la fraccion relativamente alta que los hogares de la re-
gion destinan al consumo de servicios de salud y educacion, en comparacion
con los hogares de ambos grupos de control. No se puede decir lo mismo en
el caso de los bienes durables; la proporcion de estos gastos en el consumo
total (y, por lo tanto, en las tasas de ahorro alternativas) es mas pequefa en
América Latina y el Caribe que la de los paises de comparacion.

2 En las cuentas nacionales el sector de la vivienda suele incluir a los hogares, los negocios
no constituidos en sociedades y las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares
(NPISH, por sus siglas en inglés, Non-Profit Institutions Serving Households). El ingreso de los
hogares proviene de las estadisticas laborales nacionales, a su vez basadas en datos de las
néminas de las empresas y del gobierno; el ingreso global de los negocios no constituidos
en sociedades puede ser introducido extrapolando el ingreso promedio de los trabajadores
autonomos. Las cuentas del gobierno proporcionan informacion sobre las cotizaciones socia-
les, los beneficios, las transferencias y el pago de impuestos que se requieren para calcular el
ingreso disponible. El consumo de los hogares se calcula a partir de las cifras de las ventas mi-
noristas recopiladas por los institutos nacionales de estadistica, después de deducir la parte
de las ventas destinada a las empresas como consumo intermedio o inversion.

b Véase Ravallion (2003) para una medida de las estimaciones del consumo en diferentes
fuentes de datos. Para evidencia especifica de América Latina y el Caribe, véanse Bebczuk
et al. (2015), Hernani-Limarino, Jiménez y Mena (2015) y Székely, Mendoza y Karver (2015).

¢ Por ejemplo, Hurst, Li y Pugsley (2014) llegan a la conclusiéon que los trabajadores auté-
nomos en Estados Unidos no declaran el 30% de su ingreso y que esto tiene importantes
consecuencias para el calculo de los ahorros.

d Los datos para América Latina y el Caribe provienen de Bebczuk et al. (2015), Székely,
Mendoza y Karver (2015) y Hernani-Limarino, Jiménez y Mena (2015). Los paises de América
Latina y el Caribe considerados son: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, México, Nicaragua, Panama y Peru. La muestra de economias avanzadas com-
prende: Estados Unidos, Francia y Japén, mientras que la de economias asidticas incluye: Sri
Lanka, Tailandia y Taiwan.
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llegar a la jubilacién. Cuando las economias crecen, las generaciones
mas jovenes tienden a ser mas ricas y a ahorrar mas, lo cual conduce a
una relacion positiva entre crecimiento y ahorro total.

Durante una transicion demografica, un pais se desplaza a lo largo de
tres grandes etapas (véase Bloom, Canning y Sevilla, 2001), que tienen
diferentes impactos en la tasa de dependencia (la tasa de la poblacidon
joven y de las personas de edad avanzada en relacién con la poblacion
en edad de trabajar). En la primera etapa, los avances en la atencidn sani-
taria reducen las tasas de mortalidad, sobre todo la mortalidad infantil,
con lo cual aumenta la tasa de dependientes (en este caso, los niflos) en
relacion con la poblaciéon en edad de trabajar. En la segunda etapa, una
menor fertilidad disminuye el nimero de cohortes (jovenes) que se incor-
pora a la poblacidon. Esto, junto con el aumento en el nimero de adultos
que ingresan en la fuerza laboral, conduce a la reduccion de las tasas de
dependencia. En la ultima fase, debido al incremento de la esperanza de
vida, la poblacidon envejece, lo que conduce al correspondiente ascenso
de las tasas de dependencia de las personas de edad avanzada vy, por
ende, de las tasas totales de dependencia. Este ciclo se extiende por
varias décadas, pero la duracion de cada etapa varia segun los paises.

Durante la segunda fase (también conocida como el “bono demo-
grafico”), las tasas de dependencia disminuyen y por lo tanto se
reduce el porcentaje de la poblacion que desahorra. Por ello, el bono
demografico deberia impulsar las tasas de ahorro de una economia.
La pregunta que se plantea es: éen qué punto de la transicion demo-
grafica se encuentra América Latina y el Caribe? Y éhasta qué punto
las bajas tasas de ahorro relativas son consecuencia de la transicion
demografica?

Las tasas de dependencia han disminuido en todas las regiones,
excepto en Europa, desde los afos sesenta (véase el grafico 2.7). En Asia
la reduccion ha sido rapida: entre 1965 y 2010 el nimero de dependien-
tes por cada 100 adultos en edad de trabajar bajé de 81 a tan solo 48.
Es interesante seflalar que la regién de América Latina y el Caribe siguid
un camino similar. Al comienzo de la transicion demogréfica, la tasa de
dependencia era mayor que en Asia, pues en 1965 habia alrededor de 89
dependientes por cada 100 adultos en edad de trabajar, y en 2010 esa
cifra habia llegado a 54. Segun las proyecciones de las Naciones Unidas,
las tasas de dependencia en Asiay América Latina y el Caribe llegaran a
su minimo en algun momento entre 2015 y 2020, lo cual marcara el final
del bono demografico en ambas regiones.
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Grafico 2.7 Tasas de dependencia (jovenes y adultos mayores) por regiéon
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Fuente: Célculos de los autores basados en Cavallo, Sdnchez y Valenzuela (2016) y Naciones Unidas
(2013).

Nota: Este grafico muestra la tasa de dependencia total (tasa de la poblacion entre O y 14 afios y
mayores de 65 en relacion con la poblacidn de entre 15-64 afos) en cuatro regiones: Europa, Asia,
América Latina y el Caribe y Africa. Una tasa = 1 significa que hay una persona dependiente por
cada persona en edad de trabajar. Cuanto mayor sea la tasa, habrd mas personas dependientes en
relacion con la poblacién en edad de trabajar.

La sincronia de la transicién demografica en Asia y América Latina
presenta un marcado contraste con la divergencia en sus patrones de
ahorro. Sobre la base de esta observacion, Cavallo, Sdnchez y Valen-
zuela (2016) estudian la importancia de los factores demograficos en
las tasas de ahorro. Cabe apuntar que los factores demograficos han
tenido un impacto significativo en las tasas de ahorro en Asia, pero solo
un impacto pequeiio en América Latina y el Caribe." Es decir: a pesar
de que las dos regiones experimentaron transiciones demograficas
similares y favorables, e incluso después de dar cuenta de otros facto-
res determinantes del ahorro, las tasas de ahorro no crecieron tanto en
América Latina como lo hicieron en Asia.

Cualesquiera sean las causas que impidieron que las tasas de ahorro
aumentaran en América Latina y el Caribe a pesar de los factores demo-
graficos favorables (tema que sera tratado con mas detalle en el capitulo
6), estos resultados empiricos confirman que la ventana de oportunidad
que proporciona el bono demografico se esta cerrando rapidamente.
Paises como Belice, Bolivia, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Nicara-
gua o Paraguay, entre unos pocos mas donde las tasas de dependencia
aun no han tocado fondo (en el capitulo 6 se incluye una lista que detalla
en qué punto se encuentra cada pais de la regidn en la transicion demo-
grafica), no deberian asumir que el bono demografico que les queda
incrementara por si solo las tasas de ahorro de manera automatica. En
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su lugar, durante esta etapa, deberian promover activamente el ahorro
privado, tanto los aportes jubilatorios (véase el capitulo 7) como el aho-
rro voluntario (capitulo 9).

éDemasiado viejo para ahorrar?

Las personas modifican sus patrones de ahorro para satisfacer sus ver-
satiles deseos y necesidades segun las diferentes edades a lo largo de
la vida. El patron de ahorro esperado es que los hogares jévenes pidan
prestado, que los hogares de adultos en edad de trabajar ahorren y que
los hogares con personas de edad avanzada desahorren cuando lleguen
a la jubilacion. En América Latina y el Caribe las tasas de ahorro de los
hogares aumentan con la edad del jefe de familia, pero no disminuyen
después de la jubilacién. Las tasas de ahorro se incrementan durante el
ciclo de vida de la gran mayoria de los hogares, y alcanzan su maximo
en un grupo de edad de entre 55 y 59 afnos, para luego estabilizarse en
torno al 15% después de los 60 aflos (véase el grafico 2.8). En cambio, en

Grafico 2.8 Tasas de ahorro de los hogares por grupo etario
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Fuente: Calculos de los autores basados en Gandelman (2015a).

Nota: Todas las estimaciones se basan en los datos mas recientes disponibles para cada pals. La
region de América Latina y el Caribe estd compuesta por el promedio simple de: Argentina, Baha-
mas, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Honduras, México, Nicaragua,
Panama, Paraguay, Peru, Trinidad y Tobago, y Uruguay.
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Estados Unidos las tasas de ahorro aumentan solo hasta los 40-44 afios,
y luego disminuyen de forma sostenida.

Recientes investigaciones confirman que las tasas de ahorro siguen
siendo relativamente altas incluso para los hogares en edad de jubilacién
(Székely, Mendoza y Karver [2015]; Tovar y Urrutia [2014]; Hernani-Lima-
rino, Jiménez y Mena [2015]). Por desgracia, el hecho de que las personas
ahorren a lo largo de su vejez no es necesariamente una buena sefal.
Al contrario, puede que refleje las distorsiones que los altos niveles de
informalidad e inseguridad laboral y la baja cobertura de las jubilaciones
formales generan en la capacidad de ahorro durante los aflos en edad de
trabajar en América Latina. Los adultos en edad de trabajar en la regién
sencillamente no ahorran lo suficiente para la jubilacion, lo que explica
por qué las personas de edad avanzada siguen trabajando y ahorrando
(véanse los capitulos 7 y 9 para mas informacioén sobre este tema).

La evidencia del /nforme sobre la base de la piramide (BoP, por
sus siglas en inglés, Base of the Pyramid), del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) (recuadro 2.3), muestra que la conducta de ahorro de
los hogares cuyos jefes de familia tienen entre 55 y 65 afos es similar a
la de aquellos hogares cuyos jefes de familia son personas mas jovenes.
Ademas, el porcentaje de jefes de familia mayores que trabajan asciende
al 38% en Brasil, al 48% en México y al 81% en Peru. Los jefes de familia
de los hogares de mayor edad ganan alrededor de la mitad del ingreso
laboral mensual de los hogares, y es mas probable que estén empleados
en el sector informal, en comparacion con los jefes de familia de hoga-
res mas jovenes. A pesar de su participacion activa en la fuerza laboral,
en menos de una tercera parte de estos hogares el jefe de familia cuenta
con un plan jubilatorio (21% en Peru, 23% en México y 36% en Brasil).

Tanto las distorsiones del mercado laboral como los ahorros limita-
dos para la jubilacion acumulados durante los aflos en edad de trabajar
obligan a las personas de edad avanzada de América Latina y el Caribe
a seguir trabajando y ahorrando después de su edad de jubilacidon. Ade-
mas, este fendmeno se estd agudizando; con el aumento de la esperanza
de vida, las personas viven mas afos y la mayoria de esos afos adiciona-
les es posterior a la jubilacion (Bloom, Canning y Sevilla, 2001).

Mas ingresos, mas ahorro

Las personas que ganan mas, ahorran mas (véase el grafico 2.9).”2 Los
hogares ricos de la regién ahorran significativamente mas que los hogares
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pobres (como porcentaje de sus ingresos) en 10 de los 14 paises para los
cuales se dispone de datos (Gandelman, 2015b).”®

En la mayoria de los paises de la region, mas de una tercera parte
(y a veces la mitad) de todos los hogares gasta mas de lo que gana, lo
que significa que tiene tasas de ahorro negativas. Estos hogares tienden
a ser relativamente pobres. Sin embargo, ese desahorro no parece estar
financiado por el acceso al crédito (Bebczuk et al., 2015), lo cual sugiere
que se puede atribuir a errores de medicién del ingreso y el consumo
(véase el recuadro 2.2).4

No obstante, a pesar de los errores de medicion, dado que quienes
reciben mayores ingresos tienen tasas de ahorro superiores que quie-
nes son relativamente pobres (grafico 2.10), se deduce que el ahorro
de los hogares mas ricos representa la mayor parte del ahorro global
de los hogares de la region.’® En efecto, el pais medio en cada decil
de ingreso tiene una tasa de ahorro positiva solo en los primeros cinco
deciles (véase el grafico 2.9). Cuando se consideran todos los hogares
con tasas de ahorro netas positivas, al margen de su nivel de ingreso, se

Grafico 2.9 Tasas de ahorro de los hogares por deciles de ingreso
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Fuente: Caélculos de los autores basados en datos de Gandelman (2015a).

Nota: Las casillas recogen los percentiles 252, 502 y 752, calculados para la region utilizando las tasas
de ahorro agregado (nacional) de los hogares para cada pais y decil de ingreso. Todas las estima-
ciones se basan en los datos mas recientes disponibles. El decil de ingreso mas bajo es 1y el decil de
ingreso mas alto es 10. Los deciles estan definidos en cada pais, de manera que no son consistentes
entre diferentes paises en términos de los grupos de ingreso que representan. Los paises incluidos
en las estimaciones regionales son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Trinidad y Tobago, y Uruguay. Se excluyen
los datos de Barbados y Bahamas porque las tasas de ahorro estimadas son casos atipicos (son
significativamente mas negativas que el promedio).
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observa que el decil superior de ingreso genera un promedio del 53% de
estos flujos de ahorro (Bebczuk et al., 2015).

El punto fundamental es que el ahorro de los hogares esta repartido
de manera desigual a lo largo de la distribucion del ingreso. La mayor
parte del ahorro proviene de quienes perciben los mayores ingresos. Por
lo tanto, la falta de ahorro es un problema particularmente grave para los
pobres.

Ahorristas de bajos ingresos: un gran esfuerzo y magros resultados

Las tasas de ahorro negativas entre los hogares de ingresos mas bajos
sugieren que los individuos relativamente pobres son deudores netos. Al
observar sus habitos de ahorro a través de instrumentos mas especia-
lizados (recuadro 2.3), aparece una realidad mas completa y compleja:

RECUADRO 2.3. LA MEDICION DIRECTA DEL AHORRO DE LOS HOGARES

Los instrumentos especializados y detallados, como las encuestas finan-
cieras, contribuyen a proporcionar una caracterizacion mas adecuada de
la conducta de ahorro de los hogares. El uso de los mismos permite medir
el ahorro acumulado de los hogares y los depdsitos de ahorros regulares
de manera directa y con mayor frecuencia que las encuestas de hogares.2
En particular, la comparacion del dinero reservado para fines de ahorro y el
ahorro acumulado puede convertirse en una valiosa fuente de informacion
acerca de la dinamica del ahorro a nivel de los hogares, y asi dar una idea
mas acabada de las tasas de ahorro observadas. Por ejemplo, las estima-
ciones del ahorro calculado como la diferencia entre ingreso y consumo a
lo largo de un afio pueden ocultar una alta rotacién de los ahorros durante
el afo.

Sin embargo, las medidas de ahorro derivadas de las encuestas financieras
no son comparables con las medidas indirectas calculadas como residuales,
ya sea de las cuentas nacionales o de las encuestas de hogares. Al contrario,
las encuestas financieras suelen capturar los flujos de ahorro preguntando
directamente a los hogares cuanto reservan con fines de ahorro durante un
determinado periodo. Los hogares que no acumulan ahorro no reportaran
ningun flujo hacia los instrumentos de ahorro vy, por lo tanto, los célculos de
ahorro seran iguales a cero. En cambio, las encuestas de hogares y las cuentas
nacionales miden los flujos netos de ahorro a lo largo de un determinado pe-
riodo, lo que implica que el ahorro calculado puede ser negativo si el consumo
se financia gastando el ahorro acumulado y/o mediante créditos durante el
periodo en cuestion.

(continda en la pdgina siguiente)
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las personas pobres realizan depdsitos de ahorro en forma constante,
sobre todo usando instrumentos informales. Aun mas significativo es
el hecho de que estos flujos de ahorro representan una parte relativa-
mente importante de sus ingresos mensuales.

En Peru y México el hogar promedio de la muestra del informe
mencionado destina al ahorro el 6% y el 7% de su ingreso mensual, res-
pectivamente. En Brasil la tasa mensual de depdsitos en instrumentos de
ahorro es inferior al 1% del ingreso mensual. Si se limita la muestra a los
hogares con depdsitos positivos en instrumentos de ahorro, los depdsi-
tos de ahorro mensuales equivalen en promedio al 12% del ingreso de los
hogares en PerU, al 23% en México y al 8% en Brasil. A pesar de estos flu-
jos, el ahorro acumulado (es decir, la suma de los flujos de ahorro neto)
es poco, lo que significa que estos hogares gastan sus ahorros antes de
poder acumular sumas grandes. Para una familia promedio, el ahorro

RECUADRO 2.3 (continuacion)

Entre finales de 2014 y comienzos de 2015, las divisiones del Departa-
mento de Investigacion y de Oportunidades para la Mayoria del BID llevaron
a cabo exhaustivas encuestas de hogares en zonas urbanas de Brasil, México
y Per(.P Estas constituian un hibrido entre una encuesta tradicional de hoga-
res y una encuesta financiera. Los entrevistados eran jefes de familia (75%)
0 sus conyuges (25%) de entre 18 y 65 anos. El principal objetivo de las pre-
guntas consistia en identificar los patrones de consumo y las demandas no
satisfechas de los hogares pobres y de ingresos medios en diversas zonas, y
esto incluia los servicios financieros, de salud, de educacion, de tecnologia y
de vivienda. La poblacion objetivo era la base de la pirdmide, compuesta de
individuos que viven con US$10 per capita o menos al dia, de acuerdo con la
paridad del poder adquisitivo (PPA).© Debido a la naturaleza de las limitacio-
nes de la muestra, se recopilaron datos sobre el ingreso. Ademas, la encuesta
recogio informacion sobre los perfiles socioecondmicos, demograficos y de
comportamiento, con especial énfasis en las practicas, las actitudes y el com-
portamiento financiero, lo cual abarca las preferencias intertemporales y de
aversion al riesgo, los patrones de ahorro y la conducta de endeudamiento.

@ Los registros financieros constituyen un instrumento sumamente util para medir los flujos
de caja y las operaciones financieras a nivel de los hogares. Sin embargo, el grado de detalle
de las transacciones, la frecuencia de las visitas y la logistica para llegar a los mds pobres son
limitaciones que imponen tamafos de muestra muy pequefos.

b Las muestras en |os tres paises son nacionalmente representativas a nivel urbano. La encues-
ta tenia un disefio de muestreo probabilistico estratificado en dos (o tres) etapas, con una
estratificacion a nivel regional en los tres paises.

¢ Véase Ferreira et al. (2013) para mas detalles sobre la definicion de este limite del ingreso
per capita.
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acumulado equivale a un 83% del ingreso mensual en México, a un 71%
en Perdy a un 94% en Brasil. En otras palabras, en ningln caso el ahorro
acumulado alcanza para sustituir un mes de ingreso familiar.

¢A que destinan los hogares sus ahorros? El grafico 2.10 ilustra el
porcentaje de hogares de cada pais que declara ahorrar para un objetivo
determinado, donde pueden coexistir multiples usos. En México y Peru
mas de la mitad de los hogares ahorran para adquirir bienes o realizar
inversiones, mientras que en Brasil solo una cuarta parte de los hogares
ahorra con este objetivo. Un gran porcentaje de hogares también aho-
rra para cubrir gastos diarios o emergencias, lo cual es consistente con
una alta rotacién del ahorro acumulado. Ha habido relativamente menos
casos en los que se declararon objetivos de mas largo plazo, como inver-
siones en salud, en educacién o para la jubilacion.

En resumen, los hogares mas pobres hacen un esfuerzo por aho-
rrar mensualmente, pero no acumulan grandes cantidades de ahorros
netos a lo largo del tiempo. Este patrén tiene sentido, dado que estos
hogares utilizan los ahorros sobre todo para pagar gastos de corto

Grafico 2.10 Uso del ahorro en los hogares de la base de la piramide
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Fuente: Las estimaciones de la encuesta financiera son célculos de los autores basados en la Encuesta
Base de la Piramide (BoP) del BID para 2014-15.
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plazo o para financiar inversiones que requieren pequefias sumas, en
lugar de emplearlos para objetivos de largo plazo como el financia-
miento de la jubilacidn. Seguramente esta conducta refleja diversos
factores, entre ellos el abanico limitado de opciones que tienen los
hogares mas pobres para acceder a mecanismos de ahorro y la escasa
confiabilidad en dichos mecanismos (véase el capitulo 11). Por otro
lado, puede que a algunos hogares les resulte dificil evitar las tenta-
ciones o resistir las presiones sociales dentro del hogar, o provenientes
de los parientes y amigos fuera del hogar (véase el capitulo 9) para
consumir en lugar de ahorrar. Dada la importancia del ahorro para el
bienestar individual, es necesario entender el motivo (o la combinacién
de motivos) que subyace a este patrén para mejorar el disefo de los
instrumentos financieros que sirvan a las necesidades de ahorro de los
hogares pobres.

El punto fundamental

Las tasas de ahorro nacional de América Latina y el Caribe son bajas
en comparacion con otras regiones. Y resultan especialmente bajas en
el caso del ahorro privado, que —paraddjicamente— es el sector que
genera mas ahorro en la economia. La absorcion relativamente mas alta
de ahorro externo, en comparacion con otras regiones, no ha llenado el
vacio. Por lo tanto, el ahorro total en la regidn es comparativamente mas
bajo, y por ende la inversion también lo es.

A lo largo de las ultimas décadas, las exiguas tasas de ahorro nacio-
nal de América Latinay el Caribe no han reflejado factores demograficos
adversos. De hecho, la regién ha disfrutado de una transicion demo-
grafica favorable desde los aflos sesenta y, aun asi, las tasas de ahorro
no han aumentado como se esperaba; la region no acumuld ahorros
cuando las tasas de dependencia disminuian. Ahora que el bono demo-
grafico estd llegando a su fin y la poblacion esta envejeciendo, generar
mas ahorros serd a la vez mas dificil y mas urgente.

En este capitulo se revelan algunas distorsiones del ahorro en la
region. Una de ellas es que los individuos se ven obligados a seguir tra-
bajando y ahorrando incluso después de la edad de jubilacién, para
compensar el déficit de ahorro sufrido durante sus afos laborales mas
productivos. Actualmente, los latinoamericanos viven mas, pero la vejez
no les trae ningun descanso, dado que deben trabajar y ahorrar para
financiar una esperanza de vida mas larga.
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La falta de mecanismos adecuados para canalizar los ahorros de
los hogares crea otra serie de distorsiones. Asi, la mayor parte del aho-
rro neto es generado por los hogares de altos ingresos. Sin embargo,
los hogares relativamente mas pobres también destinan una parte de
su ingreso mensual al ahorro, pero su acumulacion apenas alcanza para
atender emergencias, u otras demandas de gasto relativamente meno-
res. Ese dinero rara vez ingresa al sistema financiero, donde podria
canalizarse para financiar inversiones de mas largo plazo que favorez-
can el bienestar individual y el desarrollo nacional.
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Notas
T Véase Grigoli, Herman y Schmidt-Hebbel (2014) para el andlisis mas
reciente y exhaustivo de las implicaciones de diferentes teorias del
consumo sobre la conducta del ahorro.

Por ejemplo, Coeurdacier, Guibaud y Jin (2015) presentan un modelo
en el que los factores demograficos, el perfil de edad y el crecimiento
heterogéneo del ingreso a lo largo de las generaciones interactdan
con las restricciones crediticias, lo que arroja como resultado patro-
nes de ahorro asimétricos en diferentes paises.

Este libro utiliza grupos de paises definidos como sigue, a menos
que se sefiale lo contrario. Economias avanzadas: Alemania, Austra-
lia, Austria, Bélgica, Canada, Chipre, Dinamarca, Eslovenia, Espaia,
Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Israel,
Italia, Japdn, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Noruega, Nueva
Zelanda, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Repu-
blica Eslovaca, San Marino, Suecia y Suiza. Asia emergente: China,
Hong Kong, Indonesia, Malasia, Republica de Corea, Singapur, Tailan-
dia, Taiwan. América Latina y el Caribe: Argentina, Bahamas, Barbados,
Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salva-
dor, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua,
Panamad, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Suriname, Trinidad
y Tobago, Uruguay y Venezuela. Africa Subsahariana: Angola, Benin,
Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Camerun, Chad, Comores, Costa
de Marfil, Eritrea, Etiopia, Gabdén, Gambia, Ghana, Guinea Bissau,
Guinea Ecuatorial, Kenia, Lesoto, Liberia, Madagascar, Malawi, Mali,
Mauricio, Mozambique, Namibia, Niger, Nigeria, Botsuana, Republica
Centroafricana, Republica Democratica del Congo, Ruanda, Santo
Tomé y Principe, Senegal, Sierra Leona, Suazilandia, Sudafrica, Sudan
del Sur, Tanzania, Togo, Uganda, Zambia y Zimbabue.

La estimacion se basa en Becerra, Cavallo y Noy (2015), que llevan a
cabo un andlisis de regresion en forma reducida, siguiendo la tradi-
cidon de Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (1999) y Grigoli, Herman y
Schmidt-Hebbel (2014).

Los bordes de las lineas del grafico excluyen los valores atipicos en
términos estadisticos.

Los grupos con los nombres de “Economias avanzadas” y “Asia emer-
gente” reflejan una clasificacion de los paises en dos dimensiones que
tienden a generar altas tasas de ahorro nacional: elevados niveles de
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ingreso y rapidas tasas de crecimiento, respectivamente (véase Gri-
goli, Herman y Schmidt-Hebbel, 2014). Por lo tanto, al considerarse
estos grupos, las tasas de ahorro de América Latina y el Caribe pare-
ceran mas bajas. Sin embargo, con la tasa de ahorro promedio de
17,5% que ha ostentado entre 1980 y 2014, la region tiene tasas de
ahorro nacional mas bajas que otros grupos regionales de paises defi-
nidos en la clasificacion del Banco Mundial.

El ALC-7 estd compuesto por Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Perl y Venezuela, gue en conjunto representan mas del 90%
del PIB regional.

En el caso de Bebczuk y Cavallo (2016), la muestra efectiva la consti-
tuyen 47 paises entre 1995 y 2013, ocho de los cuales se encuentran
en América Latina y el Caribe. En el caso de Grigoli, Herman y Sch-
midt-Hebbel (2015), la muestra efectiva comprende 48 paises a lo
largo del periodo 1981-2012.

El promedio oculta un grado significativo de heterogeneidad entre
paises. Por ejemplo, Székely, Mendoza y Karver (2015) muestran que,
en el caso de México, el ahorro de los hogares representa el 55% del
ahorro interno en las cuentas nacionales.

Véase Bebczuk y Cavallo (2016) para un analisis reciente de la lite-
ratura sobre la evidencia tedrica y empirica acerca de por qué los
hogares no perforan el velo corporativo.

Cavallo, Sanchez y Valenzuela (2016) demuestran que las tasas de
dependencia explican, en promedio, hasta el 22% de la varianza de
las tasas de ahorro en Asia, y solo el 3% de la varianza en América
Latina y el Caribe. Este resultado contrasta con el de Grigoli, Her-
man y Schmidt-Hebbel (2015), quienes llegan a la conclusién de que
la dependencia demogréafica es tan importante en América Latinay el
Caribe como en otras regiones. Dos diferencias explican las variacio-
nes de resultados. En primer lugar, Grigoli, Herman y Schmidt-Hebbel
(2015) se centran en el ahorro privado, mientras que Cavallo, San-
chez y Valenzuela (2016) lo hacen en el ahorro privado mas el ahorro
publico. En segundo lugar, Grigoli, Herman y Schmidt-Hebbel (2015)
se enfocan en la “dependencia de la edad avanzada”, mientras que
Cavallo, Sanchez y Valenzuela (2016) incluyen la dependencia de los
jovenes vy la esperanza de vida como variables demograficas adicio-
nales y, por lo tanto, sus resultados estan relacionados con los tres
factores demograficos.
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Numerosos estudios documentan que las tasas de ahorro de los hoga-
res aumentan con el ingreso. Véanse Butelmann y Gallego (2000),
para Chile; y Grigoli, Herman y Schmidt-Hebbel (2014) para el resto
del mundo. Bebczuk et al. (2015) y Gandelman (2015a) documentan
el mismo hecho para América Latina y el Caribe.

Gandelman (2015b) correlaciona las tasas de ahorro y el ingreso de
los hogares a lo largo de la vida, mientras instrumentaliza este Ultimo
con el nivel de educacidén del jefe de familia y el codnyuge. El estudio
utiliza un indice de rigueza como una aproximacion del ingreso a lo
largo de la vida como estrategia adicional de identificacion.

En particular, Bebczuk et al. (2015) Illegan a la conclusion de que los
hogares con tasas de ahorro negativas estan encabezados por perso-
nas con menos anos de escolarizacion, tasas de formalidad laboral mas
bajas y una participacion algo mas alta de las transferencias guber-
namentales y las remesas en el ingreso total. Todos estos factores
podrian estar vinculados con una declaracion de ingresos inferiores al
nivel real. También puede suceder que el exceso de consumo se finan-
cie con ahorro acumulado del pasado, aunque no es posible verificar
esto con los datos de las encuestas de hogares.

Para estadisticas especificas por pais, véase Gandelman (2015a).






Sistemas financieros
para darle valor al
ahorro

En las economias avanzadas, la mayor parte del ahorro se canaliza a tra-
vés de instrumentos financieros formales. Esta intermediacion puede
llevarse a cabo mediante tres formas: a través del financiamiento directo,
en cuyo caso los individuos compran directamente los instrumentos
financieros emitidos por las empresas o el gobierno; mediante inversionis-
tas institucionales que luego invierten en los instrumentos mencionados;
0 a través de intermediarios financieros formales, como los bancos. En
cambio, en América Latina y el Caribe, gran parte de los ahorros de los
hogares no pasa por el sistema financiero formal. Algunos hogares —en
general los menos ricos— depositan sus ahorros en instituciones no regu-
ladas, compran bienes durables u otros activos como forma de ahorrar, o
sencillamente atesoran su dinero en el “colchén”. Otros —en general los
hogares mas ricos— compran activos en el extranjero o invierten en el sec-
tor inmobiliario, evitando pasar por el sistema financiero local.

Los sistemas financieros de América Latina y el Caribe son en gene-
ral poco desarrollados, lo cual limita el acceso al crédito para el sector
productivo.! La restriccidon del crédito es la otra cara de la moneda del
escaso ahorro canalizado a través de instituciones financieras formales.
Como sefala con claridad el exhaustivo estudio de Levine (2005) sobre
finanzas y desarrollo, los sistemas financieros tienen cinco roles estre-
chamente interrelacionados: generar informacion ex ante sobre posibles
inversiones y asignarles financiamiento; monitorear las inversiones y
ejercer la gobernanza corporativa; facilitar la diversificacion y la ges-
tion del riesgo; agrupar y movilizar el ahorro; y facilitar las transacciones
comerciales y financieras.?

Este capitulo se centra en la intermediacién financiera, y sobre todo
en el cuarto rol, es decir: agrupar y movilizar el ahorro. En particular,
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explora por qué en América Latina y el Caribe el sistema financiero no
ha podido cumplir ese rol de manera eficiente.

En los sistemas financieros, pequefio no es sindnimo de bello

Un sistema financiero eficiente deberia impulsar el ahorro facilitando
el acceso a instrumentos de ahorro adecuados a precios razonables,
ofrecidos por instituciones de alta calidad y excelente reputacién. Sin
embargo, no hay un disefio dptimo para un sistema financiero; existen
numerosos instrumentos, asi como también diversas estructuras para
el caso de los sistemas financieros, que pueden ser igual de eficien-
tes.® Al comparar entre si los muy disimiles sistemas financieros de las
economias avanzadas, con diferentes tasas de ahorro y estructuras de
sistemas financieros, se confirma este punto.

En algunos casos (como en Estados Unidos y Reino Unido), el mer-
cado de capitales desempefia un rol muy importante. Las empresas
emiten acciones y bonos, que son adquiridos por individuos o por inver-
sionistas institucionales que rednen en un fondo comun los ahorros de
los individuos. En cambio, en otros paises, como Alemania y Japdn,
los intermediarios financieros son relativamente mas importantes, en
especial los bancos. Estos ofrecen cuentas de ahorro y proporcionan
financiamiento a las empresas. Los bancos cumplen un rol crucial en la
asignacion de capital y en la orientacion de la gobernanza corporativa
de las empresas. En los sistemas financieros dominados por el mercado
de capitales, las cotizaciones del mercado accionario —y, como limite, las
adquisiciones hostiles— desempefian un rol disciplinario, por oposicidn
al rol de monitoreo mas directo que ejercen las instituciones financieras
en otros sistemas.* Sin embargo, en todas las economias avanzadas con
sistemas financieros desarrollados existen tanto el mercado de capita-
les como los intermediarios financieros; la cuestion no se centra tanto en
escoger entre uno o el otro sino en el equilibrio entre ambos y los roles
precisos y mas sutiles que cada uno cumple.®

En América Latina y el Caribe, los bancos han tendido a dominar
el sistema financiero, aunque los mercados de capital han crecido. La
mayoria de los individuos no compra acciones o bonos directamente
sino que los poseen indirectamente a través de los fondos mutuos
de inversion, los fondos de pensiones o las companias de seguros. El
tamafo de estos inversionistas institucionales en la regién ha aumen-
tado y en algunos paises actualmente son actores clave.
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La mayoria de los ahorros financieros de la regidon se encuentran
en los bancos. En promedio, los depdsitos de los bancos superan a los
activos totales de los fondos de pensiones, los fondos mutuos y las
compafias de seguros combinados (véase el grafico 3.1). Sin embargo,
el desarrollo financiero en un pais tipico de América Latina y el Caribe
estd muy por debajo de paises como Estados Unidos, que ostenta una
amplia gama de inversionistas institucionales, o Alemania, donde los
bancos son relativamente mas grandes, e incluso la Republica de Corea,
donde dichos establecimientos y los inversionistas institucionales se
encuentran mas o menos en pie de igualdad.

En los paises de la region se observa una variacion considerable en
cuanto al stock de ahorros acumulados en bancos y a través de inver-
sionistas institucionales (véase el grafico 3.1). Por ejemplo, en Brasil la
industria de los fondos mutuos ha crecido considerablemente y el valor
de los activos que gestiona se acerca al total de los depdsitos bancarios.
En Chile los activos de los fondos de pensiones superan a los depdsitos
bancarios, y la suma de los activos de las companias de seguros y los
fondos mutuos los sigue de cerca. México tiene un amplio mercado de
bonos corporativos. Estos activos suelen estar en manos de los fondos
de pensiones y los fondos mutuos, que juntos se acercan a las cantida-
des acumuladas en depdsitos bancarios. Y en Colombia los activos de
los fondos de pensiones son casi comparables a los depdsitos bancarios.

¢Como podrian cambiar los sistemas financieros de la region a
medida que crezcan los mercados de capitales?® Los sistemas financie-
ros mas basados en los mercados de capitales tienden a promover la
transparencia y la informacién, lo cual se suele considerar un beneficio.
Por otro lado, también pueden promover una mayor inestabilidad. En
2002, antes de la crisis financiera global, Rajan y Zingales (2003) escri-
bian acerca de un fendmeno similar en Europa continental y advertian
acerca de este trade-off. De todos modos, América Latina y el Caribe ha
experimentado una considerable inestabilidad econdmica en el pasado,
a pesar de tener un sistema financiero mas basado en bancos; en efecto,
como resultado de esa historia de inestabilidad, la regidon ha mejorado la
supervision de los bancos y del mercado de capitales y se ha mostrado
sumamente conservadora en su regulacion de instrumentos financieros
mas exoticos. Este enfoque sin duda le ayudd a superar con relativa facili-
dad la reciente crisis financiera global (Powell, 2015). Puede también que
esto le permita a la regidn una transicidon hacia un sistema mas basado en
el mercado de capitales, manteniendo a la vez la estabilidad financiera.
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Grafico 3.1 Depdsitos del sistema financiero y activos gestionados de
diferentes inversionistas institucionales
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Bebzuck (2015b).

Nota: Los datos sobre activos en lugar de pasivos se utilizan en los fondos mutuos y fondos de pensio-
nes, dado que estos son los datos comparativos disponibles. Las cifras se han ajustado para una doble
contabilidad (dado que los fondos mutuos, los fondos de pensiones y las companias de seguros pueden
tener depdsitos bancarios y los bancos pueden adquirir fondos mutuos), como lo permiten las fuentes
de datos, aunque es posible que algunos permanezcan. Para mas detalles, véase Bebzuck (2015b).

Una pregunta relacionada es si, a medida que crezcan, los merca-
dos de capitales asumiran las funciones de los intermediarios o, en otras
palabras, si los mercados de capitales son sustitutos o complementos
de las instituciones financieras.” Debido al cambiante panorama y a la
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diversidad que se observa en la regidn, esta ofrece un terreno fértil para
analizar dicha cuestién. Un analisis novedoso sugiere que en América
Latina y el Caribe —como en el resto del mundo— los bancos y los inver-
sionistas institucionales son complementos en lugar de sustitutos.® Esto
significa que los bancos y los mercados de capitales han ido creciendo
juntos. Estos ultimos no estan ocupando el lugar de los bancos, aunque
ambos crecen mas rapidamente en algunos paises que en otros. En este
sentido, la regidn no parece ser diferente del resto del mundo.

Para que los mercados de capitales crezcan, los inversionistas deben
sentirse cémodos, ya sea comprando instrumentos de deuda o invir-
tiendo en acciones emitidas por las empresas. A su vez, esto requiere que
se cumpla un conjunto de condiciones. Debe haber buena informacion
disponible sobre las actividades de las empresas. Las cuentas financie-
ras deben ser transparentes, lo que a su vez implica que los auditores
estén haciendo su trabajo y que, en caso contrario, sean sancionados.
Las agencias de calificacion deben funcionar con eficiencia; esto ahorra a
los inversionistas individuales el trabajo de analizar cada empresa, lo cual
tendria costos prohibitivos. La gobernanza corporativa debe ser efectiva
de modo que los inversionistas externos en acciones o bonos no piensen
gue un grupo interno de accionistas se aprovechara de ellos.?

América Latina y el Caribe suele tener bajas calificaciones en estos
aspectos importantes y que constituyen lo que podria denominarse la
“red de tuberias” porque permiten que los recursos fluyan libremente de
los ahorristas a los usuarios de los fondos. Acaso esta sea la razén por la
que los mercados financieros han permanecido pequefos hasta la fecha,
y la que explica por qué los intermediarios financieros, sobre todo los
bancos, siguen dominando. En efecto, uno de los roles de los intermedia-
rios financieros es precisamente “representar” a los pequefios ahorristas
en su rol de inversionistas.'® Por lo tanto, los intermediarios financieros
pueden desempenar un rol fundamental en aumentar el monto de los
ahorros financieros. Sin embargo, para esto deben construir una sélida
reputacion, de manera que los ahorristas se sientan cémodos confian-
doles lo que podrian ser sus ahorros de toda la vida para que estos los
inviertan. También deben ofrecer comodidad e instrumentos apropia-
dos con una rentabilidad razonable.

A pesar del reciente crecimiento, los sistemas bancarios de la regién
siguen siendo relativamente pequenos enrelacidon con el producto interno
bruto (PIB), sobre todo comparados con otros paises con sistemas finan-
cieros dominados por la banca. La inestabilidad macroeconémica y la
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deficiente proteccion de los derechos de propiedad de los ahorristas sue-
len citarse como barreras subyacentes que impiden un mayor desarrollo
financiero. Aungue el sistema bancario medio de la region haya crecido
hasta tener casi el 40% del PIB en depdsitos, dicha cifra sigue siendo muy
inferior a los porcentajes del sistema bancario de la economia media de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) y
del Sudeste asiatico. Ademas, dado que en la regidn hay economias mas
pequefas, el tamafo absoluto de los sistemas financieros es considera-
blemente mas reducido que el de los comparadores. El sistema bancario
medio de la OCDE tiene alrededor de US$300.000 millones en depd-
sitos, comparados con solo US$15.000 millones en América Latina y el
Caribe (véase el grafico 3.2).

Los sistemas financieros grandes tienen dos ventajas sobresalientes.
La primera se refiere a las economias de escala, que permiten que los ban-
cos funcionen con margenes pequefios.”? Esto puede significar una mayor
rentabilidad para los ahorristas y menores costos para quienes piden prés-
tamos (@ menos que las rentas sean captadas por los bancos). La segunda
ventaja es que estos sistemas pueden movilizar ingentes cantidades de
financiamiento para proyectos de gran envergadura, superando los pro-
blemas de indivisibilidad. Claramente, los grandes proyectos de inversidn
pueden requerir un financiamiento considerable, lo cual constituye una
limitacion en aquellos paises que carecen de intermediarios financieros de
suficiente escala.”® El impacto de la escala en los costos de intermediacion
financiera se aborda con mas detalle en el capitulo 11.

Ahorro formal vs. ahorro informal: la calidad es lo que cuenta

La eficiencia de los intermediarios financieros determina no solo la can-
tidad de los ahorros sino también su calidad. Para mejorar esta ultima, el
intermediario deberia estar plenamente integrado en el sistema financiero
del pais. Esto asegura que la asignacion de los ahorros sea eficiente, lo
gue a su vez aumenta su rentabilidad. Las instituciones también deberian
estar adecuadamente reguladas y tener un alto estdndar de gobernanza
corporativa para que el capital pueda asignarse de manera eficiente.

La seccion anterior se centraba en los mercados financieros y los
intermediarios financieros formales. Sin embargo, en América Latina y el
Caribe los ahorros a través de mecanismos mas informales constituyen
una parte importante de los activos financieros de numerosos hogares.
En promedio, el 48% de los hogares de la regidn declara poder ahorrar
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Grafico 3.2 Sistema bancario medio, OCDE y paises de América Latina
y el Caribe
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Fuente: Elaboracion de los autores basada en datos de la Financial Access Survey (FMI).
Nota: Véase la nota 3 del capitulo 2 para la lista de paises de cada grupo.

(grafico 3.3, panel a) y el 45% declara poseer una cuenta en una ins-
titucion financiera formal, pero solo el 16% admite ahorrar a través de
instituciones formales (panel b), segun los datos recopilados por la base
de datos Findex del Banco Mundial.* Estos promedios sitian a América
Latina en el nivel de Africa Subsahariana (una regién con ingresos per
capita significativamente menores), y son muy bajos en comparacién con
las economias avanzadas y de Asia emergente (véase el grafico 3.3).
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Grafico 3.3 Inclusién financiera por region
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Fuente: Base de datos de Global Financial Inclusion (Findex) del Banco Mundial.

Nota: Todas las medidas son promedios simples de pais. El panel (a), si se ahorrd algun dinero el
afio anterior, denota el porcentaje de encuestados que declaran haber ahorrado o reservado algo de
dinero en los ultimos 12 meses (porcentaje de encuestados mayores de 15 afios). El panel (b), si se
tiene una cuenta bancaria, denota el porcentaje de encuestados que declaran tener una cuenta (por
si mismos o junto con otra persona) en un banco o en otro tipo de institucion financiera en los ultimos
12 meses (véanse las definiciones especificas por afio para mas detalles) (porcentaje de encuestados
mayores de 15 afios). El panel (c), si se guardan ahorros en una institucion financiera, refiere el por-
centaje de encuestados que reportan haber ahorrado o guardado dinero en un banco u otro tipo de
institucion financiera en los ultimos 12 meses (véanse las definiciones especificas por aflo para mas
detalles) (porcentaje de encuestados mayores de 15 afos). Véase la nota 3 del capitulo 2 para la lista
de paises de cada grupo.

¢Adonde va a parar el resto de los ahorros? Una fraccion se canaliza
a través de las instituciones financieras informales. De hecho, si se con-
sideran tanto las instituciones financieras formales como las informales,
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se observa que la composicion de los sistemas financieros de América
Latina y el Caribe es compleja. La mayoria de los paises tiene un gran
numero de instituciones financieras pequefias de tipo cooperativas.
Ademas, hay otros tipos de instituciones, entre ellas organizaciones no
gubernamentales (ONG), que ofrecen servicios financieros. Las institu-
ciones de microfinanzas (IMF) han crecido mucho en varios paises de
la regiodn, y algunas incluso ofrecen instrumentos de depdsitos (Trujillo
y Navajas, 2014). Normalmente, estas instituciones pequefas funcionan
solo en una localidad o regidn, y suelen no estar integradas al resto del
sistema financiero en los paises.”> Dado que son los hogares relativa-
mente pobres los que ahorran utilizando estas alternativas, puede que
la suma agregada de los depdsitos en estas instituciones sea inferior a
la de los depdsitos en los bancos formales. Sin embargo, son fundamen-
tales en términos del niumero de cuentas y de las carteras de ahorro de
esos hogares mas pobres. Si los ahorros estdn muy dispersos —ya sea
en pequefas instituciones financieras formales o informales— y no se
agrupan a través del sistema financiero, puede que no se los asigne de la
manera mas eficiente. A su vez, puede que la rentabilidad ofrecida a los
ahorristas sea baja, lo que reduce el monto total de los ahorros.!®

Como muestra el panel (@) del grafico 3.4, hay 604 bancos comer-
ciales en 20 paises en la region, con depdsitos que suman alrededor
de un 42% del PIB. Casi 2.000 instituciones financieras no bancarias
reguladas tienen cerca del 2% del PIB en depdsitos, y cerca de 4.000
instituciones no reguladas dan cuenta de otro 2,2%. Entre las institucio-
nes financieras no bancarias reguladas, hay 10 bancos de desarrollo y 14
bancos de inversidn con depdsitos por un total de 0,2% del PIB (panel
b). Hay 116 IMF, 1.413 cooperativas, 14 fondos mutuos y 104 cooperativas
de crédito. Juntos, sus depdsitos ascienden a alrededor del 1% del PIB,
en promedio. Las instituciones no reguladas son sobre todo cooperati-
vas (casi 3.000 de las 4.000 instituciones no reguladas de la muestra);
sus depositos equivalen al 1,4% del PIB. Los depdsitos en el resto de las
instituciones no reguladas representan el 0,8% del PIB.

Ademas, los hogares pueden ahorrar a través de instrumentos no
financieros, que abarcan desde joyas y bienes de consumo durable,
como refrigeradores y vehiculos, hasta viviendas y otras propiedades.
Existen diversos motivos por los que hay hogares que optan por estas
alternativas. En algunos casos los ahorristas carecen de la documenta-
cidn para abrir una cuenta bancaria; puede que vivan demasiado lejos
de una institucion financiera; puede que abrir o mantener una cuenta
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Grafico 3.4 Tipos de instituciones financieras: nimero y proporcion de los
ahorros como porcentaje del PIB
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Fuente: Célculos de los autores utilizando datos de Trujillo y Navajas (2014).

Notas: Panel a: el eje vertical muestra el porcentaje del total. Las cifras dentro de las columnas presen-
tan el ahorro como porcentaje del PIB, promedio simple en diferentes paises de la regién. Las cifras
de la segunda columna indican el nimero total de instituciones. Panel b: el tamafio del circulo ilustra
el promedio de los ahorros como porcentaje del PIB, promedio simple de paises.

IMF = instituciones microfinancieras.

IFNB = instituciones financieras no bancarias incluyen: empresas/corporaciones financieras, institu-
ciones hipotecarias, empresas fiduciarias, fondo financiero privado en Bolivia, entidades offshore en
Guatemala, Sociedades Financieras de Objeto Multiple (entidades reguladas) (SOFOMER). En México
abarcan cajas de ahorro y préstamo, e instituciones financieras rurales; en Uruguay, instituciones fi-
nancieras externas (IFE).

Series del PIB usadas: PIB de 2013 en ddlares corrientes de EE.UU. (de acuerdo con los Indicadores
de Desarrollo Mundial).

Los paises incluidos son: Argentina, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Repu-
blica Dominicana y Uruguay.

sea demasiado caro; o puede que los hogares sencillamente carez-
can de informacién sobre coémo funcionan los bancos o desconfien de
ellos. En los paises donde las personas tienden a desconfiar del sistema
financiero —ya sea porque un historial de inflacion relativamente alta ha
erosionado el valor real de los ahorros, o porque las crisis bancarias han
acabado con sus ahorros financieros—, los ahorristas procuran proteger
el valor real de sus ahorros invirtiendo en activos que tengan un mejor
historial como depdsito de valor.” Por ejemplo, en el caso de Argentina,
una parte considerable de los ahorros se canaliza a través del mercado
inmobiliario (véase el recuadro 3.1).
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RECUADRO 3.1. EL SECTOR INMOBILIARIO RESIDENCIAL EN ARGENTINA:
UN IMAN PARA LOS AHORROS?

En un contexto de alta volatilidad macroeconémica, el sector inmobiliario
residencial ha sido una modalidad popular de inversidn entre los ahorristas.
Después de la crisis financiera de 2001-02, durante la cual el gobierno y mu-
chas instituciones privadas reestructuraron la deuda y numerosos contratos
financieros fueron re-denominados forzosamente de dodlares a pesos, los ar-
gentinos canalizaron cada vez mas sus ahorros hacia el sector inmobiliario.

Como se muestra en el grafico B3.1, desde 1992 hasta 2000 los depdsitos
a plazo en los bancos aumentaron US$7.600 millones al afio en promedio,
mientras que entre 2003 y 2012 lo hicieron en un promedio de solo US$2.200
millones al afio, lo cual implica una reduccion del 70%. Por otro lado, los nue-
vos ahorros canalizados hacia el sector inmobiliario se incrementaron en un
78% (estas cifras se expresan en dodlares constantes de 2014). Durante el pri-
mer periodo, por cada dodlar invertido en el sector inmobiliario, se destinaban
cerca de seis ddlares a nuevos depdsitos a plazo; en cambio, durante el segun-
do periodo, por cada dodlar dirigido al sector inmobiliario, se destinaban solo
99 centavos a nuevos depdsitos a plazo.

En la ciudad de Buenos Aires en particular, mientras que entre 1992 y 2001
los flujos hacia el sector inmobiliario ascendieron a alrededor del 8,4% del to-
tal del ahorro, en 2003-12 aumentaron a mas del 13,3% del ahorro, esto es: un
crecimiento del 57% en el ratio (véase el grafico B3.2).

Grafico B3.1 Asignacion de nuevos ahorros: sector inmobiliario vs. bancos
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Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de Cruces (2016).

Nota: Este grafico compara el flujo de los nuevos ahorros canalizados hacia el sector inmobi-
liario con aquel canalizado hacia los depdsitos bancarios a plazos. Los flujos hacia el sector
inmobiliario solo pertenecen a la ciudad de Buenos Aires, mientras que el aumento en los
depdsitos corresponde al conjunto del sector bancario del pais. Como referencia, durante am-
bos periodos la ciudad de Buenos Aires representaba alrededor de una cuarta parte del PIB
nacional. Todas las cifras estan en ddlares constantes de 2014.

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 3.1. (continuacién)

Grafico B3.2 Ahorros canalizados hacia sector inmobiliario como fraccion de
los ahorros de la ciudad y nacionales
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Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de Cruces (2016).

Asi, en la década de 2003-12 el mercado inmobiliario absorbid un 27% mas
de metros cuadrados que durante el periodo 1992-2001. {Como reacciond
dicho mercado? Cruces (2016) muestra que las tasas de alquiler en términos
reales disminuyeron significativamente para equilibrar la oferta y la demanda:
las tasas de alquiler netas se redujeron de un promedio del 7,1% entre 1992 y
2001 a 2,7% en promedio desde 2003. Al final de la muestra, la rentabilidad
neta del alquiler era solo de un 1,5% al afo.

La rentabilidad neta del alquiler de la vivienda se puede comparar con
la rentabilidad de inversiones alternativas para estimar la pérdida de eficien-
cia (costo de oportunidad) del dinero invertido en el sector inmobiliario. Una
gama de rentabilidad razonable de la inversidn en infraestructura, por ejem-
plo, seria del 5% al 15% (véase Campos, Serebrisky y Sudrez-Aleman, 2015).
Utilizar esta referencia implica una pérdida de eficiencia estimada de entre
US$800 millones y US$3.000 millones al ano. El extremo superior de esta
gama equivale a una pérdida del 2,5% del PIB de la Ciudad de Buenos Aires
al ano. Aunque desde la perspectiva del inversionista individual quiza tenga
sentido canalizar tanto ahorro al sector inmobiliario, para el conjunto de la
sociedad esto resulta ineficiente.?

2 Este recuadro se basa en Cruces (2016).

b Hay diversas advertencias que acompafian a este ejercicio. En principio, se supone que se
ofrecia en alquiler el conjunto de las nuevas viviendas. Esto no es necesariamente lo que ocurrié.
Si las personas construyen nuevas viviendas para ocuparlas, o para venderlas a nuevos ocupan-
tes, tiene un valor subjetivo para el propietario. A pesar de esto, los precios de los alquileres
claramente bajaron porque el mercado no pudo absorber todo el nuevo stock de viviendas. El
analisis sugiere que hay cantidades sustanciales de recursos que obtienen rentas muy bajas en
el sector inmobiliario, mientras que el financiamiento de la inversidon productiva escasea.



SISTEMAS FINANCIEROS PARA DARLE VALOR AL AHORRO 63

El ahorro canalizado al mercado inmobiliario, o inclusive el ahorro
que se canaliza hacia activos externos, es mas comun entre los hogares
de altos ingresos. Como se sefald en el capitulo 2, los hogares pobres
dependen en gran medida de estrategias de ahorro informales, lo cual
significa guardar el dinero en casa o con la familia/amigos, formar gru-
pos de ahorristas, prestar a otros individuos, comprar y guardar joyas y
otros activos, e invertir en el negocio familiar. El uso de estos mecanis-
mos es especialmente comun entre los hogares que a su vez tienen mas
probabilidades de estar excluidos de los sistemas financieros formales.
Una vez mas, puede que estas formas de ahorro no constituyan una
parte importante de los ahorros nacionales totales, pero suelen ser un
componente esencial de la cartera de ahorro de los hogares individuales.

Segun los datos recopilados a través de encuestas financieras foca-
lizadas (véase el capitulo 2), los hogares pobres y de ingresos medios
de Brasil, México y Peru tienen mas probabilidades de realizar depdsi-
tos mensuales en instrumentos de ahorro informales que utilizar cuentas
bancarias u otros instrumentos formales. En México y Peru, el 20% y
el 33% de todos los hogares encuestados declaran ahorrar a través de
varios mecanismos informales, mientras que el 14% y el 30% utilizan
cuentas bancarias, respectivamente. En Brasil el ahorro es escaso, inde-
pendientemente del instrumento: solo el 4% de los hogares encuestados
ahorra de manera informal, y un 10% lo hace formalmente. La evidencia
preliminar de Colombia revela un patron similar al de México y Peru:® del
16,5% de personas que declararon ahorrar en 2013, solo el 25% lo hizo a
través de instrumentos formales.

El grafico 3.5 muestra codmo se distribuyen los ahorros en México,
Peru y Brasil por instrumento entre aquellos que pueden ahorrar.”® Se
observan varios patrones claros. En primer lugar, la gran mayoria de
los hogares encuestados que ahorran de manera informal en estos tres
paises lo hacen sobre todo a través de la familia, los amigos, grupos
de ahorristas o préstamos a terceros, y en menor medida comprando
activos para el hogar o el negocio. En segundo lugar, los hogares que
ahorran formalmente utilizan cuentas simples, pero no otros instrumen-
tos financieros que pueden ofrecer una rentabilidad mas alta a largo
plazo, como los depdsitos a plazo fijo y los fondos mutuos (el total de los
instrumentos de ahorro a largo plazo entre los hogares que ahorran for-
malmente es menos del 0,5%). En tercer lugar, los hogares que ahorran
usando tanto instrumentos formales como informales constituyen el
grupo mas pequefio de ahorristas en cada pais.2° Ademas, las carteras
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Grafico 3.5 Cartera de ahorros en los hogares de ingresos bajos y medios
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Fuente: Calculos de los autores basados en la Encuesta Base de la Piramide (BoP) del BID.

de esos hogares que utilizan ambos tipos de instrumentos también tien-
den a inclinarse hacia instrumentos informales de ahorro.

El patréon de ahorro de los hogares de América Latina dista bastante
del modelo de libro de texto, de acuerdo con el cual los hogares ahorran
y depositan esos ahorros en bancos u otros intermediarios financie-
ros, los que a su vez asignan dichos ahorros a aquellos que necesitan
los recursos para invertir. Sin embargo, éen qué medida se diferencia
América Latina de otras regiones en este sentido? Para abordar esta
pregunta, se realizd un andlisis de flujo de fondos de los hogares en un
subconjunto de paises de América Latina y en un grupo de comparacion
de paises en desarrollo fuera de la region.

El analisis de flujo de fondos separa las fuentes y los usos de los fon-
dos de los hogares. Los hogares reciben fondos ya sea “endeudandose”
o “ahorrando”. A su vez, utilizan esos fondos para “adquirir activos finan-
cieros” o para “invertir directamente”; por ejemplo, comprando bienes
fisicos (de capital) para el hogar/negocio familiar, o invirtiendo en una
vivienda residencial.?’

De agui surgen unos cuantos patrones interesantes, que se muestran
en el grafico 3.6. En primer lugar, en términos de las fuentes de los fon-
dos, en promedio, los hogares de América Latina dependen mas de sus
propios fondos (@ahorros) que de fondos externos (préstamos de ban-
cos u otras fuentes). Aproximadamente el 60% del total de los fondos
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Grafico 3.6 Fuente y uso de los fondos de los hogares, América Latina vs.
comparadores
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos de las cuentas nacionales de cada pais.

Notas: Célculos como promedios simples por pais a lo largo del periodo 2005-09.

2Depdsitos financieros incluye la tenencia de efectivo (en paises donde los depdsitos se pueden sepa-
rar de las tenencias en efectivo, la proporcion de efectivo es muy inferior a los depdsitos).

b Capital incluye propiedad directa de las empresas, acciones de capital y participaciones en fondos

mutuos.

¢ Otros activos financieros se calcula como un residual de la adquisicién neta de activos financieros
y las otras subcuentas.

disponibles de los hogares proviene de sus propios ahorros, vis-a-vis el
50% entre los paises del grupo comparador (panel a). Por otro lado, en
promedio, los hogares de América Latina invierten cerca del 40% de
sus fondos directamente en activos fisicos (en su mayoria inversiones
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residenciales) y con el resto adquieren activos financieros. En el grupo
de comparacion, la distribucion es de un 35% (inversion directa) y un
65% (adquisicion de activos financieros).

En segundo lugar, en la categoria de “adquisicion neta de activos
financieros”, las carteras financieras de América Latina se inclinan mas
por instrumentos que no estan necesariamente intermediados por el
sistema financiero formal. El panel (b) muestra la distribucion de la
adquisicion neta total de activos financieros.?2 En América Latina los
depdsitos bancarios representan en promedio casi el 34% de las adqui-
siciones totales de activos financieros, frente a mas del 50% entre los
comparadores. En cambio, la “renta variable” representa el 22% de la
adquisicion total neta de activos financieros en América Latina, vis-a-vis
un 10% en el grupo de comparacion. Esta categoria incluye la propie-
dad directa de las empresas (familiares), que es un activo financiero
no intermediado y que constituye el grueso de la cuenta en aquellos
paises para los cuales hay datos.?® Por lo tanto, ademas de asignar
una porcidn mas pequefa de los fondos a la adquisicion de activos
financieros (en relacién con los hogares del grupo de comparacion),
los hogares de América Latina tienen muchas mas probabilidades de
elegir instrumentos financieros que no son intermediados a través del
sistema financiero formal.

Sin embargo, los promedios regionales ocultan una gran heteroge-
neidad entre paises. Por ejemplo, en Chile, que tiene el sistema financiero
mas profundo de la regiodn, el 50% de los fondos de los hogares se cana-
liza hacia depdsitos, mientras que solo el 9% se orienta a través de
instrumentos de renta variable. En Ecuador, que tiene un sistema finan-
ciero mas pequefo en relacién con el tamafio de su economia, solo el
25% de los fondos se canaliza hacia instrumentos financieros, y el 32%
hacia activos de renta variable. En Chile parece haber mas fondos de
los hogares intermediados que en otros paises de la region, donde los
fondos tienden a utilizarse mas en inversiones directas. En este sentido,
Chile se parece mas a un pais como la Republica de Corea en el grupo
de comparacion. En los otros cuatro paises de América Latina, una parte
significativamente mas pequefia de los fondos de los hogares se inter-
media a través de depdsitos y otros instrumentos financieros.

México es un pais interesante para analizar con mayor detalle. El
ahorro nacional (como porcentaje del PIB) es razonablemente alto dado
el ingreso per capita, y el ahorro de los hogares constituye alrededor
del 50% del total. Sin embargo, la mayor parte de ese ahorro no es
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intermediado a través del sistema financiero formal (Székely, Mendoza
y Karver, 2015). Cuando el “ahorro financiero” se desglosa en depdsitos
financieros, adquisicion de activos fijos y compra de bienes durables,
los depdsitos (tanto a través de instituciones financieras formales como
informales) representan menos del 10% del ahorro, mientras que la
adquisicion de bienes durables representa casi tres cuartas partes del
ahorro total. La tasa de ahorro de los hogares (definida como la diferen-
cia entre los ingresos disponibles y el consumo) aumenta de un 8,1% a
un 21,7% del ingreso disponible si los bienes durables se consideran una
forma de ahorro mas que de consumo (es decir, cuando el consumo de
bienes durables se excluye del consumo total).

El hecho de que una alta proporcidn de los ahorros no se canalice
a través de un sistema financiero formal bien integrado sugiere que hay
una asignacion deficiente de los recursos. Una pregunta que surge es
la siguiente: ipor qué los hogares no canalizan sus ahorros a través del
sistema financiero formal? Si se debe a que los hogares no demandan
instrumentos formales ya sea porque no hay buenos instrumentos, por
falta de informacion o por la desconfianza en las instituciones financie-
ras, entonces los hogares podrian obtener beneficios considerables si
se mejora el acceso, se reduce el analfabetismo financiero y aumenta la
confianza (véase el capitulo 9 para mas detalles sobre la informacién y
la confianza).

Este capitulo se centra en el tema de la carencia de oferta como
limitante del acceso. Si numerosos hogares viven lejos de una institucion
financiera formal, considerar los costos de los viajes y el tiempo insu-
mido puede alentar a cada hogar individual a ahorrar en un instrumento
informal, aunque ese instrumento rinda poco en términos de retornos
privados. Dicho instrumento también puede tener escasa rentabilidad
social, dado que quiza no conduzca a oportunidades de inversiéon muy
productivas. En este caso, si por alguna razén aumenta la oferta —por
ejemplo, se abre una sucursal de un banco o hay una banca movil dispo-
nible—, puede que los ahorristas informales cambien de instrumento, y
la rentabilidad social de un ddlar adicional de ahorro (la diferencia entre
la nueva rentabilidad y la anterior rentabilidad, que era muy baja) podria
ser muy alta.

Una explicacion complementaria de la escasa intermediacion esta
relacionada con la elevada informalidad de los mercados laborales de
Ameérica Latina y el Caribe. McKenzie y Woodruff (2006) Illegan a la con-
clusién de que en México los individuos autoempleados obtienen tasas
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de rentabilidad superiores a las del mercado por inversiones de capital
muy peguefas en sus establecimientos. No es sorprendente que estos
individuos autoempleados tiendan a reinvertir en su propio negocio, com-
prando bienes como refrigeradores, camiones o cualquier otro tipo de
bien durable que pueda al mismo tiempo satisfacer una necesidad de
consumo para el hogar y servir como bien de capital para su negocio
familiar.2* Desafortunadamente, McKenzie y Woodruff también llegan a
la conclusion de que con cada inversidn adicional, la rentabilidad margi-
nal disminuye de forma abrupta. Por lo tanto, estas pequefas inversiones
de capital pueden tener sentido para los individuos autoempleados, pero
desde una perspectiva agregada del conjunto de la economia constituyen
un uso ineficiente de los ahorros. Aunque no hay estimaciones disponibles
similares de la rentabilidad individual para otros paises de la regidén, es
claro que México no es el Unico pais de América Latina y el Caribe con un
alto porcentaje de individuos autoempleados informales en la economia.

La informalidad de los mercados laborales también crea una barrera
potencial para el acceso a instrumentos financieros formales, porque los
ingresos laborales de fuentes informales son mas volatiles y es mas pro-
bable que se paguen en efectivo. La evidencia de las encuestas llevadas
a cabo en Brasil, México y Peru confirma estos patrones. Un porcentaje
elevado de hogares que trabajan en la economia formal tiene acceso a
instrumentos de ahorro formales, mientras que una proporcion mas alta
de trabajadores informales ahorra utilizando instrumentos informales.
En México el 11% de los hogares que trabajan en el mercado informal
ahorra formalmente; en cambio, lo hace un 34% de los hogares que tra-
bajan en la economia formal. En Peru, la brecha es aun mayor: 16% vs.
49%. En Brasil es insignificante: 10% vs. 11%.

Buscando a los no bancarizados

Mucho se ha escrito sobre los obstaculos potenciales para tener acceso
al crédito bancario, pero mucho menos se han estudiado los problemas
potenciales del acceso a los instrumentos formales de ahorro financiero.
El Informe sobre el Desarrollo Financiero Mundial 2014, del Banco Mun-
dial, resume ambos grupos de trabajos y analiza la base de datos Findex
que lo acompana con el fin de determinar los obstaculos potenciales
mas importantes para un mayor ahorro financiero y, por lo tanto, para
una intermediacion financiera mas profunda y eficiente. Una conclusion
interesante destaca la relevancia del costo bancario y de la distancia a
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una sucursal como elementos disuasorios esenciales para abrir o usar
una cuenta bancaria.?®

Empleando un analisis de corte transversal de la base de datos Fin-
dex 2011, Rojas-Sudrez y Amado (2014) analizan temas similares, pero se
centran especificamente en América Latina para explicar la “brecha de
inclusion financiera” de la region. Subrayan tres aspectos particulares: la
baja calidad institucional, el alto nivel de desigualdad de los ingresos a
nivel macro y el bajo nivel de educacion en el plano individual.

Powell (2016) confirma los resultados utilizando las bases de datos
de Findex 2011 y 2014. Tanto la variable “Estado de Derecho” (conside-
rada una proxy de la calidad institucional) como el coeficiente de Gini
(una medida de la desigualdad a nivel de pais) son importantes para
explicar el porcentaje de personas que tienen una cuenta en una ins-
titucion financiera. En particular, mejores instituciones y una mayor
igualdad en la distribuciéon del ingreso se asocian con un mayor porcen-
taje de individuos con cuentas en instituciones financieras.

El grafico 3.7 muestra el porcentaje de individuos con una cuenta
bancaria en relacion con el Estado de Derecho y con el coeficiente de
Gini de cada pais para los paises de América Latina y el Caribe, paises
con niveles similares de ingreso (comparadores), paises mas ricos (no
comparadores ricos) y mas pobres (no comparadores pobres). La rela-
cion con el Estado de Derecho es sélida, aungue los paises de América
Latina y el Caribe parecen algo mas dispersos que los comparadores.
Se observa una mayor dispersion general en el caso de la desigualdad,
aunqgue los paises de América Latina y el Caribe parecen obedecer a la
relacion de forma mas marcada que otros grupos de paises. Por ejemplo,
los paises ricos suelen tener un alto porcentaje de individuos con cuentas
bancarias, independientemente del nivel de desigualdad, mientras que
en el caso de los paises mas pobres tiende a observarse lo contrario.
Por lo tanto, la relacidén negativa entre ambas variables en la muestra es
impulsada por América Latina y el Caribe y por los paises comparadores.

La base de datos Findex también incluye datos a nivel individual.
Asi, el hecho de que una persona tenga o no una cuenta bancaria puede
verse como una funcidn de las caracteristicas del individuo o del pafs.
Las caracteristicas individuales como la edad, el ingreso, el género y el
nivel de estudios son determinantes esenciales de si un individuo tiene o
no una cuenta financiera (véase Powell, 2016). Las mujeres tienen signifi-
cativamente menos probabilidades que los hombres de disponer de una
cuenta financiera formal, mientras que los individuos mas ricos tienen
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Grafico 3.7 Porcentaje de hogares con una cuenta bancaria, instituciones y
desigualdad

a. Instituciones (Estado de Derecho)
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Fuente: Célculos de los autores a partir de la base de datos Findex Macro (Banco Mundial, 2014b).
Nota: América Latina y el Caribe abarca Argentina, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,
Peru, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.

Comparadores: Albania, Angola, Argelia, Armenia, Azerbaiyan, Bielorrusia, Bosnia y Herzegovina,
Botsuana, Bulgaria, Congo, Estonia, Gabon, Georgia, Hungria, Indonesia, Jordania, Kazajistan, Letonia,
Libano, Lituania, Macedonia, Malasia, Mauricio, Republica Arabe Siria, Republica Checa, Republica de
Tunicia, Rep. Isldmica de Irdn, Republica Popular China: continental, Suazilandia, Tailandia, Turquia,
Turkmenistan, Ucrania, Uzbekistdn, Yibuti.

No comparadores ricos: Alemania, Australia, Austria, Bahrein, Bélgica, Canadd, Chipre, Corea, Dina-
marca, Emiratos Arabes Unidos, Eslovenia, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Israel, Italia, Japon, Kuwait, Luxemburgo, Malta, Nueva Zelanda, Oman, Paises Bajos, Portugal, Qatar,
R.P. China: Hong Kong, Singapur, Suecia, Reino Unido.

No comparadores pobres: Camerun, Chad, Comores, Franja de Gaza y Cisjordania, Ghana, Guinea,
India, Irak, Kenia, Lesoto, Liberia, Madagascar, Malawi, Mali, Mauritania, Mongolia, Nepal, Niger, Nigeria,
Republica Centroafricana, Republica del Kirguistan, Republica Democratica Popular de Laos, Republi-
ca Democrética Popular del Congo, Ruanda, Senegal, Sierra Leona, Somalia, Sudan, Taiwan (provincia
de China), Tayikistan, Togo, Uganda, Yemen, Zambia y Zimbabwe.
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mas probabilidades de contar con una. El nivel de estudios resulta ser
sumamente importante; los individuos con educacidn secundaria y ter-
ciaria tienen muchas mas probabilidades de disponer de una cuenta.

Es interesante sefalar que la desigualdad del ingreso en el pais no es
significativa en el estudio basado en datos individuales. Si bien el ingreso
es un factor determinante clave de si una persona tiene o no una cuenta
bancaria, la desigualdad del ingreso en el pais no lo es. Sin embargo,
cuando el coeficiente de Gini se cruza con los quintiles de ingreso, desde
el 20% mas pobre de los individuos hasta el 20% mas rico, los resulta-
dos cambian. Ni el coeficiente de Gini ni los quintiles del ingreso por si
solos son significativos. Empero, la interaccion entre las dos variables
si es significativa. La probabilidad de que un individuo en un quintil de
ingresos mas bajo esté bancarizado depende en gran parte del coefi-
ciente de Gini del pais. Los individuos de los quintiles de ingresos mas
bajos tienden a no estar bancarizados, sobre todo cuando en el pais la
desigualdad de los ingresos es alta (véase el grafico 3.8). Cuanto mas
desigual sea una sociedad, menos probabilidades tendran las familias
de mas bajos ingresos de estar bancarizadas. En cambio, en los hogares
mas ricos, hay escasa relacion entre la desigualdad de los ingresos en el
pais y la probabilidad de estar bancarizado.

Este resultado es consistente con una explicacion que considera
la conducta de los bancos y otras instituciones financieras en relacion
con sus decisiones de localizaciéon. Si es muy costoso operar con ins-
tituciones financieras formales, entonces solo las personas de altos
recursos utilizaran esos servicios. Los bancos tenderan a abrir sucursa-
les en las comunidades donde los hogares mas ricos demandardn sus
servicios. Si las barreras de entrada a la banca son elevadas, la combina-
cion de altos costos operativos y desigualdad econdmica podria limitar
el tamafo de los sistemas bancarios. El resultado es un sistema finan-
ciero que sigue siendo relativamente pequeio e ineficiente y que sirve
sobre todo a los hogares mas ricos. Es posible que las desigualdades
regionales exacerben este patrén. En un pais mas grande con mayor
desigualdad, los bancos naturalmente se estableceran en aquellas zonas
donde se encuentren los hogares mas ricos. Las instituciones financieras
podrian permanecer fuera de las zonas mas pobres, con lo cual los hoga-
res menos pudientes quedarian aun mas lejos de las mismas y deberian
enfrentar costos todavia mas altos para ser bancarizados. Una gran pro-
porcion de los hogares mas pobres queda asi desprovista de bancos en
sus inmediaciones y muy probablemente no estara bancarizada.
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Grafico 3.8 Impacto marginal de la desigualdad en diferentes grupos de ingreso
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Fuente: Calculos de los autores a partir de datos de 2011 de la base de datos Findex Micro del Banco
Mundial.

Nota: El grafico ilustra que la probabilidad de tener una cuenta bancaria disminuye bruscamente en
los grupos de ingresos mas bajos a medida que la desigualdad aumenta, mientras que la desigual-
dad tiene escaso efecto en los hogares ricos. Las estimaciones conocidas como efectos marginales
provienen de las estimaciones de una regresion probit y utilizan microdatos Findex para la variable
dependiente (la probabilidad de tener una cuenta en una institucién financiera, correos o institucién
microfinanciera). La variable explicativa en cada caso es el coeficiente de Gini del pais (una medida
de la desigualdad) y un conjunto de controles micro y macro.
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El vinculo entre acceso financiero y ahorro: el caso de México

Normalmente, los trabajos empiricos sugieren que el ahorro estd deter-
minado por un conjunto de variables a nivel de pais y por caracteristicas
individuales o de los hogares. Este tipo de analisis sefiala que el ahorro es
escaso en América Latina y el Caribe debido a la incertidumbre macro-
econdmica, a la debilidad de las instituciones o a los bajos ingresos de los
hogares, por ejemplo.2® Un inconveniente de este tipo de analisis es que
ignora el vinculo entre la conducta de ahorro y el acceso financiero. Sin
informacidén mas precisa de los paises, es imposible descubrir la natura-
leza del vinculo entre ambos. Se suele suponer que el acceso financiero
depende de los mismos factores que rigen al ahorro.

En el otro extremo, hay un conjunto de trabajos especializados que
considera intervenciones especificas que con frecuencia implican mejo-
rar el acceso a los servicios financieros o aumentar su oferta. En general,
estos estudios llegan a la conclusion de que esas intervenciones bien
podrian tener como resultado un mayor uso de los servicios financieros,
tanto instrumentos de crédito como de ahorro (véase el capitulo 9). Sin
embargo, es dificil cuantificar los posibles efectos agregados de estas
intervenciones en caso de que pudieran ser escaladas.

Hay comparativamente menos literatura sobre cémo la presencia de
instituciones financieras, o el acceso a ellas, influyen en la conducta de
ahorro de todo un pais.?” Dichos analisis no se han llevado a cabo por
dos motivos principales. En primer lugar, las encuestas de hogares que
suelen utilizarse para los estudios, no incluyen informacién sobre la loca-
lizacion geografica del hogar. En segundo lugar, puede que tampoco se
cuente con buena informacion sobre la ubicacidon precisa de diferentes
tipos de servicios financieros. Sin embargo, México si tiene esta infor-
macion, lo cual permite realizar un analisis no solo de cémo el acceso
financiero influye en la conducta del ahorro sino también de cémo las
instituciones financieras pueden tomar decisiones de localizacion. Ade-
mas, México es un pais grande con una considerable heterogeneidad y
ha experimentado una importante profundizacién financiera (véase el
grafico 3.9).

Por lo tanto, se trata de un pais ideal para examinar los vinculos
entre el acceso financiero y el ahorro agregado. Cabe sefialar que la dis-
tribucién de las instituciones financieras por municipio es muy desigual.
Algunos municipios tienen numerosas sucursales, pero muchos cuentan
con tan solo una o no tienen ninguna (véase el grafico 3.10).28
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Grafico 3.9 El proceso de profundizacion financiera en México

a. Aiio 2009 b. Afio 2013
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Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de Powell y Székely (2015).

Nota: El sombreado del territorio ilustra el nimero de sucursales bancarias por cada 10.000 habi-
tantes a nivel municipal en México. Los puntos de corte se obtuvieron generando cuartiles segun la
distribucion de 2013, excluidos los municipios que no tienen una sucursal bancaria.

Grafico 3.10 Instituciones financieras por habitante en los municipios
mexicanos, 2012
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Powell y Székely (2015).

Naturalmente, hay una gran diferencia entre las zonas urbanas y
rurales. Muchos municipios urbanos tienen numerosas sucursales, mien-
tras que muchos municipios rurales no cuentan con ninguna.?® Ademas,
el acceso a dichas instituciones varia de manera considerable segun el
ingreso del hogar. En efecto, alrededor del 93% de los hogares en el decil
superior tiene acceso relativamente facil a una institucién financiera (defi-
nida como al menos una institucion en su localidad), mientras que los
hogares en los deciles de ingreso mas bajos no tienen acceso. Por ejemplo,
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solo el 28% de los hogares en el decil de menores ingresos cuenta con una
institucion financiera en su cercania (véase el grafico 3.11).3°

Por supuesto, los bancos trataran de abrir sucursales alli donde espe-
ren encontrar un mercado para sus servicios. Asi, el nUmero de sucursales
aumenta en los municipios con hogares de mayor ingreso. Por otro lado,
las tasas de criminalidad parecen estar positivamente relacionadas con
la presencia de instituciones financieras. Una explicacion podria ser que
en las zonas con elevados indices de delincuencia es mas importante
mantener los ahorros a salvo en un banco que resguardarlos en casa. La
eficiencia del gobierno municipal también esta correlacionada con una
mayor presencia financiera (véase Powell y Székely, 2015).

Es interesante sefialar que el hecho de que haya una escuela secun-
daria en el municipio también se asocia con una presencia bancaria mas
fuerte. Una explicacidn para este fendmeno es que en los municipios con
escuelas secundarias circulan mas personas; los padres transportan a
sus hijos de ida y vuelta al colegio, y los profesores y el resto del perso-
nal vany vienen del trabajo. Por lo tanto, situar una sucursal en una zona
con un colegio en lugar de hacerlo en una que carece de él es mas con-
veniente para un mayor nimero de individuos. Ello reduce los costos de
transacciéon o los denominados costos “de gastar suelas” (el costo de ir
al banco y volver). No todos los municipios en México tienen una escuela
secundaria. En general, los municipios desean ser destinatarios de ese

Grafico 3.11 Porcentaje de hogares con acceso a instituciones financieras
por decil de ingresos, México
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Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de Powell y Székely (2015).

Nota: Incluye datos de 2012 provenientes de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hoga-
res (ENIGH), datos de 2013 provenientes del Diccionario nacional de unidades econémicas y datos
de 2013 provenientes de la Comisidon Nacional Bancaria.
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honor, que puede ser otorgado por el gobierno estadual o por las autori-
dades federales. La decision a propdsito de ddnde se situan las escuelas
no es automatica; en las decisiones de localizacidn parecen influir tanto
la politica como cualquier otro factor. Estas consideraciones hacen de
la presencia de una escuela secundaria una variable potencialmente util
para explicar la localizaciéon de los bancos que, a su vez, no esta directa-
mente relacionada con el ahorro.¥!

¢Cédmo influye la presencia de un banco en las decisiones de ahorro?
Para profundizar en esta pregunta, se compararon a nivel de municipio
varios anos de encuestas de hogares e informacion relativa a la presen-
cia financiera (nUmero de sucursales). Una dificultad es que los bancos se
situaran alli donde crean que los hogares habran de utilizar sus servicios.
Por lo tanto, en el estudio, las mediciones acerca de la presencia financiera
no se emplean de manera directa. Mas bien, lo que se usa es la presencia
financiera estimada con la proxy preferida, a saber: la presencia de una
escuela secundaria. Dado que la localizacion de estas escuelas no tiene
relacidn directa con la conducta del ahorro, pero es un buen predictor de
la presencia de un banco, parece ser un instrumento valido para este ana-
lisis.32 El principal resultado es que el ahorro aumenta con el nimero de
instituciones financieras alli donde esta Ultima se estima utilizando la pre-
sencia de la escuela secundaria como proxy (véase Powell y Székely, 2015).

En teoria, el efecto podria ser ambiguo. Cuando hay instituciones
financieras en las cercanias, puede que los hogares ahorren menos, dado
que quizd tengan mas oportunidades para pedir prestado en caso de un
shock negativo. Sin embargo, los resultados sugieren que los costos mas
bajos de una mayor proximidad a una institucion financiera pesan mas
que este efecto potencial.

El eslabén perdido

Idealmente, las personas ahorran y depositan sus ahorros en una institu-
cion financiera, que a su vez asigna esos ahorros a inversiones productivas
en la economia. Los intermediarios financieros son, por ende, el vinculo
crucial entre ahorristas e inversionistas. Desafortunadamente, en América
Latina y el Caribe la intermediacion financiera es el eslabdn perdido que
corta la cadena entre ahorro e inversion y que, por ende, reduce la calidad
del ahorro en la region. Aumentar el acceso y el uso de las instituciones
financieras es clave para desarrollar el sistema financiero y fomentar la
generacion no solo de mas ahorro sino también de mejor calidad.
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Notas

Para un analisis en profundidad de las restricciones crediticias, véase
BID (2004). Para un estudio mas reciente, véase Didier y Schmukler
(2014).

Esta definicion de los roles de los sistemas financieros se basa en
Levine (2005), quien para elaborar esta lista siguid los primeros tra-
bajos del Premio Nobel Robert Merton.

Para un debate sobre este punto, véase Allen y Gale (2000).

Para informacion acerca de cédmo la gobernanza corporativa difiere en
distintos paises del mundo, véase OCDE (2015b). Para un debate sobre
los sistemas financieros comparados y el vinculo con la gobernanza cor-
porativa, véanse Mayer (1998) y Allen y Gale (2000). Para una relacién
sobre cdmo la crisis financiera global ha despertado un nuevo interés en
temas de finanzas y gobernanza corporativa, véase Hopt (2011).

Para un debate sobre los roles disciplinarios alternativos de los ban-
cos y los mercados de capital, véase Mayer (1996) y Franks, Mayer y
Renneboog (2001).

Rajan y Zingales (2003) ofrecen un debate interesante sobre un feno-
meno similar en Europa continental.

Para un analisis de la literatura sobre este tema, véase Levine (2005).
En un analisis de datos de panel, se hizo una regresion de los depo-
sitos bancarios sobre los activos gestionados por las instituciones de
los mercados de capital (fondos de pensiones, compafiias de seguros
y fondos mutuos), utilizando efectos fijos de tiempo y pais. Si el coefi-
ciente estimado para los activos gestionados por las instituciones de
los mercados de capital era positivo y significativo, la hipdtesis de que
son sustitutos de los bancos podia rechazarse. En efecto, ese fue el
resultado. La hipdtesis de que los paises de América Latina y el Caribe
pueden diferir de los paises comparadores también se rechazo.
Muchos de estos temas se abordan con mayor profundidad en OCDE
(2015b).

Véase, en particular, Dewatripont y Tirole (1994), quienes sostienen
que los peguefos inversionistas tendrian escasas posibilidades de
disciplinar a las empresas, aunque los bancos que reldnen a esos inver-
sionistas pueden intentar asumir ese rol. También sostienen que la
regulacion financiera es necesaria para disciplinar a los bancos, y se
refieren a ello como el fundamento de la “hipdtesis de representa-
cidon” en la regulacion financiera.
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Véase BID (2004); Chong y Pagés (2010); Didier y Schmukler (2014).
Berger y Mester (1997) encuentran importantes economias de escala
en los bancos de Estados Unidos. Anderson y Joeveer (2012) también
argumentan a favor de las economias de escala y emplean un enfo-
que novedoso que considera las rentas de los accionistas en relacion
con la de los banqueros. Otros estudios hallan menos evidencia para
las economias de escala en la banca. Para un conjunto de documen-
tos sobre este tema, véase Feldman (2010), Mester (2010) y De Young
(2010). Normalmente, las economias de escala se consideran en las ins-
tituciones individuales, lo cual plantea la cuestion de la competencia.
Un peqguefio numero de bancos mas grandes puede ser eficiente para
reducir los costos fijos, pero entonces cada uno puede tener un gran
poder de mercado. Un nimero mayor de bancos puede promover la
competencia, pero generar una repeticion ineficiente de los costos fijos.
A finales del siglo XIX, Bagehot (1873:3-4) sostenia que una gran dife-
rencia entre el Reino Unido y los paises mas pobres era que en el
primero el sistema financiero podia movilizar recursos para “grandes
trabajos”.

La base de datos Findex del Banco Mundial esta disponible en http://
datatopics.worldbank.org/financialinclusion/.

Desde luego, hay excepciones. La Unit Trust Corporation, de Trinidad
y Tobago, es una cooperativa que estd muy integrada en el sistema
financiero y tiene activos cercanos al 10% del PIB del pais. Creditcoop,
en Argentina, también es una cooperativa y estd muy integrada en
el sistema financiero del pais, siendo regulada y supervisada por el
Banco Central y la Superintendencia de Entidades Financieras y Cam-
biarias como un banco comercial normal.

Véase Sirri y Tufano (1995); Acemoglu y Zilibotti (1997).

Véase Aizenman, Cavallo y Noy (2015).

La evidencia de Colombia proviene de un documento en elaboracion
de Camacho y Hofstetter que emplea encuestas de los hogares ELCA
(Universidad de Los Andes) y fuentes de datos complementarios.

El grafico considera el principal instrumento de ahorro para cada
hogar, definido como aquel que capta mayores recursos.

En su mayoria, los hogares encuestados en estos paises (que son
hogares de ingresos bajos y medios) ahorran ya sea de manera formal
o informal, pero no de ambas.

Se recopilaron datos para cinco paises de América Latina (Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador y México) y otros siete paises (Filipinas, Hungria,
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Polonia, Republica Checa, Republica de Corea, Sudafrica y Tailandia).
El analisis se puede efectuar solo en aquellos paises que tienen datos
suficientemente desagregados de las cuentas nacionales. En parti-
cular, se requiere un desglose detallado de las cuentas de capital y
las cuentas financieras por sector institucional (hogares, gobierno,
empresas, extranjero). Estos 12 paises cumplian esos requisitos.

Los fondos de los hogares que estan intermediados de manera formal
abarcan los “depdsitos financieros” (incluidas las tenencias de efec-
tivo), “fondos asignados a los seguros y fondos de pensién” y “titulos
de deuda”. Los fondos de los hogares que no estan intermediados o
son ahorros depositados en instrumentos informales incluyen “pro-
piedad directa de las empresas” (que comprende las acciones y otras
participaciones en empresas) y la categoria residual “adquisiciones de
otros activos financieros”.

Los otros subcomponentes de “renta variable” son las compras de
acciones de las empresas que cotizan en el mercado bursatil y las
compras de acciones a través de los fondos mutuos. No es probable
que ninguno de estos dos explique la diferencia entre América Latina
y el grupo de comparaciéon. En primer lugar, en América Latina los
hogares participan escasamente en la bolsa. En promedio, solo el 1%
de la poblaciéon de un grupo seleccionado de paises de la region es
duefio de acciones de empresas que cotizan en la bolsa directamente,
mientras que entre cuatro paises de Asia emergente, la tasa es del
20% (véase Grout, Megginson y Zalewska, 2009). En segundo lugar,
en un subconjunto de paises para los cuales hay datos disponibles, no
existe ninguna diferencia en las inversiones de los hogares en fondos
mutuos entre los paises de los dos grupos. En Brasil, Chile y Colombia,
los hogares utilizan el 4,6% de los fondos totales para comprar fondos
mutuos, mientras que en los paises de comparacion se destina el 4,5%.
Las cuentas nacionales pueden registrar actividades como la compra
de un bien durable, por ejemplo, un refrigerador o un camién, como
consumo; por lo tanto, puede que algunas de estas actividades no
se incluyan como ahorro, aunque desde la perspectiva del individuo
sean una forma de ahorro.

Después de “no tener suficiente dinero” y “un miembro de la familia
ya tiene una cuenta”, el costo y la distancia fueron los motivos mas
habituales de los encuestados para no tener una cuenta bancaria, y el
23% y el 20% daba esas respuestas, respectivamente (Banco Mundial,
20144, grafico 1.14).
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Para un analisis empirico reciente en esta linea, véase Grigoli, Herman
y Schmidt-Hebbel (2015).

Aportela (1999) y Ruiz (2013) estudian la expansion de (diferentes)
instituciones financieras especificas en México y el impacto en las
decisiones financieras de los hogares. Para un debate mas detallado,
véase el capitulo 11.

En este caso, un punto de acceso es la sucursal bancaria, un banco
corresponsal o un cajero automatico.

Powell y Székely (2015) presentan mas estadisticas en relacidn con la
localizacién de las instituciones financieras, los bancos corresponsa-
les y los cajeros automaticos.

Una localidad es una subdivisién de un municipio. En México hay mas
de 2.400 municipios y mas de 190.000 localidades.

En otras palabras, puede ser un “instrumento” util en un analisis de
“variables instrumentales”.

También se siguid otra “metodologia de emparejamiento” como
prueba de robustez y se descubrid que eran validos los mismos resul-
tados. Para mas detalles y otras pruebas de robustez, véase Powell y
Székely (2015).



Mas y mejores ahorros
para la inversion
productiva

dPor qué ahorrar mas? Un buen motivo es para poder invertir mas. Las
economias que ahorran mas pueden aprovechar las oportunidades de
inversion y, por lo tanto, crecer mas rapidamente. Invertir para mejo-
rar el acceso a la educacion y la salud, por ejemplo, puede impulsar
el crecimiento aumentando la productividad y el ingreso de las perso-
nas. Invertir en instalaciones y maquinaria resulta crucial para mantener,
ampliar e incorporar el progreso tecnoldgico en las estructuras produc-
tivas de los paises.

Entre todos los tipos de inversién, la que se realiza en infraestructura
es una de las mas fundamentales para el crecimiento. La infraestructura
(transporte, telecomunicaciones, energia, y agua y saneamiento) com-
plementa otras formas del capital y al factor trabajo en la funcion de
produccion de la economia. Cuando se planifica y se construye de forma
adecuada, se pueden eliminar los cuellos de botella que reducen el cre-
cimiento potencial. Lo que diferencia a la infraestructura de otras formas
de capital es la necesidad de un financiamiento a largo plazo para poder
afrontarla. En la medida de lo posible, este financiamiento deberia pro-
ducirse en moneda local, que es precisamente el tipo de financiamiento
que proporciona el ahorro nacional. Mirando hacia el futuro, en Amé-
rica Latina y el Caribe el reto consistira en desarrollar los instrumentos
adecuados para canalizar el ahorro nacional hacia la infraestructura.
En particular, este capitulo analiza las opciones de la regidén para trans-
formar a la infraestructura en un instrumento de inversién financiera, y
convertirla en una oportunidad de inversidon atractiva para los inversio-
nistas institucionales.
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Inversién y ahorro nacional: bajo, més bajo, mucho mas bajo

La inversion tiene el potencial de generar un impacto positivo en el cre-
cimiento, tanto en el corto como en el largo plazo. En el corto a mediano
plazo, lainversién genera crecimiento impulsando la demanda agregada.
En el largo plazo, el efecto de la inversién en el crecimiento funciona
por la via de la oferta agregada y del aparato productivo; una mayor
inversion genera cambios tecnoldgicos, induce una mayor capacidad
productiva y promueve la reasignacion de recursos hacia los sectores
de mas alta productividad (Jiménez y Manuelito, 2013).

Si la inversion es un factor determinante tan importante del creci-
miento econdmico, entonces es fundamental preguntarse si América
Latina y el Caribe estd invirtiendo lo suficiente. Si se toman las compa-
raciones con otros paises como indicio, la respuesta es no. La region
ha invertido sistematicamente menos a lo largo del tiempo que otras
regiones.

Si se agrupa a los paises de acuerdo con su nivel de ingreso, la evo-
luciéon de la inversidn sigue dos caminos distintos (véase el grafico 4.1).
Hasta el afo 2000, los paises de ingreso bajo y medio, asi como también
los de alto ingreso, invirtieron un porcentaje similar del producto interno
bruto (PIB), cercano al 23%.!

Sin embargo, después de 2000, los paises de bajo ingreso y de
ingreso medio empezaron a invertir un porcentaje creciente del PIB,
mientras que la formacion bruta de capital fijo (FBCF) entre los paises
de alto ingreso comenzd a disminuir. Dado que la mayoria de los paises
de América Latina y el Caribe tienen ingresos bajos y medios, la region
deberia seguir el patrédn de aumento de la inversién. En cambio, la FBCF

RECUADRO 4.1. LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

La variable utilizada en las cuentas nacionales para medir la inversion es la for-
macion bruta de capital fijo (FBCF). La FBCF es un componente del producto
interno bruto (PIB) de un pais, junto con el consumo, el gasto del gobierno y
las exportaciones netas. Incluye el mejoramiento del territorio (vallas, fosos, de-
sagles); las compras de maquinaria industrial y equipos, y la construccion de
caminos, vias férreas y otra infraestructura. También abarca escuelas, oficinas,
hospitales, viviendas residenciales privadas y edificios comerciales e industriales.?

2 La definicion precisa de formacion bruta de capital fijo se recoge en los Indicadores del De-
sarrollo Mundial del Banco Mundial (2015b).
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Grafico 4.1 Formacioén bruta de capital fijo en América Latina y el Caribe,
paises de ingreso alto, bajo y medio (porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos de los autores a partir de la base de datos de Indicadores del Desarrollo Mundial del
Banco Mundial (2015b).

promedio de la regién entre 2000 y 2014 fue del 20%, mucho menor
que el promedio de 25% de los paises de ingreso bajo y medio durante
el mismo periodo.

Al parecer, el 25% es una especie de cifra magica cuando se trata de
inversion. Segun la Comisidon sobre Crecimiento y Desarrollo, esa cifra
refleja el nivel de inversion minimo compatible con un alto crecimiento
de largo plazo.2 Su informe de 2008 analizaba 13 economias?® que crecie-
ron a un promedio de 7% al aflo o mas durante al menos 25 afos entre
1950 y 2005. La variada muestra de paises incluia economias de los cua-
tro continentes, paises grandes y pequefios, algunos ricos en recursos
naturales y otros no. En los 13 casos exitosos se observaron tasas de
inversion superiores al 25% del PIB durante los periodos de alto creci-
miento; por eso, se concluye que una tasa de inversiéon del 25% del PIB
es el nivel minimo necesario compatible con un crecimiento econémico
sostenido.

Desafortunadamente, América Latina se encuentra muy lejos del
punto de referencia del 25% recomendado por dicha Comisiéon. Con la
excepcion de Haiti, que solo llegd al umbral gracias a una ayuda externa
considerable, ningun otro pais en América Latina y el Caribe se ha
acercado tanto al mencionado 25% (véase el grafico 4.2). El promedio
regional entre 1980 y 2014 ascendia tan solo al 20%.

La inversion en América Latina no solo es baja; un desglose de la
misma por regidon confirma que, entre 1980 y 2014, América Latina y
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Grafico 4.2 Tasas de inversion, ahorro nacional y ahorro externo, promedio
1980-2014
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(FMI, 2015).

el Caribe tenia los flujos de FBCF mas bajos de cualquier region (gra-
fico 4.3). La comparacion con Asia emergente es la mas llamativa, ya
gue se observa una brecha de inversion equivalente al 10% del PIB anual
de América Latina entre 1980 y 2014. Africa Subsahariana invirtié un
1,7% del PIB mas que América Latina y el Caribe durante ese periodo.
Aunqgue la FBCF de América Latina y el Caribe ha sido baja en las
ultimas décadas, la regidon ha disfrutado de unos cuantos episodios
de inversiéon elevada. Un analisis de 770 observaciones por pais y afio
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Grafico 4.3 Formacion bruta de capital fijo, 1980-2014 (porcentaje del PIB)
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(FMI, 2015).

realizado en 25 paises de la regién entre 1980 y 2013 identificd 70 casos
de inversiéon alta (definida como superior al umbral del 25% del PIB),
cifra que abarca el 9% de las observaciones. Por lo tanto, los paises de
Ameérica Latina y el Caribe pueden alcanzar altos niveles de inversion,
incluso en un contexto de promedios bajos. Sin embargo, estos casos
se concentran en unos pocos paises (la mayoria en Bahamas, Honduras,
Jamaica, y Trinidad y Tobago) distribuidos a lo largo de diferentes afios
y a veces relacionados con la reconstruccion posterior a desastres natu-
rales. El desafio para la regidon consiste en ampliar estas experiencias
exitosas a mas paises y sostener las altas tasas de inversion en el tiempo.

La inversion en América Latina y el Caribe no solo es relativamente
mas reducida que en otras regiones, sino también mas volatil. Si bien los
patrones de volatilidad varian por pais, suelen consistir en picos maxi-
mos dispersos seguidos por afios de bajas tasas de inversion. Utilizando
el coeficiente de variacion (la tasa entre la desviacién estandar y la media
de las series) para medir la volatilidad, China, las economias avanzadas
y Asia emergente (excluyendo China) tienen la volatilidad mas baja.* Es
interesante sefialar que los paises con las series mas estables de inver-
sidén (China y el resto de Asia emergente) también ostentan los niveles
mas altos de inversidn, mientras que Africa Subsahariana (la regién mas
volatil) y América Latina y el Caribe son las regiones que menos invierten.

¢Quién es el culpable de este bajo nivel de inversion en América
Latina y el Caribe? ¢Es el sector publico, el sector privado o se trata de
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Grafico 4.4 Formacion bruta de capital fijo, promedio por regién, 2000-14
(porcentaje del PIB)
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un problema mas sistémico del entorno econdmico que genera pobres
niveles de inversion tanto en el sector publico como en el privado? Por
desgracia, para América Latina y el Caribe, la respuesta es que tanto la
inversion publica como la privada son escasas en comparacion con otras
regiones y otros grupos de paises (grafico 4.4).

Aunque en América Latina y el Caribe la inversiéon privada es el
componente principal de la inversion total, al igual que lo es en todas
las regiones, en este caso dicho tipo de inversidén es mas reducido que
en el resto del mundo, con la Unica excepcién de Africa Subsahariana.
La inversion publica también es baja segun los estandares internacio-
nales. Dado que la diferencia se ha mantenido a lo largo del tiempo,
en América Latina y el Caribe se estd abriendo una brecha de inver-
sion en relacidén con el mundo. Lo preocupante es que esta brecha ha
estado presente desde los afos ochenta y no hay sefales de que vaya
a reducirse.

El financiamiento de la inversién: no hay lugar como el hogar

El ahorro nacional y el externo son las Unicas opciones que tienen las
economias para financiar la inversidén. Una rapida mirada a la evolu-
cion de la inversién y del ahorro nacional en América Latina y el Caribe
demuestra que, a pesar del bajo nivel de inversidn, esta sigue siendo
superior al ahorro nacional desde 1980, con la excepcién de solo un afio
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Grafico 4.5 Ahorro e inversion nacional en América Latina y el Caribe y
en Asia emergente, 1980-2014
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(véase el grafico 4.5). La experiencia de otras regiones es muy diferente.
En efecto, el ahorro nacional supera a la inversidon en las economias que
mas invierten, a saber: las de Asia emergente.® En cambio, América
Latina y el Caribe ha dependido del ahorro externo para financiar sus
inversiones. En promedio, la regién tuvo que “importar” ahorro en canti-
dades equivalentes al 3,5% del PIB (véase el capitulo 2).

Sin incrementar el ahorro nacional, los paises de América Latina y
el Caribe tendrian que aumentar la absorcion de ahorro externo desde
el actual 3,5% del PIB hasta el 8% para llegar al nivel crucial de inversion
del 25% del PIB necesario para alcanzar tasas de crecimiento superio-
res al 5%. Esto equivale al doble de las actuales tasas de ahorro externo.
Incluso las economias que tienen buen acceso al financiamiento externo
experimentarian dificultades para financiar una brecha entre la inversion
interna y el ahorro nacional muy superior al 5% del PIB (Corbo, 1998).
Los datos confirman esta hipotesis para casi todos los paises de Amé-
rica Latina y el Caribe: con la excepcién de Nicaragua y Guyana, ningun
pais de la regidn ha sido capaz de sostener tasas de ahorro externo por
encima del 8% del PIB durante periodos prolongados.®

Si bien es posible que ocurra un aumento drastico en la absorcién de
ahorro externo, esto podria no ser recomendable. Depender del ahorro
externo para financiar la inversion interna es riesgoso por diversos moti-
vos. En primer lugar, los costos de transaccién internos que influyen en
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la rentabilidad esperada, el riesgo percibido de los activos en moneda
extranjera, y las asimetrias de informacidn generan un sesgo nacional
en la inversion. Los inversionistas locales tienden a invertir en activos
locales (ya sea en empresas nacionales o en empresas extranjeras con
presencia local) mucho mas de lo que invierten en los mercados exter-
nos (Coeurdacier y Rey, 2013; Ke, Ng y Wang, 2010). En segundo lugar,
los flujos de capital externo tienden a ser volatiles y propensos a fre-
nazos subitos (Calvo, Izquierdo y Loo-Kung, 2006), de modo que una
menor dependencia del ahorro externo reduce la vulnerabilidad ante
las crisis provocadas por turbulencias en los mercados financieros inter-
nacionales. Por ultimo, es dificil mantener grandes déficits en cuenta
corriente (de la magnitud requerida para cerrar la brecha de inversion
solo con el ahorro externo) durante periodos prolongados sin reversio-
nes bruscas o problemas de deuda externa (Powell, 2013).”

En una economia mundial plenamente integrada, el origen del ahorro
es irrelevante, dado que las buenas oportunidades de inversion siempre
encontrarian financiamiento, ya sea en el dmbito local o en el resto del
mundo. En esta realidad ideal, el ahorro nacional no tiene que guardar
una correlacion estrecha con la inversion interna. Sin embargo, épueden
los datos confirmar la disociacion entre la inversion y la fuente del aho-
rro? Un trabajo muy influyente de Feldstein y Horioka (1980) llega a la
conclusiéon opuesta. En una muestra de 16 paises miembros de la Orga-
nizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), con
datos que abarcan entre 1960 y 1974, el crecimiento del ahorro nacio-
nal correlaciona positivamente con aumentos en la inversion interna.8
Feldstein y Horioka (1980) concluyen que el capital internacional no es
perfectamente movil; por lo tanto, una economia que necesita aumentar
la inversion debe contar con financiamiento interno adicional (ahorros)
para financiarla. Las investigaciones en América Latina y el Caribe confir-
man el estrecho vinculo entre inversion y ahorro nacional. En el periodo
1980-2012, por cada punto porcentual de aumento del ahorro nacional,
la inversidn interna aumentaba en casi 0,4 puntos porcentuales (Cavallo
y Pedemonte, 2015).

Si bien el estudio de Feldstein y Horioka se centra en los flujos —tasas
de inversion interna y tasas de ahorro nacional y externo—, los mismos
resultados siguen siendo validos cuando se analiza el stock de capital
propio y de ahorro nacional. En los paises en desarrollo, mas del 90%
del stock de capital estd autofinanciado, lo que significa que el ahorro
externo no ha proporcionado una fuente materialmente grande para
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financiar el capital nacional. Este fue el resultado que se obtuvo al cal-
cular las tasas de autofinanciamiento (SFR, por sus siglas en inglés,
self-financing ratios), a saber: el stock de capital tangible financiado
por el ahorro nacional relativo a la dotacion actual del stock de capital
(Aizenman, Pinto y Radziwill, 2007). Aizenman, Pinto y Radziwill definen
al SFR como el cociente entre los flujos de ahorro nacional acumulados y
descontados a valor presente y los flujos de inversidn interna acumulados
y descontados. Intuitivamente, las tasas de autofinanciamiento capturan
el porcentaje del stock actual de capital interno financiado con el ahorro
nacional generado en el pasado. Una SFR de 1 corresponderia a una eco-
nomia en la que el conjunto del stock de capital interno es autofinanciado.
Una tasa de autofinanciamiento inferior a 1 sefiala una dependencia del
ahorro externo. Una SFR superior a 1 refiere a una economia exportadora
neta de ahorros que contribuye a financiar capital en el resto del mundo.

Calculos recientes de la SFR obtenidos para el periodo 1980 y
2011 muestran que, al afio 2011, mientras que las SFR eran superiores
al 80% en todas las regiones del mundo, en América Latina y el Caribe
ascendian al 96%, consistente con los resultados de Aizenman, Pinto y
Radziwill (2007). Como era de prever, las economias asiaticas tienen
las tasas mas altas, superiores a 1 (grafico 4.6). En general, en las eco-
nomias avanzadas y en las demas agrupaciones de paises, las SFR son
muy cercanas a 1,° lo que sefiala que la mayor parte del stock de capital

Grafico 4.6 Tasas de autofinanciamiento por region, 1980-2011
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en el mundo se apoya en el ahorro interno generado por cada uno de
los paises en el pasado. Es importante sefalar que las SFR estdn aumen-
tando en todas las regiones, sobre todo en aquellas en desarrollo. Entre
1980 y 2010, los paises de América Latina y el Caribe aumentaron su
SFR del 81% al 96%, los de Africa Subsahariana elevaron las suyas del
69% al 79%, y la regidn que mas invirtid, Asia emergente, también fue de
las que mas incrementaron su SFR: de un 71% a un 106%. Estas tenden-
cias confirman que los paises dependen sobre todo del ahorro nacional
para financiar su stock de capital. En la medida en que no haya oferta de
financiamiento externo o que este sea menos apto que el financiamiento
interno, porque es mas caro y/o mas incierto, la escasez de ahorro nacio-
nal para financiar buenas oportunidades de inversidn supone una gran
limitacién para el crecimiento. El mensaje es claro: no hay lugar como el
propio pais como fuente de ahorro para impulsar la inversion.

Para la politica econédmica es relevante determinar cual se genera
primero: el ahorro o la inversién

La fuerte correlacion positiva entre ahorro nacional e inversion interna es una
de las regularidades empiricas mas robustas y estables observadas en los
datos de diferentes paises y a través de distintas décadas (Baxter y Crucini,
1993). Sin embargo, correlacion no significa causalidad. ¢Es el ahorro nacio-
nal el que impulsa la inversion o viceversa? En América Latina y el Caribe, éla
inversion es escasa debido a la falta de ahorro nacional, o el ahorro nacional
es reducido debido a las bajas tasas de inversion? Hay argumentos que apo-
yan ambos puntos de vista (véase Serebrisky, Margot, et al., 2015).

En el capitulo 10 se describe como episodios de elevados aumentos
de la productividad total de los factores (PTF) generan expectativas de
mayor rentabilidad de las inversiones y, por lo tanto, incentivan posterio-
res incrementos del ahorro para aprovechar las mejores oportunidades
de rentabilidad. Este argumento sugiere que en una economia el aho-
rro aumenta enddégenamente cuando existen mejores oportunidades de
inversion. Sin embargo, aungue ese entorno favorable desate una brusca
suba de la demanda de inversidn, para que esa inversion se materialice,
la tasa de ahorro interno también debe aumentar. En este contexto, las
politicas que impulsan el ahorro contribuirian a generar tasas de inver-
sion mas altas en la economia (Corbo, 1998).

El argumento presentado en el capitulo 10 no invalida que existan
componentes exdgenos del ahorro, ni tampoco la evidencia empirica de
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que los aumentos del mismo tienden a preceder a aumentos en los niveles
de inversidn. La evidencia empirica para el mundo y para América Latinay
el Caribe demuestra, en efecto, que el ahorro nacional antecede a la inver-
sidn, pero que la inversidon no anticipa aumentos en el ahorro futuro.® Un
aumento del 10% en el ahorro nacional en el periodo anterior aumenta la
inversion actual en un 1%, mientras que un aumento en la inversién pasada
no tiene un efecto significativo en el ahorro actual. Esto es valido indepen-
dientemente de los canales indirectos a través de los cuales la inversion
y el ahorro podrian influirse mutuamente. Por ejemplo, la inversién actual
puede generar crecimiento, lo que a su vez eleva el ahorro futuro. Los
datos demuestran que el ahorro es un motor de la inversién, incluso con-
siderando el efecto indirecto a través del crecimiento, aunque no ocurre
lo contrario. Sin embargo, hay episodios (ciertos paises o afos especifi-
cos) en los que la causalidad funciona en ambas direcciones. Por ejemplo,
en ALC-7 (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela), el
ahorro pasado aumenta la inversion actual y la inversion pasada impulsa
el ahorro actual (Serebrisky, Margot, et al., 2015).

Los efectos bidireccionales refuerzan la premisa principal, a saber:
que el ahorro nacional en América Latina y el Caribe debe subir si la regién
quiere promover la inversion. Sin embargo, un mayor ahorro es condi-
cidon necesaria pero no suficiente para aumentar la inversion. Hay algunos
ejemplos recientes de América Latina y el Caribe, en los cuales la inver-
sion no se situd a la par de aumentos significativos del ahorro nacional.”

La recomendacion de politica publica mas importante que se des-
prende de esto es que las politicas que promueven el ahorro nacional y
las que promueven la inversion deben retroalimentarse (Cavallo y Pede-
monte, 2015). Si las politicas a favor del ahorro desalientan la inversion
sin quererlo, esas politicas probablemente fracasaran. No se trata de
un mero debate abstracto; en la historia ha habido politicas populares
a favor del ahorro que han fallado, como los incentivos tributarios para
promover el ahorro local. Por ejemplo, en 1989 México redujo la tasa
impositiva de los dividendos para facilitar el flujo de las ganancias de las
empresas hacia los accionistas, que entonces canalizarian dichas ganan-
cias hacia la inversion en otras empresas. Sin embargo, esta reforma
se adoptd en un momento en que los precios relativos de los bienes
de consumo e inmobiliarios estaban distorsionados y eran bajos. Por lo
tanto, los ahorristas canalizaron el ingreso adicional para adquirir bienes
de consumo y bienes inmobiliarios en lugar de dirigirlo hacia el financia-
miento de inversidn en otras empresas. El ahorro corporativo disminuyd
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debido a que las ganancias retenidas eran mas bajas y el ahorro de los
hogares no aumentd. Como resultado, el ahorro privado se precipitd del
12% del PIB en 1989 a un promedio de 8% en el periodo 1991-93 (véase
Calderéon-Madrid, 1998).

La inversién en infraestructura: éprimus inter pares?

¢Por qué es importante analizar la inversién en infraestructura en un libro
gue trata sobre el ahorro? Entre las alternativas de inversion, la infraes-
tructura es Unica: tiene las caracteristicas de un bien publico y el rol
del sector publico es fundamental para que sea lo mas productiva posi-
ble; también requiere financiamiento de largo plazo. América Latina y el
Caribe invierte demasiado poco y no siempre destina el financiamiento
a los mejores proyectos de infraestructura, y ademas ha demostrado
ser incapaz de canalizar una parte significativa del ahorro privado hacia
ese ambito. Ningun otro componente de la inversién refleja con mayor
precision la doble necesidad de América Latina y el Caribe de ahorrar
mas y de hacerlo mejor. Los paises de la region deben ahorrar mas para
aumentar la inversiéon en infraestructura y hacerlo mejor para canalizar
mas ahorro hacia inversiones en infraestructura para potenciar el creci-
miento de largo plazo.

Un catalizador de la productividad y el crecimiento

Lainfraestructuraabarcaeltransporte, laenergia, elaguay el saneamiento,
asi como también los activos de telecomunicaciones. Es un componente
del stock de capital de un pais y sirve como facilitador de la oferta y
demanda de servicios o, dicho mas técnicamente, como un insumo en la
funcion de produccion. Es practicamente imposible pensar en el proceso
de produccién de las sociedades modernas o en la demanda de servicios
basicos como educacion o salud sin la existencia de caminos adecuados,
agua y suministro de electricidad. Por lo tanto, la infraestructura tiene un
impacto en el crecimiento al aumentar la productividad, reducir los cos-
tos de produccion, facilitar la acumulaciéon de capital humano mediante
la ampliacién del acceso a la educacion, contribuir a diversificar la estruc-
tura productiva y crear empleo a través de la demanda de los bienes y
servicios utilizados para proporcionar esa infraestructura.

Las recientes investigaciones empiricas demuestran una correla-
cion positiva entre el crecimiento y la inversion en infraestructura en
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Grafico 4.7 Evolucion de la inversion en infraestructura, 1980-2013
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América Latina. Calderdn y Servén (2010) encuentran que al comparar
1991-95y 2001-05, la acumulacién de infraestructura contribuyd un 1,1%
anual al crecimiento econdmico en la regidn. Segun Standard & Poors
(2015), tres anos después de un aumento del 1% del PIB en la inversidn
en infraestructura, el PIB de Brasil se elevaria un 2,5%, el de Argentina un
1,8% y el de México un 1,3%."2

¢Cuanta inversion en infraestructura necesita América Latina vy
el Caribe? Esta probablemente sea la pregunta que se formula con
mas frecuencia en los ambitos de discusion sobre infraestructura en
la region. Dicha cuestion, claramente motivada por el desplome de
los volumenes de inversion en infraestructura de finales de los afios
ochenta (grafico 4.7), ha inspirado diversas publicaciones académicas
y de politicas para intentar cuantificar la brecha de infraestructura de
la regién (Calderdn y Servén, 2003; Kohli y Basil, 2011; Perrotti y San-
chez, 2011).

Entre las formas mas habituales de medir una brecha de infraes-
tructura se incluye cuantificar la infraestructura que un pais o regién
necesita para cumplir una determinada meta de tasa de crecimiento,
para alcanzar un objetivo especifico como tasa de cobertura (por ejem-
plo, un 100% de acceso a agua y saneamiento) o para poseer un stock de
infraestructura similar a la de un pais o grupo de paises. Cualquiera sea
la definicién de la brecha y de las metodologias empleadas, los resul-
tados son los mismos: América Latina y el Caribe tiene que invertir al
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menos 5% del PIB en infraestructura durante un periodo prolongado.
Suponiendo que las estimaciones sean correctas, la regidon requiere una
inversion adicional en infraestructura de entre el 2% y el 2,5% del PIB al
afio, o el equivalente de US$120.000 millones a US$150.000 millones
(sobre la base del PIB de la regién en 2013).

La inversion en infraestructura en la region llegd a un promedio de
2,4% del PIB entre 1992 y 2013, mientras que en otras regiones y paises
fue significativamente mayor durante el mismo periodo: 8,5% en China,
5% en Japon e India, y en torno al 4% en otros paises industrializados.™
Ademas, la inversion en infraestructura de América Latina y el Caribe
es un 0,8% del PIB inferior a la de Estados Unidos y la Unién Europea,
regiones que tienen un stock de capital mucho mas elevado, que requiere
relativamente mas inversion en mantenimiento en lugar de nuevo y mayor
stock de infraestructura (McKinsey Global Institute, 2013).

La inversidn en infraestructura es escasa en toda América Latina y el
Caribe, y esto ha tenido consecuencias negativas sobre la calidad de los
servicios que se ofrecen en la regidn. Solo un pais pequeio (Nicaragua)
superod el umbral del 5% del PIB en inversion entre 2008 y 2013. Ninguna
de las grandes economias (Argentina, Brasil, Chile o México) invirtid mas
del 3% del PIB, mucho menos de lo que se requiere para cerrar la brecha
de infraestructura (véase el grafico 4.8). La encuesta del Foro Econo-
mico Mundial (FEM) sobre las percepciones acerca de la calidad de la
infraestructura, la mas citada y utilizada en todo el mundo, es conclu-
yente: la calidad de la infraestructura en América Latina y el Caribe se
encuentra rezagada, sobre todo cuando se compara con las economias
avanzadas y con Asia emergente. Incluso es mas preocupante la com-
paracion con Africa Subsahariana, que estad reduciendo su brecha de
calidad. En América Latina y el Caribe, la calidad aumentd ligeramente
entre 2006 y 2014, pero en Africa Subsahariana mejoré mucho mas. Si
la tendencia continla, América Latina y el Caribe sera pronto la region
con la percepcidén mas baja acerca de la calidad de la infraestructura en
el mundo.™

élnversion publica o privada? Combinar ambas, lo ideal

La infraestructura requiere una planificacion rigurosa porque crea, a la
vez, externalidades positivas (efectos de red) y negativas (sobre todo
en el ambito ambiental y social). También requiere una supervision
adecuada para asegurar que los servicios cumplan con estdndares de
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Grafico 4.8 Inversion en infraestructura por pais, 2008-13 (promedio anual)
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Grafico 4.9 Percepcion de la calidad de la infraestructura: una comparacion
regional, 2006-15
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calidad adecuados. Estas actividades deben recaer en el sector publico.
Sin embargo, dicho sector no necesita proveer servicios de infraestruc-
tura de manera directa. En numerosos paises, son las empresas privadas
las que proporcionan los servicios de infraestructura a través de una
diversidad de acuerdos, como contratos de gestidon o concesiones,
gue suelen denominarse “asociaciones publico-privadas” (aungue las
disposiciones especificas tienen diferentes connotaciones legales y eco-
noémicas en los paises de América Latina y el Caribe).

Si bien ha disminuido desde su maximo en los aflos ochenta (véase el
grafico 4.7), la inversién publica en infraestructura es mas alta que la inver-
sion privada en todos los paises de América Latina y el Caribe. La caida
de la inversion publica ha sido consecuencia de dos factores: menos espa-
cio fiscal después de las politicas de ajuste macroecondmico de los afos
noventa, que redujeron el gasto publico, y —al mismo tiempo— la idea de
que abrir los servicios de infraestructura a la propiedad y las operaciones
privadas compensaria la menor inversion publica en infraestructura (Fay
y Morrison, 2007).

Entre las regiones en desarrollo, América Latina y el Caribe ha sido
lider en inversion privada en infraestructura. Desde 1990 hasta 2013 la
region acumulé US$680.000 millones en inversion privada, superando
a Asia emergente (US$503.000 millones) y a Africa Subsahariana
(US$130.000 millones). Aungue el nivel de inversién privada aumentd
a partir de comienzos de los ailos noventa hasta llegar al 1,5% del PIB
en pocos afos, nunca alcanzd los niveles esperados, no pudiendo
reemplazar a la inversion publica y dejando a la regién con niveles de
inversion total mucho mas bajos como porcentaje del PIB que en los
afos ochenta.

Sin duda, América Latina y el Caribe necesita mucha mas inversién
en infraestructura y, dado el tamafno de la brecha de infraestructura,
tendra que incrementar tanto la inversion publica como la privada. Sin
embargo, ihay espacio para hacerlo? La respuesta es sin duda “si”,
siempre y cuando se adopten las medidas y politicas especificas para
cada sector.

La inversion publica en infraestructura, expresada como porcentaje
de la inversion publica total, disminuyd durante los aflos noventa y se
mantuvo en un 30% hasta mediados de la década del 2000. A partir de
2005, la composicidon de la inversion publica cambidé y el monto desti-
nado ainfraestructura aumentdé de un 30% a un 50%. La inversion publica
en infraestructura como porcentaje del gasto publico total también
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Grafico 4.10 Inversion publica en infraestructura, 1990-2012
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Fuente: Calculos de los autores sobre la base de Serebrisky, Margot, et al. (2015).

crecid a partir de 2005, pero solo consiguid llegar al nivel de los afios
noventa (grafico 4.10).”® El desafio para América Latina y el Caribe con-
siste en sostener el aumento de la inversion publica en infraestructura.
Desafortunadamente, si la historia sirve como referencia, las perspecti-
vas no son favorables para incrementar la inversion en infraestructura de
manera permanente.

Cuando las condiciones fiscales se deterioran, la inversion en
infraestructura es una de las principales partidas presupuestarias
que se suprime. En tiempos de crisis o recesion, los recortes en los
gastos de capital, sobre todo la inversidn en infraestructura, son
proporcionalmente mucho mayores que los recortes en los gastos
corrientes.’® Carranza, Daude y Melguizo (2014) sostienen que entre
1987 y 1992 (un periodo de crisis financiera y fiscal en América Latina
y el Caribe) una tercera parte de la mejora de las cuentas fiscales se
produjo a expensas de una menor inversion en infraestructura: los
déficits publicos disminuyeron en un 6% del PIB y la inversion publica
en infraestructura se restringid, en promedio, en un 2% del PIB, lo
cual equivale a reducir la inversion publica en infraestructura en mas
del 60%. La evidencia de los gobiernos subnacionales de Brasil para
el primer semestre de 2015 sefala que la desaceleracion del creci-
miento econdmico obligd a los estados a recortar su inversion en
infraestructura en un 46%."”
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¢Qué puede hacerse para elevar la inversion publica en infraestruc-
tura de manera sostenible y contribuir asi a cerrar la brecha en este
campo? Inexorablemente el ahorro publico debe aumentar. éComo
hacerlo? Una opcidn es crear espacio fiscal adicional a través de mayo-
res ingresos (como el financiamiento a través de impuestos generales)
y canalizarlo hacia la infraestructura. Otra opcién es cambiar la compo-
sicion del gasto publico, reduciendo los gastos corrientes a favor de la
inversion en infraestructura. Otras politicas, tales como: i) incrementar
las tarifas a los usuarios en sectores donde son mas bajas de lo nece-
sario para la recuperacion de costos; ii) crear tasas para capturar el
valor que produce la nueva infraestructura, y iii) aumentar la eficiencia
de la inversion publica mejorando el ciclo de proyecto de la entrega de
infraestructura, desde la planificacion hasta las adquisiciones, la super-
vision de los trabajos y la calidad de la regulacion en los servicios, son
todas importantes y necesarias en la region.

El principal mensaje para los gobiernos es que, para aumentar la
inversion publica, es necesario que se incremente el ahorro publico. Este
no tiene necesariamente que provenir de impuestos o recortes generali-
zados de gastos. Cambiar la composicion del gasto, de gastos corrientes
a gastos de capital o mejorar la eficiencia del gasto publico puede lle-
var a aumentar el ahorro publico y generar recursos adicionales para la
inversion publica (véase el capitulo 8).

La otra mitad

El sector publico no podrd cerrar la brecha de infraestructura por si
solo. En el futuro, el camino para la regién consiste en generar las con-
diciones requeridas para incrementar considerablemente la inversion
privada en infraestructura. éCudnto tiene que aumentar la inversion
privada? La respuesta depende del comportamiento de la inversion
publica. Suponiendo, como ejercicio, que la inversion publica llegue a
un nivel optimista del 2% del PIB, la inversién privada tendria que tri-
plicarse (de un 1% a un 3% del PIB) a fin de alcanzar el umbral del 5%
del PIB requerido para cerrar la brecha de infraestructura. Con tan solo
mirar la evolucion de la inversion privada en infraestructura comparada
con la inversiéon privada total y el ahorro privado interno (grafico 4.11),
gueda claro que la inversidon privada en infraestructura tiene espacio
para crecer, al menos para igualar los valores observados a finales de
los aflos noventa.
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Grafico 4.11 Inversion privada en infraestructura, 1990-2012
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Para que crezca la inversion privada en infraestructura se requiere
una accioén simultanea en dos frentes: fortalecer la capacidad regu-
latoria e institucional para generar una cartera de proyectos bien
elaborada, y transformar a la infraestructura en una clase de acti-
vos financieros a fin de canalizar el ahorro privado hacia este campo.
Existe un conjunto importante de conocimientos que aborda aspec-
tos especificos de cdmo disefar e implementar proyectos de inversiéon
con participacion privada o con asociaciones publico-privadas.” Los
estudios disponibles se concentran casi exclusivamente en el nivel
de proyecto, con énfasis en las caracteristicas del proyecto (sector,
compromisos de inversion, patrocinadores, estructuracion del finan-
ciamiento) y su resultado (productividad, calidad de los servicios). Sin
embargo, hay una notable falta de evidencia sobre qué debe hacer la
region para promover la infraestructura como una clase de activos.
Sorprendentemente, no existe un analisis regional a nivel macro de las
fuentes de financiamiento utilizadas para financiar la infraestructura.
Es decir, al margen de quién construye y gestiona los activos, la pre-
gunta de ddénde proviene el financiamiento (ahorro nacional o externo)
continla pendiente.

En las secciones que siguen se analiza en profundidad el mercado
privado del financiamiento de la infraestructura en América Latina y el
Caribe y se define una agenda para transformar la infraestructura en un
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activo mas atractivo, sobre todo para los inversionistas institucionales,
gue administran una cantidad creciente de ahorros privados.

Entender el mercado de financiamiento de infraestructura

Los activos de infraestructura son diferentes de todos los demas activos
(edificios industriales, maquinaria, escuelas) que constituyen la definicién
de FBCF. Implican importantes costos de construccion por adelantado,
conllevan altos riesgos iniciales debido a costos de construccion impre-
vistos seguidos de una demanda incierta, generan ingresos solo después
de haber efectuado el mayor gasto (costos de construccidon) y no se
pueden reconvertir en usos alternativos. Dadas estas peculiares carac-
teristicas, la Unica manera viable de pagar por la mayoria de los activos
de infraestructura es con financiamiento a largo plazo.

El ahorro externo para financiar la infraestructura es posible, pero
no suficiente en la regidn. Incluso en afos recientes, con perspectivas de
crecimiento positivas y con una inversion extranjera directa (IED) que
ha llegado al 3% del PIB, solo el 10% de esa cantidad se ha destinado a
infraestructura, y casi toda se ha concentrado en Chile y Brasil (Powell,
2013). Con este historial de IED para infraestructura, el ahorro externo
decididamente no cambiara el panorama del financiamiento en este
campo en América Latina y el Caribe.

Sin embargo, el volumen no es el Unico problema de la IED. La
moneda local tiene otras claras ventajas como fuente de financiamiento
a largo plazo. En América Latina y el Caribe, donde los mercados de
capital no estan lo suficientemente desarrollados, no suelen darse
oportunidades de cubrir los riesgos. Por lo tanto, es dificil asegurar el
financiamiento externo para los proyectos de infraestructura, cuyos acti-
vos no tienen uso alternativo. Ademas, se produce un desajuste entre el
ingreso en moneda local, obtenido de la infraestructura, y el pago de
las obligaciones de deuda en moneda extranjera. Este descalce mone-
tario ha sido fuente de inestabilidad y de renegociacion de contratos a
largo plazo de los servicios de infraestructura. Otro motivo por el que
deberia existir el financiamiento a largo plazo en moneda local es que
los inversionistas internacionales suelen requerir la participacion activa
de contrapartes locales como co-financiadores en proyectos de infraes-
tructura. Toda la evidencia sugiere que es preciso contar con ahorro
nacional en cantidades suficientes y de buena calidad (canalizado con
los instrumentos adecuados para ajustarse a las necesidades especificas
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de la infraestructura) a fin de cerrar la brecha existente en este campo
en América Latina y el Caribe.

Como reaccion ante la caida del financiamiento disponible para
infraestructura y los recortes presupuestarios que hubo en diversos pai-
ses a causa de la crisis financiera de 2008-09, un cumulo de informes
sobre politicas publicas provenientes de los bancos multilaterales de
desarrollo, del Grupo de los 20 (G-20), think-tanks y @mbitos académicos
llegd a la conclusidn adicional de que una mayor participacion del sec-
tor privado en infraestructura es la Unica manera de mantener y mejorar
el conjunto y la calidad de los servicios en este campo.”® Los informes
mencionados compartian otra conclusidn preocupante, a saber: que hay
una falta alarmante de informacién acerca de quién se incluye en la defi-
nicion de sector privado, cual es el rol de cada actor de dicho sector y
qué vehiculos prefieren para canalizar las inversiones en infraestructura.
No es sorprendente que la falta de informacion sea mas aguda en las
regiones en desarrollo, y América Latina y el Caribe no constituye nin-
guna excepcion.

El financiamiento privado de la infraestructura adopta una de dos
formas: puede que los inversionistas decidan invertir directamente en
proyectos de infraestructura comprometiendo capital, o bien prestando
a proyectos o empresas de infraestructura especificas (a través de bonos,
préstamos y financiamiento de gobiernos extranjeros y de instituciones
financieras internacionales) (grafico 4.12). Las inversiones se pueden asig-
nar a través de vehiculos que cotizan en bolsa (acciones de empresas de
infraestructura, bonos del gobierno o corporativos, inversiones en fondos

Grafico 4.12 Mercado de financiamiento de la infraestructura
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de infraestructura que cotizan en bolsa) o vehiculos que no cotizan en
bolsa (transacciones de capital o de deuda a través de mercados priva-
dos o inversiones en fondos de infraestructura que no cotizan en bolsa).

La importancia relativa de cada canal en el mercado de financia-
miento de la infraestructura varia considerablemente de un pais a otro.
Los vehiculos de inversion preferidos suelen estar determinados por el
grado de desarrollo de los mercados internos de capital, por los marcos
regulatorios y de gobernanzay por la capacidad y los conocimientos de
los inversionistas (Estache, Serebrisky y Wren-Lewis, 2015). En gene-
ral, las distintas fases del ciclo del proyecto suelen ser financiadas por
diferentes agentes o instrumentos: con frecuencia los bancos estan
mejor preparados para asumir los riesgos de complejas operaciones de
infraestructura y para abordar asimetrias de informacion, sobre todo
en las primeras etapas del disefio del proyecto, mientras que las emi-
siones de bonos y el financiamiento a largo plazo de los inversionistas
institucionales son alternativas mas viables para ampliar y consolidar el
financiamiento de la inversion mas tarde en la vida del proyecto (Ehlers,
2014; Canuto, 2014). Este es el motivo por el cual el capital y los prés-
tamos bancarios son mas habituales durante la fase de construccion,
cuando hay mayores riesgos, mientras que los bonos suelen utilizarse
durante las fases operativas, cuando los proyectos pueden generar flu-
jos de caja fiables y los riesgos disminuyen.

¢Cdédmo se financia la infraestructura privada en América Latina y el
Caribe? Una manera natural de responder a esta pregunta seria relle-
nando las casillas del grafico 4.12. Sin embargo, las limitaciones de los
datos se traducen en informacién meramente parcial. Ninguna fuente
publicamente disponible detalla la composicion del mercado de financia-
miento de infraestructura en América Latina y el Caribe. Para cerrar esta
brecha, Serebrisky, Sudrez-Aleman, et al. (2015) analizaron la tipologia
deinversionistas activos en el mercado de financiamiento de infraestruc-
tura en la regidn.?° El estudio contd con una muestra de 377 proyectos
de infraestructura implementados en América Latina y el Caribe entre
2004 y 2014, obtenida de la base de datos del Infrastructure Journal,
gue equivalen a un total de mas de US$56.000 millones.?"22

La deuda sobresale

Tradicionalmente, en América Latina y el Caribe la infraestructura se
ha financiado con deuda, como puede apreciarse en el grafico 4.13. A
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Grafico 4.13 Evolucion de la proporcion de capital y deuda en el
financiamiento privado de infraestructura, 2004-14
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Fuente: Serebrisky, Sudrez-Aleman, et al. (2015), a partir de los datos de Infrastructure Journal.

pesar de que el capital gand terreno al final de la década pasada debido
a la crisis financiera, la deuda se recuperd rdpidamente. En promedio,
entre 2004 y 2014 la deuda ascendia al 67% del financiamiento privado
para infraestructura. La deuda extrabursatil?® (que incluye los présta-
mos bancarios a los proyectos de infraestructura) equivale a casi todo el
financiamiento via deuda y pone de manifiesto la falta de profundidad
de los mercados de capital en América Latina y el Caribe.

Desafortunadamente, los datos disponibles son insuficientes para
esclarecer los componentes del financiamiento de capital. Los pocos datos
con los que se cuenta sugieren que la forma mas comun de inversiones de
capital en infraestructura es a través de opciones sin cotizacion bursatil y
sobre todo realizando contribuciones de capital directas a los proyectos.
Por lo tanto, la mayor parte de la inversion de capital en la region se lleva
a cabo directamente, en lugar de depender del mercado bursatil o de los
fondos que gestionan terceras partes (con o sin cotizacion).

La composicion de los vehiculos de financiamiento y su evolucion
a lo largo del tiempo son muy similares en América Latina y el Caribe y
el resto del mundo (véanse los graficos 4.14 y 4.15). La regidén se recu-
perd antes y mas rapidamente de la crisis financiera que comenzdé en
2008, aunque dicha recuperacion ha sido débil; hubo que esperar hasta
2014 para que el total del financiamiento privado superara sus niveles de
2007. El porcentaje de deuda y capital es similar en América Latina y el
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Grafico 4.14 Financiamiento privado de infraestructura por tipo de
instrumento, 2004-14
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Fuente: Calculos de los autores basados en Serebrisky, Sudrez-Aleman, et al. (2015), a partir de la base
de datos de Infrastructure Journal.
IFI = instituciones financieras internacionales.

Grafico 4.15 Financiamiento privado de infraestructura en todo el mundo por
tipo de instrumento, 2004-14
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Fuente: Calculos de los autores basados en Serebrisky, Sudrez-Aleman, et al. (2015), a partir de la base
de datos de Infrastructure Journal.
IFI = instituciones financieras internacionales.

Caribe y el resto del mundo. El hecho notable, aunque previsible, es que
los préstamos bancarios se han contraido severamente, una consecuen-
cia directa de los requisitos de reserva mas estrictos.
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Cuadro 4.1 Proveedores de financiamiento privado en proyectos
de infraestructura, 2005-14

Ranking  Tipo de agente Proporcion (porcentaje)
1 Banco comercial 50,55
2 Banco nacional o estatal 13,65
3 Desarrollador/Contratista o empresa constructora 9,12
4 Empresa privada 8,83
5 Banco multilateral o de desarrollo 7,34
6 Banco de inversion 3,28
7 Organismo de crédito a la exportacién 2,05
8 Fondo de inversion o infraestructura 1,90
9 Agencias del gobierno/autoridad publica 1,88
10 Fondo de pensiones 1,11
" Fondo soberano 0,24
12 Aseguradora 0,04

Fuente: Célculos de los autores basados en Serebrisky, Sudrez-Aleman, et al. (2015), a partir de la
base de datos de Infrastructure Journal.
Nota: La clasificacion mostrada es la utilizada por la base de datos de Infrastructure Journal.

¢Quién suministra financiamiento en este mercado? Son varios los
proveedores que participan en el mercado de financiamiento privado de
la infraestructura (cuadro 4.1). Los bancos comerciales otorgan, con cre-
ces, el mayor porcentaje del financiamiento privado de América Latina y
el Caribe: uno de cada dos proyectos de infraestructura ha sido financiado
por los bancos comerciales durante el periodo de estudio.?* El cuadro 4.1
confirma varios hechos interesantes acerca del financiamiento privado de
la infraestructura en la regién. A su vez, los bancos nacionales de desarro-
llo desempefian un rol clave, con una participacion del 13,65%2°, mientras
que la participacién de los bancos multilaterales de desarrollo es escasa,
en linea con anteriores estimaciones, incluyendo tanto los préstamos
soberanos como no soberanos (Powell, 2013). La participacion de inver-
sionistas institucionales (como fondos de pension, aseguradoras y fondos
de inversién) en el financiamiento privado de la infraestructura de Amé-
rica Latina y el Caribe es insignificante (menor al 2%).

La infraestructura como una clase de activos

En el lenguaje de este libro, el desarrollo de la infraestructura como una
clase de activos seria un instrumento para ahorrar mejor, dado que ofrece
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un mecanismo para canalizar ahorro hacia activos de inversidén que mejoran
la productividad de manera directa. Se puede pensar en la infraestructura
como una clase de activos por derecho propio, en lugar de una subclase
derivada del sector inmobiliario. Aunque se parece al sector inmobilia-
rio, difiere del mismo en ciertos aspectos fundamentales. En todos los
casos, la infraestructura implica activos con una larga vida que crea retor-
nos recurrentes y estables, y que suelen estar indexados por la inflacion.
En comparacion con el sector inmobiliario, la infraestructura estd menos
expuesta a los ciclos econdmicos, tiene flujos de caja mas predecibles (lo
que permite un mayor apalancamiento) y tiene barreras de entrada lega-
les y a veces econdmicas (dando estabilidad a los retornos si la regulacién
econdmica es adecuada). Sin embargo, aun en 2014 ni siquiera los inver-
sionistas mas sofisticados en la regidn veian a la infraestructura como una
clase de activos. Una reciente encuesta llegé a la conclusion de que mas
del 40% de los inversionistas siguen sin incluir a la infraestructura como
un activo en sus carteras (J. P. Morgan Asset Management y Af2i, 2014).
Pese a la creciente demanda no satisfecha de servicios de infraes-
tructura, los altos costos de transaccion, los riesgos politicos y de
gobernanza, y las barreras politicas y regulatorias de la mayoria de los
paises de la regidn llevan a que la rentabilidad de las inversiones ajus-
tadas por el riesgo sea demasiado baja para atraer la inversién privada.
La cartera de proyectos bien elaborados es pequeia; no existen los ins-
trumentos financieros apropiados de suficiente liquidez (como bonos
para financiar los proyectos) para movilizar a los inversionistas loca-
les; todavia hay grandes inconsistencias en los contratos, concesiones,
documentos de licitaciones y una recuperacion critica de los costes sub-
yacentes, y las dificultades de flujo de caja aquejan a los sectores que
necesitan inversidon privada. Por lo tanto, es imperativo fortalecer la
capacidad institucional del sector publico en todo el ciclo de proyecto
de infraestructura. Una mejor capacidad técnica en el sector publico,
unida a una menor interferencia politica que altere la sostenibilidad eco-
némica y financiera de la provisién de servicios de infraestructura (a
través de cambios arbitrarios en tarifas y programas de inversion), redu-
ciria la incertidumbre y, por ende, el costo del capital al que se enfrentan
los inversionistas privados. Segun un estudio reciente, el 87% de los
inversionistas de América Latina y el Caribe considera que las debili-
dades institucionales constituyen un obstaculo clave para aumentar la
inversion en infraestructura, en comparacion con el 41% en Europa vy
Medio Oriente, y tan solo el 31% en Asia y el Pacifico (BlackRock, 2015).
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Inversionistas institucionales: una fuente de financiamiento no
explotada

Los inversionistas institucionales, sobre todo los fondos de pensiones, las
aseguradoras y los fondos mutuos, se estan convirtiendo en actores cada
vez mas relevantes en los mercados financieros. Tan solo en los paises
miembros de la OCDE estos inversionistas poseian mas de US$70 billo-
nes en 2012. La mayor parte de la atencién para atraer financiamiento
a largo plazo destinado a infraestructura se centra en las aseguradoras
y los fondos de pensiones. En los paises de la OCDE dichos inversionis-
tas de largo plazo ostentaban US$45 billones en activos en 2012 (US$24
billones de las aseguradoras y US$21 billones de los fondos de pensio-
nes). En América Latina y el Caribe la cantidad era apenas algo mas de
US$1 billon, cifra cercana al 20% del PIB (Della Croce y Yermo, 2013).

Los fondos de pensiones y su asignacion de cartera en infraestruc-
tura han sido objeto de muchos mds analisis que las aseguradoras. Pero,
pese a la creciente atencidn, los datos sobre la asignacion de los fondos
de pensiones a infraestructura son muy dificiles de obtener, en parte
porque la infraestructura no suele considerarse una clase de activos por
si sola. La OCDE encabeza un esfuerzo para cerrar la brecha de infor-
macion. El primer intento para comparar la asignacion de los fondos de
pensiones en infraestructura fue una encuesta llevada a cabo en 2014.
Los fondos de pensiones de Australia y Canada han sido lideres en inver-
siéon directa en infraestructura, con una asignacion promedio del 5% de
los activos totales a este sector.?®

Aungue los fondos de pensiones de América Latina administran un
conjunto de fondos cada vez mayor, las asignaciones a infraestructura
son reducidas. Los paises con las carteras mas grandes de fondos de
pensiones gestionados en la region —medidos como porcentaje del PIB
en 2014— son Chile (63%), México (48%), Peru (18%), Colombia (16%) y
Brasil (11%). Si bien las cifras varian segun las diferentes fuentes, la parte
que estos fondos asignan a infraestructura es relativamente menor. En
Brasil invierten el 2%; en México el 1%, y en Chile solo el 0,2% (Della
Croce y Gatti, 2014). La asignacion promedio a infraestructura de los
cinco paises es del 2,6%, segun Alonso, Arellano y Tuesta (2015). En
cambio, Serebrisky, Suarez-Aleman, et al. (2015) calculan que ha habido
una asignacion regional promedio de un 1,1% entre 2005 y 2014.

La actual asignacion de los fondos de pensiones en América Latina
y el Caribe —entre 1% y 2% del total de activos gestionados en promedio
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de acuerdo con las escasas fuentes disponibles— es claramente insufi-
ciente para impulsar la inversién en infraestructura. Sin embargo, équé
grado de exposicion a la infraestructura seria razonable para los fondos
de pensiones en la region? Se evallan dos escenarios alternativos. En el
limite inferior esta la hipotesis del 3% de las carteras de inversion de los
fondos, que representa el nivel minimo para contribuir de manera signi-
ficativa a un aumento de las inversiones en infraestructura. El escenario
del extremo superior plantea una asignacion del 7% de las carteras de
inversion de los fondos, que corresponde a la exposicion mas alta a la
infraestructura de parte de los fondos de pensiones en el mundo (obser-
vado en Australia y Canad3, paises en los cuales la asignacion promedio
a infraestructura es del 5%).

Una primera alternativa para estimar el impacto de la inversién en
infraestructura se centra en el stock de activos gestionados y calcula la
inversion total adicional en infraestructura que resultaria de la asignacion
de un porcentaje del stock de activos de los fondos de pensiones gestio-
nados. Supdngase que los fondos de pensiones aumentan su exposicion
de activos a la infraestructura invirtiendo el 3% (o el 7%) del stock de
activos gestionados en proyectos de infraestructura. La inversion en
infraestructura se incrementaria significativamente en Chile y México.
También se elevaria —aunque no lo suficiente para tener un impacto
notable— en Brasil, Colombia y Peru (véase el grafico 4.16) debido al
tamafno mas pequefio de los activos gestionados en aquellas economias.
En Chile la inversidn en infraestructura podria aumentar entre el 2% vy el
4% del PIB (dependiendo de la hipdtesis usada); esto podria duplicar la
tasa de inversion actual. En México un cambio en las asignaciones de
cartera de los fondos de pensiones podria llegar a mas del doble de la
tasa de inversion actual en infraestructura, pasando de menos del 2% del
PIB a cerca del 5% del PIB.?’

Para el ejercicio anterior se empled el stock de activos gestiona-
dos para aumentar la inversion en infraestructura. Esto puede hacerse
solo una vez. En cuanto los fondos de pensiones llegan al hipotético
3% (0 7%) de exposicion a la infraestructura, no hay mas fondos dis-
ponibles para financiar inversiones adicionales en dicho sector. Para
aumentar la inversidon en infraestructura a lo largo del tiempo —no
solo una vez, si no durante muchos aflos— es necesario extender la
inversion utilizando flujos en lugar de stocks.

¢Qué significa esto para los fondos de pensiones? Dichos fondos
podrian invertir en infraestructura utilizando los fondos adicionales que
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Grafico 4.16 Impacto en la inversion en infraestructura de un aumento por
unica vez en los activos de los fondos de pensiones gestionados
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Fuente: Calculos de los autores basados en Estadisticas del FMI y las siguientes fuentes de pais:
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Brasil); Superintendencia de Pensiones
(Chile); Superintendencia Financiera de Colombia (Colombia); Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (México) y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (Peru.)

reciben de los nuevos contribuyentes (netos) al sistema y sus ganancias
de capital. Estas cifras se pueden obtener calculando la variacion de los
activos gestionados de un afio al siguiente. Sin embargo, los flujos no
son tan grandes como los stocks. Los activos de los fondos de pensio-
nes gestionados tienden a aumentar de un afio a otro (excepto durante
los afios de crisis financiera, como en 2008). Asi, entre 2007 y 2014 los
activos gestionados crecieron en promedio alrededor de un 5% del PIB
por afto en Chile y México, un 2% en Colombia y Peru, y menos de un 1%
en Brasil. La inversion del 7% de estos incrementos en infraestructura
genera un aumento anual de las inversiones totales en dicho sector de
un 0,35% del PIB en Chile y del 0,4% del PIB en México, que son los pai-
ses donde la inversidn se elevaria mas. En todos los demas paises, las
contribuciones de los fondos de pensiones al aumento (anual) en el total
de inversién en infraestructura no llegaria al 0,2% del PIB (véanse el gra-
fico 4.17 y el cuadro 4.2).

Aunque la inversion adicional en infraestructura a partir del ahorro
administrado por los fondos de pensiones es considerable en algunos
paises, dificilmente pueda cambiar radicalmente el panorama. En el
escenario mas optimista la inversidon de un 7% de los activos adiciona-
les gestionados puede aumentar la inversidén en infraestructura en no
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Grafico 4.17 Impacto en la inversion en infraestructura del aumento del flujo
de los activos de los fondos de pensiones gestionados (AG)
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Fuente: Calculos de los autores basados en estadisticas del FMI y las siguientes fuentes de pais:
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Brasil); Superintendencia de Pensiones
(Chile); Superintendencia Financiera de Colombia (Colombia); Comision Nacional del Sistema de Aho-
rro para el Retiro (México) y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (Peru).

AG = activos gestionados.

Cuadro 4.2 Potenciales inversiones adicionales en infraestructura utilizando
los flujos de los activos de los fondos de pensiones gestionados
(porcentaje del PIB)

Inversion total Inversion adicional si los fondos de pensiones invierten:
(publica + privada)
Pais (promedio, 2008-13) 3% de aumento en AG 7% de aumento en AG
Brasil 3,01 0,02 0,06
Chile 3,14 0,15 0,35
Colombia 4,45 0,07 0,16
México 1,68 0,18 0,41
Pera 4,70 0,05 0,11

Fuente: Calculos de los autores.
AG = activos gestionados.

mas de un 0,4% del PIB. El cuadro 4.2 muestra que, en la mayoria de los
casos, las tasas de inversion en infraestructura se elevan menos del 0,2%
del PIB. Desde esta perspectiva, puede que los fondos de pensiones no
sean la panacea para aumentar las inversiones en infraestructura. Las
inversiones adicionales generadas a partir de dichos fondos lograrian
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escasos resultados para resolver la brecha en infraestructura predomi-
nante en América Latina y el Caribe.

Es probable que los fondos de pensiones no cierren la brecha de
infraestructura, pero pueden contribuir a incrementar las inversiones
en este sector. No obstante, para ello se requiere un importante con-
junto de acciones que exceden el ambito de accion bajo control de los
fondos de pensiones o de sus reguladores. En primer lugar, deben redu-
cirse los riesgos politicos asociados con un entorno macroecondmico y
regulatorio inestable. Otras iniciativas tienen que ver con la reforma de
las regulaciones que limitan el porcentaje de los activos gestionados
que los fondos de pensiones pueden invertir en infraestructura. Para
eliminar otras barreras, se requerird una estrecha colaboraciéon entre
los reguladores financieros y los fondos de pensiones en |los siguien-
tes aspectos:

e Valoracion de activos: algunos paises demandan que los fon-
dos de pensiones informen a diario sobre las variaciones en sus
cuota-partes. La inversidon directa en infraestructura requiere
instrumentos que no son liquidos vy, por lo tanto, precisan una
formula de valoracion ad hoc para cumplir con la exigencia dia-
ria de valoracion de la cartera.

e Transparencia y riesgos: dado que los activos de infraestructura
no suelen transarse con frecuencia en los mercados, es dificil
para los supervisores (superintendentes de fondos de pensio-
nes) monitorear las valoraciones precisas de los activos de
infraestructura. Dadas las restricciones de informacidén y recur-
sos, también es dificil para los supervisores evaluar los riesgos
de desempefo de los activos de infraestructura.

e [jquidez: aun entendiendo que los activos de infraestructura se
retienen durante largos periodos, un superintendente tiene que
garantizar la liquidez del conjunto de la cartera (esto es parti-
cularmente relevante en paises donde hay escasas limitaciones
para que los usuarios cambien de fondos de pensiones). Ello
no genera incentivos para promover el crecimiento de activos
como la infraestructura, que son iliquidos.

A pesar de la necesidad de atraer financiamiento privado para
mejorar la infraestructura de América Latina y el Caribe, los elemen-
tos fundamentales de un proyecto de infraestructura no deberian
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modificarse para garantizar a los inversionistas tasas de retorno mas
altas que en proyectos comparables. En otras palabras, las condicio-
nes favorables para atraer a los inversionistas institucionales deberian
crearse y mantenerse, pero no deberian suponer costos excesivos a tra-
vés de tarifas promedio mas altas por los servicios brindados, o mayores
subsidios para los gastos operativos y de capital.

Los inversionistas institucionales ofrecen el potencial para aumentar
el financiamiento privado en infraestructura. Sin embargo, constitu-
yen tan solo uno de los elementos bdsicos para contribuir a financiar la
construccion de la infraestructura necesaria que sirva de soporte a una
economia productiva. Si bien no resulta desdefiable, el potencial de los
fondos de pensiones es —de hecho— limitado, y subraya la necesidad de
explotar todas las fuentes disponibles de ahorro privado (incluidos los
fondos de pensiones y otros inversionistas institucionales) y canalizarlos
hacia la inversion en infraestructura.

Hacia una mejor estrategia de inversién

La inversion en América Latina y el Caribe deberia aumentar a niveles
compatibles con altas tasas de crecimiento del PIB, que sean sostenibles
a largo plazo. Idealmente, deberia situarse cerca del 25% del PIB. Pero la
region se encuentra lejos de ese nivel, y languidece por debajo del pro-
medio del 20% desde hace 30 afios.

Si la region pretende incrementar significativamente la inversion y
sostenerla en el tiempo, esta tendrd que ser financiada a través del aho-
rro nacional. El ahorro externo no se puede comparar con el nacional
cuando se trata de financiar la inversion interna. Desde luego, un mayor
ahorro nacional es una condicidon necesaria para aumentar la inver-
sidn, pero no suficiente. Para que ese ahorro adicional tenga el maximo
impacto, debe canalizarse con eficiencia hacia alternativas de inversion
mas productivas.

Uno de los usos mas productivos del ahorro nacional es la infraes-
tructura. La inversion eficiente y de calidad en infraestructura reduce
los cuellos de botella, lo que mejora las perspectivas de crecimiento.
Desafortunadamente, los paises de América Latina y el Caribe no estan
invirtiendo lo suficiente en infraestructura; de hecho, actualmente la
inversion como porcentaje del PIB es mas baja que hace 30 afos. La
brecha de infraestructura se estd expandiendo con respecto a otras
regiones en desarrollo y a las economias avanzadas. Para ampliar la
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infraestructura de la region, se requiere un financiamiento local de largo
plazo, precisamente el tipo de financiamiento que proporciona el ahorro
nacional. En el mejor de los casos, el ahorro externo es un complemento
del interno en el financiamiento de la infraestructura.

Para incrementar la inversiéon en infraestructura de América Latina
y el Caribe, tendra que aumentar tanto la inversion publica como la pri-
vada. El sector publico seguird desempenando un rol sobresaliente,
porgue numerosos proyectos de infraestructura tienen las caracteris-
ticas de los bienes publicos. Al mismo tiempo, el sector privado puede
realzar su rol mejorando la eficiencia de las operaciones de servicios de
infraestructura y contribuyendo a financiar proyectos de infraestructura,
con lo cual se aliviaria la carga del sector publico.

Desde luego, el sector privado no es monolitico. Lo componen
diferentes agentes con distintos conocimientos especificos y variadas
actitudes hacia el riesgo vy la incertidumbre, que utilizan diferentes vehi-
culos en distintas fases para invertir en infraestructura. La clave consiste
en desarrollar la infraestructura como una clase de activos, permitiendo
que se amplien los vehiculos existentes, o que surjan otros nuevos, de
modo de atraer a los agentes mas adecuados en cada etapa del ciclo de
vida del proyecto. Una medida en esta direccidn consiste en atraer a los
inversionistas institucionales, como los fondos de pensiones y las ase-
guradoras, que tienen recursos disponibles, y adscribirlos a proyectos
cuyas inversiones requieren retornos de largo plazo y baja volatilidad.
Esto abriria la posibilidad de incrementar la participacion actual de la
inversion privada en infraestructura, a la vez que contribuiria a canalizar
el crecimiento futuro del ahorro nacional hacia la infraestructura.
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Notas

Los paises se han agrupado utilizando la clasificacion del ingreso
nacional de la base de datos del Banco Mundial. Las economias de
bajo ingreso se definen como aquellas con un ingreso nacional bruto
(INB) per capita —calculado a partir del método Atlas del Banco Mun-
dial— de US$1.045 o menos en 2013. Las de ingreso medio tienen un
INB per capita superior a US$1.045, pero inferior a US$12.746. Por
ultimo, las economias de alto ingreso acusan un INB per cdpita de
US$12.746 o mas. Las economias de ingreso medio bajo y de ingreso
medio alto estan separadas por un INB per capita de US$4.125.

La Comision sobre Crecimiento y Desarrollo es un grupo patroci-
nado por cuatro organizaciones gubernamentales de Australia, Paises
Bajos, Reino Unido y Suecia, mas la Fundacion William y Flora Hewlett
y el grupo del Banco Mundial. Estd compuesta por 19 dirigentes politi-
cos, del gobierno y empresarios, la mayoria de los paises en desarrollo,
y dos economistas laureados con el Premio Nobel.

Los paises son Botsuana, Brasil, China, Hong Kong, Indonesia, Japdn,
Malasia, Malta, Oman, Republica de Corea, Singapur, Tailandia y
Taiwan.

La clasificacion de las regiones, desde las menos volatiles hasta las
mas volatiles segun el coeficiente de variacion, es la siguiente: China
(0,18); economias avanzadas (0,21); Asia emergente (excepto China)
(0,23); América Latinay el Caribe (0,26), y Africa Subsahariana (0,45).
Los paises de Asia emergente son China, Hong Kong, India, Indonesia,
Malasia, Republica de Corea, Singapur y Tailandia.

La tasa de ahorro externo de Nicaragua es del 15% del PIB y la de
Guyana es del 10%. Otros paises tienen tasas cercanas al 8% —entre
ellos Bahamas (7,2%), Belice (6,2%) y Jamaica (7,4%)— pero la mayo-
ria de estos paises tienen altas tasas de remesas. Las economias mas
grandes de la regidn tenian tasas de ahorro externo inferiores al 3%
del PIB entre 1980 y 2013.

Para una explicaciéon detallada de las vulnerabilidades macroecono-
micas provocadas por una dependencia excesiva del ahorro externo,
véase el capitulo 5.

Feldstein y Horioka (1980) estiman un modelo econométrico de
inversion utilizando el ahorro nacional como regresor, y llegan a la
conclusién de que por cada punto porcentual del PIB en ahorro nacio-
nal, la inversion interna aumenta en un 0,94%.
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La Unica excepcion posible es Africa Subsahariana, pero incluso en
esta regidn la tasa de autofinanciamiento indica que la mayor parte
del stock de capital nacional ha sido financiada con ahorro interno.
Attanasio, Picciy Scorcu (2000) utilizan datos para 123 paises de todo
el mundo desde 1961 hasta 1994. El trabajo de Serebrisky, Margot,
et al. (2015) se basa en Attanasio, Picci y Scorcu (2000), pero utiliza
datos ampliados desde 1980 hasta 2013. La actualizacion de Attana-
sio y sus coautores cobra relevancia porque el periodo se asocia con
una creciente integracion financiera.

Bolivia es un caso interesante en el que la inversion estd rezagada
con respecto al ahorro, lo cual crea una brecha considerable (Jemio
y Nina, 2016).

El trabajo tedrico sobre la contribucion de la infraestructura a la pro-
ductividad y el crecimiento comenzo en los afios setenta con Arrow
y Kurz (1970), que fue el primer estudio que incluyd el capital publico
como un insumo en la funcion productiva agregada de la econo-
mia. La investigacion empirica comenzé mas tarde con Aschauer
(1989), y siguieron varios trabajos. Un analisis exhaustivo de la lite-
ratura tedrica y empirica sobre el impacto de la infraestructura en la
productividad y el crecimiento se puede encontrar en Infrastructure
Canada (2007).

En este grupo se incluyen Australia, Canada, Croacia, Islandia, Lie-
chtenstein, Noruega, Nueva Zelanda, Republica de Corea, Singapur,
Suiza y Taiwan.

Las mejoras de eficiencia en la oferta de servicios de infraestructura
han sido documentadas para América Latina y el Caribe en las ultimas
dos décadas; para mas detalles, véase Serebrisky (2014). Sin embargo,
estas mejoras no han sido capaces de compensar los bajos niveles de
inversion, lo que ha dado como resultado un deterioro relativo de la
percepcion de la calidad en América Latina y el Caribe frente a otras
regiones.

Los datos abarcan Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru,
porque la serie temporal completa para otros paises de América
Latina y el Caribe estad disponible solo a partir de mediados de la
década del 2000.

Véase, por ejemplo, Calderdn y Servén (2004) del Banco Mundial; de
Mello y Mulder (2006); Lora (2007); CAF (2009); Carranza, Daude y
Melguizo (2014).

Véase el enlace http://app.folha.uol.com.br/#noticia/563261.
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Véase EIU (2014) para un estudio reciente especifico sobre América
Latinay el Caribe, donde se analiza el entorno favorable para las alian-
zas publico-privadas en infraestructura.

Véase, por ejemplo, Banco Mundial (2011); Inderst (2013); Della Croce
y Yermo (2013).

La muestra cubre los sectores de infraestructura econdmica tradi-
cional: agua y saneamiento (6,45% del total de los proyectos): agua
potable, servicios de saneamiento y defensas contra inundaciones;
energia (50,9%): generacion, transmisién y distribucion de la electri-
cidad (incluyendo las energias renovables); transmisién y distribucion
de gas natural; telecomunicaciones (4,7%): telecomunicaciones fijas
y moviles, conectividad por satélite e Internet y servicios multimedia;
transporte (37,9%): caminos, transporte urbano masivo, ferrocarriles,
puertos y aeropuertos; transporte fluvial. La infraestructura social o
la produccién de bienes transables como el petrdleo y los productos
petroguimicos no estan cubiertos.

La muestra estd distribuida geograficamente de la siguiente manera:
Brasil (28% de los proyectos); México (26,66%); Chile (12,92%); Peru
(7,88%); Panama (5,32%); Uruguay (3,82%); Honduras (2,82%);
Colombia (2,14%); Jamaica (1,86%); Costa Rica (1,5%); Nicaragua
(1,34%); Argentina (1,34%); y otros (4,4%, correspondiente a Baha-
mas, Belice, Bolivia, Ecuador, Guatemala, Republica Dominicana, y
Trinidad y Tobago).

La base de datos de Participacion Privada en Infraestructura del
Banco Mundial (PPI) también recopila informacion sobre los proyec-
tos de infraestructura. Se trata de la base de datos mas exhaustiva del
mundo en términos del numero de proyectos y de inversién; y propor-
ciona informacion sobre mas de 6.000 proyectos de infraestructura
entre 1984 y 2013. Sin embargo, no desglosa los proyectos por fuen-
tes de financiamiento. La base de datos del Infrastructure Journal es
la mas exhaustiva que proporciona este desglose.

El término “extrabursatil” (over the counter) se refiere a las transac-
ciones externas a los mercados organizados, que tienen lugar entre
dos partes y no poseen supervision o intervencidn directa de un orga-
nismo regulador (como, por ejemplo, la de la Bolsa de Valores de
Nueva York).

Los principales bancos comerciales que financian infraestructura en la
regiéon son Santander (5,61% del total del monto para proyectos), Citi-
group (3,25%), HSBC (3,2%) y BBVA (3,14%).



25

26

27

MAS Y MEJORES AHORROS PARA LA INVERSION PRODUCTIVA 117

Este porcentaje estd sesgado por Brasil, donde el BNDES, el mayor
banco de desarrollo nacional de la regidn, representa el 35% del finan-
ciamiento privado de infraestructura en ese pais.

Desde la perspectiva de un inversionista, los fondos de pensiones con
una asignacion separada para infraestructura tienen una exposicion
directa a las caracteristicas del activo de infraestructura (incluyendo
su caracter de largo plazo, estable y vinculado a la inflacidn). La
exposicion directa tiene lugar sobre todo a través de instrumentos
de capital que no cotizan en bolsa (inversiones directas en proyec-
tos y fondos de infraestructura) y bonos de proyectos, mientras que
la exposicion indirecta suele estar asociada con la renta variable que
cotiza en bolsa y la deuda corporativa.

El resultado se obtiene sumando la tasa actual de inversion en infraes-
tructura de 1,8% del PIB y el 1,5% al 3% adicional del PIB que resultaria
de nuevas inversiones en infraestructura por parte de los fondos de
pensiones.






Ahorrar para la
estabilidad

Los paises invierten en capital fisico para crecer. En principio, la inver-
sidon interna se puede solventar ya sea con financiamiento nacional o
externo. Sin embargo, el financiamiento externo no es un buen sustituto
del primero. Para empezar, puede que no se encuentre disponible. Por
otro lado, suele ser mas caro, incierto, o ambas cosas. Por consiguiente,
la escasez de ahorro nacional para financiar buenas oportunidades de
inversion limita la inversion y el crecimiento.

El financiamiento externo también es un sustituto imperfecto del
interno en lo que se refiere a la estabilidad macroecondmica. El ahorro
nacional y el externo son diferentes en el sentido de que la absorcién de
capitales externos puede ser riesgosa para la estabilidad de las cuentas
externas, y puede generar costosas crisis macroecondémicas.' La volati-
lidad relacionada con las crisis —que desafortunadamente ha asolado
numerosos paises de América Latina y el Caribe— genera su vez un des-
incentivo para ahorrar en activos locales, porque el valor real del ahorro
acumulado suele disminuir después de las crisis financieras. También es
un desincentivo para que los inversionistas extranjeros comprometan
recursos en la economia nacional, lo cual provoca un aumento del costo
de financiamiento. Esto activa un circulo vicioso de bajo ahorro nacio-
nal, mayor demanda de ahorro externo, aumento del riesgo soberano y
crisis macroecondmicas. Por lo tanto, impulsar el ahorro nacional contri-
buiria a romper dicho circulo y a poner en marcha una dindmica opuesta
y positiva.

El financiamiento externo: un sustituto imperfecto
El financiamiento externo y el interno sencillamente no son lo mismo. Si

lo fueran, los paises podrian sustituir uno por otro con gran facilidad. Un
mundo con una integracion financiera perfecta tendria un aspecto muy
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diferente. Los ahorristas nacionales preferirian guardar la mayor parte
de su rigueza en activos externos con el fin de cubrir las fluctuaciones
de sus fuentes internas de ingresos. Este incentivo financiero para la
diversificacion de carteras redundaria en que la inversion interna sea
financiada, sobre todo, por fuentes externas. Sin embargo, ese mundo
imaginario no existe. En el mundo real, el ahorro externo es pequefio en
relacion con el stock de inversion interna, y el financiamiento del capital
nacional de cada pais es en su mayor parte de origen interno.?

El motivo subyacente de esta sustitucion imperfecta es que el finan-
ciamiento externo sencillamente es diferente. Tiene una prima de riesgo
adicional —el denominado diferencial (spread) de riesgo pais— porque
existen asimetrias de informacion. Cuando las perspectivas econdmicas
de un pais se deterioran, la prima de riesgo puede dispararse y even-
tualmente volverse prohibitiva, incluso cuando la exposicidon externa es
relativamente pequefa. Esto no tiene nada de sorprendente: los extran-
jeros tienden a conocer menos las condiciones locales y pueden ser mas
susceptibles que los inversionistas internos ante, por ejemplo, el riesgo
de expropiacion. ¢Por qué querrian los extranjeros invertir en paises
donde los locales no ahorran si no hubiera una prima para compensar-
les el riesgo?

Sino hubiere un diferencial de riesgo pais, la oferta del financiamiento
externo seria totalmente elastica en la tasa de interés internacional.
Cualquier déficit de financiamiento interno se veria compensado por
un aumento del financiamiento externo, por lo cual la inversidén no se
modificaria.® Sin embargo, dado que existe una prima de riesgo para el
financiamiento externo, el financiamiento nacional es mas barato vy, por
ende, favorece a la inversion.*

Mas ahorro nacional también puede atraer mejor financiamiento
externo. Aghion, Comin y Howitt (2006) explican como el financiamiento
nacional es una forma de garantia que estimula a los ahorristas externos
para que participen de la inversion interna. Ellos necesitan esa garantia
como incentivo para invertir, dado que conocen menos las condiciones
locales. Su falta de conocimiento responde al denominado “problema de
agencia”. Sin esa garantia bajo la forma de co-financiamiento nacional, el
financiamiento externo de los proyectos locales seria realmente escaso,
con el resultado de que la inversion se veria todavia mas limitada.

Dado gque el financiamiento externo es diferente, la inversion interna
y el ahorro nacional estan estrechamente correlacionados en los paises
(véanse Feldstein y Horioka [1980] y el capitulo 4).5 El “sesgo doméstico”



AHORRAR PARA LA ESTABILIDAD 121

capturado por estimaciones de tipo Feldstein-Horioka en todo el mundo
también se verifica en América Latina y el Caribe (Cavallo y Pedemonte,
2015). Una correlacion positiva entre inversidn interna y ahorro nacio-
nal es la consecuencia natural de una integracidn financiera imperfecta
entre los paises, donde los shocks al ahorro nacional tienen un impacto
directo en la inversion (es decir, no estdn completamente compensados
por el ahorro externo). El ahorro externo puede contribuir a cerrar bre-
chas en la inversion interna, pero no puede sustituir al ahorro nacional.

Por todos estos motivos, es fundamental contar con un ahorro nacio-
nal sélido para tener alta inversion. Este capitulo excede este aspecto
y demuestra que el ahorro externo no solo es un sustituto imperfecto
del ahorro nacional en relaciéon con la inversién, sino también en tér-
minos del riesgo macroecondmico que ambos acarrean. A diferencia
del ahorro nacional, el externo contribuye al riesgo de crisis externa, via
una crisis de la balanza de pagos. Por ende, que el ahorro nacional sea
escaso no solo limita la inversién sino que también puede crear vulnera-
bilidades financieras asociadas con crisis externas.

Absorber ahorro externo: un negocio riesgoso

Los paises de América Latina y el Caribe exhiben bajas tasas de ahorro
nacional y, en promedio, absorben mas ahorro externo (como porcen-
taje de su producto interno bruto [PIB]) que, por ejemplo, los paises de
Asia del Este (véase el capitulo 2). Hay motivos para sospechar que el
ahorro externo podria contribuir a crear riesgos que pueden desenca-
denar crisis y, por ende, a la consiguiente volatilidad macroecondmica
asociada con estas crisis.

En primer lugar, el ahorro externo puede no ser fiable porque su dis-
ponibilidad y sus condiciones financieras dependen de circunstancias
internacionales cambiantes que exceden el control de las autoridades
nacionales. Los flujos de capital hacia América Latina y el Caribe depen-
den de factores externos.b Por ejemplo, hechos como la decision de la
Junta de la Reserva Federal de Estados Unidos de aumentar las tasas de
interés afectan las entradas de capital a la region.

En segundo lugar, puede que los inversionistas extranjeros se
muestren especialmente reticentes porque temen con razén que, en
condiciones de estrés econdmico, las decisiones politicas resulten discri-
minatorias contra los acreedores externos, o incluso los expropien como
una manera de atenuar en el corto plazo el impacto negativo de la crisis
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sobre los locales (sobre todo si los pasivos externos se vuelven dema-
siado grandes en relacién con el tamafio de la economia nacional). En
esos contextos, seria incluso comprensible que los inversionistas extran-
jeros desearan limitar su exposicidén a un pais, y —si decidieran asumir
el riesgo— favorecerian a los flujos de capital de corto plazo, liquidos y
faciles de repatriar. A su vez, esta conducta favoreceria flujos de capi-
tal prociclicos, los cuales, en periodos de crisis, socavan la estabilidad
macroeconomica.

En tercer lugar, para atraer financiamiento externo, las inversio-
nes deben ofrecer altos retornos en moneda extranjera, lo que exige al
pais anfitrion la necesidad de generar divisas. En esta dimension tam-
bién el ahorro externo y el nacional son diferentes. En la mayoria de
los casos, los contratos de deuda externa se determinan en moneda
extranjera y deben ser pagados correspondientemente. La incapaci-
dad de emitir deuda externa en moneda local a términos razonables —el
denominado “pecado original” de las economias emergentes— todavia
aqueja a la region y dificulta la integracion financiera (véase Levy Yeyati
y ZUAiga, 2015). En términos mas generales, al margen de las caracte-
risticas especificas de los contratos de deuda externa, al final del dia a
los inversionistas extranjeros les importa el valor real de sus tenencias,
traducido en poder adquisitivo en sus propios paises. Esto significa que
a los extranjeros les interesa la posibilidad de convertir los activos loca-
les en moneda extranjera. Ante la escasez de activos externos liquidos
facilmente convertibles, la capacidad de un pais para generar divisas
puede ser limitada. De hecho, transformar activos internos en divisas
incrementando las exportaciones netas puede ser un proceso disrup-
tivo y costoso, sobre todo si tiene que llevarse adelante repentinamente.

El ahorro externo volatil y las dificultades de implementar ajustes en
la balanza de pagos crean una mezcla explosiva, que a menudo puede
acabar en crisis macroecondémicas. Por lo tanto, aunque mas ahorro
externo puede contribuir a cerrar la brecha de inversidon generada por el
escaso ahorro nacional, también acarrea riesgos financieros (Ranciére,
Tornell y Westermann, 2006). En el peor de los escenarios, los riesgos
macroecondmicos de acumular pasivos externos a lo largo del tiempo
pueden no solo aumentar el riesgo de crisis, sino también, eventual-
mente, aumentar el costo del capital y deprimir la inversion.”

Por el contrario, el contar con un ahorro nacional mas fuerte resulta
positivo por dos razones: no solo contribuye directamente a aumentar
la inversion sino que también disminuye los riesgos macroecondmicos.
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Ambos factores se refuerzan mutuamente, y de este modo contribuyen
a un crecimiento econdmico mas rapido y menos volatil.

éSe puede confiar en el mercado para establecer un equilibrio ade-
cuado entre la absorcidon de ahorro externo y el riesgo macroeconémico
que se genera? Es posible que no. Puede que las empresas que recurren
al financiamiento externo no sopesen adecuadamente sus necesida-
des en relacidn con el perjuicio colectivo de contribuir a incrementar el
financiamiento externo. Al elevar el riesgo macroecondémico, cada uni-
dad que se suma a los pasivos externos compromete la rentabilidad neta
de la inversion agregada sin generarle ningun desincentivo a la empresa
para hacerlo.® Ademas, la verdadera medida del riesgo macroecono-
mico en realidad podria superar lo que se refleja en el precio de los
activos financieros (como los diferenciales de rendimiento de los bonos
soberanos o el rendimiento de los swaps que cubren por el riesgo de
incumplimiento): a menudo, gran parte del costo de las crisis recae even-
tualmente en los trabajadores y en otras terceras partes (incluidos los
contribuyentes locales) que no participan de las transacciones finan-
cieras. El punto fundamental es que el mercado podria no encontrar
el equilibrio correcto entre riesgo econdmico y rentabilidad del ahorro
externo. Si esto ocurre, esta falla de mercado es un argumento mas a
favor de que las politicas publicas promuevan el ahorro nacional para
reducir la necesidad de absorber ahorro externo.®

¢El uso de ahorro externo aumenta el riesgo de crisis en la practica?
Entre los paises hay grandes variaciones en términos de sus tasas de
absorciéon de ahorro externo a lo largo del tiempo vy, por lo tanto, en sus
tenencias de pasivos externos netos, es decir, la suma de pasivos externos
menos los activos externos (Lane y Milesi-Ferretti, 2007). Esto se debe a
que el stock de los pasivos externos netos de un pais es la suma de su aho-
rro externo acumulado, adecuadamente valuado y depreciado a lo largo
del tiempo. Catdo y Milesi-Ferretti (2014) muestran que la proporcién de
pasivos externos netos de un pais en relacién con el PIB funciona como
un indicador adecuado de crisis externas.!®© Su definicidn de crisis externa
incluye grandes episodios que afectan a la economia local, por ejemplo, el
incumplimiento de los pagos de la deuda soberana y las renegociaciones,
asi como episodios asociados con un rescate del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI)." Estas crisis, a su vez, suelen estar ligadas a una caida del
producto y conllevan otros costos politicos, econdmicos y sociales.”?

El grafico 5.1 muestra la proporcién de paises de América Latina
y el Caribe, y del resto del mundo, que entran a una crisis externa en
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Grafico 5.1 Porcentaje de paises que entran en crisis externa
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Fuente: Calculos de los autores a partir de la definicion de “crisis externa” de Catéo y Milesi-Ferretti
(2014).

Nota: El grafico presenta el porcentaje de paises de América Latina y el Caribe y del resto del mundo
que entran en una crisis externa en un determinado afio. Los datos muestran una cierta concentra-
cion a lo largo del tiempo; es decir, las crisis externas afectan a multiples paises al mismo tiempo.

un determinado afo.”® A comienzos de la década de 1980, la mayo-
ria de los paises de América Latina y el Caribe tuvo una crisis externa.
Hubo otros periodos volatiles, a saber: a mediados de los aflos noventa
(el efecto Tequila, que se origind en México y se extendid por toda la
region); a finales de la década de 1990 y a comienzos de la del 2000
(después de las crisis financieras de Asia y Rusia en 1997 y 1998); y el
periodo posterior a la crisis financiera internacional de 2008. En com-
paracion con el resto del mundo, América Latina es claramente una
regidn de alto riesgo.*

Segun Catdo y Milesi-Ferretti (2014), a su vez, el alto riesgo en esta
region puede atribuirse a su tenencia de pasivos externos netos (medi-
dos como porcentaje del PIB). El grafico 5.2 muestra que la tenencia
de pasivos externos netos (en relacidn con el PIB) en un pais tipico de
América Latina y el Caribe es mayor que en uno de otras regiones. El
contraste es llamativo en relacién con Asia emergente, donde el pais
tipico es un importante acreedor neto.

El patron de grandes pasivos externos netos es especialmente rele-
vante para los paises mas pequefios de la region, muchos de los cuales
estansituados en Centroaméricay el Caribe (véase el grafico 5.3). Los pasi-
vos externos netos (como porcentaje del PIB) han aumentado a lo largo
de la ultima década en el pais tipico del grupo de paises mas pequefios.
En cambio, la misma proporcién ha disminuido en el pais caracteristico
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Grafico 5.2 Posiciones de pasivos externos netos
Promedio simple por grupos de paises
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Fuente: Célculos de los autores a partir de la base de datos de External Wealth of Nations.

Nota: El grafico muestra el promedio simple de los pasivos externos netos (como porcentaje del PIB)
para grupos de paises seleccionados. Véase la nota 3 del capitulo 2 para la lista de paises de cada
grupo.

Grafico 5.3 Posiciones de pasivos externos netos en América Latina y el Caribe
Promedio simple por grupos de paises
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Fuente: Célculos de los autores a partir de la base de datos de External Wealth of Nations.

Nota: El grafico muestra el promedio simple de los pasivos externos netos (como porcentaje del PIB)
para grupos de paises seleccionados. ALC-7 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y
Venezuela. Juntos, estos paises representan mas del 90% del PIB regional. Los paises mas pequefos
abarcan el resto de los paises de la region no incluidos en ALC-7, la mayoria de los cuales pertenece
a Centroamérica y el Caribe.

del grupo de economias mas grandes de la regién (los llamados ALC-7:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela).
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¢Pueden reducirse los riesgos de crisis financiando la inversién
interna con ahorro nacional en lugar de ahorro externo? En otras pala-
bras, ces mejor el ahorro nacional que el ahorro externo cuando se trata
de minimizar los riesgos macroecondmicos relacionados? Cavallo, Fer-
nandez-Arias y Marzani (2016) ampliaron el analisis estadistico de Catao
y Milesi-Ferretti para incluir el llamado stock de capital autofinanciado
(es decir, la suma de ahorro nacional acumulado, adecuadamente depre-
ciado a lo largo del tiempo), que constituye otra variable explicativa
de las crisis externas en las regresiones. El capital autofinanciado pro-
porciona una medida de la parte de la inversion interna cubierta por el
ahorro nacional; es el stock de capital interno cuyo financiamiento no
provino del ahorro externo. Por definicion, el stock de capital autofinan-
ciado es la contrapartida “nacional” de la tenencia de pasivos externos
netos de un pais.”® Por lo tanto, introducir el stock de capital autofinan-
ciado simultdneamente con los pasivos externos netos (ambos medidos
como porcentaje del PIB) en las regresiones permite evaluar la contribu-
cion relativa de cada uno a la acumulacion de riesgos externos.

Los resultados confirman que los pasivos externos netos (que consti-
tuyen ahorro externo acumulado) siguen siendo un indicador importante
de las crisis externas, mientras que el stock de capital autofinanciado
supone escaso o0 ningun riesgo.'® Por ende, cambiar la composicidn
del financiamiento de la inversion a favor del ahorro nacional reduci-
ria el riesgo de crisis externas. De hecho, dada la gran diferencia en los
coeficientes estimados, se verifica que incrementar el ahorro nacional
disminuiria el riesgo incluso si el ahorro externo se reduce solo de forma
marginal.”” Por lo tanto, el ahorro nacional es una fuente mas segura de
financiamiento de la inversiéon que el ahorro externo.

No todo el ahorro externo es lo mismo

Los economistas definen al ahorro externo como la entrada neta de
capitales en un pais. Por lo tanto, los paises que tienen déficits en cuenta
corriente de la balanza de pagos (cuando la inversidon es mayor que el
ahorro nacional) son importadores netos de ahorro, mientras que los
paises que tienen superavits en cuenta corriente son exportadores netos
de ahorro. Sin embargo, el flujo neto en si mismo es una combinacién de
dos elementos: las “afluencias brutas de capital” de los ahorros exter-
nos hacia la economia declarante, menos las “salidas brutas de capital”
de dicha economia por parte de los ahorristas nacionales. Estas Ultimas
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constituyen el ahorro nacional utilizado para adquirir activos exter-
nos. Concretamente, cada vez que un residente adquiere un activo
externo, esa transaccién —ceteris paribus— reduce el ahorro externo en
el pais donde se origind la transaccién. Si esto no es compensado por
una afluencia bruta de capital (es decir, una transaccion financiera en
la direccion contraria), habrd menos financiamiento agregado disponi-
ble para la inversidon. ¢Qué consecuencias —si es que las hay— tienen
estas transacciones financieras en ambos sentidos para el riesgo de cri-
sis externa? ¢Son Unicamente los pasivos externos netos (la absorcidn
de las afluencias de capital netas de salidas de capital) los que realmente
cobran importancia para el riesgo macroecondémico? O, al contrario, élas
afluencias y salidas brutas contribuyen de manera diferente al riesgo?

Los argumentos relacionados con la escasa sustituibilidad de las
fuentes de financiamiento externa e interna se centran en las asime-
trias de informacion entre extranjeros y nacionales, y en las dificultades
potenciales del pais receptor para generar las divisas que quieren los
extranjeros. Este argumento exige analizar las posiciones brutas, en lugar
de netas, diferenciando entre los pasivos brutos (resultado de la acumu-
lacion de afluencias de capital de los extranjeros) y los activos brutos
(resultado de la acumulacion de salidas de capital de los nacionales).!®

Es probable que los pasivos externos brutos sean riesgosos por-
que requieren una prima para salir del pais de origen y pueden resultar
poco fiables (volatiles) como fuente de financiamiento. Y qué pasa con
los activos externos brutos? Se supone que el ahorro nacional utilizado
para adquirir activos externos —lo que a veces se denomina fuga de
capitales— no tiene consecuencias para el riesgo, porque estos activos se
sitan fuera de la economia local. Sin embargo, los activos externos tam-
bién pueden ser una red de seguridad para los nacionales si se pueden
utilizar para contrarrestar los shocks cuando se agota el financiamiento
externo. Concretamente, los residentes pueden repatriar los activos
externos para compensar un frenazo subito de las afluencias brutas de
capital.’”® En contraposicion a esto, la fuga de capitales podria contribuir
al riesgo, reduciendo de manera indirecta el financiamiento disponible
para inversiony creando la necesidad de absorber mas afluencias brutas
de capital para financiar la inversion interna. El efecto neto dependera
de cual de estos efectos es el que predomina.

Tanto las afluencias brutas como las salidas de capital han aumen-
tado de manera significativa en la ultima década. En el grafico 5.4
se efectla un seguimiento de los pasivos y activos externos brutos
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Grafico 5.4 Activos y pasivos externos brutos en el mundo
Promedio simple por grupos de paises
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Fuente: Calculos de los autores a partir de la base de datos de External Wealth of Nations.

Nota: El grafico muestra el promedio simple de los pasivos y activos externos brutos (como porcen-
taje del PIB) para un grupo de paises seleccionados. Véase la nota 3 en el capitulo 2 y la nota del
grafico 5.3 para la lista de paises de cada grupo.

resultantes para el pais tipico en regiones seleccionadas del mundo. En
los paises desarrollados y en Asia emergente, el aumento de los activos
y pasivos externos brutos ha sido notable, llegando a cifras cercanas al
300% del PIB. En América Latina y el Caribe la tendencia es similar, pero
se halla muy por debajo de los otros dos grupos de paises.

Es probable que estas tendencias crecientes de activos y pasivos
brutos sean el resultado de una integraciéon financiera mas profunda,
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Grafico 5.5 Activos y pasivos externos brutos, 2013
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Fuente: Célculos de los autores a partir de la base de datos de External Wealth of Nations.

Nota: El grafico muestra el promedio simple de los activos y pasivos externos totales (como porcen-
taje del PIB) para un grupo de paises seleccionados en 2013. En la linea de 45 grados, los activos
externos totales son iguales a los pasivos externos totales: es decir, los pasivos externos netos (PEN)
son iguales a cero. Los puntos por encima de la linea de 45 grados describen a los paises con
PEN > 0. Los puntos por debajo de dicha linea describen a los paises con PEN < O.

que ha facilitado las transacciones financieras transfronterizas para
diversificar carteras y diversificar los riesgos internacionales.?° El corola-
rio de este proceso es que, en numerosos paises, y también en América
Latina y el Caribe, los pasivos externos netos actualmente estan respal-
dados por activos y pasivos externos brutos mas considerables (véase
el grafico 5.5).

A fin de analizar las implicaciones de las posiciones brutas para los
riesgos de crisis externas, se examind por separado el efecto de los acti-
VoS y pasivos externos utilizando el mismo modelo empirico que en la
seccion anterior (véase Cavallo, Fernandez-Arias y Marzani, 2016). Los
pasivos externos netos fueron reemplazados por los componentes bru-
tos (es decir, los pasivos externos brutos y los activos externos brutos,
respectivamente, ambos como proporcion del PIB) en las regresiones.?!
Las otras variables explicativas (incluido el stock de capital autofinan-
ciado) quedaron sin modificar. Los resultados confirman que los pasivos
externos brutos aumentan la probabilidad de crisis. Al mismo tiempo,
los activos externos parecen reducir el riesgo de crisis, lo cual sugiere
que estos activos sirven efectivamente como seguro. Desde luego, se
puede esperar que salidas mas grandes de capital vayan acompafadas
de mas afluencias de capital, necesarias para satisfacer la demanda de
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inversion interna, consecuencia natural de una mejor integracién finan-
ciera internacional que permite que entradas y salidas se incrementen a
la par (véase Borio y Disyatat, 2011). Por lo tanto, es importante medir
hasta qué punto la proteccion que otorgan los activos externos mitiga
el riesgo que conllevan los pasivos externos. De acuerdo con las esti-
maciones realizadas, se calcula que en el margen un dodlar de activos
externos compensa con creces el riesgo generado por un doélar de pasi-
vos externos.?2 Por lo tanto, la posicion neta de los pasivos externos no
es suficiente para predecir el riesgo de crisis externas. Las posiciones
brutas subyacentes también son importantes: una determinada posicion
neta es menos riesgosa si estd respaldada por mas activos y pasivos
externos brutos (es decir, por una integracion financiera mas profunda).
Por ultimo, cabe sefalar que en las regresiones ampliadas el stock de
capital autofinanciado (es decir el ahorro nacional acumulado) sigue impli-
cando un riesgo escaso o nulo. Esto, a su vez, significa que un aumento del
ahorro nacional para disminuir la dependencia del ahorro externo redu-
ciria el riesgo macroecondmico. Si la absorcion de menos ahorro externo
toma la forma de menos pasivos externos, se eliminaria parte del riesgo. Si
asume la forma de mas activos externos, parte del riesgo estaria mitigado.
De un modo o del otro, un mayor ahorro nacional permite incrementar el
financiamiento para la inversion interna con menos riesgo.

Diferentes riesgos para diferentes flujos financieros

Diferentes tipos de flujos financieros pueden plantear diferentes riesgos
para la economia local. Si eso ocurre, evaluar el riesgo macroecondmico
a partir de un analisis de los agregados, incluso aunque se discrimine
entre activos y pasivos externos brutos, puede ser insuficiente. En par-
ticular, los paises que acumulan pasivos externos a través de flujos mas
riesgosos estarian mas expuestos a los riesgos que aquellos que acumu-
lan pasivos externos menos riesgosos.

Los pasivos externos se suelen diferenciar por caracteristicas como
la distribucién del riesgo que imponen entre los acreedores y deudores,
y por lo volatiles que son los flujos que los generan. Desde el punto de
vista del pais deudor, una jerarquia de las fuentes de pasivos externos
podria considerar que la deuda a corto plazo en moneda extranjera es
lo mas riesgoso v la inversion extranjera directa (IED), lo mas seguro.?3
El punto clave es que los distintos tipos de afluencias de capital pueden
tener un impacto diferente en la solvencia del pais (tanto la capacidad
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como la voluntad de pago) y en la liquidez que el mismo necesita para la
estabilidad macroecondmica. En cuanto a los activos externos, escasean
los trabajos de investigacidon sobre coémo los diferentes tipos de activos
(y los flujos que los generan) pueden contribuir a disminuir el riesgo. Sin
embargo, es razonable pensar que la facilidad para repatriar los activos,
asi como también la efectividad con la que estos pueden ser canalizados
a través del sistema financiero para abordar las fuentes del estrés finan-
ciero, es clave para su valor como seguro.?*

La composicidon de las carteras de activos y pasivos externos por tipo
varia segun los paises, y esa distincién puede ser relevante tanto para
el perfil de riesgo de los pasivos externos como para el valor de seguro
de los activos externos. Con el fin de estudiar el perfil de riesgo de los
paises de manera mas detallada, se utilizd el mismo modelo empirico
de las secciones anteriores. No obstante, en este caso se desglosaron
los pasivos y activos externos brutos en sus principales componentes.
Para este fin, los pasivos externos brutos se desagregan en tres tipos
de stocks: deuda, inversion de cartera e IED. En el caso de los activos
externos brutos, ademas de esta clasificacion de tres componentes, el
desglose también incluye las reservas internacionales como una catego-
ria por separado.

Los resultados muestran la importancia que en efecto tiene el tipo
de flujo financiero. Del lado de los pasivos, se observa que el riesgo
de crisis externa aumenta a medida que la composicion de los pasivos
externos brutos se inclina hacia los instrumentos de deuda. La eviden-
cia estadistica sugiere que los instrumentos de capital (tanto acciones
en empresas que cotizan como inversion directa) son de relativamente
bajo riesgo en comparacidén con la deuda. En particular, la IED es
menos riesgosa que la deuda.?®> Aun asi, en las regresiones ampliadas,
el riesgo asociado con el stock de capital autofinanciado sigue siendo
insignificante en comparacion con el riesgo asociado a los pasivos por
deuda externa.

Del lado de los activos, los activos externos que pueden ser vendi-
dos mas facilmente (tenencia de acciones, reservas internacionales y
activos de deuda) reducen el riesgo de crisis externas. Al contrario, la
IED, que es la menos liquida de los cuatro, no tiene ese valor de seguro.
Una vez mas, los tipos de activos que se repatrian mas facilmente tienen
un valor de seguro. Concretamente, las reservas internacionales, a las
que los paises usualmente recurren para proteger el equilibrio externo,
de hecho parecen ser Utiles para evitar las crisis.
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Por lo tanto, estos resultados sugieren que los riesgos asociados con
los pasivos externos netos varian de acuerdo con las caracteristicas de
los flujos de financiamiento internacional (y por ende, de los stocks de
activos y pasivos externos resultantes de esos flujos). En el caso de los
pasivos externos, importa sobre todo la diferencia entre instrumentos
de deuda y de capital. En el caso de los activos externos, lo que mas
importa es su grado de liguidez. Por lo tanto, a fin de evaluar plena-
mente los riesgos de utilizar ahorro externo, se requiere tener en cuenta
la composicion de la cartera de activos y pasivos externos. Dicho de otra
manera: lo que se gana en estabilidad fortaleciendo el ahorro nacional
depende de como se restringiria la cartera de ahorro externo.

Dadas estas caracteristicas diferenciales en cuanto a riesgo de crisis,
es tranquilizante ver que la composicidon de activos y pasivos externos
en América Latina y el Caribe ha cambiado positivamente desde los
anos noventa (véanse los graficos 5.6 y 5.7). La tendencia mas nota-
ble en la regidn es el aumento de la participacion de los instrumentos
de capital entre los pasivos externos, sobre todo la IED, y el correspon-
diente declive de la participacion de la deuda. Por el lado de los activos
externos, las reservas internacionales han aumentado de manera signi-
ficativa tanto en los paises pequefos como grandes, mientras que las
acciones y los activos de inversién directa también se han incrementado
de forma considerable en los paises mas grandes.

Cavallo, Fernandez-Arias y Marzani (2016) utilizan el modelo des-
crito antes para obtener un perfil de riesgo del ahorro externo que
depende de la composicion de cartera de los activos y pasivos externos
en los balances de un pais. Su indice de vulnerabilidad externa (EPVI,
por sus siglas en inglés) resume cémo cada componente de la cartera de
activos y pasivos externos de los paises contribuye al riesgo de una crisis
externa. El EPVI se normaliza de tal manera que los valores superiores a
1indican que la cartera externa es un factor de riesgo (aumenta la pro-
babilidad de una crisis externa) y los valores inferiores a 1 significan que
la cartera es un factor de mitigacién de riesgo (reduce la probabilidad
de una crisis externa).2¢

Enlos afios ochenta, la cartera externa en América Latina y el Caribe
era claramente muy riesgosa (véase el grafico 5.8). Pero desde el final
de esa década hasta mediados de los anos noventa, el indice disminuyd
rapidamente. Sin embargo, a partir de entonces, ha vuelto a aumentar
lentamente, lo cual se explica porque los pasivos externos netos han
ido creciendo, en promedio. El EPVI de un pais tipico de la regidn sigue
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Grafico 5.6 Composicion de los pasivos externos brutos
Promedio simple por grupos de paises
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Fuente: Célculos de los autores a partir de la base de datos de External Wealth of Nations.

Nota: El grafico muestra la composicion de los pasivos externos por instrumento. Se presentan los
promedios simples por grupos de paises. Los derivados financieros, que en América Latina y el Caribe
son pequefios, no aparecen en este desglose. Para los grupos de paises, véase la nota del grafico 5.3.
IED = inversion extranjera directa.

estando por encima del nivel neutro, lo que significa que en promedio
la cartera de pasivos y activos externos sigue siendo un factor de riesgo
para las crisis externas. En agudo contraste, en Asia emergente las car-
teras externas de los paises contribuyen a reducir los riesgos de crisis
externas.

Lo fundamental es que la conversion gradual a activos y pasivos
externos mas seguros ha contribuido a disminuir el riesgo de la cartera
externa en comparacion con los afos ochenta. Sin embargo, a pesar
de esta mejora, el riesgo asociado con la cartera externa en América
Latina y el Caribe ha estado aumentando durante varios afios y sigue



134 AHORRAR PARA DESARROLLARSE

Grafico 5.7 Componentes de los activos externos brutos
Promedio simple por grupos de paises
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Fuente: Calculos de los autores a partir de la base de datos de External Wealth of Nations.

Nota: El grafico muestra la composiciéon de los pasivos externos por instrumento. Se presentan los
promedios simples por grupos de paises. Los derivados financieros, que en América Latina y el Caribe
son pequefos, No aparecen en este desglose. Para los grupos de paises, véase la nota del grafico 5.3.
|IED = inversién extranjera directa.

siendo alto segun los estdndares internacionales. Como ya se sefald, un
mayor ahorro nacional contribuiria a reducir el riesgo (suponiendo que
la inversion se incremente menos que el ahorro nacional, como indica la
evidencia), ya sea restringiendo la demanda de pasivos externos o faci-
litando la acumulacion de activos externos. A su vez, quienes mas se
beneficiarian de un mayor ahorro nacional, serian los paises con pasivos
mas riesgosos y/o activos mas seguros. A medida que las carteras exter-
nas se vuelvan mas seguras, la efectividad de un mayor ahorro nacional
para mitigar el riesgo de crisis dependera sobre todo de si el menor
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Gréfico 5.8 indice de Vulnerabilidad de la Cartera Externa (EPVI)
Promedio simple por grupos de paises
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Cavallo, Fernadndez-Arias y Marzani (2016).

Nota: El indice de Vulnerabilidad de la Cartera Externa (EPVI) es el exponencial de la combinacién li-
neal de los valores observados de las variables relacionadas con la cartera externa (activos y pasivos
externos brutos) con los coeficientes estimados de la regresion probit actuando como coeficientes.
Los valores del EPVI superiores a 1 indican que la cartera en si misma aumenta la probabilidad de
una crisis externa. El gréfico presenta el promedio simple por region. Véase la nota 3 del capitulo 2
para la lista de paises de cada grupo.

ahorro externo compensatorio asume la forma de menos pasivos o mas
activos externos. Los computos sugieren que, en el margen, se maximiza
la reduccion de riesgo cuando el ahorro nacional adicional se canaliza
hacia la acumulacion de activos externos. El impacto del mayor ahorro
nacional sobre la cartera externa fortalece los argumentos a favor de
aumentar el ahorro nacional como medio para reducir el riesgo.

La integracidn financiera, por si sola, no es un remedio

Una mejor integraciéon financiera puede facilitar el flujo de capital
financiero entre los paises. Por consiguiente, puede aliviar el impacto
negativo de un déficit de ahorro nacional y permitir una mayor inver-
sidon interna con un bajo costo de capital.?’” Sin embargo, si la integracién
financiera trae consigo financiamiento externo excesivo (sobre todo las
formas riesgosas), también puede incrementar el riesgo de crisis exter-
nas.?® A su vez, si las crisis se vuelven mas frecuentes, la integracion
financiera podria incluso ser contraproducente para la inversiéon. Ade-
mas, puede que la mayor integracion financiera redunde en reducir la
cantidad ahorro nacional disponible para inversion interna, en lugar de
ampliarlo. Esto puede ser asi porque en los paises donde las condiciones
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internas no favorecen el ahorro nacional —como en entornos inflacio-
narios o entornos institucionales que ofrecen escasa proteccion de
los derechos de propiedad— puede que los ahorristas decidan colo-
car sus ahorros en el extranjero, con lo cual se reduce la cantidad de
ahorro nacional que financia la inversiéon interna. Impulsar una mayor
integracion financiera sin proporcionar los incentivos correctos para los
ahorristas locales puede facilitar la fuga de capitales, limitando auin mas
la inversion interna.

La primera sefial de que América Latina y el Caribe no deberia poner
demasiadas esperanzas en la integracion financiera internacional como
remedio al financiamiento limitado para la inversion es la evolucion de
la denominada “tasa de autofinanciamiento” del stock de capital interno,
que no parece disminuir a lo largo del tiempo (véase el grafico 5.9). La tasa
de autofinanciamiento (SFR, por sus siglas en inglés, self-financing ratio)
es el stock de capital autofinanciado (es decir, el ahorro nacional acu-
mulado, adecuadamente descontado) en relacion con el stock de capital
interno total (véanse el capitulo 4 y Aizenman, Pinto y Radziwill, 2007). La
contracara de la relevancia del ahorro nacional como fuente principal de
financiamiento de la inversion es la escasa importancia del ahorro externo
como fuente de financiamiento del stock de capital. Es verdad que una
parte del ahorro nacional no financia la inversion interna sino que se filtra
al exterior en la forma de salidas de capital, lo que significa que la canti-
dad de inversion financiada desde el exterior es mayor que lo que sugiere
el ahorro externo (neto). Sin embargo, por mas que se resten todas las
salidas de capital al ahorro nacional, lo cual define un limite inferior aun
mas bajo para el financiamiento interno, el enorme valor del ahorro nacio-
nal acumulado no parece disminuir con el tiempo (grafico 5.9).

Para calcular el posible impacto de una mayor integracion finan-
ciera en la inversion interna, Cavallo, Fernandez-Arias y Marzani (2016)
amplian el marco bdasico de Feldstein y Horioka (1980), que relaciona la
inversion interna con el ahorro nacional, para incluir también como esta
relacion se ve afectada por la integracion financiera.?? Asi, estos autores
concluyen que la integracion financiera parece favorecer mas la inver-
sion cuando el ahorro nacional es exiguo.3° Sin embargo, con las tasas
de ahorro nacional promedio actuales de los paises de América Latinay
el Caribe (menos del 20% del PIB), el impacto de la integracidn financiera
en la inversion es practicamente nulo. Ademas, si una mayor integracion
financiera no va acompafnada de politicas y regulaciones apropiadas
para controlar la exposicion al riesgo macroecondémico y estos riesgos
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Grafico 5.9 Tasa de autofinanciamiento
Promedio simple
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Fuente: Calculos de los autores a partir de la base de datos de los Indicadores de Desarrollo Mun-
dial del Banco Mundial en base a metodologia de Aizenman, Pinto y Radziwill (2007), extendida en
Cavallo, Fernandez-Arias y Marzani (2016).

Nota: El grafico muestra el promedio simple regional para la tasa de autofinanciamiento (SFR), y una
version del SFR en la que los flujos brutos se deducen del ahorro nacional bruto en el numerador de
la férmula. Es el llamado ratio de financiamiento por ahorros retenidos.

aumentan, el resultado neto de la ecuacién entre mas inversion y mayor
riesgo podria incluso ser negativo.

El avance sostenido de la integracion financiera a lo largo de los ulti-
mos 20 afos en la region, junto con el aumento igualmente sostenido del
indice de riesgo macroecondmico que aparece en el grafico 5.8, cons-
tituye una sefal de advertencia. Evidentemente, una mayor integracion
financiera es beneficiosa cuando se gestiona de manera adecuada. Sin
embargo, incluso entonces, dista mucho de ser un remedio para el bajo
ahorro nacional. Para lograr un crecimiento mas rapido y sostenible, la
clave sigue siendo el aumento del ahorro nacional.

La estabilidad es lo mas importante

Es evidente que el ahorro nacional y el externo no son buenos sustitutos.
Si el primero no satisface las necesidades de inversién, el segundo —en
el mejor de los casos— solo llenara una parte de la brecha. Ademas, la
entrada de ahorro externo tiene un precio, a saber: puede incrementar
la probabilidad de crisis externas y los riesgos macroecondmicos. A su
vez, las crisis pueden ser elementos disuasorios para la inversiony el cre-
cimiento. No sucede lo mismo con el ahorro nacional. Las politicas que



138  AHORRAR PARA DESARROLLARSE

promueven dicho ahorro favorecen la estabilidad y, por ende, el creci-
miento sostenido.

Un aumento del ahorro nacional reduce la necesidad de importar
ahorro del exterior. Esto es particularmente importante para la mayo-
ria de los paises de América Latina y el Caribe, para los cuales niveles
mas altos de ahorro externo representan un factor de riesgo de crisis.
Una acumulacion mas lenta de los pasivos externos reduciria los riesgos,
sobre todo en paises con una composicidon de pasivos mas riesgosa. A
su vez, por mas que una parte del ahorro nacional se destine al exterior
(bajo la forma de salidas de capital), los activos externos acumulados a
partir de esos flujos ayudan a reducir el riesgo de crisis externas, sobre
todo en paises que invierten en instrumentos mas seguros.

La estabilidad es una virtud, sobre todo para una regidon que durante
el ultimo medio siglo ha sido azotada por la volatilidad y las crisis macro-
econdmicas. Estas vicisitudes se han cobrado su precio en el desarrollo
y deben ser controladas si se desea que la region crezca y prospere. El
ahorro nacional favorece la estabilidad, y por ende, es un factor esen-
cial para un entorno macroecondémico favorable al desarrollo equitativo
y sostenible.
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Notas

]

Este capitulo se basa en gran medida en Cavallo, Fernandez-Arias y
Marzani (2016).

Aizenman, Pinto y Radziwill (2007) muestran que durante los afios
noventa el ahorro nacional acumulado representaba mas del 90%
del stock de capital interno en los paises emergentes. Estimaciones
similares en Cavallo, Ferndndez-Arias y Marzani (2016) confirman la
enorme importancia del ahorro nacional en América Latina: la parte
del stock de capital que se origina en ahorro nacional ha oscilado en
promedio entre un 90% y un 105% durante las Ultimas décadas. Estas
medidas sobrestiman la importancia del ahorro nacional porgue no
todo ese ahorro se destina al financiamiento de inversion interna. Sin
embargo, si se deducen totalmente las salidas de capital del ahorro
nacional para llegar a un limite inferior del financiamiento interno, la
parte autofinanciada del stock de capital sigue siendo predominante
(con un promedio de entre un 70% y un 80% en las ultimas décadas).
Véase el capitulo 4 para mayores detalles.

Incluso entonces, segun sostienen de la Torre e Ize (2015), la absorcion
de ahorro externo perjudicaria el crecimiento reduciendo las exporta-
ciones netas, que segun se ha demostrado estdn asociadas con altos
niveles de productividad y crecimiento. En este caso, un mayor ahorro
nacional seria un soporte del crecimiento, incluso bajo una integra-
cion financiera perfecta.

El nivel de inversion no es lo Unico que importa. Las deficiencias del
ahorro nacional pueden limitar no solo el nivel de inversidn interna
sino también su calidad. El ahorro que no es asignado eficiente-
mente debido a distorsiones internas conduce al financiamiento de
inversiones de baja rentabilidad, lo que se reflejaria en una menor pro-
ductividad total agregada de los factores.

El “ahorro nacional” (la parte no consumida del ingreso nacional)
difiere del “ahorro interno” (la parte no consumida del producto
interno [bruto]). La distincidn entre ambos la constituyen los pagos
de factores internacionales. En términos de las cuentas naciona-
les, el ahorro nacional es igual a inversidon + el saldo de la cuenta
corriente (ahorro externo). El ahorro interno es igual a inversion +
saldo comercial.
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Para un resumen del debate sobre el rol de los factores globales vs.
los factores internos en la orientacion de los flujos de capitales a los
mercados emergentes, véase Calvo, Leiderman y Reinhart (1996).
Por ejemplo, en los afos ochenta el exceso de deuda externa actud
como un impuesto implicito sobre la inversion (los frutos del creci-
miento aumentarian la capacidad de los paises para pagar y luego
serian capturados por acreedores extranjeros). Es mas: también cred
una profunda incertidumbre a propdsito de cdmo se distribuiria la
carga de los costos Ultimos entre diferentes agentes econémicos
(véase Cavallo, Fernandez-Arias y Powell, 2014).

Véanse Jeanne y Korinek (2010) y Fernandez-Arias y Lombardo (1998).
El estudio de los riesgos macroecondmicos que resultan de la absor-
cién del ahorro externo abre una agenda de politicas sobre como
abordar estas externalidades de mercado, incluyendo la regulacién
de la tasa de absorcidn y las politicas que discriminan entre tipos de
entradas y salidas de capital. El analisis de estas implicaciones de poli-
tica financiera también excede el alcance de este capitulo.

Catdo y Milesi-Ferretti (2014) llevan a cabo un analisis estadistico uti-
lizando un modelo de regresién probit para datos de panel. En el lado
izquierdo de sus regresiones se encuentra la variable de indicador de
crisis externa (una variable dicotdmica que adopta el valor de O si
no hay crisis y de 1 cuando hay crisis), mientras que en el lado dere-
cho (variables explicativas) se encuentran los pasivos externos netos
(PEN) como la tasa del PIB. El riesgo de crisis aumenta bruscamente
cuando el PEN supera el 50% del PIB y cada vez que la tasa PEN/PIB
aumenta unos 20 puntos porcentuales por encima de la media histo-
rica especifica del pais, lo cual significa que los pasivos externos son
riesgosos y deberian mantenerse bajo control.

El apoyo del FMI se define en términos de préstamos del FMI al menos
dos veces mas grandes que la respectiva cuota del pais en dicho
organismo, cuando se calculan todos los desembolsos netos desde el
comienzo del programa hasta el final.

En general, los estudios econémicos sobre los efectos negativos de
las crisis macroecondmicas en la productividad y el crecimiento sub-
estiman los efectos adversos en el crecimiento a largo plazo de la
inestabilidad macroecondmica a corto plazo y de la volatilidad del
producto. Las crisis crean incertidumbre, ahuyentan la inversion, pro-
ducen tensiones sociales y disminuyen de manera permanente la
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productividad y el producto. Véanse, por ejemplo, Ramey y Ramey
(1995); Cerra 'y Saxena (2008); Blyde, Daude y Fernandez-Arias (2010).
La muestra comprende 71 paises (incluyendo 42 economias emergen-
tes, de las cuales 16 corresponden a América Latina y el Caribe) para
el periodo 1970-2011.

La agrupacion de estos datos en torno a fechas especificas —un feno-
meno documentado por Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) en su trabajo
sobre frenazos subitos— sugiere que la prevalencia de las crisis se
debe, en cierta medida, a factores que se encuentran mas alla del con-
trol de las autoridades nacionales.

El concepto de stock de capital autofinanciado se basa en la tasa
de autofinanciamiento introducida por Aizenman, Pinto y Radziwill
(2007). En el trabajo preliminar para este libro, se midid utilizando
tres métricas alternativas (Cavallo, Ferndndez-Arias y Marzani, 2016).
Como en Catado y Milesi-Ferretti (2014), la muestra se compone de
un maximo de 71 paises con datos anuales para el periodo 1970-2011.
Este ejercicio se basa en una muestra ligeramente mas pequefa, limi-
tada por la disponibilidad de informacién necesaria para llevar a cabo
un analisis estadistico mas detallado utilizado en este capitulo. Para la
metodologia y una verificacion exhaustiva de la robustez, véase Cava-
llo, Ferndndez-Arias y Marzani (2016).

Como se seflala en los capitulos 1y 2, la correlacion entre ahorro
nacional y ahorro externo en diferentes paises es consistentemente
negativa. Las regresiones de Feldstein-Horioka implican que, a pesar
de las imperfecciones en la integraciéon financiera, un aumento del
ahorro nacional desplaza sustancialmente al ahorro externo.

Véase Borio y Disyatat (2011) para un debate acerca de los flujos de
capital brutos vs. netos y los vinculos con el financiamiento externo.
Véase Cavallo et al. (2015) para un andlisis de las consecuencias de
los flujos brutos de capital en ambos sentidos para la estabilidad de
los flujos netos.

Véase Committee on International Economic Policy and Reform
(2012).

Los datos sobre los activos y pasivos externos brutos provienen de la
base de datos de External Wealth of Nations (Lane y Milesi-Ferretti,
2007).

Para medir el alcance de la compensaciéon de riesgo, se llevaron a
cabo pruebas estadisticas. En todas las especificaciones, la hipotesis
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de una plena compensacion fue rechazada para favorecer una com-
pensacion mads que plena al nivel de confianza del 5%. Para mas
detalles, véase Cavallo, Fernandez-Arias y Marzani (2016).
Fernandez-Arias y Hausmann (2001). Para un estudio reciente, véase
Levy Yeyati y Zufiga (2015).

Véase Cavallo, Fernandez-Arias y Marzani (2016) para una discusion
mas detallada.

Hansen y Wagner (2015) confirman este resultado y van mas alla. Asi,
muestran que los pasivos de la IED son una forma particularmente mas
segura de afluencias de capital cuando se basan en buena medida en
las ganancias retenidas de las corporaciones multinacionales. Resulta
que las ganancias retenidas utilizadas para financiar la inversién interna
se comportan como ahorro nacional, y ambos son componentes de lo
que los autores denominan “ahorros locales”. Desde el punto de vista
de los riesgos financieros macroecondmicos, es como si estas empre-
sas fueran en parte propiedad de nacionales.

El EPVI se refiere Unicamente a la contribucion de la cartera externa
de un pais al riesgo general. El riesgo general también depende de los
otros factores incluidos en el ejercicio estadistico.

Desde luego, la integracion financiera puede tener otros beneficios.
Por ejemplo, la existencia de menos impedimentos para el financia-
miento transfronterizo puede ampliar el espectro de la diversificacion
del riesgo. Este debate se centra en solo uno de los numerosos bene-
ficios de la integracion financiera, a saber: la respuesta de la inversion.
Ademas, la integracidn financiera puede facilitar la fuga de capitales, lo
que en ciertas circunstancias agravaria la inestabilidad macroecondmica.
La integracidn financiera se captura a través de dos medidas estandar
utilizadas en la literatura: a) el indice de Chinn-lto, que mide la aper-
tura financiera de jure (es decir, la ausencia de restricciones formales
al movimiento de flujos de capital entre los paises) y b) el indice de
Lane y Milesi-Ferretti (2007) de la apertura financiera de facto (es
decir, la suma de activos y pasivos externos como porcentaje del PIB).
Esto supone que el ahorro nacional sigue siendo constante a medida
que la integracion financiera se profundiza. Este supuesto de no
sustitucidon puede ser optimista en la medida en que la integracion
financiera genere tasas de interés internas mas bajas.



El tiempo se acaba:
la demografia del
ahorro

Cuando se trata del consumo y del ahorro, hay dos grupos de perso-
nas: aquellas que producen recursos activamente en el mercado laboral
y aquellas que dependen de lo que otros producen porgue son dema-
siado jovenes o demasiado viejos para trabajar. En el mundo como un
todo, la tasa de dependientes potenciales en relacién con los producto-
res potenciales ha ido disminuyendo desde 1965, en gran parte porque
las tasas de fertilidad han caido mas rapidamente de lo que ha aumen-
tado la esperanza de vida. Sin embargo, este cambio en la estructura de
edad de la sociedad —el llamado bono demografico— esta llegando a su
fin (véase el grafico 6.1).1

La disminucién sostenida de la tasa de dependencia en todo el
mundo desde 1965 se detuvo en 2010 (Naciones Unidas, 2015). A par-
tir de ahora, los beneficios de tener menos jévenes que cuidar se veran
superados por la carga de tener que atender a una poblacién de edad
cada vez mas avanzada.?

En ninguna regiéon del mundo estos cambios demograficos seran
tan intensos como en América Latina y el Caribe. Durante las ultimas
cinco décadas, la caida de la tasa de dependencia de la region ha sido la
mas pronunciada del mundo. En 1965 por cada 100 individuos en edad
de trabajar (entre 15 y 65 afos) en la region, habia 90 dependientes
jovenes y ancianos; actualmente, hay menos de 50. En cierto sentido,
esto ha sido un regalo. Un mayor nimero de personas ha estado con-
tribuyendo a la produccién, al ahorro y al crecimiento. Sin embargo,
este regalo es en realidad un préstamo que tendra que pagarse en
las proximas décadas. A medida que evolucionen las bajas tasas de
fertilidad que generaron el bono demografico, los paises envejeceran,
y lo haran rdpidamente. Se prevé que dicho bono llegard a su fin en
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2020. Entre 2020 y 2100, el numero de dependientes aumentara en
un 35,5%, lo que constituye —una vez mas— el mayor incremento de
todas las regiones (grafico 6.1). En 2085, América Latina y el Caribe
superard a Europa como la regién con la proporcion mas alta de perso-
nas de edad avanzada en relaciéon con la poblacion en edad de trabajar
(CEPAL, 2014b).

Abastecer a las personas de edad avanzada es una enorme tarea
gue la regidon no esta en condiciones de asumir. El envejecimiento ejer-
cerd mas presion sobre unos fondos de por si escasos para financiar
el desarrollo. El futuro de una sociedad que envejece es un reto que
requiere medidas mas tempranas que tardias. Sin embargo, transmitir la
necesidad de una accion rdpida a los responsables de las politicas publi-
cas es dificil, porque la regiodn todavia disfruta del bono demografico, y
las tendencias demograficas han contribuido de manera importante a
los resultados econdmicos recientes de la region.?

Pero no todas las noticias son malas. Los factores demograficos
seguirdn proporcionando espacio para maniobrar durante varios anos,
en algunos paises mas que en otros. En paises como Belice, Bolivia,
Guatemala, Guyana, Haiti y Paraguay, el bono demografico durara
entre dos y tres décadas mas (grafico 6.1). Mientras tanto, en otros,
como Bahamas, Barbados, Chile, Costa Rica, Cuba, Jamaica y Trinidad
y Tobago, practicamente se ha acabado. Sin embargo, incluso en estos
ultimos, las tasas de dependencia, aungque aumenten, seguiran siendo
relativamente bajas durante varios anos, de acuerdo con los estanda-
res histdricos (Naciones Unidas, 2015). Ademas, la region tiene otros
bonos no explotados que pueden prolongar el demografico, al menos
de manera temporaria. Uno de ellos es el aumento de la participa-
cion femenina en el mercado laboral. Las tasas de participacién de las
mujeres todavia son bajas, en comparacion con paises mas avanzados
(Morton et al., 2014). Otro consiste en disminuir la alta proporcion de
jovenes que ni participan en el mercado laboral ni estudian. En 2013,
alrededor del 22% de los jovenes de la regidn se encontraban en esa
situacion (Alaimo et al., 2015). Ademas, si se reduce la gran proporcion
de la fuerza laboral que no trabaja en el sector formal —y, por lo tanto,
no paga impuestos ni realiza aportes jubilatorios—, ello podria contri-
buir a aumentar el ahorro y el crecimiento (Bosch, Melguizo y Pagés,
2013; Levy, 2008; Hsieh y Klenow, 2014).

El gobierno, los hogares y las empresas deben enfrentarse al reto
del envejecimiento de la poblacién aunando esfuerzos. En este capitulo
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Grafico 6.1 Extension del bono demografico
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se sostiene que la mejora del ahorro en general y de los sistemas jubila-
torios en particular son medidas necesarias para asegurar que una vida
mas larga sea también una vida mejor.

Mas adultos mayores con mas necesidades

Durante los ultimos 40 afos, el perfil de edad de la poblacion y las tasas
de dependencia han cambiado drasticamente en América Latina y el
Caribe. El grafico 6.2 muestra cémo ha evolucionado este perfil y cémo
es probable que continte. El cambio en la proporciéon de la poblacion
mayor de 65 afnos es especialmente llamativo, de un porcentaje muy
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Grafico 6.2 Perfiles de edad en América Latina y el Caribe
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Fuente: Célculos de los autores basados en Naciones Unidas (2015).

pequefo hace 50 afos a un porcentaje significativo en el futuro. Al
mismo tiempo, la fertilidad ha caido de 5,9 nacimientos por cada 1.000
mujeres en 1950-55 a 2,15 en 2010-15, y se prevé gque disminuya incluso
mas, hasta 1,78 en 2045-50. Alrededor de 2050 se anticipa que la espe-
ranza de vida y las tasas de fertilidad en la regidon convergerdn con los
niveles de los paises mas avanzados (Naciones Unidas, 2015).

No solo aumentard el nimero de personas de edad avanzada sino
también el contingente de los muy ancianos con mayores necesidades.
Actualmente, menos del 2% de la poblacién de América Latinay el Caribe
tiene mas de 85 afos, pero hacia finales de este siglo esa proporcion
superara el 8%. Los recursos necesarios para cuidar adecuadamente a
las personas de edad avanzada mayores de 85 aflos suben de manera
significativa, a pesar de los avances tecnoldgicos. El porcentaje de adul-
tos que precisan ayuda con las actividades funcionales de la vida diaria
(FADL, por sus siglas en inglés) o las actividades instrumentales de la
vida diaria (IADL, por sus siglas en inglés)* se eleva entre dos y cinco
veces después de los 80 aflos, segun indican las encuestas llevadas a
cabo en ciudades de América Latina en 2002 (cuadro 6.1). Otras fuen-
tes apuntan al mismo patréon. Por ejemplo, una encuesta realizada en
Chile en 2009 mostraba que el 12,8% de las personas mayores de entre
60 y 64 afos eran de alguna manera dependientes, mientras que este
porcentaje escalaba por encima del 65% entre las personas de 85 afios
o mas (SENAMA, 2009). Esta situacion es similar en paises mas avan-
zados con mejores sistemas de salud. En paises como lItalia, Alemania y
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Cuadro 6.1 Personas de edad avanzada con limitaciones que reciben ayudas
en las actividades diarias (porcentaje)

Buenos Ciudad de
Aires, Bridgetown, Sdo Paulo, Santiago, LaHabana, México, Montevideo,
Argentina  Barbados Brasil Chile Cuba México Uruguay
FADL
65-80 4,0 46 7,7 10,2 6,7 6,4 38
80 + 18,8 17,8 21,9 33,8 23,2 24,4 13,8
IADL
65-80 11,2 14,7 311 23,1 20,7 25,3 9,9
80 + 29,1 36,8 59,6 55,1 50,7 51,8 354
Fuente: Calculos de los autores basados en la Encuesta de salud, bienestar y envejecimiento (CDE
et al,, 2002).

FADL = actividades funcionales de la vida diaria; IADL = actividades instrumentales de la vida diaria.

Espafa, el aumento en el caso de las FADL es de alrededor de un 10% en
el tramo de 60 a 64 aflos a mas de un 30% para las personas mayores de
75 afos. En cuanto a las IADL, la dependencia en edades mas avanzadas
es tres veces superior a las del tramo de entre 65 y 74 afios, y asciende
casi al 40% en paises como lItalia y Espafia. Por lo tanto, aunque las con-
diciones generales de salud en América Latina y el Caribe mejoren, es
probable que las tasas de dependencia de las personas muy mayores
sigan aumentando conforme se incrementa la esperanza de vida. Para
agravar el problema, a medida que las sociedades envejecen, mas per-
sonas necesitan cuidados, pero —debido a la caida de la fertilidad— hay
menos cuidadores disponibles (OMS, 2015).

En un mundo donde hay mas individuos tanto de edad avanzada
como dependientes, se presentan dos grandes problemas al acecho
de las generaciones futuras: proporcionar atencion sanitaria y asegurar
ingresos suficientes (jubilaciones) para las personas de edad avanzada.
La combinacion de estas dos cuestiones podria resultar onerosa.

Cuidar de las personas de edad avanzada es considerablemente mas
caro que cuidar de los jovenes. La evidencia tanto de los paises miem-
bros de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) como de los de América Latina y el Caribe demuestra que una
parte sustancial de los gastos médicos de los individuos se desembolsa
en la Ultima década de vida, y que el porcentaje de personas que requie-
ren ayuda sanitaria aumenta a medida que la poblacién envejece. Los
gastos en atencidn de la salud en términos per cdpita son entre cuatro y
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Grafico 6.3 Consumo publico y privado en atencion de la salud a lo largo de la vida
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salud promedio a lo largo de la vida.

10 veces superiores para una persona de 80 afos que para un pequeno
de 3 anos (véase el grafico 6.3).

El cambio en la composicion de la poblacion aumentara considera-
blemente los costos de la atencidn sanitaria. Actualmente, las personas
de edad avanzada consumen el 17% de los gastos totales en salud en
América Latina y el Caribe (@unque constituyen menos del 8% de la
poblacién). Se prevé que esta proporcion se eleve a mas del 50% en
2070 (Naciones Unidas, 2015). Actualmente, las familias financian gran
parte de las necesidades de atencidn sanitaria de las personas mayores,
pero a medida que el tamafo de las familias disminuya, serd mas dificil
lidiar con costos mas altos. Por lo tanto, los paises tienen que encontrar
recursos para financiar servicios de atencion meédica curativos y paliati-
vos. Los servicios preventivos constituyen otra manera de controlar los
costos y mejorar la salud de las personas mayores. La incidencia de las
enfermedades cronicas en los costos de atencion de la salud, asi como la
prevalencia de estas condiciones en la vejez, ha sido bien documentada.
Los futuros gastos en salud debido al cambio en la estructura etaria
dependerdn de las medidas que se adopten para evitar el impacto de las
enfermedades cronicas (véase Saad, 2011).

El otro gran reto para América Latina y el Caribe serd cémo finan-
ciar las jubilaciones, sobre todo porque, a pesar de que la poblaciéon es
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relativamente joven, los gobiernos ya estan destinando partidas presu-
puestarias mucho mas grandes a las personas de edad avanzada que a
los jovenes. En efecto, el gasto total en educacion en Brasil y Uruguay
equivalia al 5,3% y al 3,8% del producto interno bruto (PIB) en 2009,
respectivamente, y el gasto total en seguridad social y jubilaciones era
del 13,8% y del 11,7% el mismo afo para estos dos paises. En cifras per
capita, los actuales beneficios publicos para los jovenes son conside-
rablemente mas bajos que para las personas de edad avanzada. Por
ejemplo, en 2015 el gasto publico promedio de la regién en seguridad
social y jubilaciones para mayores de 65 afios equivalia a mas de cinco
veces el nivel del gasto en educacidn por cada nifo menor de 20 afos
(CEPAL, 2015a).

El envejecimiento de la poblacién también agravara el problema del
financiamiento de las jubilaciones. Una manera de cuantificar la magni-
tud de este desafio consiste en calcular cual seria el nivel futuro del gasto
en jubilaciones teniendo en cuenta los cambios demograficos previstos.
Si hacia 2100 la regidn sigue gastando la misma cantidad que gasta hoy
en dia en las jubilaciones por persona mayor de 65 aflos (como porcen-
taje del PIB), en promedio, el gasto total tendria que aumentar cinco
veces. Algunos paises, entre ellos Argentina, Bolivia, Brasil, Panama y
Venezuela, tendran que gastar mas del 20% del PIB en jubilaciones (gra-
fico 6.4). Es probable que un monto tan grande desplace otros gastos.
Si no se adoptan medidas correctivas, puede que la regidon acabe gas-
tando menos en otros rubros que tienen impacto sobre la productividad
justo en el momento en el cual, ante el envejecimiento de la poblacidn, el
aumento de la productividad sera crucial para el crecimiento.

Los paises tienen que entender que inevitablemente se requerirdn
mas recursos para abordar las necesidades de una poblacién que enve-
jece. La cuantia de lo que se necesitara en el futuro depende en gran
medida del paquete de beneficios que se hayan prometido a las perso-
nas de edad avanzada, y de cuando estas personas empezarian a recibir
esas transferencias. Los paises mas desarrollados, que se encuentran en
una fase mas avanzada de la transicion demogréafica, deberian ser una
referencia para que la regidn se prepare de manera adecuada para el
reto que entrafa el envejecimiento. La provisién de condiciones apro-
piadas para que las personas mayores puedan decidir hasta qué edad
trabajar es un componente clave de las politicas para individuos de edad
avanzada. Las jubilaciones son otro componente critico en la misma
ecuacion (véase el capitulo 7).
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Grafico 6.4 Gasto actual y futuro en jubilaciones
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Fuente: Calculos de los autores basados en CEPAL (2015b) y CELADE (2015).

Nota: El gasto en jubilaciones en 2015 se calcula multiplicando la jubilacién promedio por el por-
centaje de beneficiarios de jubilaciones segun las encuestas de hogares (para mas detalles, véase
el capitulo 7). Los gastos en jubilaciones en 2100 se calculan dejando constante el gasto per capita
(como porcentaje del PIB) en niveles de 2015, multiplicado por el factor de crecimiento de las perso-
nas mayores de 65 afios entre 2015 y 2100.

Enfrentar el desafio: mas y mejores ahorros

Para satisfacer las necesidades de las personas mayores, los paises pue-
den seguir basicamente dos estrategias. Una consiste en “prometer” a
las personas de edad avanzada que la sociedad se ocupara de ellas (por
ejemplo, a cambio de aportes efectuados durante la vida laboral, como
parte de acuerdos familiares o como un derecho de los ciudadanos). La
otra consiste en apartar recursos (es decir, ahorrar) cuando los paises
son jovenes y utilizar los recursos acumulados a medida que enveje-
cen.® En términos generales, los sistemas jubilatorios siguen estas dos
estrategias (véase el recuadro 6.1). Es importante entender que el enve-
jecimiento planteara importantes retos a ambas estrategias.

Cumplir con las promesas

Prometer una jubilacién a futuro a cambio de aportes hechos hoy es
el modo en que funcionan la mayoria de los sistemas jubilatorios del
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mundo. La mayor parte de los sistemas obligatorios tienen al menos un
componente que es de beneficio definido (sistema de reparto, o PAYG/
DB por sus siglas en inglés), ya sea no financiado o habitualmente finan-
ciado solo en parte. En estos sistemas los aportes de los trabajadores
actuales pagan las jubilaciones que fueron prometidas en el pasado a los
trabajadores ya retirados (véase el recuadro 6.1).

El cumplimiento de esa promesa en periodos de rapidos cambios
demograficos es todo un reto. A medida que aumenta la proporcién
de las personas de edad avanzada, se requieren cada vez mas recur-
sos provenientes del decreciente fondo comun que aporta la poblacion
que trabaja y realiza contribuciones en forma de aportes jubilatorios,
impuestos o transferencias intrafamiliares. El tipo de promesas que
un pais se puede permitir depende en gran parte de las tendencias

RECUADRO 6.1. LOS SISTEMAS JUBILATORIOS: DEFINICION DE CONCEPTOS

Tipos de sistemas

Sistema de beneficios definidos (BD). La jubilacion estd determinada por un
calculo basado en la cantidad de aportes y el salario del empleado en los
ultimos anos laborales. El calculo de beneficios puede establecerse segun el
pago del salario final o un periodo mas largo (como los ultimos cinco o 10 afos
de aportes). Esta regla de hecho a menudo no es actuarialmente equitativa, e
implica subsidios intra o intergeneracionales. Este tipo de sistema puede estar
financiado o no; suele estar parcialmente financiado.

Sistema de contribucion definida (CD). En este caso, la jubilacidon esta deter-
minada por el valor de los activos acumulados por el individuo a lo largo de
su vida laboral. Los beneficios pueden retirarse de una sola vez, o mediante
retiros programados, o pueden emplearse para obtener una jubilacién vita-
licia, que proporcionaria un ingreso mensual durante el resto de la vida del
individuo. La forma en la que se determinan los beneficios es actuarialmente
equitativa. No hay subsidios intra o intergeneracionales, a menos que exista
una jubilacion minima garantizada. Estos sistemas suelen estar financiados,
pero no necesariamente lo estan. En este ultimo caso, se denomina sistema
nocional de contribuciones definidas.

Pension no contributiva (PNC) o pensiones sociales (PS). Los beneficios ju-
bilatorios no provienen de ningun tipo de aportes hechos por el individuo.
Pueden concederse universalmente, como en Bolivia, o utilizarse como un
mecanismo de prevencion de la pobreza. Este sistema también puede estar
financiado, parcialmente financiado o no financiado.

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 6.1. (continuacién)

El financiamiento

Plenamente financiado. Los beneficios se pagan a partir de los activos acu-
mulados en el sistema. Por lo tanto, los pasivos del fondo jubilatorio estan
completamente igualados con los activos.

Parcialmente financiado. Los beneficios se pagan a partir de los activos
acumulados y los aportes de los trabajadores o los impuestos generales re-
caudados por el Estado. Por lo tanto, los pasivos estan parcialmente igualados
con los activos.

No financiado. Los beneficios se pagan a partir de los aportes o de los im-
puestos generales recaudados por el Estado. Estos sistemas suelen llamarse
sistemas de reparto.

Aunque en teoria la combinacion de sistemas y mecanismos de financia-
miento puede variar (véase Barr y Diamond, 2006), los sistemas de beneficios
definidos de la regidon o no estan financiados o lo estan parcialmente. Esta
situacion requiere una transferencia de los activos de los trabajadores de una
generacion a otra, desde aquellos en edad de trabajar que realizan aportes a
los adultos de edad avanzada que contribuyeron en el pasado y ahora cobran
una jubilacion. Los riesgos fiscales de estos sistemas aumentardn a medida
que la poblacién envejezca. Las pensiones no contributivas (PNC) constituyen
un ejemplo extremo de un sistema de beneficios definidos al que nadie contri-
buye directamente, y debe financiarse a través de los ingresos generales o de
activos acumulados, o una combinacion de ambos.

Los sistemas de contribucion definida suelen ser plenamente financiados.
Por lo tanto, la jubilacion de cada generacion esta financiada por sus propios
ahorros.

demograficas (véase el recuadro 6.2). A medida que dichas tendencias
cambian, también lo hacen las tasas implicitas de rentabilidad que el
sistema de reparto puede ofrecer de manera sostenible, dado un cierto
nivel de aportes y una determinada edad jubilatoria.

Para la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe con sis-
temas de reparto, los beneficios prometidos son considerablemente
mayores que lo que estos paises pueden permitirse. En promedio, en 2015,
dadas las tasas vigentes de aportes, las edades jubilatorias, las reglas del
sistema y los factores demograficos, las jubilaciones que se podian finan-
ciar correspondian a alrededor del 37% del salario final del trabajador
(la variacién entre los paises es considerable). En cambio, el sistema de
reparto promedio prometia jubilaciones equivalentes al 67% del salario
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RECUADRO 6.2. FINANCIAMIENTO PARA ENFRENTAR LOS CAMBIOS
DEMOGRAFICOS

La demografia transformara el monto que los ciudadanos pueden esperar que
les rindan sus aportes jubilatorios si es que los sistemas han de mantenerse
sostenibles. Este calculo no es facil y depende de la evolucion incierta de nu-
merosas variables durante largos periodos. Sin embargo, encontrar el equilibrio
entre lo que los paises prometen a sus mayores y lo que piden bajo la forma de
aportes y edad jubilatoria es fundamental para una estrategia adecuada que
permita enfrentar los cambios demograficos.

Las fuerzas demograficas tienen un impacto diferente en funcion del tipo
de sistema jubilatorio. En los sistemas de reparto, la tasa de rentabilidad espe-
rada para el financiamiento de la jubilacion es la tasa de crecimiento del total
de los salarios imponibles (Samuelson, 1958; Aaron, 1966). Esta a su vez es la
tasa a la que aumentan los salarios multiplicada por el incremento del tamano
de la base contribuyente. Por lo tanto, a medida que la base de aportantes
disminuye, también lo hace la jubilacion promedio que se puede pagar sin
depender de otras fuentes de financiamiento.

Los sistemas de capitalizacion plenamente financiados también se veran
afectados por los cambios demograficos. Como muestran Attanasio et al.
(2015), en un mundo que envejece las tasas de interés serdn mas bajas, lo cual
disminuira la rentabilidad de los ahorros jubilatorios. Ademas, si la edad de
jubilacién sigue siendo constante a medida que la esperanza de vida aumenta,
los ahorros acumulados podran financiar jubilaciones mas bajas.

Aqui se estima la jubilacion con respecto al ultimo salario (tasa de re-
emplazo) que el trabajador promedio deberia esperar bajo: i) un sistema de
reparto que sea sostenible y ii) un sistema de capitalizacién (plenamente fi-
nanciado), y se los compara con lo que los paises estan prometiendo a sus
futuros jubilados (graficos B6.1y B6.2). Hay tres grandes mensajes:

1. Las promesas de los paises son poco realistas

En la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe que tienen un siste-
ma de reparto, los beneficios prometidos son significativamente mas altos de
lo que estos paises pueden financiar de manera sostenible. Esto significa que,
para cumplir dichas promesas, es probable que los paises tengan que obtener
recursos de otras fuentes ajenas al sistema jubilatorio, y surgiran trade-offs
entre necesidades de desarrollo que compiten entre si.

El desajuste entre las promesas y lo que puede costearse ocurre porque
los beneficios son generosos con respecto a la tasa de contribucion (que se
calcula como porcentaje del salario de un trabajador) y la edad jubilatoria en
ese pais. Por ejemplo, en Honduras, cuya tasa de contribucion es solo del 3%
del salario, los jubilados tienen derecho a una pension que podria ser entre el
65% y el 70% del salario final (aunque con un techo jubilatorio relativamente
bajo). En Jamaica y Haiti, que también tienen tasas de contribucién del 3%,
los jubilados pueden recibir beneficios en la gama del 30% de su salario final.

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 6.2. (continuacién)

Grafico B6.1 Tasas de reemplazo prometidas y asequibles en los sistemas de
reparto/beneficios definidos y en los sistemas de capitalizacion
para los jubilados en 2010-15 y 2095-2100

a. Formula de financiamiento del sistema de reparto simulada
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Aungue esto es significativamente mas bajo, todavia es muy generoso en
funcion de los niveles de aportes pagados. Para los sistemas de reparto en
paises como Belice, México, Costa Rica, Venezuela y Ecuador, con contribu-
ciones de entre el 6% y el 8,7% del salario, las tasas de reemplazo prometidas
ascienden a mas del 60% del salario final. En México, para una tasa de con-
tribucion del 6,3% del salario, algunos beneficiarios tienen derecho a una
jubilacion cercana al 100% de su salario final.? Nicaragua y Paraguay, que
tienen tasas de contribucion algo mayores, se han comprometido a pagar
jubilaciones cercanas al nivel del salario final del trabajador. Pero, como se
exhibe en el panel (a), puede que esto no sea viable con las tasas de contri-
bucioén existentes (11% y 13%, respectivamente) y la edad actual de jubilacion
(60 anos) en esos paises.

El problema de la falta de viabilidad se agrava a medida que la pobla-
cion envejece. Las simulaciones muestran que, en todos los casos, las tasas
de reemplazo viables a lo largo del periodo 2095-2100 se encuentran muy
por debajo de las tasas de reemplazo factibles dados los parametros exis-
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Grafico B6.1 Tasas de reemplazo prometidas y asequibles en los sistemas de
reparto/beneficios definidos y en los sistemas de capitalizacion
para los jubilados en 2010-15 y 2095-2100 (continuacién)

b. Férmula de financiamiento del sistema de capitalizacion suponiendo
un retorno real de 3,5%
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Fuente: Calculos de los autores basados en pardmetros del disefio del sistema y supuestos
propios.

tentes en el presente. Para que los beneficios prometidos sean asequibles,
se necesitarian enormes aumentos en las tasas de contribucidn (o las edades
de jubilacion deberian retrasarse de manera considerable). Por ejemplo, en
Nicaragua y Paraguay, donde la actual tasa de contribuciones es del 11% y del
13%, respectivamente, y los beneficios prometidos ascienden a mas del 90%
del salario final a los 60 afos, las contribuciones tendrian que ser de alrede-
dor del 25% en 2010-15 y dispararse hasta mas del 70% en 2100, para que los
beneficios puedan pagarse sin generar un déficit actuarial.

2. Aumentar el ahorro en los sistemas puede resultar ttil, pero es probable
que las jubilaciones sigan siendo mas bajas de lo prometido

Supdngase que el sistema estuviera completamente financiado, es decir: que

el mismo trabajador acumulara aportes en una cuenta individual y recibiera

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 6.2. (continuacién)

la misma jubilacidon prometida al retirarse. Desde luego, la viabilidad de la
jubilacion prometida (supuestamente la misma cantidad que en el ejemplo
anterior) ahora dependera de la rentabilidad de los activos acumulados. Para
evaluar el nivel de las tasas de reemplazo viables, el ejercicio supone una tasa
de rentabilidad real constante del 3,5% sobre los activos acumulados. El panel
(b) del grafico B6.1 ilustra las tasas de reemplazo factibles actualmente y en
2095-2100, teniendo en cuenta cémo los cambios demograficos tienen un
impacto en los beneficios asequibles en sistemas plenamente financiados.

En general, como muestra el panel (b), en comparacion con el sistema de
reparto, en los sistemas plenamente financiados el nivel de beneficios viables
suele ser mas alto, y el impacto del envejecimiento sobre estos beneficios es
menor (suponiendo una rentabilidad del 3,5%). Por lo tanto, pasar de un siste-
ma de reparto a uno de capitalizacion podria contribuir a aumentar el ahorro
y también la capacidad de los paises para financiar beneficios adecuados para
los futuros jubilados. Sin embargo, puede que sea necesario rebajar aun mas
las jubilaciones en relaciéon con los beneficios prometidos en algunos paises
y/o tal vez habria que cambiar algunos pardmetros de los sistemas.

Quizas estos ejercicios sobrestimen los beneficios del ahorro porque pue-
de que no consideren el impacto indirecto que tendria sobre la rentabilidad
real de los ahorros el envejecimiento de la poblacion. En simulaciones efec-
tuadas por Attanasio et al. (2015), la tasa de interés mundial disminuye de un
4% en 2010 a un 1,5% en 2100 dadas las proyecciones demograficas. Si esto
fuera asi, aumentar el ahorro acumulado hoy rendiria menos. Por otra parte,
si el ahorro estd mejor invertido vy, por lo tanto, propicia un alto crecimiento
de la productividad, los beneficios de aumentar el ahorro para financiar las
jubilaciones serian mayores.

3. Algunos paises se beneficiaran mas del que otros al aumentar el ahorro
En relacién con la viabilidad actual, el panel (b) muestra que en algunos pai-
ses con poblaciones relativamente jévenes, entre ellos Belice y Guatemala,
las tasas de reemplazo viables en esquemas completamente financiados son
menores que bajo un sistema de reparto. En otros paises —por ejemplo, Ba-
hamas, Ecuador, Haiti, México, Nicaragua, Panama, Paraguay y Venezuela— el
financiamiento contribuye a aumentar la viabilidad, pero en menos de un 20%
en relacion con la viabilidad del sistema de reparto no financiado. Por ultimo,
en paises con la transicion demografica mas avanzada, como Argentina, Brasil
y Uruguay, los beneficios del financiamiento en términos de aumentar la viabi-
lidad son muy grandes en relacion con los sistemas de reparto. Sin embargo,
cabe considerar que la transicion de los sistemas de reparto a los sistemas de
capitalizacion implica importantes costos, dado que deben conservarse los
derechos de los trabajadores jubilados.

a Este sistema ha sido reemplazado por un sistema totalmente financiado y, por lo tanto, este
nivel extremadamente alto de beneficios es transitorio.
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final de los trabajadores. La transicion demografica dificultard aun mas
el cumplimiento de la promesa. Hacia 2100 las jubilaciones que podrian
financiarse con futuros aportes equivaldrdn tan solo al 15% del salario final
para el mismo conjunto de pardmetros (véase el recuadro 6.2).

Ademas de la gran carga fiscal que implican, es probable que estos
beneficios prometidos se paguen a una parte relativamente pequeia de
los futuros jubilados. Esto se debe a que la cobertura de las jubilaciones
es muy baja en la regién. La tension entre aumentar la cobertura y man-
tener un sistema sostenible sera un desafio clave para cumplir con las
promesas hechas en el pasado. Elevar la cobertura sin incrementar los
aportes (por ejemplo, a través de las pensiones no contributivas) puede
poner en riesgo la sostenibilidad del sistema en algunos paises. Por otro
lado, la escasa cobertura dirige los beneficios hacia las personas con
ingresos relativamente altos (que tienden a ser las que estan cubiertas),
lo que arroja como resultado una enorme desigualdad.

Las familias se enfrentan a problemas similares. La manera en que
estas velan por los miembros mds ancianos se parece a un sistema de
reparto. Los jovenes cuidan financieramente de los ancianos con sus pro-
pios recursos, no a cambio de pagos anteriores sino debido al altruismo
familiar. Este sistema también serd puesto a prueba en el futuro. Las
familias mas pequefas tendran mas dificultades para hacerse cargo de
un mayor numero de personas de edad avanzada.

Ahorrar para el futuro

Ahorrar para el futuro es una manera razonable de prepararse para el
cambio demografico, pero esto no estd exento de problemas. Apar-
tar recursos, invertirlos y utilizarlos cuando es necesario constituye una
buena estrategia desde la perspectiva individual. Cuanto mas ahorren
los paises, menos necesitardn las transferencias actuales de la genera-
cidn que trabaja. Sin embargo, lo que puede parecer 6ptimo desde la
perspectiva del individuo puede no serlo en el contexto del envejeci-
miento global. En efecto, si una gran proporcion de la poblacion ahorra
durante sus afos activos y luego vende esos activos a la generacion
siguiente (que estara constituida por menos personas debido a la tran-
siciéon demografica), los precios de esos activos disminuiran y, por lo
tanto, la capacidad de la nueva generacién para financiar su propio
futuro estard en riesgo. Una de las conclusiones clave de la investiga-
cidn de Attanasio et al. (2015) es que la futura rentabilidad del ahorro
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(es decir, las tasas de interés) en un mundo gue envejece serd menor.
A su vez, una situacion en la que hay “exceso de ahorro” puede llevar a
un nivel ineficientemente alto de capital (Diamond, 1965). Sin embargo,
esto decididamente no es lo que hoy ocurre en América Latina y el
Caribe, donde se necesita mas ahorro para financiar la inversion produc-
tiva (véase el capitulo 4). Aungue las tasas de interés disminuyan en el
futuro a medida que la poblacién envejece, es probable que la capaci-
dad de pagar mejores jubilaciones aumente en los paises que acumulen
mas ahorro (véase el recuadro 6.2).

Un aspecto crucial que hay que entender es que no existe una
Unica manera de ahorrar para el futuro. Los paises que han elegido
los sistemas de reparto para las jubilaciones pueden y deberian aho-
rrar reformando los parametros de dichos sistemas (es decir, la edad
jubilatoria, las tasas de aportes y las tasas de reemplazo del salario)
gue amenazan su sostenibilidad. Apartar recursos, ya sean publicos o
privados, mientras la demografia sigue permitiendo financiar las jubi-
laciones futuras y prepararse para la transicion demografica es otra
manera de ahorrar.

La transicion de un sistema de reparto a un sistema plenamente
financiado de contribucion definida y con cuentas individuales es otra
forma de aumentar el ahorro. Esa ha sido la modalidad adoptada en
numerosos paises en los aflos noventa. Sin embargo, no es una solucion
magica. Debe tener en cuenta los costos de transicion para el cumpli-
miento de las obligaciones de las promesas hechas en el pasado (bajo
el sistema anterior). Como se sefala en el capitulo 7, estos costos de
transicion han resultado ser muy onerosos para numerosos paises.t
Ademas, puede que los aportes obligatorios a las cuentas individuales
no aumenten necesariamente el ahorro privado si desplazan los ahorros
generados mediante vehiculos distintos de las jubilaciones (Attanasio y
Rohwedder, 2003; Attanasio y Brugiavini, 2003). En general, la eviden-
cia muestra que en los paises que pasaron de un sistema de reparto a
sistemas de contribucidn definida, los recursos canalizados a las cuentas
individuales no fueron plenamente compensados por una disminucion
del ahorro mediante instrumentos distintos a las jubilaciones vy, por lo
tanto, el ahorro privado aumenté (véase Bebczuk [2015a] para un estu-
dio reciente de la literatura sobre el tema, y nuevos resultados). A pesar
del mayor ahorro, los sistemas de contribucién definida traen consigo
problemas relacionados con la distribucion del riesgo y la adecuacién de
las jubilaciones. Estos temas se trataran con mas detalle en el capitulo 7.
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Madas y mejores ahorros para favorecer el crecimiento

La regidn no solo necesita mads ahorros sino también mejores retor-
nos. Prepararse para el futuro implica tanto un aumento del ahorro,
que aliviara la carga de las prdximas generaciones, como una mejora
en la eficiencia con que esos ahorros se utilizan, lo cual incrementara la
productividad y, por lo tanto, la rentabilidad de esos ahorros (véase el
capitulo 10). El ahorro puede ayudar a la sociedad y a los individuos a
prepararse para el futuro al menos de dos maneras. En primer lugar, los
ahorros canalizados hacia la inversion productiva (con mayor rentabili-
dad) pueden contribuir a superar la transicién demografica. Desde luego,
esto requiere mercados financieros que funcionen bien como interme-
diarios de los ahorros (véase el capitulo 11). En segundo lugar, si el ahorro
genera un mayor crecimiento de la productividad agregada, servird de
soporte para cualquiera de las estrategias que un pais escoja para cui-
dar de las personas de edad avanzada. Por ejemplo, si el disefio de las
jubilaciones conlleva beneficios basados en promesas intergeneraciona-
les (como los sistemas de reparto), una mayor productividad que genere
un mayor producto puede contribuir al cumplimiento de esas promesas,
incluso si la proporcidon de dependientes aumenta con el envejecimiento
de la poblacién.” Si, en cambio, cuando lo que respalda a las jubilaciones
son los activos acumulados (como en los sistemas de contribucion defi-
nida), una cohorte mas pequefa de trabajadores con salarios mas altos
puede sostener la demanda de activos y mitigar una caida de las tasas
de interés. Por lo tanto, cualquier politica que promueva el crecimiento
de la productividad puede contribuir a aliviar los efectos adversos de
una sociedad que envejece (véase el recuadro 6.3).

¢COmo se prepara la region para el futuro?

A pesar de una mejor gestion macroecondmica y de las reformas en
materia de jubilaciones que ha habido en las uUltimas décadas, la region
sigue mal preparada para enfrentarse a los retos de la transicion demo-
grafica. La participacidon de los trabajadores en los planes jubilatorios
formales es baja; por lo tanto, también lo es la cobertura de las jubila-
ciones. No hay otras formas de ahorro que estén desempefiando un rol
importante para proporcionar seguridad de ingresos a las personas de
edad avanzada. Y, dado que las familias estan reduciendo su tamafo,
financiar la vejez a través del sistema jubilatorio sera dificil.
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RECUADRO 6.3. LA PRODUCTIVIDAD EN UN MUNDO QUE ENVEJECE

Predecir lo que ocurrira con la tasa de ahorro a medida que las sociedades en-
vejezcan es un ejercicio complejo. Hay varios factores en juego. El impacto mas
directo de los cambios demograficos en las tasas de ahorro tendra lugar a tra-
vés de la estructura de edad de la poblacién. Para decirlo en términos sencillos,
la poblacién en edad de trabajar ahorra, mientras que las personas mayores
consumen. Cuando el equilibrio se modifica hacia una sociedad que envejece,
disminuye el ahorro agregado; este seria el impacto directo de primer orden.

Sin embargo, a medida que continda la transicion demografica, entran
otros factores en juego. En familias mas pequenas, hay menos dependientes
jovenes a quienes cuidar, lo cual libera recursos para ahorrar. Ademas, con-
forme aumente la esperanza de vida, los individuos naturalmente tenderan a
ahorrar mas, dado que prevén periodos de jubilacion mas prolongados.

Por lo tanto, las respuestas individuales de ahorro a los cambios en el
tamafo de la familia y la esperanza de vida (El Mekkaoui de Freitas y Oliveira
Martins, 2014) podrian compensar total o parcialmente el efecto del cambio
en la estructura etaria de la poblacion (Heller, 1989).

Attanasio et al. (2015) construyen y simulan un modelo para entender el
impacto cuantitativo de estas fuerzas en un contexto en que las tendencias
demograficas mundiales no estan sincronizadas, y el capital financiero puede
fluir de una region a otra. En el marco de un escenario de referencia en una
economia abierta, en las préximas dos décadas la tasa de ahorro de América
Latina y el Caribe deberia aumentar. El efecto de tener mas consumidores que
ahorristas se veria compensado por un aumento de los ahorros asociado con
familias mas pequefas y mayores incentivos para ahorrar para la jubilacién a
medida que crece la esperanza de vida. Después, el ahorro en América Latina
y el Caribe disminuiria progresivamente conforme se estabiliza la longevidad
y comienza a prevalecer el efecto de primer orden antes descrito.

Modelos como este contribuyen a explicar cémo las diferentes fuerzas inte-
ractuan durante la transicion demografica e influyen en el ahorro agregado. Por
ejemplo, en un ejercicio que aisla el impacto de la fertilidad, el modelo muestra
que la fuerza motora para la disminucion del ahorro futuro, en el escenario de
referencia, es justamente una menor fertilidad. En efecto, si se supone que la fer-
tilidad permanece constante en lugar de disminuir, hacia 2100 las tasas de ahorro
deberian ser 6 puntos porcentuales mas altas que en el escenario de referencia.
Basicamente, mas personas en edad de trabajar generarian mas ahorro.

El modelo también puede contribuir a explicar como el crecimiento de la
productividad puede impulsar la tasa de ahorro. La productividad total de los

Los sistemas jubilatorios: una opcién poco usada

La cobertura de los sistemas jubilatorio basados en contribuciones obli-
gatorias es escasa. En la actualidad solo el 45% de los trabajadores
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Grafico B6.2 Tasas de ahorro en una economia abierta
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factores (PTF) es lo que la economia es capaz de producir mas alla del uso
del factor trabajo y del capital. Attanasio et al. (2015) modelan el escenario de
referencia suponiendo que hacia 2050 América Latina y el Caribe converge
con la productividad de los paises mas desarrollados, y a partir de entonces, la
tasa de crecimiento de la PTF es del 1,5%. Esto implica un incremento del 1,41%
al ano en la PTF de la region entre 2010 y 2150, a fin de alcanzar el mismo nivel
y la misma tasa de crecimiento de los paises de altos ingresos.

Para evaluar la importancia de la productividad en el ahorro y en el creci-
miento futuro, el modelo explora un escenario de rapida convergencia, en el
que se supone que el nivel de la PTF y el crecimiento en América Latina y el
Caribe alcanzaran los niveles de los paises de altos ingresos hacia 2100, en lu-
gar de hacerlo hacia 2150. Se estima que entre 2010 y 2100 la PTF aumentara
en un 1,51% al ano. En este caso, un 0,1% adicional de crecimiento de la produc-
tividad entre 2010 y 2100 puede moderar en alrededor de un tercio (2 puntos
porcentuales) la caida de las tasas de ahorro esperada. Teniendo en cuenta
todas las salvedades de este ejercicio estilizado, estos resultados ilustran que,
para cubrir las necesidades de la poblacién a futuro, no solo importa el monto
del ahorro sino también la forma en que los paises invierten esos ahorros, ya
que esto es lo que en definitiva determina el crecimiento de la PTF y, por ende,
cuanto rinden los ahorros.

realiza contribuciones, muchos de ellos de manera irregular. Este po

r-

centaje ha sido relativamente constante a lo largo de las dos Ultimas
décadas (grafico 6.5). Si los patrones de contribucidén no cambian dras-
ticamente, la cobertura serd muy limitada también durante las préoximas
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Grafico 6.5 Porcentaje de trabajadores con aportes jubilatorios, 1993-2013
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generaciones. En 2050 habrd entre 60 y 80 millones de personas
mayores de 65 afios que no habrdn hecho aportes para contar con una
jubilaciéon (Bosch, Melguizo y Pagés, 2013).

La cobertura no solo es baja sino también sumamente desigual (grafico
6.6). En casi todos los paises de la regién los hogares mas pobres no estan
cubiertos por sistemas de jubilacion obligatorios (y por ende no podran
acceder a una jubilacion a través de sus contribuciones). En promedio, solo
realiza aportes el 15% de los trabajadores con ingresos inferiores a US$4
por dia en términos de la paridad del poder adquisitivo (PPA) (la linea de
pobreza moderada estandar utilizada en la regién). Incluso la nueva clase
media emergente queda marginada de la cobertura jubilatoria (Ferreira et
al., 2013). En promedio, hoy en dia solo efectla aportes el 53% de todos
los trabajadores de ingresos medios (definidos como aquellos que ganan
entre US$10 y US$50 al dia en términos de la PPA de 2005).

Ademas, muchos de aquellos que contribuyen en un determinado
momento en el tiempo no cumplirdn al término de su carrera laboral las
condiciones para una jubilacidn adecuada. Las densidades de cotizacidn
(la proporcion de la vida laboral activa durante la cual los trabajadores
realizan aportes a los sistemas jubilatorios) son muy bajas. En Chile, uno
de los paises con la mayor cobertura, solo el 59% de los hombres y el
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Grafico 6.6 Porcentaje de trabajadores con aportes jubilatorios, por ingresos
diarios, circa 2013
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30% de las mujeres de entre 25 y 65 afos tienen densidades de cotiza-
cidn superiores al 50% (Berstein et al., 2006). En México, El Salvador y
Perd, solo entre el 20% y el 30% de los hombres y entre el 10% y el 20%
de las mujeres realizan aportes durante mas de la mitad de sus vidas
activas (Bosch, Melguizo y Pagés, 2013).

Por otro lado, los calculos de las jubilaciones que todavia existen
en numerosos sistemas jubilatorios siguen siendo relativamente genero-
sos, lo cual producird una redistribucion regresiva de los recursos de los
hogares de bajos ingresos a los hogares de altos ingresos, que son los
que se hallan cubiertos (véase el capitulo 7). Ademas, en algunos paises
los sistemas jubilatorios podrian convertirse en una fuente de déficits fis-
cales (desahorro publico) que podria amenazar su propia sostenibilidad.

Todos los paises de la regidn se enfrentan a los mismos desafios con
diversos grados de intensidad, dependiendo de la estructura del sistema
jubilatorio de cada pais. Al margen de como sea este Ultimo (de reparto
o de contribucion definida), uno de los rasgos comunes es la baja cober-
tura activa. Este patron seflala que la cobertura tiene poca relaciéon con
el sistema jubilatorio real y tiene mas que ver con el funcionamiento
general de los mercados laborales.
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El plan B: los ahorros de los hogares en instrumentos no jubilatorios

Los hogares podrian prepararse para el futuro de una manera diferente.
Puede que se situen al margen de los sistemas jubilatorios (trabajando
de manera informal), pero que compensen con ahorros en otros acti-
vos. Sin embargo, fuera del sistema jubilatorio, el ahorro de los hogares
es magro, sobre todo en el caso de los de mas bajos ingresos, preci-
samente aquellos que mas a menudo se encuentran marginados del
sistema jubilatorio contributivo. Los trabajadores que no realizan apor-
tes (y sus familias) no ahorran mas que los trabajadores que si lo hacen.
Al contrario, las encuestas en Brasil, México y Perd muestran que los
trabajadores informales (que no realizan aportes jubilatorios) ahorran
menos en todos los niveles de ingreso (véase el grafico 6.7). Ademas,
los trabajadores informales no solo ahorran menos en todos los niveles
de ingreso sino que cuando lo hacen es a través de medios informales
(véase el capitulo 3).

Estos patrones estan teniendo lugar durante un periodo en general
favorable para ahorrar en lo que se refiere a los factores demograficos.
Dado que la sociedad de América Latina y el Caribe todavia es relativa-
mente joven, el ahorro deberia ser alto. Sin embargo, las tasas de ahorro
no siempre responden a los movimientos de los factores demograficos.
Asia es la Unica regién del mundo que ha aumentado considerablemente
el ahorro durante el bono demografico (Cavallo, Sdnchez y Valenzuela,
2016). La caida de la tasa de dependencia puede explicar el 22% de los
incrementos del ahorro en Asia entre 1963 y 2012, pero solo el 3% en
América Latina y el Caribe durante el mismo periodo.

¢Por qué América Latina y el Caribe no parece estar aprovechando
los factores demograficos favorables para elevar el ahorro? Hay nume-
rosos motivos. A pesar de la ultima década de crecimiento, la region
sigue siendo relativamente pobre y desigual, y numerosos individuos y
familias no pueden cubrir sus necesidades basicas. Un segmento relati-
vamente grande de la poblacién tiene ingresos demasiado bajos para
acumular un ahorro considerable en general, y aun menos para una
potencial jubilacién, ya sea a través de los aportes al sistema formal o
mediante instrumentos distintos de las jubilaciones. Segun las encues-
tas de proteccion social de México y Peru (BID, 2008), cerca del 30% de
las personas que no realizan aportes declaran que el principal motivo es
la insuficiencia de ingresos (véase el grafico 6.8). Esta situacion podria
explicar la alta correlacidon entre el ingreso per capita de un pais y el
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Grafico 6.7 Porcentaje de trabajadores que declaran ahorros en el aiio previo
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Fuente: Calculos de los autores basados en la Encuesta Base de la Piramide (BoP) del BID.
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grafica el 70% mas pobre de los hogares.

porcentaje de trabajadores formales (Loayza, Oviedo y Servén, 2005),
asi como la relacién entre el nivel de ingreso de una personay la proba-
bilidad de que él o ella ahorre para la jubilacion (véase el grafico 6.6).
También podria explicar por qué el bono demografico ha tenido escaso
efecto en los patrones de ahorro de la region.

Si bien es poco factible que los trabajadores de bajos ingresos aho-
rren para el mencionado fin, es menos claro por qué la clase media
de América Latina y el Caribe no estd ahorrando lo suficiente. Para
ese grupo, las limitaciones del ingreso deberian ser un motivo menos
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Grafico 6.8 ¢Por qué los trabajadores no realizan aportes jubilatorios?
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Lima metropolitana (Peru), realizada por el BID (2008).

importante. Sin embargo, los potenciales ahorristas se enfrentan a diver-
sas barreras para generar ahorros para la jubilaciéon fuera de los sistemas
contributivos. El capitulo 9 explora dos posibles explicaciones. La pri-
mera es la falta general de confianza en el sistema financiero y las bajas
tasas efectivas de rentabilidad de los ahorros financieros. En segundo
lugar, la conducta de ahorro proactiva (sobre todo, el ahorro a largo
plazo) puede verse socavada por sesgos de conducta, entre ellos, sesgo
al corto plazo, miopia inter-temporal, problemas de agencia dentro del
hogar y pura irracionalidad.® Dadas estas limitaciones, depender del
ahorro fuera de los sistemas jubilatorios practicamente garantiza la insu-
ficiencia de los recursos para financiar las jubilaciones.

El dltimo recurso: hacerse cargo de la abuela

Muchos ciudadanos de América Latina y el Caribe que no realizan apor-
tes a un sistema jubilatorio esperan ser capaces de mantenerse a si
mismos en el futuro permaneciendo mas tiempo en el mercado de tra-
bajo. El ingreso laboral es una fuente sustancial de ingresos en la edad
madura, al menos entre los 60 y los 80 afos (grafico 6.9). Una gran
mayoria de trabajadores informales de la regién dependen de su activi-
dad hasta una edad muy avanzada (Bosch, Melguizo y Pagés, 2013). Sin
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Grafico 6.9 Fuentes de ingreso en la vejez
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embargo, los patrones de mano de obra de la regidn sugieren que muy
pocas personas estan dispuestas o son capaces de trabajar después de
los 80 afios. Solo el 17% de los hombres y el 6% de las mujeres trabajan
al momento de cumplir esa edad. A menos que esta situacion cambie
drasticamente, el ingreso laboral no serd una fuente fiable de financia-
miento para la vejez.

La otra fuente de apoyo para las personas de edad avanzada fuera
de los sistemas jubilatorios es la familia. Las familias han sido tradicional-
mente la red de seguridad mas fiable de las personas de edad avanzada.®
En 2013 cerca del 57% de los adultos mayores de 65 afios vivia con miem-
bros de la familia en edad de trabajar (sin incluir al cényuge). Sin embargo,
a medida que las personas sigan envejeciendo es poco probable que las
familias sean una fuente fiable de apoyo. En 1950 la mujer promedio de
América Latina y el Caribe tenia seis hijos; en 2015 solo tenia 2,1, es decir
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los hijos suficientes para mantener el nivel de poblacidon constante. Las
consecuencias de este cambio decisivo recién comienzan a emerger. Las
encuestas de hogares revelan que entre 2000 y 2013 el tamafo promedio
de los hogares compartidos por adultos mayores de 65 aflos y poblacién
en edad de trabajar disminuyd en un 9% (de 4,4 miembros a 4), siguiendo
la tendencia general de la regidon hacia hogares mas pequefos. En solo 13
afos el hogar promedio de América Latina y el Caribe disminuyd en un
12% (de 4,9 miembros a 4,3). Varias tendencias demograficas, culturales
y econdmicas pueden explicar este declive, pero una cosa si es segura, a
saber: las familias son cada vez mas reducidas. Mantener a las personas
de edad avanzada sera mas dificil sin un crecimiento econdmico rapido.
Las familias mas pequefias tendran menos descendientes para cuidar de
los familiares mds ancianos. Entre tanto, los padres estan teniendo hijos
a una edad mas tardia. Por lo tanto, es posible que los padres en edad
de trabajar tengan que cuidar de sus propios hijos, padres y abuelos. Las
mujeres, que tradicionalmente han sido siempre las principales cuidado-
ras de las personas de edad avanzada, acaso sean las que mas vayan a
sufrir debido a estos cambios en la estructura familiar.

Actuar hoy para mejorar el futuro

El envejecimiento es una realidad a la que los paises tendran que enfren-
tarse en el futuro, pero el futuro ya estd cerca. Sin duda es una buena
noticia que las personas vivan mas tiempo. Sin embargo, una vida mas
larga no sera mejor sin un financiamiento adecuado. América Latina y
el Caribe, como todas las regiones del mundo, tendrd que enfrentarse a
este desafio.

A los ciudadanos y a los responsables de politicas les cuesta enten-
der la drastica transformacion del perfil de edad de la region y los
cambios que traerd consigo. En principio, los individuos podrian pre-
decir los cambios en los factores demograficos y adoptar las medidas
adecuadas para asegurar sus ingresos futuros ahorrando mas. Sin
embargo, en la regioén las personas no ahorran lo suficiente para la jubi-
laciéon. Muchos deben atender necesidades inmediatas. Otros no prevén
sus necesidades futuras o piensan que podran trabajar hasta una edad
muy avanzada. En realidad, este es el principal motivo por el que los
sistemas jubilatorios de todo el mundo tienen caracter obligatorio. Sin
embargo, los regimenes obligatorios en general no han sido capaces
de preparar a los paises de la regién para el cambio demogréfico. Para
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algunos responsables de politicas, el problema parece aun lejano y mas
alla del alcance del tipico mandato politico de cuatro afos.

dCuadles son las politicas que pueden asegurar los recursos impres-
cindibles para una poblaciéon gque envejece, sin comprometer otras
necesidades que también requieren atencién? Ahorrar mas para el
futuro podria desempefnar un rol crucial, pero solo si se abordan los
retos fundamentales de una sociedad envejecida. El ahorro en si no
asegurara imperiosamente el financiamiento necesario para cuidar de
enormes contingentes de personas de edad avanzada en el futuro. Una
generacion de trabajadores grande seguida de una pequefa implica
que el ahorro podria tener una menor rentabilidad vy, a su vez, los retor-
nos podrian tener una mayor volatilidad. No es suficiente que el ahorro
aumente, sino que ademas debe ser movilizado de manera que mejore
la productividad y genere crecimiento econémico. Esta es la Unica forma
por la cual los paises seran capaces de financiar los costos crecientes de
una sociedad que envejece.

A pesar de que la ventana de oportunidad se esta cerrando para el
bono demografico, América Latina y el Caribe tiene todavia un signifi-
cativo espacio para crecer en los proximos afos. Contar con sistemas
jubilatorios bien disefados y mejor preparados para lidiar con el enve-
jecimiento serd crucial para enfrentarse a este desafio. En el préximo
capitulo se abordard el problema de cémo reformar estos sistemas
para aumentar la cobertura de maneras sostenibles mientras, al mismo
tiempo, se lidia con una poblaciéon en vias de envejecimiento.

Incrementar el ahorro y asegurar el financiamiento de los sistemas
jubilatorios ahora podria impulsar la economia y preparar el terreno para
el envejecimiento en la regién. La actual composicion etaria se presta
a apoyar estas medidas. Aprovechar esta oportunidad en las proximas
décadas serd vital para asegurar el futuro de América Latina y el Caribe.
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Notas

! El Fondo de Poblacién de las Naciones Unidas (UNFPA) define al bono
demografico como “el potencial de crecimiento econdmico que puede
ser el resultado de cambios en la estructura de edad de la poblacion,
especialmente cuando el porcentaje de la poblacidon en edad de traba-
jar (15 a 64 afos) es mayor que el porcentaje de poblacidon que no esta
en edad de trabajar (14 aflos 0 menos, y 65 afos y mas)”.

Para una perspectiva global del fendmeno del envejecimiento, véase
Lee y Mason (2011b).

Entre 1993y 2013, cerca del 60% del crecimiento del PIB per capita en
la regidn se debid a aumentos en el empleo provocados por el creci-
miento de la poblacidon, mientras que el otro 40% se debid a aumentos
en la produccion por trabajador (Alaimo et al., 2015).

Las FADL incluyen actividades como caminar, comer, vestirse y
asearse. Las IADL abarcan actividades como ir de compras, contes-
tar el teléfono, cocinar, ocuparse de la casa y la capacidad de manejar
las finanzas.

Esta analogia y el texto de la seccidn se basa en Barr (2002) y Barry
Diamond (2009).

Algo que no es observable es el camino que podrian haber seguido
los paises que pasaron de sistemas de reparto a cuentas priva-
das totalmente financiadas si hubieran continuado sin reformas. En
este sentido, los sistemas con costos crecientes y presiones poten-
ciales para aumentar los beneficios o relajar el acceso a los mismos
podrian acabar con grandes déficits y, por consiguiente, desahorros
considerables.

De todas formas, es importante entender cdmo se hacen las prome-
sas de las “jubilaciones” (véase el capitulo 7).

Banks, Blundell y Tanner (1998) presentan evidencia de ahorro insufi-
ciente para la jubilacion en el Reino Unido.

Para un analisis de como las transferencias intergeneracionales actian
como un sustituto del ahorro en ausencia de mercados de rentas vita-
licias privadas que funcionen bien, véase Kotlikoff y Spivak (1981) vy
Kotlikoff (1988).



Ahorrar para el
futuro: los sistemas
jubilatorios

Los sistemas jubilatorios de América Latina y el Caribe enfrentan serios
problemas. Para empezar, su cobertura alcanza a menos de la mitad de
la poblacidon. Ademas, debido a los defectos de estructura y financia-
miento, algunos de esos sistemas son insostenibles, incluso para esta
poblacién beneficiaria limitada. El inminente final del bono demogréafico
no hace sino magnificar estos problemas. Dado que las jubilaciones son
el principal vehiculo a través del cual los hogares ahorran para el retiro,
la crisis de este sistema es, efectivamente, una crisis del ahorro.

A medida que las poblaciones en América Latina y el Caribe enveje-
cen, numerosos paises tienen por delante un dificil camino para brindar
seguridad econdmica a un numero creciente de adultos mayores. El
disefio y el desempefio de los sistemas jubilatorios seran cruciales para
asegurar que se destinen suficientes recursos a las personas de edad
avanzada, y no comprometan el crecimiento ni las perspectivas de las
generaciones futuras.

Los responsables de politicas de todo el mundo estan lidiando con
este trade-off entre generaciones. América Latina y el Caribe se enfrenta
a desafios concretos, que abarcan desde la gran desigualdad que gene-
ran las reglas vigentes, la baja cobertura de los sistemas, y jubilaciones
insuficientes para un gran segmento de la poblacién (Bosch, Melguizo y
Pagés, 2013) hasta la sostenibilidad fiscal (Gill, Packard y Yermo, 2005).

Para preparar a los paises de la regidn, se requerirdn mas y mejores
ahorros, y también importantes cambios en la manera de pensar que los
individuos y los paises tienen acerca la vida laboral y el retiro. Esto no
serd facil. Los sistemas jubilatorios estan profundamente inscritos en la
arquitectura del Estado del bienestar e incluso en los principios constitu-
cionales de algunos paises. Hay fuertes divisiones ideoldgicas sobre cual
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es el sistema que proporciona las mejores jubilaciones, cémo financiar-
las, cuanto riesgo deberian asumir los individuos y cuanta redistribucion
del ingreso a favor de las personas de ingresos mas bajos se requiere en
términos intra e intergeneracionales.

Desafortunadamente, en la mayoria de los paises de América
Latina y el Caribe los sistemas jubilatorios no estan preparados para
enfrentarse a la transicion demografica, y serd necesario repensarlos
exhaustivamente para asegurar que la mayor parte de las personas de
edad avanzada tengan una jubilacion adecuada en el futuro sin compro-
meter otros objetivos de desarrollo. Cuando se trata de ahorrar para el
futuro, las jubilaciones estan en el centro del debate.

Sistemas mas nuevos para poblaciones mas viejas

A lo largo de las ultimas tres décadas, varias reformas previsionales han
generado una diversidad de sistemas jubilatorios en América Latina. La
mayoria de los paises de la region tienen sistemas de beneficios defi-
nidos, que suelen ser de reparto (PAYG/DB, por sus siglas en inglés;
algunos financiados solo parcialmente). Nueve paises poseen sistemas
de contribucién definida, que a menudo coexisten con algun pilar de
beneficios definidos. A pesar de las reformas, hay una realidad clara: los
sistemas jubilatorios de caracter contributivo no proporcionardn seguri-
dad de ingresos para la mayoria de los ciudadanos de América Latinay
el Caribe en su vejez. Solo el 45% de los trabajadores de la region aporta
a un sistema jubilatorio, muchos de ellos de forma irregular durante su
vida laboral (véase el capitulo 6). Esto es particularmente cierto entre los
trabajadores autoempleados y de bajos ingresos, los trabajadores jove-
nesy las mujeres. Por lo tanto, la cobertura a través de estos sistemas es
y seguira siendo limitada si no se introducen reformas complementarias.

La manera en que se calculan y financian los beneficios parece
tener escaso impacto en la participacion de los trabajadores en el sis-
tema. Independientemente del tipo de sistema, la cobertura de la red
de seguridad social es baja (Bosch, Melguizo y Pagés, 2013). Esta baja
cobertura tiene sus raices en el hecho de que la mayoria de los sistemas
fueron disefados para cubrir solo a los empleados asalariados, dejando
fuera del sistema a los trabajadores autoempleados. Ademas, numero-
sas empresas no registran a sus empleados y por ende no realizan los
aportes previsionales. Para preparar a los sistemas jubilatorios para el
futuro se requerird ampliar la cobertura. Sin embargo, también hay que
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abordar otros problemas, algunos de ellos antes de realizar la mencio-
nada ampliaciéon. Estos abarcan desde la generacidén de ahorros para
asegurar la sostenibilidad a largo plazo hasta mejorar la informacidon
publica sobre las jubilaciones y su funcionamiento. Algunos problemas
serdn mas agudos en un sistema que en otros; los paises tendran que
responder de manera diferente en funcién de la forma en que se calcu-
lan y financian las jubilaciones. Por consiguiente, las caracteristicas del
sistema vigente en cada pais marcaran una diferencia.

Sistemas de reparto: promesas y mas promesas

Todos los sistemas jubilatorios del mundo fueron inicialmente disefiados
como sistemas de reparto con beneficios definidos, ya se tratase de sis-
temas parcialmente financiados o totalmente no financiados. Esto tiene
grandes implicancias para el ahorro nacional. Desde la perspectiva de
los trabajadores, este sistema se parece mucho al ahorro. El gobierno
(que es el administrador de estos sistemas) retiene parte de sus salarios
(alrededor del 15% en promedio en la regidn), impidiendo que el traba-
jador utilice estos recursos para el consumo presente. Sin embargo, ese
dinero se transfiere de inmediato para pagar las jubilaciones de los tra-
bajadores ya retirados, de modo que en un sistema de reparto puro,
el gobierno no acumula ahorros. Ademas, los trabajadores tampoco lo
hacen, ya que a través de sus aportes solo estdn comprando la promesa
de una jubilacion futura.

Estos sistemas jubilatorios suelen ofrecer algunos beneficios a los
participantes. Como los beneficios estan definidos de antemano, la jubi-
lacién proporciona un seguro frente a los cambios en la rentabilidad (la
jubilacién no depende de la rentabilidad de ningun activo especifico) y
ante la longevidad (la jubilacion proporciona una renta vitalicia para el
beneficiario). En un sistema solvente de reparto/de beneficios definidos,
la rentabilidad del “ahorro” asociado a la participacion en el sistema es la
misma que la tasa de crecimiento de la masa salarial promedio.

Hay otras dos caracteristicas de estos sistemas que son particular-
mente importantes y determinan la mayoria de los desafios a los que se
enfrentaran en el futuro. En primer lugar, para su sostenibilidad a largo
plazo dependen criticamente de la razdn contribuyentes/jubilados (dado
que las jubilaciones se financian con los aportes actuales). Por lo tanto,
en un mundo que envejece, los pardmetros que determinan los bene-
ficios en los sistemas de reparto (por ejemplo, la edad de retiro, o las
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tasas de los aportes, entre otros) se deben modificar de manera perid-
dica y se tiene que monitorear la sostenibilidad. Desafortunadamente,
son pocos los sistemas que hacen esto, por lo que en algin momento los
riesgos se transfieren de vuelta a los individuos. En segundo lugar, hay
una redistribucion implicita considerable dentro del sistema, dado que
la normativa acerca de los beneficios no establece una correspondencia
entre aportes y beneficios. Entender esta redistribucion es fundamen-
tal para evaluar el desempefio de estos sistemas. Por ejemplo, dado
que la longevidad esta en gran parte vinculada a la riqueza, porque los
individuos relativamente ricos suelen tener vidas mas largas (National
Academies of Sciences, Engineering, and Medicine, 2015), cualquier sis-
tema jubilatorio podria considerarse regresivo. En América Latina y el
Caribe, el efecto se ve magnificado porgue es mas probable que los tra-
bajadores de altos ingresos cumplan con los requisitos necesarios para
recibir las jubilaciones.

Los principales desafios de los sistemas de reparto/beneficios defi-
nidos abarcan cuestiones relacionadas con la sostenibilidad de largo
plazo, cudn adecuadas son las jubilaciones que se pagan, y la redistri-
bucién que generan entre trabajadores, asi como también con aspectos
institucionales.

Sostenibilidad

La regidn gasta una cantidad importante en jubilaciones, a pesar de la
baja cobertura y de contar con una poblacidén relativamente joven (véase
el recuadro 7.1). Medir el gasto en jubilaciones no es tan facil y transpa-
rente como deberia ser, pero los érdenes de magnitud de dicho gasto
en la regioén igualan o superan el de paises europeos con altos gastos en
jubilaciones como Espafa, Francia, Grecia e ltalia.

Argentina y Uruguay, que tienen una cobertura jubilatoria relati-
vamente alta (y una poblacidn relativamente mas envejecida para los
estandares de América Latina y el Caribe), gastan casi lo mismo que
Espafa, Francia, Grecia e Italia, y mucho mas que los paises de la Orga-
nizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) de
bajos gastos como Canadd, Estados Unidos y Reino Unido (véase el
grafico 7.1). Dado que las caracteristicas demograficas actuales varian
entre ambos grupos (grafico 7.1, panel a), quizads el contraste sea mejor
ilustrado al comparar el gasto de los paises de la OCDE cuando sus per-
files demograficos se parecian a los de Argentina y Uruguay (grafico 7.1,
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RECUADRO 7.1. ; CUANTO SE GASTA ACTUALMENTE EN LAS JUBILACIONES?

En este capitulo se recogen varias medidas del gasto en jubilaciones. La me-
todologia y la cobertura varian segun los estudios. Como se puede apreciar
en el grafico B71, aunque hay cierta disparidad entre las fuentes, las érdenes
de magnitud son claras. Los paises de alta cobertura como Argentina, Brasil y
Uruguay, destinan mas del 6% del PIB a las jubilaciones, mientras que los pai-
ses de Centroamérica con poblaciones relativamente jovenes y baja cobertura
destinan entre el 1% y el 2% del PIB.

Puede que el gasto en jubilaciones sea por si solo la partida de gastos mas
grande en los presupuestos de numerosos gobiernos de todo el mundo. En
promedio, representa el 18% del gasto del gobierno en los paises de la OCDE
(OCDE, 2015).

Es sumamente dificil calcular cuanto gastan los paises de América Latina
y el Caribe en jubilaciones. Es incluso mas dificil predecir cuanto tendran que

Grafico B7.1 Gasto en jubilaciones como porcentaje del PIB
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de pais especificas incluyen, para Argentina, Lustig y Pessino (2013); para Bolivia, Paz Arauco
et al. (2014); para Brasil, Higgins y Pereira (2014); para Chile, Ruiz-Tagle y Contreras (2014);
para Colombia, Meléndez (2014); para Costa Rica, Sauma y Trejos (2014); para Ecuador, Llerena
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Bucheli et al. (2014).

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 7.1. (continuacién)

gastar estos paises en ese rubro en el futuro. Las estimaciones de este libro
se basan en datos primarios (registros administrativos y presupuestos del go-
bierno) y datos secundarios (encuestas de hogares) para dar una idea de la
carga fiscal a la que se enfrentan los paises para cumplir con sus compromisos
en materia jubilatoria.

¢Por qué es tan dificil obtener informacion fiable sobre lo que gastan en
jubilaciones los paises de la regidon? En primer lugar, los regimenes jubilato-
rios de los paises estdan a menudo bastante fragmentados. Algunos paises
tienen diferentes regimenes para los empleados publicos y los privados. Otros
tienen regimenes de jubilacion para los maestros, los militares y los funcio-
narios publicos. Peru ostenta 14 regimenes diferentes. Grandes paises con
estructuras federales, como Brasil y México, no solo tienen sistemas federales
publicos sino también sistemas para los empleados publicos de los gobiernos
estaduales e incluso (en el caso de Brasil) de los gobiernos municipales. En
segundo lugar, en la mayoria de los paises los datos no estan centralizados.
Las historias laborales de numerosos trabajadores todavia se registran en sis-
temas con soporte papel o no estdn documentadas. Los aportantes a menudo
deben proporcionar documentos o testigos para certificar las contribuciones
que han hecho durante toda su vida laboral activa. En tercer lugar, y mas
importante, son escasos los paises que tienen un mandato de rendicién de
cuentas que les obligue a ser mas transparentes en los gastos en jubilaciones,
los cuales deben ser faciles de comprobar. Hay pocas estructuras legales e
institucionales que requieran sistematicamente a los paises publicar informa-
cion sobre el gasto en jubilaciones de manera centralizada, dando cuenta de
todos los regimenes especiales y gobiernos subnacionales. Incluso es menos
usual encontrar informacion sobre la situacion financiera actuarial a largo pla-
zo de los fondos de pensiones. Este tipo de cédlculos requiere informacion que
quiza no esté disponible ni suficientemente bien organizada.

panel b). En 1980 (el primer afio para el que existen datos comparables
sobre los gastos en jubilaciones), Francia e Italia tenian una demografia
similar a la que hoy en dia tiene Uruguay y gastaban algo mas de lo que
Uruguay gasta actualmente. De la misma manera, el perfil demogréafico
y el gasto en Argentina se parecian a los de Espafia en 1980, y los gastos
en jubilaciones eran casi idénticos.!

El caso de Brasil requiere una mencidén especial. En 2015, cerca del
8% de su poblacidn tenia 65 aflos o0 mas. Sin embargo, su gasto en jubila-
ciones era similar a lo que en los aflos ochenta gastaban Francia e ltalia,
gue en aguel entonces eran paises mucho mas viejos (con un 14% de la
poblacién de 65 aflos 0 mas). Las estimaciones de Clements et al. (2011)
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Grafico 7.1 Gasto en jubilaciones y envejecimiento en paises seleccionados
de América Latina y el Caribe y OCDE, 2011-13

a. Demografia actual y gasto

b. Demografia y gasto similar
ala OCDE en 1980
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Fuente: Célculos de los autores a partir de datos del Sistema de Indicadores de Mercado Laboral y
Seguridad Social (SIMS) del BID, OCDE (2014b), CELADE (2015) y Naciones Unidas (2015).

Nota: El gasto en jubilaciones en América Latina y el Caribe se calcula multiplicando las jubilaciones
promedio por el porcentaje de beneficiarios utilizando las encuestas de hogares.

sugieren que si no se introducen reformas, en 2050 Brasil estard gas-
tando el 16% del producto interno bruto (PIB) en jubilaciones.?

El gasto en jubilaciones es mas bajo en la mayoria de los demas pai-
ses de la regidn, y esto se debe mas a una falta de cobertura que a una
planificacion adecuada para asegurar la sostenibilidad. La mayor parte
de los paises gasta entre un 1,5% y un 4% del PIB en jubilaciones. Si los
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paises tuvieran una cobertura relativamente mayor, el panorama fiscal
seria muy diferente. Una simple simulacion en la que los paises alcanzan
una cobertura del 75% de la poblacién y pagan la jubilacién obligatoria
minima a aquellos trabajadores retirados que actualmente no cuen-
tan con una elevaria considerablemente los costos y situaria a muchos
paises en un nivel de gasto similar al de paises como Canada, Estados
Unidos y Reino Unido (paises de la OCDE con bajos gastos) a pesar de
tener poblaciones mucho mas jévenes (grafico 7.1 panel ¢).

Este gasto en jubilaciones no estd respaldado por los aportes de
los trabajadores. A pesar de que la regidn todavia cuenta con poblacio-
nes relativamente jovenes, algunos sistemas de reparto/de beneficios
definidos no pueden cubrir el gasto en jubilaciones con los aportes de
los trabajadores y, por ende, deben financiarlo con otros aportes del
gobierno (véase el grafico 7.2). Los desequilibrios entre los aportes y
pagos en beneficios de las jubilaciones en Argentina y Brasil ya absor-
ben mas del 1% del PIB. Los paises que reformaron sus sistemas parcial
o totalmente durante los afios ochenta y noventa, como Colombia, El
Salvador o Republica Dominicana se enfrentan a importantes déficits
durante sus periodos de transicion.

En paises del Caribe como Barbados y Jamaica, los sistemas jubilato-
rios de reparto/de beneficios definidos para los trabajadores del sector
privado estdn mas equilibrados, pero los estudios actuariales (véase el
recuadro 7.2) apuntan a futuros déficits que requeriran reformas consi-
derables. Los sistemas del sector publico en Barbados, aungue ya han
sido reformados, siguen absorbiendo casi el 3% del PIB directamente de
los ingresos generales. Otros paises relativamente mas jovenes con muy
baja cobertura, como Honduras y Nicaragua, incluso pagan menos a los
beneficiarios de lo que recaudan en sus sistemas obligatorios.

Estos desequilibrios también ilustran una caracteristica fundamen-
tal de los sistemas de reparto/de beneficios definidos, a saber: que los
parametros que supuestamente equilibran aportes y beneficios se ade-
clan muy lentamente a los cambios demograficos. En principio, los
desequilibrios menores de estos sistemas podrian solucionarse afinando
los pardmetros, como la edad de jubilacidn o las tasas de los aportes. Sin
embargo, las medidas para cambiar dichos pardametros suelen ser muy
impopulares, y rara vez se aplican a menos que sea inminente una crisis
fiscal, o bien pueden ponerse en marcha de forma muy lenta.

Sin reformas, en las proximas décadas estos desequilibrios de los sis-
temas de reparto empeoraran, aumentando la presidn fiscal, reduciendo
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RECUADRO 7.2. ESTUDIOS ACTUARIALES INDEPENDIENTES OBLIGATORIOS

Los compromisos de largo plazo de los planes jubilatorios de reparto/de bene-
ficios definidos deberian seguirse de cerca, lo cual seria una manera adecuada
de monitorear la sostenibilidad. Dado el impacto de los cambios demografi-
cos en las promesas contraidas, se requieren estudios actuariales. Este tipo
de evaluacion tiene en cuenta los parametros del modelo, las proyecciones de
los aportes y pagos de las jubilaciones y la evoluciéon de cualquier fondo de
reserva. En términos de aportes, el nimero de trabajadores depende signifi-
cativamente del numero de personas en edad de trabajar en el futuro, de la
participacion en el mercado laboral y del crecimiento de los salarios. En térmi-
nos de los pagos de las jubilaciones, una variable fundamental es el nimero de
personas que se jubilan y la longevidad esperada. Las proyecciones también
dependen de las futuras tasas de rentabilidad de cualquier fondo de reserva.

Si bien estos estudios resultan esenciales, debido a la falta de informacion
no siempre es posible llevar a cabo un analisis técnico robusto. Un dato clave
es la esperanza de vida, con proyecciones de mortalidad a largo plazo. Nu-
merosos paises utilizan tablas de esperanza de vida basadas en otros paises,
como Chile o Estados Unidos. Otra fuente fundamental de informacion nece-
saria para proyectar el crecimiento del sistema es el historial de los aportes,
que no siempre es completo.

En Jamaica la ley exige llevar a cabo un analisis actuarial cada cinco afos.
El ultimo estudio actuarial se realizé en marzo de 2013. El Sistema de Seguro
Nacional jamaiquino es un sistema de reparto/de beneficios definidos parcial-
mente financiado. Segun el estudio de 2013, en el escenario base las reservas
del sistema se agotaran hacia 2033. El estudio propone medidas especificas
para ampliar la sostenibilidad. El gobierno estd estudiando las alternativas
para mejorar proactivamente la posicidn financiera a largo plazo del sistema.

En Barbados se requiere un analisis actuarial cada tres afnos. Este ha con-
tribuido a introducir ajustes en los pardmetros del sistema jubilatorio. Por
ejemplo, en 2002, para abordar los problemas de sostenibilidad a mediano
plazo, las tasas de los aportes aumentaron hasta un 20% de los salarios y la
edad de jubilacion subid hasta los 67 anos hacia 2018 (actualmente es de 66
anos). A pesar de estas reformas, el analisis actuarial de 2008 proyecta que
los aportes solo serdn suficientes para cubrir todos los gastos hasta 2022, y
que el fondo estard completamente agotado hacia 2068.

los recursos publicos en el futuro (desahorro) y disminuyendo los recur-
sos disponibles para otras inversiones importantes, como educacidn
e infraestructura. Estos sistemas no solo constituyen un mecanismo
de ahorro poco adecuado a nivel individual sino que, ademas, la pre-
sidn que ejercen sobre las finanzas del gobierno compromete también
el ahorro publico. Los paises que cambien a sistemas de contribucion
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Grafico 7.2 Diferencia entre aportes y beneficios en sistemas seleccionados
de reparto/beneficios definidos
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Fuente: Calculos de los autores; Colombia: Bosch et al. (2015); trabajadores del sector publico de Bar-
bados: Eckler (2014); Brasil, Guatemala, Honduras, Republica Dominicana y Uruguay: base de datos
fiscales del BID; para Brasil, régimen general: Ministerio de la Seguridad Social, Brasil; sector privado
de Jamaica: Hall (2014).

definida eventualmente reduciran sus déficits, pero a corto plazo estos
desequilibrios se agudizaran y las presiones presupuestarias persistiran
durante muchas décadas.?

Adecuacidén y redistribucion

Algunos de los problemas de sostenibilidad se deben a la generosidad de
los beneficios para quienes estan cubiertos por el sistema. En general, en
América Latina y el Caribe las reglas que definen las jubilaciones en los
sistemas de reparto/de beneficios definidos son muy generosas en compa-
racion con las de otros paises mas ricos, sobre todo para los trabajadores
que han realizado aportes durante muchos afios. Esto no necesariamente
significa que las jubilaciones sean altas para todos los beneficiarios.

La generosidad del sistema estd determinada por el monto que
recibird un beneficiario (y los dependientes de ese beneficiario) en com-
paracidn con sus aportes. Estos dos conceptos aparentemente sencillos
no son faciles de cuantificar y dependen de parametros como la edad
de jubilacion, las tasas de aportes, la regla que determina el beneficio, el
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beneficio para sobrevivientes y otros factores menos evidentes, como el
crecimiento de los salarios o la tasa de interés (véase Berstein, Bosch y
Oliveri, 2016). En promedio, alrededor de la mitad de los beneficios que
pagan los sistemas de reparto/de beneficios definidos no esta financiada
por aportes de los trabajadores, y por ende tendra que ser subvencio-
nada por el gobierno si no se modifican los pardmetros del sistema. En
algunos paises, se subsidia hasta el 75% de la jubilacién. Este subsidio
debe financiarse con ingresos generales del gobierno.

La mayoria de los generosos beneficios de los sistemas de reparto/
de beneficios definidos actualmente favorecen a los jubilados de mayo-
res ingresos. Esto es una consecuencia directa de la desigualdad de la
cobertura previsional. De manera perversa, las reglas de beneficios com-
binados con baja cobertura a veces generan una redistribucion de los
trabajadores de bajos ingresos a los trabajadores de altos ingresos. Como
las reglas estipulan que quienes no hayan contribuido un nimero minimo
de afos (periodo de consolidacion) no tienen derecho a una jubilacion,
en muchos casos los trabajadores que no realizaron aportes al sistema o
lo hicieron solo durante pocos afios no reciben los beneficios de una jubi-
lacion (Berstein y Puente, 2015). Por ejemplo, en el sistema de reparto/de
beneficios definidos de Colombia, alrededor del 65% de los trabajadores
que han realizado aportes no cumpliran los requisitos para acceder a una
jubilacion (Bosch et al.,, 2015). Por lo tanto, sus aportes estan pagando,
o “subvencionando” los beneficios que irdn destinados a trabajadores
de altos ingresos. Cerca del 80% de todos los subsidios del sistema de
reparto de Colombia fluyen hacia el 20% mas rico (Lasso, 2006).

Arreglos institucionales

A pesar de la gran cantidad de recursos publicos que requieren los siste-
mas de reparto/de beneficios definidos, la transparencia y el monitoreo
de la sostenibilidad son limitados. En algunos paises, es dificil saber exac-
tamente cudnto se gasta en jubilaciones debido a la multiplicidad de
sistemas y niveles subnacionales. Ademas, la falta de datos o la incapa-
cidad para procesarlos dificultan a los paises la tarea de prever o estimar
las responsabilidades futuras. Muy pocos paises tienen un protocolo
claro para llevar a cabo un monitoreo de la sostenibilidad o la capacidad
para implementarlo. A su vez, esto dificulta el debate sobre las politicas
publicas y limita los esfuerzos para elaborar una agenda de reformas.
Algunos paises estdn aprovechando el monitoreo de la sostenibilidad y
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estdn avanzando en la implementacion de reformas de los parametros de
sus sistemas. Al mismo tiempo, estdn generando conciencia en la opinién
publica al dar a conocer la posicién financiera de los sistemas jubilatorios.

La transparencia y la gobernanza son relativamente débiles en la
region. Souto y Musalem (2012) elaboraron un indice de Transparencia
y Gobernanza (ITG) para los fondos de pensiones nacionales publicos,
y clasificaron 83 paises, entre ellos 14 de América Latina y el Caribe.*
Ningun pais de la regidon se encontraba entre los primeros 10. Los de cali-
ficacion mas alta fueron México y Costa Rica, con 22 puntos de un total
de 33. La gobernanza débil es un asunto importante, dado que puede
influir negativamente en las inversiones de los fondos de pensiones
(Yang y Mitchell, 2008; Hess, 2005). Los responsables de las politicas
publicas siempre se enfrentan a demandas de corto plazo; las institucio-
nes solidas deben ser capaces de soportar esa presidon y preparar a las
sociedades para un escenario de mayor longevidad.

Recomendaciones

La falta de cobertura es el principal problema al que se enfrentan los
sistemas jubilatorios. Esto aumentara la presion para que se relaje el
acceso a los beneficios (Bosch y Oliveri, 2015) o para crear pensiones
no contributivas (PNC) (tratadas mas adelante en este capitulo) con el
fin de aliviar la pobreza en la vejez. Ante este panorama, aumentar la
cobertura a la vez que se supervisa la sostenibilidad de los sistemas de
reparto/beneficios definidos adquirird una importancia ain mas crucial.
Hay tres principios generales que orientan las posibles reformas:

e Repensar los parametros fundamentales para adaptarse al cambio
demografico
Para lidiar con la transicion demografica caracterizada por una
mayor longevidad y el envejecimiento poblacional, los sistemas
de reparto/de beneficios definidos tienen que modificar sus
pardmetros fundamentales. El cémo y el cuando seran un asunto
de preferencia y de oportunidad politica, pero estas reformas
tendrdn que abordar inevitablemente las reglas que determinan
los beneficios, la edad de jubilacion y las tasas de aportes. Los
sistemas que se ajusten mas temprano que tarde podrian dis-
tribuir el impacto de la mayor longevidad de una manera mas
equitativa entre las generaciones. Debido a los altos niveles de
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informalidad laboral que prevalecen en la regidon, aumentar las
tasas de aportes no parece una opcioén tan viable como en los
paises desarrollados. Los ajustes automaticos ante los cambios
demograficos (por ejemplo, la indexacidn de la jubilacion en
relacion con la longevidad cada cinco afos) son preferibles a
las reformas mas radicales. Diversos paises de la OCDE, entre
ellos Espafa, han seguido este camino. Otros han establecido
disposiciones denominadas como aportes definidos nocionales,
segun las cuales los beneficios dependen de toda la vida labo-
ral, de las tasas de interés y de la longevidad, como en el caso
de Italia (OCDE, 2014a).

Generar reservas cuando sea posible

Los sistemas publicos de beneficios definidos pueden ahorrar
para el futuro (o sea, “financiar el sistema”). Los estudios actua-
riales tienen que determinar el nivel de activos requeridos para
asegurar la cobertura de los pasivos futuros. Los reguladores
de los sistemas de beneficios definidos suelen requerir niveles
minimos de financiamiento, que en algunos casos es del 100%,
como en los Paises Bajos (IOPS, 2012). Generar reservas plantea
un desafio en términos de como estas se invierten. Los ahorros
acumulados deberian destinarse a inversiones que impulsen
el crecimiento vy la productividad, por lo cual se precisan una
regulacion adecuada, politicas de inversion claras y una buena
gobernanza, a fin de lograr aquellos objetivos de largo plazo.
La gestidon adecuada de los activos y los pasivos deberia ser el
motor principal de las decisiones. Paises como Noruega (Fondo
de Pensiones del Gobierno de Noruega) y Chile (Asociacio-
nes de Fondos de Pensiones) crearon fondos especiales para
financiar sus sistemas de reparto. Una gobernanza adecuada es
fundamental para adoptar estos sistemas.

Mejorar la informacion y crear conciencia en la poblacion

Las reformas estaran mejor fundamentadas y ejecutadas si hay
informacidn disponible y si las consecuencias de la accion o la
inaccion se hacen explicitas. Mejorar la recopilaciéon y divulga-
cion de datos, los analisis actuariales independientes periddicos,
el debate permanente sobre politicas publicas en el area de
la seguridad social, la transparencia y las campafnas de con-
cienciacion de la poblacidn son requisitos indispensables para
implementar reformas.
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Los sistemas de contribucién definida: una tarea en curso

Ante los desequilibrios fiscales de los sistemas de reparto/de beneficios
definidos, numerosos paises pasaron a los sistemas jubilatorios de con-
tribucidon definida. Chile fue pionero en este campo, en 1981, seguido
por otros ocho paises en los afos noventa (Banco Mundial, 1994). En
comparacion con los sistemas de reparto/de beneficios definidos, en
los sistemas de contribucidn definida, los aportes de los trabajadores se
guardan en una cuenta individual y luego se invierten; por ende, los sis-
temas son plenamente financiados por los aportes. A diferencia de los
sistemas de reparto/de beneficios definidos, los recursos acumulados
constituyen verdaderos ahorros que son invertidos. Sin embargo, como
ya se menciond, en la transicion de un sistema a otro se corre el riesgo
de exacerbar durante un largo periodo algunos desequilibrios previa-
mente existentes.

Conlatransicion a los sistemas de contribucidn definida, persistieron
algunos problemas antiguos y surgieron otros nuevos. En primer lugar, la
cobertura previsional no mejord. En la transicién a los sistemas de con-
tribucion definida, se esperaba que las tasas de cobertura aumentaran.
Estas expectativas no se materializaron, en gran parte porgue no cam-
bid nada intrinsecamente en el mercado laboral (la informalidad laboral
es la causa de la baja cobertura). El principal problema de los sistemas
de contribucion definida plenamente financiados sigue siendo la baja
cobertura.

Un segundo problema importante para estos sistemas se relaciona
con la provisidon de un seguro de longevidad. En un sistema de contribu-
cién definida, el jubilado puede retirar todos los fondos de una sola vez,
programar retiros para el periodo de jubilacidn o comprar una renta vita-
licia. La Unica manera en que esté asegurado si sobrevive a sus ahorros
es comprar una renta vitalicia, algo que actualmente hacen menos de la
mitad de los jubilados en estos sistemas.

En tercer lugar, un problema fundamental consiste en asegurar la efi-
ciencia en términos de los retornos y los costos de administracion, lo que
en muchos casos depende de la competencia entre proveedores. Debido
a la falta de conocimiento sobre como funcionan los sistemas y de interés
de parte de los aportantes, la mayor competencia entre proveedores pri-
vados no necesariamente mejora los retornos o reduce los costos.

Diversos paises que lanzaron sistemas de contribucidon definida en
los afos noventa han vuelto a los sistemas de reparto/de beneficios
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definidos, tanto dentro como fuera de la region (Holzmann, 2013). Los
problemas fiscales en algunos paises que estaban asumiendo los cos-
tos de transicién allanaron el camino para estas reversiones. A su vez, a
los ciudadanos, los sistemas de contribucion definida se les presentaron
como una manera de cobrar jubilaciones mas altas con tasas de aportes
mas bajas. El hecho de que los individuos no recibieran beneficios que
se correspondiesen con sus expectativas también mind el apoyo nece-
sario para seguir adelante con las reformas.

Otros asuntos pendientes destacados tienen que ver con el financia-
miento de los costos de transicion; la promocion de mejores inversiones;
la mejora de la oferta de productos para la jubilacion y los planes de
seguros; la necesidad de mejorar el conocimiento general sobre como
funciona la jubilacion para asegurar su legitimidad y generar confianza
en los aportantes, y una regulacién y supervision adecuadas.

Los costos de transicién

Si bien es de esperar que las reformas de los aflos noventa contribuyan
a la sostenibilidad a largo plazo de los paises, la transicion entre siste-
mas implica altos costos que podrian durar décadas. La situacion fiscal a
corto plazo es particularmente inquietante. En la transicidon hacia un sis-
tema de contribucién definida con cuentas individuales, los gobiernos
en los paises dejaban de percibir todos los aportes al antiguo sistema
de reparto/de beneficios definidos, o una parte de ellos, mientras que
todavia debian enfrentarse a grandes gastos en jubilaciones para aque-
llos que se habian retirado bajo el sistema vigente antes de las reformas.
Chile, Colombia, El Salvador y Republica Dominicana todavia destinan
entre el 1% y el 4% del PIB a pagar por el sistema en transicion. En el caso
concreto de Chile, que reformod su sistema de reparto hace mas de 30
afos, todavia se destina el 3% del PIB al aflo para esta transicion. Para
evitar problemas de sostenibilidad, es sumamente importante contabi-
lizar los costos de la transicion como una parte integral de las reformas.

Inversiones, rentabilidad y costos

En los sistemas de contribucién definida, las jubilaciones dependen de la
rentabilidad de las inversiones y del costo de gestion de los fondos. Una
rentabilidad del 1% acumulada a lo largo de 40 afos se traduce en un
aumento del 20% en los pagos de las jubilaciones. Por lo tanto, la calidad
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de las inversiones es fundamental, debido al impacto directo de los retor-
nos sobre la capacidad del sistema de pagar mejores jubilaciones (Davis,
2002). También se produce un impacto indirecto a través del efecto que
los inversionistas institucionales, como los fondos de pensiones pueden
tener en el desempefo econdmico. Este impacto positivo dependeria no
solo de cuanto invierten estos fondos, sino también de como invierten.
Por lo tanto, la regulacidn de las inversiones y la supervision de los
fondos de pensiones son importantes y tienen un impacto en el desem-
pefio de los administradores de los fondos. En realidad, los fondos de
pensiones podrian ser una fuente esencial de financiamiento a largo
plazo, que podria ayudar a mejorar la productividad de los paises. Ase-
gurando siempre que las inversiones de los fondos de pensiones estén
bien protegidas y orientadas al financiamiento de las futuras jubilacio-
nes, estructurar productos financieros que favorezcan el crecimiento
econdmico seria una estrategia ganadora (véase el capitulo 4).
Alternativamente, los fondos podrian invertirse en bonos publicos
para financiar el gasto corriente del gobierno vy, por lo tanto, tendrian
escaso impacto en el ahorro agregado y en la promociéon del cre-
cimiento. En promedio, casi el 50% de los fondos de pensiones de la
region estan invertidos en bonos del gobierno; este nivel llega al 80%
en paises como El Salvador (véase el grafico 7.3). Las limitaciones a
las opciones de inversion de los fondos pueden afectar la eficiencia y

Grafico 7.3 Cartera de inversion de los fondos privados
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disminuir su retorno para un determinado nivel de riesgo. Las restric-
ciones impuestas para la inversion en instrumentos de renta variable
(acciones) y a la inversion extranjera durante los primeros afios de la
reforma de la década de 1980 en Chile redujeron un 10% las rentas de los
fondos de pensiones, en comparacidon con un escenario sin restricciones
(Berstein y Chumacero, 2006). Sin duda, la regulacidn tiene un rol que
desempenfar para alinear los incentivos de los administradores de los
fondos de pensiones con los objetivos a largo plazo de dichos fondos.
Sin embargo, los reguladores deben tener en cuenta el costo generado
(en términos de menores retornos) por la imposicion de restricciones a
las opciones de inversion.

A pesar de que las carteras de los fondos de pensiones en la mayoria
de los paises de América Latina y el Caribe que tienen sistemas jubila-
torios de contribucion definida no estan bien diversificadas, las tasas de
retorno han sido altas en comparacion con otras regiones. Sin embargo,
la volatilidad también ha sido elevada, sobre todo durante los ultimos
afos (véase el grafico 7.4). Los retornos reales entre 2004 y 2014 fue-
ron positivos, en promedio, a pesar de que hubo importantes pérdidas
durante y después de la crisis de 2008. Peru tenia la tasa de retorno
mas alta (8,51%) y Bolivia la mas baja (1,81%) seguida de cerca por El
Salvador (1,83%). El promedio no ponderado para estos nueve paises
era cercano al 5%. Entre los paises de la OCDE, Chile y México estan por

Grafico 7.4 Tasa de rentabilidad real de los fondos de pensiones, 2004-14
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Notas: (1) para Chile, fondo C; (2) para Colombia, fondo moderado; (3) para México, promedio ponde-
rado de SB1, SB2, SB3 y SB4; (4) para Peru, fondo equilibrado.
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encima de la media con la séptima y la novena tasa de retorno real mas
alta entre 2004 y 2014 (OCDE, 2015¢). Colombia y Republica Domini-
cana superaban a todos los paises de la OCDE.

A medida que los fondos de pensiones crezcan y sus activos acumu-
lados representen una parte mas grande del PIB, las inversiones deben
seguir diversificdndose. Cuando se relajen las restricciones cuantitati-
vas a las inversiones, serd importante adoptar un enfoque regulatorio
de “persona prudente”, e implementar mejores practicas en términos de
gobernanza corporativa, de modo que las responsabilidades en las deci-
siones de inversion queden bien definidas, y se establezcan y apoyen
procesos de toma de decisiones (OCDE, 2009). Ademas, se debe tener
en cuenta que la volatilidad potencialmente significativa en los retornos
de las carteras de los fondos de pensiones, que puede tener impactos
positivos en términos de rentabilidad, podria afectar negativamente a
los contribuyentes que se acercan a la edad de la jubilacion. Diferen-
tes fondos con un enfoque de ciclo de vida de las inversiones podrian
brindar una mejor proteccion a los futuros jubilados (Berstein, Fuentes
y Villatoro, 2013). Esta estrategia ha sido aplicada en Chile, Colombia,
México y Peru.

Los costos de gestion también podrian absorber recursos conside-
rables. Por lo tanto, podria ser conveniente aumentar la eficiencia en
la administracion de los fondos. Diferentes sistemas jubilatorios tienen
diferentes tipos de costos. En los sistemas que son administrados por
proveedores privados es posible tener alguna medida de los costos de
administracion, pero incluso en este caso es dificil comparar los costos
entre distintos paises. Hay diferencias en los servicios que proporcionan
las administradoras de fondos, en la estructura de las comisiones, en los
cargos por gestion explicitos e implicitos, y en la madurez de los siste-
mas jubilatorios en cada pais.

A pesar de estas consideraciones, lonescu y Robles (2014) calculan
el peso relativo de los costos de gestion —el porcentaje pagado en comi-
siones a lo largo de la vida laboral, al final de un periodo de 20 o 40
anos— en 37 paises. En general, los cargos por servicios y comisiones
son importantes en todos los paises de América Latina y el Caribe, con
un promedio del 18% para la regidn.® Sin embargo, su peso relativo en los
paises fuera de la regidn es aln mayor: 23% para un horizonte de 40 afos.
Los costos son relevantes, pero varian significativamente entre los paises.
Dado el impacto de los costos de gestidn en las jubilaciones, deberia rea-
lizarse un esfuerzo para promover la eficiencia en la administracién.
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Diversos paises de la region han intentado aumentar la competencia
y reducir los costos. Chile y Perud han incorporado con éxito un proceso
de licitacion que asigna a los trabajadores que entran en el mercado
laboral a la administradora de fondos de pensiones con las comisio-
nes mas bajas. En Chile los tres procesos de licitacion han disminuido
el peso relativo promedio de las comisiones casi un 30%, del 16,4% en
2009 al 11,6% a diciembre de 2015. Otros paises, entre ellos Colombia,
Costa Rica, El Salvador y Republica Dominicana, han establecido topes
en las comisiones. Alli, el monto efectivamente cobrado por los admi-
nistradores es equivalente o muy cercano al maximo. Es dificil para los
reguladores fijar los topes en un nivel adecuado, dado que esa medida
limita la competencia y el tope puede acabar siendo demasiado alto o
demasiado bajo.

Productos para la jubilacién y sistemas de seguros

A pesar de la rentabilidad promedio relativamente alta, uno de los prin-
cipales problemas de los sistemas de contribucidon definida es que no
estan proporcionando jubilaciones materialmente adecuadas a un gran
numero de trabajadores. La explicacion reside en parte en los escasos
ahorros acumulados de numerosos trabajadores que entran y salen del
mercado laboral y que no pueden realizar aportes durante largos perio-
dos (véase el capitulo 6). Si estos trabajadores no califican para una
jubilacion minima u otro subsidio al cabo de su vida laboral, deben tomar
sus ahorros como una suma global Unica (asi lo hace el 82% de los tra-
bajadores que llegan a la edad de jubilacion en Colombia [Bosch et al.,
2015]), o en pagos mensuales hasta que su financiamiento se agote,
como en el caso de Chile.

Incluso cuando los ahorros para una jubilacidn resultan suficientes,
los sistemas de contribucion definida plenamente financiados suelen
ofrecer al participante la opcidn entre realizar retiros programados o una
renta vitalicia al momento de jubilarse. Por lo tanto, numerosos jubilados
que se inclinan por la primera opcidn no tienen un seguro de longevi-
dad (Bodie, 1990).6 En aquellos paises en los que existe la opcion, solo
estdn asegurados contra el riesgo de longevidad el 60% de los benefi-
ciarios en Peru, el 51% en Chile y el 11% en Colombia (Berstein, Morales y
Puente, 2015). En el caso de los retiros programados ofrecidos en los sis-
temas de contribucion definida de la regidn, la jubilacion funciona como
un autoseguro; se espera que los pagos duren para el resto de la vida del
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jubilado. Eventualmente, si los ahorros no son suficientes y si la persona
vive mas de lo esperado, o si los retornos son inferiores a lo esperado,
puede que acabe agotando todos sus ahorros antes de fallecer. En cam-
bio, las rentas vitalicias son productos de seguros que reunen el riesgo
idiosincrasico en un fondo comun. El monto de la jubilacion se fija para
toda la vida; los beneficiarios reciben una cierta cantidad al margen de
cuanto vivan o de las fluctuaciones de las tasas de interés, o incluso, en
algunos casos, de las variaciones inflacionarias. Una aseguradora cubre
estos riesgos a cambio de una prima (Milevsky, 2013).

A pesar de estas caracteristicas deseables, las rentas vitalicias pre-
sentan grandes dificultades en todo el mundo. En general, los mercados
de renta vitalicia son pequefos y dichas rentas son caras. La existencia
de informacion asimétrica suele generar altos costos, lo que a su vez
implica que solo los individuos de alto riesgo comprarian el producto y
harian subir los costos aun mas (Finkelstein y Poterba, 2004). Los sis-
temas de reparto/de beneficios definidos evitan este problema, porque
la entidad que promueve el plan asume el riesgo de longevidad. Sin
embargo, en sistemas con anualizacion obligatoria, los incentivos para
realizar aportes serian menores, dado que los contribuyentes tienen
menos probabilidades de que se les devuelva lo que hayan aportado
durante su vida laboral (Milevsky, 2015). Productos alternativos que per-
mitan la anualizacién parcial o diferida de los pagos podrian cumplir con
el objetivo del seguro de longevidad de una manera mas efectiva (véase
OCDE, 2012; Berstein, Morales y Puente, 2015).

Otra caracteristica que distingue a los sistemas de contribucion
definida es que un aportante siempre recibird el balance actuarial acu-
mulado en la forma de una jubilacién, o como una suma global si el
balance es demasiado pequefo. Esto difiere de los sistemas de reparto/
de beneficios definidos, en los cuales una persona que realizd aportes
durante unos pocos periodos o que no cumplid con otros requisitos no
recibe un beneficio, o recibe solo un reembolso de la cantidad aportada
ajustada por la inflacion. Un inconveniente del cobro de sumas globales
unicas es que no proporcionan la cantidad de recursos necesaria para un
seguro de longevidad; no obstante, al momento del cobro pueden verse
atractivas para el jubilado porque parecen grandes en comparacion
con el pago de una jubilacion mensual durante toda la vida. Incluso si la
jubilacién contiene un subsidio importante (debido al otorgamiento de
garantias minimas presente en algunos sistemas de contribucion defi-
nida), muchas personas suelen optar por recibir una suma global Unica.”
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La mayor longevidad afectard a los sistemas de contribucion defi-
nida, sobre todo el nivel de las jubilaciones y su forma de financiamiento.
El aumento de la esperanza de vida es sin duda una buena noticia, pero
ha reducido significativamente una fuente clave de financiamiento de las
jubilaciones en el pasado, a saber: los créditos de mortalidad, que son los
fondos no gastados que quedan en el sistema cuando alguien fallece. La
probabilidad de llegar a la edad de jubilacion —que sigue siendo de 60
aflos en numerosos paises— asciende a mas del 90% en muchos paises.
Por lo tanto, la mayoria de las personas que aportan necesitara un bene-
ficio de jubilacidn y recibird pagos durante mas aflos que a comienzos de
la década de 1930. Después de los 80 o los 85 afos, la probabilidad de
vivir un afo mas disminuye y sigue disminuyendo rapidamente a medida
que la persona envejece (véase el recuadro 7.3). Por lo tanto, en las eda-
des posteriores a este umbral, un fondo comun de riesgo sigue siendo

RECUADRO 7.3. EL FINANCIAMIENTO DE LAS JUBILACIONES:
LOS CREDITOS POR MORTALIDAD

A comienzos de los afios treinta, cuando se crearon los programas de jubilacion
como el sistema de seguridad social en Estados Unidos, la probabilidad de llegar
alos 60 anos, la edad normal de jubilacién en numerosos paises en aquella época,
era extremadamente baja. La esperanza de vida al nacer en los paises europeos
era cercana a los 60 afos, y en América Latina y el Caribe era ain mucho menor.
Por lo tanto, cuando surgieron los sistemas jubilatorios en todo el mundo, los
disefos parecian los de un producto de seguros. Cada trabajador pagaba una pri-
ma de seguro durante su vida laboral. En el caso poco probable de que la persona
alcanzara la edad de jubilacion, el beneficio sustituiria el ingreso laboral hasta su
fallecimiento. El periodo de jubilacion promedio para los pocos que llegaban a los
60 afos era de 13 o 14 anos. Por lo tanto, los aportes realizados por numerosos
trabajadores activos podian financiar las jubilaciones de un pequefio nimero de
trabajadores retirados. Una fuente importante de financiamiento la constituian los
créditos por mortalidad: aportes pagados por los miembros que fallecian antes
de poder cobrar todo lo que habian pagado al sistema. Esto es lo que suele ocu-
rrir con los seguros. El asegurador cubrird un riesgo, pero no acabara brindando
un beneficio a todos los que pagaron una prima. Esta es la esencia de un fondo
comun de riesgo, es decir: una manera eficiente de cubrir un riesgo.

Los créditos por mortalidad constituyen una fuente de financiamiento
para las jubilaciones, dada la probabilidad decreciente de vivir a medida que
una persona envejece. Aquellos que sobreviven mas tiempo se benefician de
los recursos de los que han fallecido. Esto es basicamente un fondo comun
de riesgo y una manera de aprovechar la incognita de quién sobrevivird mas

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 7.3. (continuacién)

Grafico B7.2 Fuentes de financiamiento para una renta vitalicia en Chile para
los jubilados de entre 65 y 105 afos

1.000 vivos
819 vivos
474 vivos
1(@ \I\Qs

3 vivos

M Capital Retorno M Créditos por mortalidad

Fuente: Calculos de los autores.

tiempo. El grafico B7.2 muestra un pago de renta vitalicia en Chile que co-
mienza a los 65 anos, y las fuentes de financiamiento asociadas a lo largo del
tiempo. Los créditos por mortalidad se convierten en la fuente mas importante
después de los 85 afos. En este ejemplo, los créditos por mortalidad de 1.000
personas vivas a los 65 afos financiarian las pensiones de tres de ellas que
sobreviven hasta los 105 afios al mismo nivel de las que recibian a los 65 afios
porque estan utilizando los recursos de aquellos que no sobrevivieron.

una fuente importante de financiamiento de los beneficios, como lo fue
para las edades de 60 afilos y mas en la década de 1930. Hoy en dia la
supervivencia para las personas de entre 60 y 80 afnos es un evento
de alta probabilidad y, por ende, se requiere que los ahorros acumula-
dos financien esa etapa; a partir de esa edad, tener un seguro para el
muy largo plazo se convierte en algo valioso. Aprovechar los créditos de
mortalidad en la edad avanzada podria seguir siendo una fuente funda-
mental para financiar las jubilaciones, sobre todo a edades avanzadas.
En general, para los sistemas de contribucion definida el aumento de
la longevidad implicard que se requerird que se financie una proporcion
mas grande de la jubilacién a través del ahorro (acumulacién y retor-
nos) en lugar de hacerlo a través de créditos de mortalidad. Si la tasa de
aportes y la edad de jubilacién siguen sin modificarse, las jubilaciones
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que se podran pagar serdn mas bajas porque los pagos deberan prolon-
garse en el tiempo.

Alfabetismo financiero, legitimidad y confianza

En América Latina y el Caribe la falta de conocimientos financieros esta
minando la confianza en los sistemas jubilatorios. En general, las personas
no esperan vivir tanto como proyectan los indices de esperanza de vida
y, por lo tanto, no necesariamente prevén el contar con ahorros suficien-
tes para su vejez. Ademas, muchos individuos de la regidén creen que el
Estado deberia eventualmente ser responsable de financiar las jubilacio-
nes. Debido a estas ideas, es mas dificil que las personas entiendan todos
los costos que implica pagar jubilaciones y las consecuencias de la volati-
lidad a corto plazo de los retornos. Por ello, las autoridades supervisoras
de diversas jurisdicciones, no solo en la regién sino en todo el mundo, se
empefian en mejorar el alfabetismo financiero (véase IOPS, 2011).

Cuando se lanzaron los sistemas jubilatorios de contribucion defi-
nida, no se otorgd la importancia necesaria al alfabetismo financiero en
materia de jubilaciones. Por ejemplo, una encuesta realizada en Chile en
2002 —unos 21 afos después de la reforma de 1981— llegd a la conclu-
sién de que un 78,4% de los encuestados no sabia cémo se determinaba
su jubilacién. Entre aquellos que declararon saberlo, el 34% pensaba
que dependia del salario de su ultimo afio. El alfabetismo financiero no
variaba de manera significativa entre los distintos grupos etarios. Hubo
que esperar hasta 2005 para que el ente regulador requiriera que los
administradores de los fondos de pensiones transmitieran a los clien-
tes las proyecciones jubilatorias, de manera que estos estuvieran mejor
informados y adoptaran las medidas que considerasen oportunas para
mejorar sus jubilaciones. Incluso en 2009, casi 30 aflos después de la
reforma, la encuesta de proteccion social mostré que la mayoria de los
trabajadores no sabia cudnto estaban aportando para sus jubilaciones.
Casi el 75% de los participantes con estudios primarios y el 50% con for-
macién superior desconocian las tasas de los aportes para su jubilacion.
Entre aquellos que declararon saberlo, menos del 10% de cualquier nivel
educativo daba la respuesta correcta sobre la tasa de aportes.

Se han puesto en marcha iniciativas para promover la educacidon
financiera en Chile, Costa Rica, México y Republica Dominicana, entre
otros paises. En Chile, poco después de que los administradores de los
fondos de pensiones empezaran a enviar periddicamente a sus clientes
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las proyecciones de los ahorros, estos empezaron a ahorrar mas (Fajn-
zylber, Plaza y Reyes, 2009; Miranda Pinto, 2013). México establecid
una Estrategia de Educacién Financiera y Previsional de cinco afios
(2013-18). El organismo regulador de las jubilaciones en México (la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, CONSAR)
redisend la declaracion periddica de los balances de las jubilaciones
para facilitar la comprensién, lanzd un nuevo sitio web y, como en Chile,
empezd a comunicar las proyecciones individualizadas de las jubila-
ciones. Costa Rica y Republica Dominicana estan adoptando medidas
similares.

La falta de comprension general sobre como funciona el sistema y
el poco interés de los aportantes impiden que la competencia entre pro-
veedores desempefie el rol que deberia para promover la disciplina de
mercado. Muchos aportantes no son conscientes de las diferencias en
precios ni retornos entre los administradores de fondos de pensiones,
algo que podria tener un enorme impacto en su rentabilidad. De hecho,
la mayoria de las personas ni siquiera sabe cuanto se les cobra. En Chile,
pais que implementd el primer sistema privado en la regién, el 93% de
los clientes en 2002 no conocia la comision que se les cobraba.® Ante
este panorama, los agentes de ventas cumplen un rol critico. Berstein y
Cabrita (2007) descubrieron que los trabajadores no cambian por ini-
ciativa propia a administradores con costos menores sino que lo hacen
cuando se los aconseja un agente de ventas. Esto es un costo adicional
en esta industria.

Regulacién y supervisién adecuadas

En un sistema de contribucidon definida, las decisiones individuales
impactan en la jubilacion final. La toma de buenas decisiones requiere
contar con informacion e instrumentos adecuados, pero también que
haya una regulacion que mitigue los riesgos. Dado que estos sistemas
estan administrados por el sector privado, uno de los principales roles
del gobierno consiste en infundir confianza en el sistema a través de una
regulacion y supervision adecuadas con el fin de mitigar la toma exce-
siva de riesgos.

En los sistemas donde los individuos pueden elegir sus propias inver-
siones, las alternativas que se ofrecen a los trabajadores pueden implicar
gue se asuman riesgos importantes. Por ejemplo, Chile tiene cinco fon-
dos diferentes. En el de mayor riesgo, el Fondo A, se puede invertir hasta
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el 80% en renta variable; en el fondo mas conservador, el Fondo E, dicho
porcentaje desciende hasta el 5%. Hay tres fondos entre estos extremos
(los Fondos B, C y D) que reducen progresivamente la exposicion a la
renta variable con la edad entre un 60% y un 20%, siguiendo un enfo-
que de ciclo de vida como estrategia basica. Estos fondos actian como
opciones automaticas. El Fondo A no esta disponible para los trabaja-
dores que se encuentran cerca de la jubilacién, y los fondos A 'y B no
se permiten cuando los participantes se han jubilado. Sin embargo, no
hay restricciones para cambiar entre un fondo y otro. Por lo tanto, los
aportantes que se encuentran cerca de la jubilacién pueden cambiar del
Fondo E al B y viceversa, en la medida en que intentan paliar los défi-
cits y maximizar la rentabilidad; esto también podria aumentar su riesgo
justo cuando no pueden permitirse pérdidas.

Colombia, México y Peru también ofrecen una variedad de fondos,
pero con menos alternativas y mas restricciones para los cambios. Cada
pais tiene su propia opcidén automatica. {Cual es la opcion automatica
adecuada? {Cudntas alternativas deberian ofrecerse? éCudnta libertad
deberia darse a los individuos para cambiar de fondos? Todos estos son
aspectos que los sistemas de contribucidon definida deben abordar.

Cualquiera sea la estructura regulatoria, la supervision tiene que
ser eficiente y efectiva. Un enfoque supervisor basado en el riesgo per-
mite que los recursos se asignen efectivamente, evita problemas que
tendrian un impacto en los beneficiarios y mejora proactivamente el
desempeno de la industria de las jubilaciones. Los supervisores de dife-
rentes jurisdicciones de paises de la OCDE miembros y no miembros han
acordado 10 principios para orientar la supervision adecuada de los fon-
dos de pensiones. Estos son comunes a diferentes sistemas jubilatorios
y se aplican tanto a los sistemas privados como publicos (IOPS, 2010).

Recomendaciones

El cambio de un sistema de reparto/de beneficios definidos a un sistema
de contribucion definida plenamente financiado por si solo no necesa-
riamente aumenta ni la cobertura previsional ni los ahorros acumulados.
En América Latina y el Caribe, la cobertura insuficiente sigue siendo
un problema clave. Es necesario adoptar otras medidas para que los
paises puedan financiar de manera sostenible el envejecimiento de su
poblacién. He aqui algunas recomendaciones generales para mejorar los
sistemas de contribucion definida.
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e Fncontrar maneras de aumentar la rentabilidad y reducir los
costos administrativos
La regulacién tiene que ser dinamica y se deben implementar
las reformas de los mercados de capitales que permitan que los
fondos de pensiones inviertan en instrumentos que contribuyan
al crecimiento econdmico. Una mejor gobernanza corporativa
para asegurar buenas decisiones de inversion también es impor-
tante; esto podria fortalecer el sector financiero en general. A
medida que los sistemas jubilatorios maduran, las inversiones en
el exterior ofrecen a los paises una alternativa para alcanzar una
diversificacion adecuada. Los paises de la regidon han intentado
controlar los costos; el impacto de estos esfuerzos debe ser eva-
luado y puede que se requieran mas innovaciones.

o Repensar los parametros y los productos para la jubilacion
A medida que las personas viven mas, el nivel de las jubilacio-
nes ird disminuyendo si la edad de jubilacion sigue siendo la
misma. Por lo tanto, serd necesario aumentar los ahorros para
la jubilacién o bien la edad minima requerida para la jubilacion.
También se requieren reformas de los pardmetros para asegurar
la suficiencia de las jubilaciones. Los productos para la jubilacion
deben ser consistentes con el objetivo fundamental de un sis-
tema jubilatorio, que consiste en brindar seguridad en el ingreso
durante la etapa del retiro laboral. En algunos casos, puede que
sea necesario combinar los pilares contributivo y no contribu-
tivo de los sistemas jubilatorios para ofrecer una proteccion
adecuada. En el caso de los aportantes que han ahorrado sufi-
ciente para acceder a una jubilacién, las opciones que permiten
cobrar sumas globales Unicas y los retiros programados no pro-
porcionan una proteccién de la longevidad a largo plazo y no
aprovechan los créditos de mortalidad como fuente de finan-
ciamiento para la vejez. Por lo tanto, es necesario desarrollar
los mercados de renta vitalicia y se podrian contemplar otros
esquemas de seguros de longevidad para combinar el ahorro y
los seguros como sostén efectivo en la vejez.

e Brindar informacion concreta y capacitacion financiera para los
participantes
La informacién y la educacion son instrumentos clave para que
los trabajadores gestionen sus futuras jubilaciones. Los admi-
nistradores de los fondos de pensiones deberian aconsejar a los
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aportantes durante su vida laboral, mientras tienen tiempo y opor-
tunidades para afladir y mejorar los retornos de sus ahorros para
la jubilacién. Los administradores deben actuar en pos del mejor
interés de sus clientes comunicandose con ellos oportunamente.
Mejorar la regulacion y la supervision para mitigar riesgos y
promover jubilaciones adecuadas
La regulacion y la supervisidon deberian mejorarse y revisarse de
manera constante. La regulacion deberia abordar las alternativas
y las opciones de inversion disponibles en los sistemas de con-
tribucién definida. Deberian instaurarse opciones automaticas
adecuadas para aquellos participantes de los fondos de pensio-
nes que no quieren o no tienen los conocimientos para tomar
decisiones. Las estrategias automaticas de inversion que tie-
nen en cuenta un ciclo de vida con menos exposicion al riesgo a
medida que el trabajador envejece han demostrado ser adecua-
das (Berstein, Fuentes y Villatoro, 2013). Las opciones automaticas
también deberian utilizarse cuando se llega a la edad de retiro para
impulsar el uso de algun producto jubilatorio especifico (que por
ejemplo permita mitigar los riesgos de la longevidad) y para otras
decisiones que deben tomarse a lo largo de la vida de un cliente.
Las autoridades que fiscalizan las jubilaciones deberian
orientarse segun los principios de supervisidon de las jubilacio-
nes privadas (IOPS, 2010). Es necesario contemplar el uso y la
implementacion de mejores practicas. Es fundamental impedir
aguellos eventos capaces de dafar la confianza en los sistemas
jubilatorios. Desafortunadamente, es inevitable que surjan pro-
blemas, de modo que los supervisores deben tener las facultades
para adoptar las medidas adecuadas cuando sea necesario, lo
que incluye imponer sanciones a los administradores de los fon-
dos de pensiones.
Promover el ahorro voluntario
Fomentar el ahorro complementario a través de aportes volun-
tarios a los fondos de pensiones puede ayudar a mejorar las
jubilaciones futuras. El disefio de los sistemas puede influir signi-
ficativamente en los resultados. El empadronamiento automatico
en programas de ahorro ha demostrado ser efectivo en Estados
Unidos, Nueva Zelanda y Reino Unido. Estos mecanismos podrian
ayudar a los trabajadores a contribuir menos aportes voluntarios
cuando los ingresos se reducen. La tecnologia también puede
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ayudar a fomentar el ahorro voluntario. Numerosos paises afri-
canos estan utilizando la tecnologia de la telefonia celular para
facilitar los aportes voluntarios. Hay aspectos de estas experien-
cias que se pueden aplicar en América Latina y el Caribe.

Cuando todo lo demas falla: las pensiones no contributivas

La reforma de los actuales sistemas de jubilaciones basados en aportes
obligatorios (regimenes contributivos) no sera suficiente. Es indispensa-
ble que haya una mayor participacion en los sistemas jubilatorios a fin de
prepararse para la transicion demogréafica. Sin embargo, si la cobertura
ha de ser adecuada, puede que las pensiones no contributivas (PNC)
sean inevitablemente parte de la respuesta. Estas deben ser disefia-
das cuidadosamente con el fin de no amenazar la sostenibilidad de los
beneficios.

¢Por qué tan pocas personas en la region contribuyen a los sistemas
jubilatorios? El consenso apunta a una combinaciéon de al menos cuatro
factores.? En primer lugar, los empleos no son lo suficientemente pro-
ductivos para pagar por todo el paquete de beneficios formales (que
debe cubrir, entre otros, no solo las jubilaciones sino también la atencidn
sanitaria y otros aportes laborales). En segundo lugar, los trabajadores
no valoran los aportes jubilatorios, e intentan evitarlos. En tercer lugar,
las empresas intentan no pagar los aportes porque la vigilancia del
cumplimiento es escasa. En cuarto lugar, una parte importante de los
trabajadores de la region es autoempleada (alrededor de una tercera
parte de la fuerza laboral de la regidn y hasta un 70% en algunos paises);
para los autoempleados, los aportes jubilatorios son voluntarios o difici-
les de supervisar.'©

En respuesta a la imposibilidad de que los sistemas obligatorios pro-
porcionen una cobertura adecuada, las llamadas PNC se han vuelto cada
vez mas populares. Este tipo de jubilacion no se basa en aportes sino en
criterios de elegibilidad como la edad, el ingreso y la zona de residencia.
El beneficio se financia en su mayor parte con los impuestos generales
(aunqgue algunos paises, como Colombia, financian ese tipo de jubilacion
a través de aportes a un fondo solidario).

Las PNC equivalen a un sistema de reparto/de beneficios definidos
sin aportes directos del beneficiario. Por lo tanto, también estaran suje-
tas a las presiones de la transiciéon demografica y a las consideraciones
de sostenibilidad fiscal que se han expuesto en las secciones anteriores.
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Este tipo de esquema no es nuevo. La mayoria de los paises avan-
zados proporciona algun tipo de asistencia jubilatoria para aliviar la
pobreza en la vejez, independientemente de si las personas aportan al
sistema. Su importancia en la region estd aumentando, y en las ultimas
dos décadas se ha convertido en el principal instrumento para ampliar
la cobertura jubilatoria. Actualmente, las PNC representan una tercera
parte de la cobertura jubilatoria en la regidon y en varios paises las perso-
nas reciben mas PNC que jubilaciones contributivas (grafico 7.5).

Quizas el desafio mas relevante sea cémo financiar las PNC sin
generar grandes distorsiones en los sistemas de aportes obligatorios.
Actualmente, el disefio y el alcance de estos sistemas varian conside-
rablemente en la regién. Algunos paises, como Bolivia, han optado
por programas universales. Otros han establecido programas relativa-
mente modestos en funcion de los medios del usuario focalizandolos en
los sectores pobres. La generosidad de los beneficios exhibe grandes

Grafico 7.5 Cobertura contributiva y no contributiva en 19 paises de América
Latina y el Caribe, circa 2013
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Fuente: Calculos de los autores a partir de la base de datos de los Indicadores de Mercados Laborales
y Seguridad Social del BID.

Nota: La division entre jubilaciones contributivas y pensiones no contributivas en Argentina, Brasil
y Uruguay se obtuvo dividiendo el nimero de beneficiarios de estos programas por el nimero de
adultos mayores de 65 anos. Esto podria ser una medida imperfecta en paises donde el beneficiario
puede comenzar a cobrar una jubilacion a una edad menos avanzada.
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variaciones, y oscila entre un nivel muy bajo (entre el 5% y el 7% del
ingreso per capita) en Colombia, México, Panama y Peru, y programas
generosos (alrededor del 30% del ingreso per capita) en Argentina, Bra-
sil, Paraguay y Trinidad y Tobago.

La eleccion del disefio serd crucial para asegurar la cobertura y
la sostenibilidad fiscal. Actualmente, las PNC con la mayor cobertura
cuestan entre el 0,7% y el 1% del PIB. Este costo aumentara en mas del
doble hacia 2050 si la generosidad y la cobertura permanecen constan-
tes, solo para responder a los cambios demograficos. Si los programas
tuvieran que proporcionar beneficios a los adultos de 60 afios en ade-
lante al nivel promedio de la regién (17% del ingreso per capita, que en
numerosos paises se sitla justo por encima de la jubilacidon de la linea
de pobreza), el costo seria de entre el 2% y el 3% del PIB en 2050 (gra-
fico 7.6). Resulta evidente que las PNC son absolutamente necesarias
para aumentar la cobertura previsional. Sin embargo, en un mundo

Grafico 7.6 Costos fiscales actuales y futuros de las pensiones no
contributivas, 2015-50
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Fuente: Elaboracién de los autores basada en HelpAge International (2015) y célculos propios.
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que envejece, absorberdn recursos cada vez mas preciados. Los paises
deben repensar maneras de financiarlas.

También cabe considerar los posibles efectos de las PNC en los
incentivos para ahorrar de los trabajadores. Con la llegada de este tipo
de jubilaciones, las decisiones de los hogares comienzan a cambiar.
La expansion de estas jubilaciones ha generado algunas evidencias
relevantes y novedosas de como los individuos y los hogares reaccio-
nan a los cambios en los beneficios (véase el recuadro 7.4). Las PNC
disminuyen las tasas de participacion de los beneficiarios en los siste-
mas contributivos y, en algunos casos, su ahorro. También reducen las
transferencias que los hogares beneficiarios reciben de otros miem-
bros del hogar. Por ejemplo, Juarez (2009) llega a la conclusion de
gue por cada peso que el gobierno asigna a un adulto de edad avan-
zada en Ciudad de México, las transferencias privadas disminuyen en
87 centavos.

RECUADRO 7.4. EL AHORRO DE LOS HOGARES Y LAS PENSIONES NO
CONTRIBUTIVAS

En la Ultima década, la reforma mas radical en el mundo de las jubilaciones en
América Latina ha sido relativamente silenciosa. Los programas de pensiones
no contributivas (PNC) actualmente proporcionan cobertura a mas del 25%
de las personas de edad avanzada. Estos programas han mejorado en gran
medida el bienestar de los adultos mayores en algunos casos (Galiani, Gertler
y Bando, 2014). Sin embargo, existe la inquietud de que las PNC pueden redu-
cir la necesidad de las personas mayores de ahorrar por motivos precautorios
y, por lo tanto, alterar los incentivos para trabajar mas anos o realizar aportes
para la jubilacion, a la vez que generan aumentos del consumo y trastornan
las decisiones de ahorro, de manera muy similar a cémo lo hacen las jubilacio-
nes minimas (Jiménez-Martin, 2014). A estas alturas, hay evidencia de sobra
de que las PNC facilitan la jubilacion en la region (Bosch, Melguizo y Pagés,
2013) pero, en algunos casos, los aportes al sistema obligatorio han disminui-
do (Bosch y Oliveri, 2015).

El impacto de las PNC en el ahorro ha sido mucho menos estudiado y
la evidencia es diversa. En Argentina y México, los beneficiarios de las PNC
ahorraron menos (entre un 3% y un 4%) después de la ampliacion de las PNC
(Gonzalez-Rozada y Ruffo, 2015). Sin embargo, en Bolivia, en algunos grupos
especificos de poblacion (por ejemplo, hombres frente a mujeres) aumenta-
ron los ahorros de los hogares (Hernani-Limarino y Mena, 2015). En México no
se encontrd ningun efecto significativo cuando se analizaron los programas
de PNC federales y estatales (Alonso, Amuedo-Dorante y Juarez, 2015).
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Recomendaciones

Para aumentar la participacion en los sistemas de jubilacion obliga-
torios, se requerird un enfoque integrado que aborde las numerosas
causas de la informalidad laboral. Incrementar la cobertura sin afrontar
los problemas descritos en las secciones anteriores podria empeorar los
problemas de adecuacion, redistribuciéon y sostenibilidad.

Las PNC serdn un instrumento esencial para luchar contra la pobreza
en la vejez y redistribuir los recursos a los mas necesitados en la region.
Son necesarias para elevar la cobertura y reducir las desigualdades del
sistema jubilatorio. Sin embargo, no constituyen la solucién ante el cam-
bio demografico, sobre todo si estdn destinadas a algo mas que reducir
la pobreza (Holzmann y Hinz, 2005). El disefio y la implementacion
de las PNC se pueden mejorar en tres aspectos basicos: instituciones,
incentivos y financiamiento.

e [as instituciones
Hay que crear instituciones apropiadas e integrarlas plenamente
en los sistemas jubilatorios. En algunos casos, esto requerira
redisefar las instituciones que administran las prestaciones de
los fondos y monitorean la sostenibilidad fiscal de los sistemas.
También serd necesario ajustar la generosidad de los beneficios
y la edad de elegibilidad para que estas instituciones sean fiscal-
mente sostenibles.

e [os incentivos
Las jubilaciones contributivas y pensiones no contributivas
deberian servir a un objetivo comun, y la interaccidon entre ambas
deberia tenerse en cuenta explicitamente, sobre todo en lo que
se refiere a los incentivos. Se deberia evitar la competencia entre
ambas, por ejemplo, permitiendo que las PNC se combinen
con beneficios contributivos de manera que se complementen
mutuamente. Condicionar la elegibilidad de las PNC Unicamente
para aquellos que no tienen un beneficio contributivo probable-
mente generard mas distorsiones en el sistema jubilatorio.

e £/ financiamiento
Se deben encontrar maneras adecuadas para financiar el sistema.
Las PNC se financian en gran parte a través de los impuestos
generales. A medida que los gastos aumenten en el futuro, se
necesitaran fuentes complementarias de financiamiento.
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Las jubilaciones importan

El déficit jubilatorio es esencialmente un déficit del ahorro. La cober-
tura previsional es demasiado baja, los hogares no ahorran lo suficiente
para la jubilacion y algunos de los que ya se han retirado no reciben
una jubilacién adecuada. A medida que la regidon avance en su transi-
cion demografica, la situacion esta destinada a empeorar. Se requieren
importantes reformas que deben basarse en una profunda reflexion
sobre los objetivos fundamentales de los sistemas jubilatorios y sobre
como financiarlos. Los paises con sistemas de reparto/de beneficios
definidos tendran que crear fondos de ahorro (acumulando el exceso de
aportes) mientras el nimero de jubilados todavia es bajo en compara-
cion con la poblacion en edad de trabajar. También deberdn establecer
mecanismos para adaptarse a la transicion demografica. En ocasiones
esto implicard decisiones dificiles en lo que se refiere a las condiciones
de jubilacién. En los paises que han cambiado —o que estan pensando
hacerlo— a sistemas de contribucion definida basados en cuentas indi-
viduales, hay diversas cuestiones pendientes que ponen en duda la
capacidad de estos sistemas para proporcionar jubilaciones adecua-
das. Asegurar a los participantes contra los riesgos de la longevidad,
aumentar los retornos al ahorro y mejorar la confianza en sus sistemas
son todos objetivos igual de importantes. Desde luego, la cobertura es
y serd una de las preocupaciones principales de todos los sistemas. La
importancia de los sistemas jubilatorios no hard mas que aumentar en
un mundo que envejece. El diseflo adecuado, implementado de manera
oportuna, podria marcar la diferencia.

Incrementar el ahorro para las jubilaciones es un paso necesario
para resolver el déficit de ahorro de la regidn, pero no es suficiente.
A medida gue la poblacidn envejezca, habra que desafiar a las fuerzas
demograficas y aumentar los retornos para poder proporcionar mas
con menos. Con las jubilaciones, como sucede con otras formas de aho-
rro, la region necesita mas y mejores ahorros. En este caso particular,
“mejor” significa que el ahorro acumulado debe invertirse bien, gene-
rar el mayor retorno posible a los jubilados y elevar la productividad y
el crecimiento de la economia. No es una tarea facil, pero es fundamen-
tal. Los gobiernos tienen la responsabilidad ultima de proporcionar una
regulacion y supervision adecuadas a fin de fomentar un mejor ahorro
para las jubilaciones.
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Notas

1

2

3

4

Para este ejercicio se utiliza el gasto en jubilaciones derivado las
encuestas de hogares.

Hacia 2100, las jubilaciones podrian llegar hasta casi el 50% del PIB si
Brasil mantiene el mismo gasto per capita en este rubro.

Véase Bosch et al. (2015) para el caso de Colombia.

El ITG se compone de dos subindices, a saber: el indice de Transpa-
rencia (IT) y el indice de Gobernanza (IG). El primero incluye cinco
elementos: sitio web, informe anual, comunicaciéon, completitud de la
informacion y nombre de la persona responsable. El segundo com-
prende seis: 6rgano de gobierno, seleccion y nombramientos, control
externo, comité de inversion, expertos de mercado y cédigo de con-
ducta (véase Musalem y Souto [2009] para una descripcion detallada
de cada uno de estos componentes). Los datos utilizados correspon-
den a 2007.

Las comisiones sobre los activos finales totales representan una parte
mas grande del fondo cuando la estructura de comisiones es un por-
centaje anual del fondo y se considera un periodo mas largo. Esto se
debe a que cuando el administrador del fondo de pensiones cobra la
misma comision anual por los activos administrados y los activos acu-
mulados son mayores, el monto total se vuelve muy importante. Se
podria esperar razonablemente que estas comisiones disminuyan a
lo largo del tiempo. Para este analisis se supone que son constantes.
El riesgo de longevidad cubre a un trabajador/asegurado que vive
mas tiempo de lo esperado y corre el riesgo de agotar los fondos
acumulados.

En Bosch et al. (2015) se describe esta situacidén para el caso de
Colombia.

Subsecretaria de Prevision Social (2002).

Véanse Rofman y Oliveri (2012); Bosch, Melguizo y Pagés (2013).
Para un andlisis mas detallado, véanse Bosch, Melguizo y Pagés (2013)
y Alaimo et al. (2015).



Una forma mejor de
Impulsar el ahorro
publico

Para aumentar el ahorro nacional, es necesario que todos colaboren,
incluso el gobierno. Tradicionalmente, las politicas para aumentar el
ahorro publico se han centrado en subir los impuestos para incremen-
tar la recaudacion o bien en recortar el gasto publico total, o en ambas
politicas. Sin embargo, en América Latina y el Caribe hoy esa estrategia
no es viable. La caida de los precios de las materias primas, el aumento
de las tasas de interés en el mundo y una recesion global prolongada
han acentuado el deterioro de las cuentas fiscales y externas de los pai-
ses, y han redundado en un bajo o nulo crecimiento en la mayor parte
de la region. Pedir a las personas y las empresas que contribuyan mas
en impuestos y reciban menos en servicios publicos seria poner sal en
las heridas de estas economias que enfrentan grandes desafios. No obs-
tante, el gobierno puede ahorrar de otras maneras. Esencialmente, la
idea es que gaste mejor con el fin de ahorrar mas.

Al igual que los individuos, los gobiernos ahorran aplazando el con-
sumo. El ahorro publico es la parte del ahorro nacional que esta bajo el
control directo del gobierno. La contribucién del ahorro publico al aho-
rro total varia segun el pais y la regidon. En América Latina y el Caribe,
el sector publico contribuye al total del ahorro nacional con aproxima-
damente un 15% en promedio (cifra equivalente a alrededor de 3 puntos
porcentuales del producto interno bruto [PIB]). Esto se situa a medio
camino entre Asia emergente, donde el ahorro publico es cercano al
23% del ahorro nacional (8% del PIB), y las economias avanzadas, donde
dicho ahorro asciende a alrededor del 7% del ahorro nacional (1,5% del
PIB) (véase el capitulo 2).

Elahorro publico es el ingreso total del gobierno menos su consumo.
Cabe sefialar que no todo el gasto publico es consumo. Los gastos del



206 AHORRAR PARA DESARROLLARSE

gobierno se dividen en gastos corrientes y gastos de capital. Los gastos
corrientes incluyen los salarios de los empleados publicos, las transfe-
rencias corrientes realizadas por el gobierno (por ejemplo, para pagar
programas sociales y subsidios) y el gasto del gobierno para proporcio-
nar servicios publicos como educacion, salud y seguridad. Los gastos
corrientes constituyen el consumo del gobierno. En cambio, los gastos
de capital (inversién publica) son los recursos reales que el gobierno uti-
liza para construir el stock de capital de un pais; un ejemplo de gastos
de capital son las inversiones en infraestructura. Los gastos de capital
forman parte de la inversion de un pais, no del consumo. Por lo tanto,
forman parte del ahorro publico (el ingreso del gobierno que no se
emplea para el consumo corriente).

Para fortalecer la sostenibilidad fiscal y apoyar el crecimiento a
largo plazo en la regidn, es necesario aumentar el ahorro publico. El cre-
cimiento mas lento de los paises avanzados y la caida de los precios de
las materias primas han significado un golpe para el desempefio econé-
mico de la regidn, y han provocado un aumento de los déficits fiscales
estructurales a partir de 2009. En numerosos paises el ahorro publico
tiene que incrementarse para garantizar la solvencia fiscal.

Hay tres maneras de generar ahorro publico: elevando el ingreso
del gobierno, reduciendo los gastos corrientes o subiendo los gastos
de capital. Cuando se trata de aumentar el ingreso del gobierno, las
opciones de politica publica son limitadas, sobre todo en América Latina
y el Caribe. La mayoria de los ingresos del gobierno provienen de la
recaudacion de impuestos; sin embargo, en la mayoria de los paises de
América Latina, subir los impuestos para incrementar el ahorro publico
Nno es una opcion facil, ya sea porque la presion fiscal ya es alta o porque
muchos paises ya han emprendido reformas tributarias, o cual convierte
al alza de los impuestos en un asunto politicamente mas problematico.!

Ademas de las dificultades practicas de elevar los impuestos, la poli-
tica tributaria puede tener consecuencias negativas en el ahorro, mas alla
del aumento de los ingresos publicos (véase el recuadro 8.1). Concreta-
mente, los impuestos pueden distorsionar los incentivos para el ahorro
privado. Por lo tanto, aunque afladan recursos a las arcas publicas, puede
que tengan escaso efecto en el ahorro total si deprimen el ahorro de los
hogares y de las empresas. El principio rector de la politica tributaria en
relacion con el ahorro deberia ser el disefiar un sistema tributario que evite
perjudicar los incentivos de ahorro de las personas y las empresas, que
son las principales fuentes de ahorro de la economia (véase el capitulo 1).
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RECUADRO 8.1. EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS EN EL AHORRO

Los impuestos tienen un impacto negativo directo en el ahorro privado por-
que reducen el ingreso disponible de los hogares y las empresas que pagan
impuestos. Al mismo tiempo, los impuestos tienen un impacto positivo directo
en el ahorro publico porque son la principal fuente de ingresos del gobierno.
Comparada con otras regiones, América Latina y el Caribe tiene una carga tri-
butaria promedio relativamente alta para los contribuyentes que cumplen, pero
una recaudacion tributaria promedio relativamente baja (como porcentaje del
PIB).2 Esta es la peor combinacién posible para el ahorro, a saber: un sistema
tributario con tasas impositivas muy altas (lo que distorsiona las decisiones de
ahorro privado) y con escasa recaudacion (lo cual afade poco al ingreso publi-
co y potencialmente nada al ahorro). Esta anomalia se ve agravada por los tipos
de impuestos pagados y por quiénes son los que los pagan en la region.

Los impuestos influyen en las decisiones de ahorro privado y en la compo-
sicion del ahorro por diversas vias. Los impuestos sobre la renta desincentivan
el ahorro privado al gravar tanto el ingreso del que se deriva el ahorro como la
rentabilidad de los ahorros acumulados (intereses y dividendos). En cambio,
los impuestos indirectos (por ejemplo, el impuesto al valor agregado [IVA])
son menos daninos para el ahorro personal porgue no distorsionan la tasa de
rentabilidad del ahorro, siempre que las tasas impositivas permanezcan cons-
tantes a lo largo del tiempo.

La region de América Latina y el Caribe deriva una mayor parte de sus
ingresos tributarios de los impuestos indirectos (“amigos del ahorro”) que de
los impuestos directos sobre la renta (“enemigos del ahorro”). La contribucion
de los impuestos indirectos al ingreso total en América Latina y el Caribe (46%
del ingreso total) y Asia emergente (49% del ingreso total) es mayor que en
las economias avanzadas (35,5% del ingreso total). La contribucién de los im-
puestos directos puros en América Latina (29% del ingreso) es menor que en
Asia emergente y en las economias avanzadas (39% y 37% del ingreso total,
respectivamente) (grafico B8.1).

Sin embargo, en la practica, determinar quién paga el impuesto sobre la
renta y, por lo tanto, conocer la estructura de los impuestos directos, impor-
ta en lo que se refiere a su posible impacto en el ahorro. En este aspecto,
América Latina penaliza el ahorro mas que otras regiones. América Latina y
el Caribe y Asia emergente obtienen una parte relativamente mas alta de los
ingresos de los impuestos directos del impuesto a la renta corporativa que
del impuesto sobre la renta personal (grafico B8.2). La mayor dependencia
del impuesto a la renta corporativa penaliza el ahorro. Las empresas generan
la mayor parte del ahorro privado en la economia (véase el capitulo 2); por lo
tanto, gravar las ganancias de las empresas significa gravar directamente la

2El pais “promedio” oculta la diversidad entre los paises. Algunos, como Guatemala y México,
registran un bajo esfuerzo fiscal, mientras que otros, como Argentina, Brasil y Uruguay, mues-
tran un alto esfuerzo fiscal, cercano al de las economias avanzadas.

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 8.1. (continuacién)

Grafico B8.1 Recaudacion tributaria como porcentaje del PIB por impuestos
indirectos, directos y otros impuestos directos, 2012
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Fuente: Base de datos BID-CIAT Tax y Perspectivas de la Economia Mundial, FMI.
Nota: Otros impuestos directos incluyen impuesto sobre la ndmina, impuestos comerciales,
impuestos a la propiedad e impuestos a las transacciones financieras.

principal fuente de ahorro en la economia. A su vez, hay mas evidencia empi-
rica robusta de que los cambios en el impuesto a la renta corporativa influyen
en el ahorro de las firmas de la que hay sobre el hecho de que los impuestos
a la renta personal perjudican el ahorro de los hogares.? En Chile, por ejemplo,
las reformas que bajaron el impuesto a la renta corporativa a mediados de los
afos ochenta generaron un aumento de 12 puntos porcentuales en el ahorro
privado entre 1985 y 2012 (véase Cerda et al., 2015).

Ademas, las tasas impositivas del impuesto a la renta corporativa en Amé-
rica Latina y el Caribe (cercanas al 26%) son mas altas que en Asia emergente
(21%) y que en las economias avanzadas (alrededor del 24%). Sin embargo, la
recaudacion por el impuesto a la renta corporativa (como porcentaje del PIB)
es menor en América Latina que en las otras dos regiones (grafico B8.2). Esto
refleja una alta evasion tributaria (gran informalidad y escasa supervision de la
ley) y una base tributaria mas pequefna (mas exenciones tributarias y grandes
gastos tributarios) en América Latina en comparacion con otras regiones.© La
combinacion de altas tasas del impuesto a la renta corporativa con una alta

bVéase Callen y Thimann (1997); Djankov et al. (2010); Corbacho, Fretes Cibils y Lora (2013);
Cerda et al. (2015).

¢ Los gastos tributarios del impuesto a la renta corporativa equivalen a alrededor de un 0,9%
del PIB, en promedio, lo cual es mas de una cuarta parte de la recaudacion real del impues-
to a la renta corporativa, pero demuestran ser bastante poco efectivos cuando se trata de
incentivar la inversion. La evasion tributaria en promedio equivale a alrededor del 52% de la
recaudacion tributaria potencial en América Latina (Corbacho, Fretes Cibils y Lora, 2013).



UNA FORMA MEJOR DE IMPULSAR EL AHORRO PUBLICO 209

Grafico B8.2 Recaudacion del impuesto sobre la renta proveniente del
impuesto sobre la renta corporativa y del impuesto sobre la renta
personal, 2012
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Fuente: Base de datos tributarios BID-CIAT y Perspectivas de la Economia Mundial, FMI.

evasion y una base tributaria pequefa arroja como resultado una mayor carga
tributaria para los contribuyentes que cumplen. Por lo tanto, la tasa efectiva
del impuesto a la renta corporativa en América Latina y el Caribe (18,3% de
las ganancias) es superior a la de Asia emergente (14,1%) y a la de los paises
avanzados (15,5%) (Banco Mundial y PwC, 2015). Cuando se tienen en cuen-
ta todos los impuestos sobre las ganancias (impuestos sobre el volumen de
negocios, impuestos a las transacciones financieras e impuestos a la ndmina
de los empleados), la carga de los impuestos en una tipica empresa formal
de América Latina llega aproximadamente al 51% de las ganancias, en com-
paracion con un 28% en Asia emergente y cerca de un 41% en las economias
avanzadas.d

Por lo tanto, si bien la razén de los ingresos derivados de los impuestos
directos en relacién con el PIB en América Latina es baja segun los estandares
internacionales, las tasas efectivas que pagan los contribuyentes que cum-
plen son altas. Esto tiene implicaciones negativas importantes para el ahorro
privado por dos motivos. En primer lugar, la carga tributaria relativamente
alta sobre los contribuyentes que cumplen (empresas formales) reduce su ca-
pacidad de ahorro. En segundo lugar, la estructura tributaria que penaliza a
las empresas formales promueve la informalidad (dado que las firmas inten-
tan evadir las altas cargas tributarias) y por lo tanto distorsiona la asignacion

d Esta tasa impositiva efectiva es para un tipo de empresa que se describe en la base de datos
de Doing Business (Banco Mundial y PwC, 2015).

(continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 8.1. (continuacién)

eficiente de los recursos econdmicos, disminuye el crecimiento de la produc-
tividad, y reduce los retornos del ahorro y de la inversion.®

Por ultimo, los sistemas tributarios pueden influir no solo en cuanto aho-
rran personas y empresas, sino también en cémo lo hacen. La estructura de
incentivos que forma parte de los sistemas tributarios de toda la region gene-
ra distorsiones. Por ejemplo, la tasa impositiva sobre las ganancias de capital
efectivas para la vivienda asciende a un 23,3% en Asia emergente, a un 17,9%
en las economias avanzadas y solo a un 12,2% en América Latina.f Y si bien la
mayoria de los paises de América Latina grava los dividendos y los retornos
financieros (intereses), no hace lo propio con los alquileres imputados de las
viviendas ocupadas por el propietario. Por lo tanto, el ahorro financiero acaba
pagando la tasa impositiva efectiva mas alta.9 Puede que esto desincentive el
ahorro financiero a favor de vehiculos de ahorro alternativos, como la vivien-
da, reforzando asi otras distorsiones que aumentan la propension (ya de por si
alta) de algunas personas en América Latina y el Caribe a ahorrar a través de
la vivienda, en detrimento de los instrumentos de ahorro financiero.h

¢ Véase Pagés (2010).

f Elaboracion propia sobre la base de Global Property Guide Research, Contributing Accoun-
ting Firms, disponible en http://www.globalpropertyguide.com/fag/guide-taxes.

9 Véase FMI (2009).
h Véase Cruces (2016) y Piazzesi y Schneider (2012).

Las medidas para controlar el gasto del gobierno brindan mas espa-
cio para aumentar el ahorro publico. Desde luego, recortar los gastos no
es facil ni popular. Sin embargo, este capitulo se centra en dos impor-
tantes mecanismos de que disponen los gobiernos para incrementar el
ahorro publico sin necesariamente recortar los gastos en todas las par-
tidas. El primero consiste en cambiar la composicidén del gasto publico
total de gastos corrientes a gastos de capital. El segundo, en mejorar la
eficiencia del gasto corriente.

Gastos corrientes versus gastos de capital: mejorar la distribucién
del gasto

Partiendo de niveles muy bajos, América Latina ha ido aumentando el
ahorro publico, de forma lenta pero segura, desde un escaso 1% del PIB
en 1989 a casi el 6% del PIB en 2007, a medida que los gobiernos reco-
nocieron la necesidad de mejorar la disciplina fiscal (véase el grafico 8.1).
Sin embargo, desde 2009 el ahorro publico ha comenzado a disminuir.
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Grafico 8.1 Ahorro publico en América Latina y el Caribe
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Fuente: Calculos de los autores sobre la base de datos de Perspectivas de la Economia Mundial
(FMI, 2015).

Asi, llegd a un 2,8% del PIB en 2014, en gran parte debido al incremento
de los gastos corrientes en respuesta a condiciones externas que lo per-
mitieron, entre ellas los altos precios de las materias primas y las bajas
tasas de interés.

Entre 2007 y 2014 el total del gasto publico aumentd 3,7 puntos por-
centuales del PIB. Mas del 90% de ese aumento fue destinado al gasto
corriente y solo un 8% a la inversion publica (grafico 8.2). Por |lo tanto,
la inversién publica —un componente fundamental del ahorro publico—
fue la gran perdedora en términos de asignacion del gasto.?

Como consecuencia de estas politicas, la inversidn publica en la
region ha sido insignificante en comparacion con otros mercados emer-
gentes, como Asia emergente. A pesar de que en la década del 2000
ha habido un ligero incremento de dicha inversiéon como porcentaje del

Grafico 8.2 Composicion del aumento promedio del gasto publico primario,
2007-14 (porcentaje del PIB)

0,9 1.7 0,3 0,7

Ml Sueldos y salarios Subsidios y transferencias M Inversion M Otros corrientes  « Total

Fuente: Célculos de los autores en base a datos de presupuestos nacionales.
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Grafico 8.3 Conducta de la inversion publica en América Latina y el Caribe vs.
Asia emergente

Porcentaje del PIB
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Fuente: Célculos de los autores en base a datos de presupuestos nacionales.

PIB, la inversidn publica en América Latina y el Caribe representa solo
el 60% del nivel de la inversidn publica en las economias de Asia emer-
gente (grafico 8.3).

La inversion publica no solo es relativamente baja, sino que también
ha ido disminuyendo como porcentaje del gasto total del gobierno. El
grafico 8.4 muestra la evolucion del gasto corriente en relacién con el
gasto de capital entre 1995 y 2014. El gasto corriente ha aumentado de

Grafico 8.4 Evolucion del gasto corriente y del gasto de capital, promedio de
América Latina y el Caribe (indice 1995 = 100)
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Fuente: Célculos de los autores en base a datos de presupuestos nacionales.
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manera sostenida, mientras que el gasto de capital ha tenido sus altiba-
jos: se ha incrementado bruscamente desde 2004 hasta 2008 y se ha
estabilizado desde entonces. Mientras que el gasto corriente se ha casi
triplicado durante este periodo, el gasto de capital solo se ha duplicado.
El resultado es que la inversidon publica se redujo desde casi un 23% en
1995 a solo el 17% del gasto primario del gobierno hacia 2014. El ajuste
fiscal de la region en 2015 y 2016 como resultado del empeoramiento
de las condiciones externas ha acentuado la tendencia, dado que varios
gobiernos optaron por recortar los gastos de capital (ahorro) en lugar
de los gastos corrientes (consumo).?

Diversos factores pueden explicar el bajo nivel de inversion publica
en comparacion con el gasto corriente en América Latina y el Caribe. En
primer lugar, numerosos paises han creido erroneamente que los fac-
tores externos favorables de comienzos de la década del 2000 eran
permanentes vy, por lo tanto, han canalizado una mayor proporcidn de
los ingresos extraordinarios, devenidos de los altos precios de las mate-
rias primas, hacia el consumo (aumentando los gastos corrientes) en
lugar de canalizarlo hacia el ahorro.

Sin embargo, los bajos niveles de inversion también pueden refle-
jar un problema de economia politica. Utilizando un modelo de votacion
probabilistica, Izquierdo y Kawamura (2015) demuestran que, en la
medida en que las generaciones actuales (en su modelo, los “viejos”) tie-
nen mas poder de voto que las generaciones futuras (los “jévenes”), el
gasto corriente puede prevalecer sobre la inversion publica, aun cuando
la baja inversion perjudique el crecimiento a largo plazo. Cuanto mayor
sea el poder electoral de los viejos, mas débiles seran los incentivos para
la inversion publica, y a favor de un gasto corriente generoso (transfe-
rencias). En otras palabras, dado que las generaciones futuras no votan
hoy sobre la asignacion preferida del gasto, las generaciones actuales,
que necesitan recursos ahora —o que no otorgan prioridad a las nece-
sidades futuras de sus hijos— pueden priorizar la asignacién del gasto
publico hacia el gasto corriente en detrimento del gasto de capital.* Esta
descripcidn refleja la situacion de América Latina y el Caribe, donde
—por ejemplo— las encuestas demuestran que las personas no ahorran
lo suficiente para la jubilacion porque esperan que otros (o el gobierno)
cubran sus necesidades cuando se retiren (véase el capitulo 6).

Otro motivo que explica este sesgo hacia el gasto corriente a
expensas de la inversion reside en la respuesta tipica del gobierno al
ciclo econdmico. Las mejores practicas sugeririan aumentar el gasto
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de capital en los malos tiempos y reducirlo en los buenos, es decir,
utilizar el gasto de capital para gastar de manera contraciclica. Sin
embargo, si los gobiernos tienen que ajustar sus presupuestos en
los malos tiempos —dejando asi de lado las politicas contraciclicas
y forzando recortes en el gasto— puede que les sea mas facil apli-
car recortes en inversion publica en lugar de restringir los salarios o
las transferencias, lo que podria generar inestabilidad politica. Sin
embargo, una vez que se haya reducido el gasto de capital en tiem-
pos de crisis, los gobiernos deberian incrementar la inversién publica
en los buenos tiempos. Normalmente, esto no es lo que ha ocurrido en
América Latina y el Caribe.

Ardanaz e Izquierdo (2016) evaluan la prociclicalidad de los gastos
corrientes y de capital en América Latina, y analizan si los dos tipos de
gasto responden de manera diferente a los cambios en el ciclo econd-
mico.> Si el gasto real creciera a una tasa constante —por ejemplo, la
tasa de crecimiento a largo plazo del producto real— no deberia verse
afectado por las fluctuaciones ciclicas. Sin embargo, los autores llegan
a la conclusiéon de que los gastos corrientes y de capital reaccionan al
ciclo econdmico de maneras diferentes. Los primeros aumentan en los
buenos tiempos pero no disminuyen en los malos. Lo opuesto rige para
el gasto de capital real, que se reduce en los malos tiempos, pero que
no se recupera en los buenos. Estos impactos estimados y su relevan-
cia se describen en el panel (@) del grafico 8.5, que ilustra claramente
esta respuesta asimétrica. Las implicaciones son graves: los gastos
corrientes tienden a aumentar como porcentaje del gasto total, lo cual
confirma el sesgo a favor del gasto corriente a expensas del gasto de
capital y, por extension, a expensas del ahorro publico.

En relacion con este tema, hay un marcado contraste entre América
Latina, por un lado, y las economias de Asia emergente y avanzadas, por
otro (grafico 8.5, panel b), donde los gastos de capital no reaccionan
negativamente en los malos tiempos. Por el contrario, si algo ocurre, es
gque los paises de Asia del Este aumentan su gasto de capital en tiempos
dificiles. Por lo tanto, el sesgo contra el gasto de capital es mas marcado
en América Latina y el Caribe que en otras regiones. Los gobiernos de la
region deberian ajustar sus politicas fiscales para remediar este sesgo.
La clave consiste en disefar e implementar reglas de politica fiscal que
reduzcan la discreciéon en la asignacion del gasto publico a lo largo del
ciclo econdmico y contribuyan a superar el sesgo contra los gastos de
capital que actualmente caracteriza la conducta del gasto. Cambiar la
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Grafico 8.5 Sensibilidad del gasto en relacion con las brechas del producto

a. América Latina y el Caribe b. Asia emergente y economias avanzadas
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Fuente: Calculos de los autores en base a datos de presupuestos nacionales.

Nota: Estimaciones propias sobre la base de Ardanaz e Izquierdo (2016). Ardanaz e Izquierdo apli-
can regresiones del tipo Ag = a + b*Ciclo positivo + c*Ciclo negativo + €, donde Ag es el cambio
en el gasto real, ciclo positivo es el valor del componente ciclico del producto cuando es positivo
y ciclo negativo es el valor del componente ciclico cuando es negativo. Los valores reportados en
el eje Y corresponden al coeficiente estimado que mide la sensibilidad del gasto en relacién con el
componente ciclico.

Rétulo eje y: ***p<0,01, **p<0,05, * p<O,1.

distribucién de gastos corrientes y gastos de capital puede aumentar el
ahorro sin afectar el nivel del gasto publico total.

La eficiencia: un camino hacia el ahorro

Los gobiernos también pueden aumentar el ahorro publico incremen-
tando directamente los gastos de capital. Es de esperar que una mayor
inversion publica ayude a elevar la productividad del sector privado v,
por lo tanto, a impulsar el crecimiento en la regién (véase el capitulo
4). ¢Como pueden generar espacio los gobiernos en sus presupuestos
para subir los gastos de capital? Una manera es cambiando la compo-
sicién de gastos, como se ha descrito mas arriba. Otra manera consiste
en endeudarse en el exterior para aumentar la inversion publica. Sin
embargo, esta opcion es de alcance limitado, sobre todo en un entorno
externo menos favorable para la regidon como el actual. Ademas, endeu-
darse externamente tiene sus propios riesgos (véase el capitulo 5). Una
tercera forma implica reducir los gastos corrientes.
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Realizar dicha reduccion puede entrafiar un proceso doloroso. Sin
embargo, conocer la composicion del gasto publico e identificar las inefi-
ciencias en el mismo puede ser muy Util para reducir el costo del ajuste.
Este proceso se conoce como “ajuste inteligente”. En lugar de recortar
los gastos en todas las partidas presupuestales —como se ha hecho a
menudo en el pasado— es preferible dividir el presupuesto por sectores
y eliminar las ineficiencias que se puedan detectar. Sin embargo, ¢cdmo
se pueden identificar estas ineficiencias?

Un instrumento clave para reducir las ineficiencias es una focaliza-
cion apropiada del gasto corriente. En muchas partidas presupuestales,
los gastos se asignan a un grupo objetivo. Por ejemplo, los subsidios a
la energia para las familias de bajos ingresos o los programas sociales
para los pobres. Sin embargo, en la practica numerosos beneficiarios de
estos subsidios no forman parte de la poblacion objetivo. Por ejemplo,
un subsidio a la electricidad que abarque el consumo de los primeros
150 kWh para toda la poblacién de un pais bien podria llegar a los hoga-
res de bajos ingresos que consumen menos de 150 kWh, pero también
se aplicara a hogares de ingresos mas altos para los primeros 150 kWh
de su consumo. La recepcidén del subsidio en el hogar de ingresos mas
altos se consideraria una filtracion y una ineficiencia porque estarian reci-
biendo el beneficio personas ajenas al grupo focalizado. O, por ejemplo,
piénsese en una exencion del impuesto al valor agregado para los ali-
mentos, también llamado “gasto tributario”. Normalmente, esta medida
pretende que ciertos alimentos sean mas asequibles para los hogares
de bajos ingresos. Sin embargo, también favorece a los hogares de mas
altos ingresos que no deberian ser receptores de la exenciéon vy, por lo
tanto, una parte de ese gasto constituye una ineficiencia. También se
puede pensar en las transferencias condicionales destinadas a las fami-
lias pobres: en muchos casos, entre los beneficiarios de estos programas
puede haber familias que estan en condiciones suficientemente buenas
de financiar lo que la transferencia pretende subsanar. En este caso, el
beneficio estaria mal focalizado y constituiria una fuente de ineficiencia.

Un elemento clave que hay que definir desde el comienzo cuando se
trata de identificar las filtraciones de gasto es la poblacidn objetivo que
se pretende atender. En el ejercicio que se describe mas abajo, la pobla-
cion focalizada abarca a los pobres, definidos como aquellos individuos
cuyo ingreso se situa por debajo del umbral nacional de pobreza.®

El concepto de filtracidon se puede aplicar facilmente a partidas del
presupuesto publico que trabajan con poblaciones focalizadas, como
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en el caso de los subsidios a la electricidad, los programas sociales o los
gastos tributarios. Sin embargo, dos sectores clave del gasto corriente
del gobierno que dan cuenta de una parte importante del presupuesto
—salud y educacién— pretenden tener cobertura universal. En estos
sectores del gasto no existe el problema de las filtraciones. Por lo tanto,
definir la ineficiencia en ellos es mucho mas dificil.

En estos sectores, el establecimiento de parametros (benchmarking)
constituye un instrumento para determinar posibles ineficiencias. Los
paises que tienen éxito proporcionando dichos servicios —es decir, que
obtienen buenos resultados con la menor cantidad de insumos— pue-
den servir como una referencia con la que se pueden comparar otros
paises.” Sin embargo, este enfoque inevitablemente suscita objeciones,
ya que hay otros factores —muchos de los cuales son dificiles de medir
de manera consistente— que pueden influir en los resultados de la edu-
caciény la salud.®

En estos sectores con cobertura universal, las ineficiencias en el
gasto se deben no solo a la cantidad de insumos (es decir, el nUmero de
maestros o médicos) sino también a su costo. Por ejemplo, si para un
determinado empleo calificado, los salarios son mucho mas altos en el
sector publico que en el privado, seguramente hay espacio para mejo-
rar la eficiencia. Por ende, tanto el uso de insumos como de diferenciales
salariales en ambos sectores son indicativos de posibles ineficiencias en
sectores de cobertura universal como la educacién y la salud.

En la préoxima seccion se analizan ineficiencias en cinco sectores:
energia, programas sociales, gastos tributarios, educacién y salud. Estos
cinco sectores equivalen a alrededor de la mitad del gasto publico pri-
mario en el pais promedio de América Latina. Antes de avanzar con el
analisis, cabe destacar que la regién se ha esforzado de forma admi-
rable para aumentar el bienestar de sus ciudadanos incrementando la
prestacion de estos importantes servicios. Sin embargo, la eficiencia y
la focalizacion de los gastos es esencial si se desea aprovechar todo su
potencial.

La energia

En el caso de los subsidios a la energia para las familias de bajos ingre-
sos, los gobiernos a menudo fijan los precios para el consumo en un
nivel que no cubre los costos operativos de generacion y distribucion.
La Tarifa Dignidad en Bolivia y la Tarifa Social Baixa Renda en Brasil
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son buenos ejemplos. Utilizando encuestas sobre el gasto de los hoga-
res, es posible evaluar en cuantos beneficiarios se focalizd inicialmente
el programa. Por ejemplo, en el caso de los subsidios a los precios para
el consumo de electricidad inferior a 150 kWh de las familias de bajos
ingresos, cualquier hogar con un consumo superior a esa cantidad, o
cuyo ingreso superase la linea de pobreza, no deberia recibir el subsi-
dio. El grafico 8.6, basado en microdatos de encuestas de hogares de

Grafico 8.6 Ejemplo de filtracion (error de inclusién) en los subsidios a la
electricidad en Nicaragua
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Fuente: Célculos de los autores sobre la base de Izquierdo, Loo-Kung y Navajas (2013).
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un pais representativo, ilustra con claridad esta cuestion: todos los pun-
tos por debajo de la linea de pobreza y a la izquierda de la frontera
de 150 kWh son hogares que deberian estar incluidos en la politica de
subsidios. Sin embargo, muchos hogares que no son pobres pero que
consumen menos de 150 kWh perciben el subsidio. Este grupo consti-
tuye lo que suele llamarse “error de inclusion” o filtracion. El total de los
subsidios que se proporcionan a estos hogares dan una medida de la fil-
tracion en los subsidios de la electricidad.

Cuando las politicas son generalizadas, de modo que todos los hoga-
res reciben un subsidio —como la politica de fijar el precio minorista de
la gasolina por debajo de su costo de produccidon—, la filtracidon puede
estimarse como el costo de esta politica para la institucion publica que
cubre el déficit. Sin embargo, no todo el déficit constituye una filtracion,
dado que una parte llegard a los hogares pobres. Las encuestas sobre
gasto pueden contribuir a estimar la fraccion de un subsidio de combus-
tibles (por ejemplo, de la gasolina) que beneficia a los hogares que se
encuentran por encima de la linea de pobreza. El tamafo de la filtracion
es el producto de esa fraccion por el monto total gastado por el orga-
nismo gubernamental para cubrir el déficit entre el precio de la gasolina
y su costo de produccion.? Se puede aplicar un enfoque similar a otros
subsidios de la energia, entre ellos los del fueloil, el gas natural y el gas
licuado de petréleo.”©

El cuadro 8.1 muestra los subsidios del gobierno al sector de la
energia en cada uno de los 18 paises de América Latina con infor-
macion disponible en 2013 (no se cuenta con datos para Venezuela,
que es el mayor productor de energia de la regidn y ofrece grandes
subsidios al consumo local de gasolina). Aungue varian de manera
significativa segun los paises, en promedio los subsidios a la energia
consumen cerca del 1% del PIB, y abarcan desde paises con altos sub-
sidios, como Bolivia (3,3% del PIB) y Argentina (2,1% del PIB) hasta
paises sin subsidios, como Chile y Peru. Lo importante es que mas de
dos terceras partes de estos subsidios se filtran a hogares que no son
pobres y que no forman parte de la poblacion focalizada. La magni-
tud de esta ineficiencia —y, por lo tanto, del margen para mejorar— es
enorme.

Este andlisis se llevé a cabo con informacion de hasta finales de
2013. Con la brusca caida de los precios de la energia (y sin grandes
modificaciones en la estructura de subsidios), el tamafio de los subsidios
en los diferentes subsectores de la energia (gasolina, fueloil, gas natural
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Cuadro 8.1 Subsidios a la energia y filtraciones, 2013 (porcentaje del PIB)

Total Subsidios  Restode  Filtracion  Resto de Total
Pais subsidios residenciales subsidios residencial® filtraciones® filtraciones®
Bolivia 3,29 0,91 2,37 0,76 1,92 2,68
Argentina 2,06 0,85 1,21 0,79 1,15 1,94
Honduras 1,85 0,90 0,95 0,55 0,71 1,25
El Salvador 1,75 1,39 0,36 0,91 0,30 1,21
Republica 1,38 0,65 0,73 0,43 0,62 1,05
Dominicana
México 1,29 0,53 0,77 0,33 0,49 0,82
Nicaragua 1,1 0,86 0,25 0,60 0,21 0,81
Panama 0,81 0,51 0,30 0,47 0,30 0,77
Brasil 0,80 0,24 0,56 0,21 0,50 0,71
Colombia 0,37 0,27 0,10 0,19 0,08 0,27
Guatemala 0,33 0,33 0,00 0,22 0,00 0,22
Uruguay 0,12 0,02 0,09 0,02 0,09 0,11
Paraguay 0,05 0,04 0,01 0,02 0,01 0,04
Pert 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Belice 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Costa Rica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Chile 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jamaica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Promedio 0,85 0,42 0,43 0,31 0,35 0,66

Fuente: FIEL y BID a partir de datos de encuestas de hogares, fiscal y de energia.
a Filtraciones a hogares no pobres.

y gas licuado de petréleo) puede ser menor. La sensibilidad de los pre-
cios en estos subsectores en relacion con los precios internacionales del
petrdleo varia de un pais a otro, y puede ser grande o no de acuerdo con
cada caso especifico. El precio del petréleo ha caido un 50% en prome-
dio entre 2013 y 2015; por lo tanto, el monto total de la filtracion puede
haber disminuido. Sin embargo, esta reduccidon no le resta importan-
cia al analisis sobre la eficiencia de los gastos en subsidios a la energia.
Dado que es posible que los precios de la energia vuelvan a subir, la fil-
tracion podria retornar a los niveles de afos anteriores si la estructura
actual de los subsidios se mantiene intacta.
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Los programas sociales

El gasto en programas sociales, definidos como un gasto para garanti-
zar un nivel basico de bienestar econdmico y social, se puede analizar
de manera similar. A diferencia de los pagos de las jubilaciones contri-
butivas, las transferencias de los programas sociales no requieren que
los individuos aporten para recibir beneficios (de ahi que dichas trans-
ferencias sean “no contributivas”). La poblacion focalizada suele incluir
individuos, familias, comunidades o grupos que se consideran vulnera-
bles y requieren una atencién especial, como los pobres, los niflos, o las
personas de edad avanzada.”

Los dos principales gastos de los programas sociales son las trans-
ferencias condicionales (TC) y las pensiones no contributivas (PNC).
Ambas se consideran programas de transferencias monetarias. El princi-
pal objetivo de las TC consiste en reducir la transmisidn intergeneracional
de la pobreza invirtiendo en capital humano. Asi, proporcionan dinero
a familias con hijos menores de 18 afios y/o mujeres embarazadas —
normalmente de forma mensual— de acuerdo con el cumplimiento de
requisitos concretos, como matricularse en la escuela y someterse a con-
troles de salud. Estos programas, que surgieron en los afos noventa en la
forma de experiencias pioneras, como el programa Progresa de México y
Bolsa Escola de Brasil, se han generalizado en toda América Latina.

Las PNC son un fendmeno mas reciente que desde el aflo 2000 ha
venido aumentando de manera significativa en varios paises de la regién
para abordar el problema de las numerosas personas que llegan a la
edad de retirarse sin suficientes aportes formales a ningun sistema jubi-
latorio contributivo (véase el capitulo 7). Como se discutio en el capitulo
anterior, esta situacion puede afectar la decision de las personas mas
jovenes de participar en los mercados laborales formales y de ahorrar a
largo plazo, porque las PNC pueden generar un incentivo a favor de la
informalidad y pueden disminuir el ahorro. Este capitulo analizara solo el
aspecto de focalizacion del gasto en las PNC.

El cuadro 8.2 muestra la evolucion de los gastos de los programas
sociales desde 2003 hasta 2013. El gasto aumentd sostenidamente en la
mayoria de los paises, y en algunos de ellos se triplicd. En general, esta
tendencia es bienvenida, porque ha contribuido a reducir la pobrezay la
desigualdad en la region.

Sin embargo, no todo el gasto en programas sociales se ha focali-
zado de manera correcta enlos pobres. El cuadro 8.3 muestra la filtracidn
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Cuadro 8.2 Gasto en programas sociales (porcentaje del PIB)

Pais 2003-06 2007-10 2011-13
Argentina 1,1 2,3 3,6
Paraguay 0,1 1,1 19
Uruguay 0,9 18 1,7
Bolivia 1,3 1,6 1,6
Costa Rica 0,9 11 14
Brasil 08 1,0 1,2
Honduras 0,6 0,9 11
Chile 0,5 0,7 1,1
Belice nd. n.d. 1,0
Colombia 0,7 0,9 1,0
El Salvador 0,4 05 08
Guatemala 05 0,7 0,7
Republica Dominicana 1,3 1,1 0,7
México 0,3 0,7 0,7
Nicaragua 0,9 0,7 0,6
Jamaica 0,3 0,5 0,5
Panama 0,0 0,2 05
Pert 0,6 0,5 05
Promedio 0,7 1,0 11

Fuente: FIEL y BID en base a datos de presupuestos nacionales.
n.d. = no se dispone de datos.

estimada de los programas de transferencias monetarias —transfe-
rencias condicionales y PNC— y también de otros programas sociales,
como porcentaje del PIB. Estas representan en promedio aproximada-
mente el 0,5% del PIB; sin embargo, las variaciones entre los paises son
considerables. La filtracion tiende a ser menor en Centroamérica, con
un promedio de 0,3% del PIB. En estos paises, el gasto social es mas
reducido y las poblaciones son relativamente mas pobres, lo cual deja
un menor margen de error. En los paises de América del Sur, la filtracion
es mucho mas alta, con un promedio del 0,8% del PIB. Una vez mas, la
caracteristica llamativa del gasto en programas sociales es la magni-
tud de las filtraciones como porcentaje de los gastos totales, que en la
region asciende a un promedio del 45% (52% en los paises de América
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Cuadro 8.3 Indicadores de filtraciones en los programas sociales
(porcentaje del PIB)

En programas Filtraciones como
de transferencias En otros Total porcentaje de los gastos

Pais monetarias programas filtraciones  de los programas sociales
Argentina 19 0,1 2,0 56,2
Paraguay 0,2 0,9 1,1 58,2
Uruguay 0,7 04 1,1 62,4

Bolivia 0,7 0,1 0,8 50,9

Chile 0,6 0,1 0,7 65,2

Brasil 0,4 0,2 0,6 51,8

Costa Rica 03 03 0,6 42,1
Colombia 0,1 04 0,5 50,6

Belice 0,0 04 04 39,0

El Salvador 0,1 03 04 46,3
Jamaica 0,2 0,2 0,4 66,6
Republica 0,1 0,2 0,3 443
Dominicana

Panama 0,2 0,1 0,2 48,0

México 0,1 0,1 0,2 28,9
Nicaragua 0,0 0,2 0,2 31,7
Guatemala 0,1 0,1 0,2 243

Pera 0,1 0,0 0,2 35,1
Honduras 0,1 0,0 0,1 8,2
Promedio 0,3 0,2 0,6 45,0

Fuente: FIEL y BID sobre la base de encuestas de hogares y datos de presupuestos nacionales.

del Sur y 35% en Centroamérica). Esto es asi a pesar de que por disefio
estos programas estan focalizados y por ende deberian ser menos pro-
pensos a filtraciones.

Los gastos tributarios
En lugar de transferir recursos directamente a los hogares que lo nece-

sitan a través del gasto presupuestario, los gobiernos a menudo ofrecen
desgravaciones tributarias y, por lo tanto, transfieren recursos de manera
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indirecta a través de las exenciones fiscales. Con el objetivo de proteger
a los pobres, en muchos paises estan exentos de impuestos numerosos
bienes y servicios que tienen un fuerte peso en la canasta de consumo
de esa fraccion de la poblacién, como alimentos, medicamentos y hasta
alquiler de viviendas. Esta politica es una de las que mas se presta a la
filtracion, dado que la mayor parte de lo que no se recauda en impues-
tos (o sea, el “gasto tributario”) termina beneficiando a personas mas
acomodadas gue normalmente gastan mas que los pobres en términos
absolutos en cada una de las categorias que son exentas de impuestos.

Cuadro 8.4 Gasto tributario en IVA en alimentos, medicamentos, vivienda y
filtraciones asociadas (porcentaje del PIB)

Gasto tributario

Total gasto en alimentos, medicam. Filtracion (porcentaje

Pais tributario en IVA y vivienda Filtracion  del gasto tributario)
Nicaragua 4,5 23 18 75,3
Republica 32 22 1,5 65,6
Dominicana

Costa Rica 34 2,0 1,8 87,2
Colombia 49 13 11 84,6
México 1,5 1,2 0,6 52,7
Uruguay 2,2 1,1 0,9 82,5
Panama 2,3 0,8 0,7 81,2
Guatemala 1,4 0,8 0,4 52,0
Jamaica 35 038 0,7 88,8
Brasil 3,0 0,7 0,6 91,7
Perl 1,3 04 0,4 85,2
Argentina 1,0 0,4 0,4 90,1
El Salvador 1,0 05 03 65,3
Chile 08 0,2 0,2 78,3
Bolivia 0,0 0,0 0,0 nd.
Belice n.d. n.d. n.d. n.d.
Honduras 3,6 n.d. n.d. n.d.
Paraguay n.d. n.d. n.d. n.d.
Promedio 2,3 1,0 0,7 77,2

Fuente: Estimaciones de FIEL y BID sobre la base de datos nacionales y otros estudios.
n.d. = no se dispone de datos.
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El impuesto al valor agregado (IVA) es el principal impuesto utili-
zado en estos casos. La mayoria de los paises en América Latina ofrece
ya sea reducciones del IVA o exenciones en alimentos, medicamen-
tos y alquileres, independientemente del ingreso del consumidor. La
mayoria de los paises también produce estimaciones de los gastos tri-
butarios, que sirven como referencia para calcular la filtracion.? Luego
se utilizan las encuestas de hogares y ciertos estudios especificos
sobre los gastos fiscales en la regién para estimar cuanto consumen
quienes estan por encima de la linea de pobreza en alimentacidn,
medicamentos y alquiler. Esta informacion permite estimar la filtracion
en los gastos tributarios.”

En promedio, el total de los gastos tributarios equivale a un 2,3% del
PIB (véase el cuadro 8.4) en aquellos paises para los que se cuenta con
informacion. De este total, el gasto fiscal en alimentos, medicamentos y
vivienda representa casi el 1% del PIB. Casi tres cuartas partes del gasto
tributario en estas partidas benefician a los hogares que no son pobres:
esto equivale a un 0,73% del PIB. En algunos paises, la filtracion llega al
1,8% del PIB. En general, es probable que los gastos tributarios sean la
partida mas regresiva en la agenda de los subsidios.

La educacién y la salud

La estimacion de las ineficiencias del gasto en los sectores que ofrecen
cobertura universal, como salud y educacidn, requiere una metodologia
diferente y plantea diversas preguntas. Por ejemplo, {deberia centrarse
el foco en buscar los paises con mejores practicas que proporcionan la
mejor educacion posible con el menor numero de alumnos por maestro?
o ddeberian estimarse las ineficiencias en relacion con el éxito de cada
pais en el logro de los resultados deseados para el sector? Puede que
la segunda variante sea mas atractiva, pero responder a esa pregunta
requiere un conocimiento en profundidad a nivel de pais de la estrate-
gia particular para el sector, e incluso entonces puede que la estrategia
no esté bien definida en numerosos paises, o puede que no sea lo sufi-
cientemente ambiciosa. Ademads, por esa via, las comparaciones entre
paises pueden ser muy dificiles. Por tales motivos, en este capitulo se
utiliza el primer enfoque, que compara todos los paises con datos dispo-
nibles en relacidén con una referencia comun que esta determinada por
el pais que obtiene el mejor resultado en cada sector. Desde luego, esta
metodologia tiene sus defectos. Supone que la tecnologia empleada por
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el pais que tiene el mejor resultado se puede replicar en otros paises,
una cuestidon que es objeto de debate entre los profesionales de esos
sectores.

El primer paso consiste en identificar un pais de referencia. Un ins-
trumento que se suele usar para obtener ese parametro es el Analisis
Envolvente de Datos (DEA, por sus siglas en inglés), que supone una
frontera de produccion a partir de datos de distintos paises sobre los
insumos y sus correspondientes productos.” Con esta frontera como
referencia, se identifica el pais que produce los mejores resultados con
la menor cantidad de insumos asociados.

El debate que sigue supone que los trabajadores del sector —
ya sean maestros si se trata de educacion o médicos y enfermeras si
se trata de salud— constituyen el principal factor de produccidon que
genera los resultados en ese sector: por ejemplo, las puntuaciones de
las pruebas estandarizadas en educacion, o la esperanza de vida en
salud. Desde luego, puede que otros factores influyan en los resulta-
dos, como la dieta o el habito de fumar, en el caso de la salud. Sin
embargo, los estudios sobre atencidn sanitaria, por ejemplo, sefalan
gue el gasto del sector es un factor principal que influye en los resul-
tados relacionados con la esperanza de vida.® A su vez, dado que el
pago de los salarios constituye la mayor parte del gasto en cada sector,
el andlisis deberd centrarse en ambos componentes de los salarios —el
numero de trabajadores y los salarios— para identificar las potenciales
ineficiencias.

A pesar de la validacién que proporcionan los estudios del DEA para
seguir este camino, los analisis de ineficiencia que siguen representan
tan solo un primer intento en el ejercicio sumamente complejo de cap-
turar las ineficiencias en sectores con cobertura universal. Un analisis
completo deberia neutralizar el efecto de otros factores idiosincrasi-
cos que influyen en las variables de resultado que, debido al alcance
de este estudio y a las limitaciones de la disponibilidad de datos, no
se tendrdn en cuenta. Sin embargo, estas salvedades no quitan rele-
vancia al andlisis: hasta la fecha, no hay ningun andlisis comparativo
de las ineficiencias en estos sectores en los paises de América Latina.
Las estimaciones que siguen deberian ser Utiles para iniciar un debate
sobre la eficiencia del gasto publico en dos sectores clave. A partir de
esto, se deberian elaborar otros indicadores de desempefno y de cali-
dad que permitan una estimacidon mas detallada de las ineficiencias mas
sobresalientes.
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La educacion

En educacién suelen utilizarse pardmetros internacionales para eva-
luar resultados. Una referencia comun la constituye el Programa para
la Evaluacion Internacional de Alumnos (PISA, por sus siglas en inglés),
una encuesta internacional trienal cuyo objetivo es evaluar los siste-
mas educativos en todo el mundo mediante pruebas de destrezas vy
conocimientos de los estudiantes de 15 afios. El grafico 8.7 muestra la
proporcién de alumnos secundarios por maestro en contraste con las
puntuaciones promedio de las pruebas PISA en un grupo de paises de la
Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE).'6

En este grupo de paises de alto desemperio, la Republica de Corea
destaca como el pais con la puntuacidn mas alta para una de las canti-
dades mas bajas de insumos (los maestros). Con la Republica de Corea
como pais de referencia, la proporcion de alumnos/maestros, tanto a
nivel de la escuela primaria como de la secundaria, se compara con la de
los paises de América Latina que tienen datos disponibles con el fin de
trazar una hoja de ruta para mejorar la eficiencia del gasto en educacion.
En el caso tipico, esto implica reducir el numero de maestros destinando
al mismo tiempo un importante caudal de inversiones a la formacion
docente con el fin de alcanzar los estandares de la OCDE. Sin dudas, se
trata de una tarea muy grande.”

Grafico 8.7 Resultados promedio en PISA en matematicas, comprension
lectora y ciencia vs. proporcion de alumnos por maestro, paises
de la OCDE, 2012
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El segundo factor que influye en la eficiencia en este sector son los
salarios de los maestros. El tema salarial es un asunto espinoso, dado
que los salarios deberian reflejar la productividad, que en la practica
es dificil de medir. Un método directo consiste en comparar los salarios
de los maestros de escuelas publicas con los de colegios privados para
determinar su competitividad relativa. Otra opcién radica en ajustar una
curva describiendo la razon entre los salarios de los maestros del sector
publico (sobre el PIB per capita de ese pais), en relacién con los niveles
del PIB per capita. Las grandes desviaciones de esta relacion pueden
verse como evidencia de un salario excesivo (cuando estd por encima de
la curva) o un salario insuficiente (cuando esta por debajo de la curva). El
grafico 8.8 muestra la conducta de esta relacion para un grupo de pai-
ses de la OCDE y de América Latina. Los casos que se hallan muy por
encima de los valores ajustados (casos atipicos) corresponden a aque-
llos paises donde podria lograrse el ahorro.

Si se considera simultdneamente el nimero de maestros (insumos)
y el desvio salarial, se llega a una aproximacion que permite evaluar los
salarios observados en relacidon con un salario eficiente (que es hipoté-
tico). En particular, la masa salarial “eficiente” corresponde a una fuerza
laboral de maestros consistente con la proporcién de alumnos por maes-
tro definida por el pais de referencia (que es el mismo para todos), y los
salarios que se sitian dentro de niveles aceptables de la razén salario/
PIB per capita. Las diferencias entre la masa salarial observada y la efi-
ciente se toman como un indicador aproximado de la ineficiencia del

Grafico 8.8 Salario relativo de los maestros de primaria vs. PIB per capita, 2011
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gasto en el sector vy, por lo tanto, constituyen un indicio de los ahorros
potenciales en ese sector.’®

Este analisis se basa en datos de 13 paises de la region: Belice, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nica-
ragua, Panama, Peru, Republica Dominicana y Uruguay. En este grupo,
el ahorro promedio generado al situar la masa salarial del sector edu-
cacidén en niveles “eficientes” equivale a un 0,7% del PIB. Sin embargo,
hay variaciones considerables entre los paises. La mayoria de estos aho-
rros proviene de los diferenciales de salarios mas que de diferencias en
la proporcion de alumnos por maestro. Las cifras son solo indicativas,
debido a las salvedades de las metodologias usadas para generarlas, y a
la importancia que tiene conservar los incentivos para atraer a maestros
calificados y recompensar su desempefio. Sin embargo, las magnitudes
estimadas apuntan a la necesidad de evaluar la masa salarial en educa-
cion para asegurar la eficiencia del gasto.

La salud

El sector de la salud se evalla de manera similar. El grafico 8.9 presenta
el DEA vy la frontera asociada obtenida al comparar la esperanza de vida
con el numero de profesionales de la salud empleados en el sector. La
frontera de eficiencia se muestra a partir de los paises seflalados con
puntos amarillos. La mayoria de los paises ubicados en la parte superior

Grafico 8.9 Profesionales de la salud por cada 10.000 habitantes vs.
esperanza de vida al nacer
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Grafico 8.10 Salario relativo de los profesionales de la salud vs. PIB per capita
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de la frontera tienen una esperanza de vida aproximada de 80 afos.
A su vez, el grafico muestra que se necesitan muchos mas profesiona-
les de la salud para obtener solo aumentos marginales de la esperanza
de vida mas allad de los 80 aflos. Por otro lado, los estudios llevados a
cabo por la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) recomiendan una
cifra de 22,8 personas del equipo de salud (médicos y enfermeras) por
cada 10.000 habitantes en los sistemas del sector publico (OMS, 2006).
Este nivel coincide con el nimero mas bajo de profesionales de la salud
asociados con una esperanza de vida de aproximadamente 80 afos
mostrada en la frontera de eficiencia del grafico 8.9. Por lo tanto, la cifra
de la OMS se ha tomado como parametro de referencia para el nimero
de trabajadores.

En cuanto a los salarios, se sigue el mismo enfoque que en educa-
cion. Los paneles (@) y (b) del grafico 8.10 muestran la razén entre los
salarios (sobre el PIB per capita) de un pais en relacidon con los niveles de
PIB per cdpita para médicos y enfermeras. Los valores ajustados se utili-
zan como referencia para contrastarlos con los salarios observados a fin
de determinar el ahorro potencial que se podria generar en cada caso (si
los salarios fueran iguales a los que surgen de la relacidon).

Combinando los dos componentes (niumero de trabajadores y
salarios) se puede determinar la proxy de masa salarial eficiente (hipo-
tética), que a su vez se puede contrastar con la masa salarial observada,
para establecer el ahorro potencial total en el sector de la salud en cada
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Grafico 8.11 Ahorro potencial en el gasto focalizado (programas sociales,
energia y gasto tributario)
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Nota: Para fines de comparabilidad, se han dividido los paises en dos grupos. El Grupo 1 contiene
estimaciones de filtraciones en paises con datos para los tres sectores, mientras que el Grupo 2 no
cuenta con estimaciones sobre filtraciones del gasto tributario.

pais de América Latina. Para este andlisis, se utilizaron los mismos pai-
ses que para el caso de la educacion, con la excepcion de Belice, ya que
no se cuenta con datos disponibles para este pais. El ahorro potencial
es menor que el de otros sectores, con un promedio del 0,2% del PIB.
Sin embargo, en algunos paises el ahorro podria llegar hasta el 0,9%
del PIB.

Todo suma

Los numeros hablan por si solos. Aumentar la eficiencia del gasto publico
puede generar ahorros significativos. En sectores focalizados como los
subsidios a la energia, los programas sociales y los gastos tributarios, el
ahorro total podria llegar hasta el 2% del PIB en el pais promedio, y hasta
el 4,3% del PIB en los casos mas agudos. El grafico 8.11 presenta el aho-
rro total en sectores con gastos focalizados y su desglose por sector en
los 18 paises de América Latina y el Caribe incluidos en la muestra. No es
sorprendente que la filtracidn sea algo menor en los programas socia-
les que en el gasto en energia y en los gastos tributarios, dado que los
programas sociales estan focalizados por disefio y, por ende, deberian
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Grafico 8.12 Ahorro potencial en educacion y salud (porcentaje del PIB)
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ser menos propensos a las filtraciones. Esto a su vez implica que el aho-
rro de las filtraciones en energia y gastos tributarios puede ser mayor y
mas facil de implementar. El desafio de los gobiernos consiste en elimi-
nar las filtraciones en el gasto sin dejar desprotegidos a los pobres. No
es una tarea facil, ya que los gobiernos tienen que saber quiénes son
los pobres y donde viven, y asignarles transferencias directas con el fin
de reemplazar los subsidios a los precios (que son propensos a la fil-
tracion) con transferencias de ingresos enfocadas especificamente en
dicha poblacion.

El grafico 8.12 presenta un desglose del ahorro potencial en educa-
ciony salud en paises seleccionados de la region. Juntas, las ineficiencias
estimadas equivalen a un promedio de alrededor del 1% del PIB, aunque
en algunos paises dichas cifras pueden llegar hasta el 2,8% del PIB. El
promedio de las ineficiencias estimadas es de un 0,7% del PIB en educa-
cién, y cerca de un 0,2% del PIB en salud. Una vez mas, hay variaciones
sustanciales entre paises: las ineficiencias pueden llegar al 2,6% del PIB
en educacién y al 0,9% del PIB en salud.

La estimacion de las ineficiencias del gasto en sectores con cober-
tura universal es una tarea muy dificil. Idealmente, una evaluacion
completa tendria en cuenta todos los factores que influyen en los resulta-
dos, como las puntuaciones de las pruebas internacionales en educacion
o la esperanza de vida en salud. Sin embargo, debido al alcance de este
libro y a las limitaciones en la disponibilidad de datos, en este capitulo
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solo se considerd en cada caso la masa salarial. Desde el punto de vista
practico, al implementar reformas tendientes a aumentar la eficiencia
del gasto, hay que intentar reducir las ineficiencias sin comprometer los
incentivos que atraen personal de calidad a la ensefianza y a la atencion
sanitaria. Las salvedades son fundamentales, pero no quitan relevan-
cia al analisis: se trata del primer analisis comparativo de ineficiencias
en estos sectores en los paises de América Latina. Estas estimaciones
constituyen una proxy util de los ahorros potenciales en estos sectores
sobre la base de desviaciones respecto de los parametros de referencia
seleccionados.

Las estimaciones presentadas en este capitulo conforman un punto
de partida util para el debate sobre las politicas publicas con el fin de
mejorar la eficiencia, tanto de la gestién como del gasto publico, en sec-
tores importantes como la educacién vy la salud. A partir de aqui, el debate
deberia ampliarse e incluir otros indicadores de desempefio y de calidad
que permitan una evaluacion mas detallada de las ineficiencias existentes.

Reducir las ineficiencias de los cinco sectores aqui examinados
podria ser el equivalente, en promedio, de ahorros potenciales cerca-
nos al 3% del PIB. Este ahorro potencial es verdaderamente valioso,
sobre todo en las economias que necesitan asegurar la solvencia fis-
cal y a su vez generar los recursos necesarios para realizar inversiones
productivas.

El ahorro, de arriba hacia abajo

Aumentar el ahorro publico no es tarea facil y hacerlo mediante el incre-
mento de los impuestos o el recorte de los gastos no es solo una medida
impopular a nivel politico, sino que ademas puede resultar contraprodu-
cente. Por ejemplo, elevar los impuestos puede desincentivar el ahorro
privado, mientras que los recortes generalizados del gasto publico pueden
afectar a la tan necesaria inversion publica y poner en peligro el progreso
social logrado en aflos recientes. Sin embargo, los gobiernos tienen otras
opciones. La primera alternativa consiste en corregir el sesgo, tan arrai-
gado en el gasto publico, en contra de los gastos de capital (que es ahorro)
y a favor de los gastos corrientes (que es consumo). Dicho sesgo se pro-
duce a expensas de diversas distorsiones presupuestarias y de economia
politica. Reconocerlas y crear en las reglas fiscales mecanismos para supe-
rar dicho sesgo puede contribuir a aumentar el ahorro publico a través del
cambio en la asignacién del gasto, en lugar de la reduccién del mismo.””
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Por otro lado, el gobierno puede ahorrar mas gastando mejor. Las
tasas de ahorro publico en América Latina y el Caribe son, en promedio,
5 puntos porcentuales del PIB mas bajas que en Asia del Este. El analisis
efectuado en este capitulo sugiere que cerca de la mitad de esta brecha
se puede cerrar focalizando mejor el gasto publico en sectores como
energia, programas sociales y gastos tributarios, y mejorando la eficien-
cia en salud y educacion. Hacerlo requiere estudiar las filtraciones en el
presupuesto, mediante un escrutinio del gasto por sectores y una bus-
gueda de aumento potencial de la eficiencia.

El ahorro publico no es el componente que mas contribuye cuanti-
tativamente al ahorro nacional, pero es de todos modos un componente
clave. Los gobiernos que deseen promover mas ahorro en el sector pri-
vado deberian dar el ejemplo utilizando los instrumentos de los que
disponen para incrementar el ahorro publico. Después de dos décadas
de reformas fiscales en América Latina y el Caribe que han mejorado
de manera significativa la sostenibilidad fiscal en la region, ha llegado el
momento de profundizar las reformas presupuestarias que pueden gene-
rar un aumento permanente de las tasas de ahorro publico. Ahorrar para
el desarrollo es responsabilidad de todos, empezando por el gobierno.
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Notas

Para una evaluacion completa de la politica fiscal en América Latinay
el Caribe, véase Corbacho, Fretes Cibils y Lora (2013).

Casi la mitad del incremento se asignd a subsidios y transferencias, y
una cuarta parte a sueldos y salarios. Esto sefiala mayores inflexibili-
dades en el gasto del gobierno, ya que es mucho mas dificil revertir el
aumento del gasto en salarios, subsidios y transferencias directas, si
fuera necesario, que la inversion publica.

El hecho de que la inversion publica sea baja y que el gasto corriente
esté aumentando como porcentaje del presupuesto también tiene
implicaciones perniciosas para la sostenibilidad fiscal por al menos
dos motivos. En primer lugar, cualquier ajuste necesario serd cada vez
mas dificil de implementar, dado el cardcter inflexible de gran parte
del gasto corriente. En segundo lugar, una menor inversion publica
podria conducir a un menor crecimiento, subiendo asi la vara de un
superavit primario necesario en el futuro.

A medida que las sociedades envejecen, puede que este efecto se
vuelva mas fuerte.

Arddnaz e lzquierdo (2016) siguen un marco similar al utilizado por
Balassone y Kumar (2007) para analizar la ciclicalidad del gasto
publico total. Los autores aplican regresiones separadas para cam-
bios en el gasto corriente (real) y cambios en el gasto de capital (real)
en relacién con una constante y el componente ciclico del desempefo
del producto. Una parte clave de su analisis es que estiman coeficien-
tes separados para el impacto del componente ciclico del producto,
teniendo en cuenta los buenos tiempos (periodos en los que el com-
ponente ciclico es positivo) en comparacion con los malos tiempos
(periodos en los que el componente ciclico es negativo).

El nivel de ingreso individual utilizado para definir la pobreza es neto
de cualquier subsidio que dicha poblacion pueda recibir del gobierno.
Otra medida popular —consistente con varios estudios— incluye a los
individuos clasificados en el 40% mas bajo de la distribucién del gasto.
Esto es lo que ocurre en el caso del analisis envolvente de datos, un
concepto que sera utilizado en este informe.

Por ejemplo, puede que debido a factores idiosincrasicos una pobla-
cion asigne mas importancia a la educacidon gue otros paises, como
puede ocurrir en algunos paises de Asia.
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9

El supuesto implicito es que los patrones de gasto capturados en las
encuestas de gasto no tergiversan ni sobrerrepresentan el gasto de
los pobres en relaciéon con el de los no pobres.

Otro caso es el de los subsidios a los clientes no residenciales en otros
sectores, que cubren una amplia gama de consumidores y empresas.
En esos casos, para determinar la filtracion se utiliza el porcentaje del
consumo total de los individuos que se hallan por encima de la linea
de pobreza. Este enfoque constituye un limite inferior, dado que solo
el porcentaje del subsidio a los sectores no residenciales que benefi-
cia a los no pobres se considera filtracion. De manera alternativa, se
podria suponer que el subsidio en su conjunto es una filtracion. Un
analisis todavia mas detallado podria recurrir a las tablas de insumo/
producto de las cuentas nacionales para identificar el impacto de los
subsidios en los insumos intermedios de energia a nivel sectorial. Sin
embargo, dicho enfoque supera el alcance de este analisis.

A pesar de que una parte del gasto en salud y educaciéon se puede
considerar ayuda social, no se lo incluye en esta Ultima categoria de
gasto.

Sin embargo, no todos los paises publican estas estimaciones de una
forma desagregada que permita identificar las exenciones por tipo de
impuesto y gasto; por lo tanto, también se utilizan otras fuentes.
Estas estimaciones no consideran si los consumidores recortarian su
consumo de estos bienes y servicios si estuvieran sujetos a impuestos.
Por lo tanto, constituyen estimaciones de equilibrio parcial a propo-
sito de la recaudacion tributaria adicional que se obtendrian una vez
eliminadas las exenciones.

EI DEA fue utilizado por primera vez por Farrell (1957). Para una buena
introduccion de la metodologia DEA, véase Coelli, Rao y Battese
(1998) y Thanassoulis (20071).

Véase Joumard, André y Nicg (2010).

Esta cifra actualiza el trabajo de Afonso y St. Aubyn (2005). Los datos
sobre la proporcion de alumnos por maestro corresponden a 2008,
cuatro afos antes de que los estudiantes pasaran su examen en 2012,
y corresponden a la proporciéon de alumnos por maestro en la escuela
secundaria que prevalecia en el momento en que los alumnos de
primaria estaban acabando la escuela primaria y antes de que empe-
zaran la secundaria.

Como tal, puede que los ahorros calculados aqui no sean tan altos
porque el ahorro en términos del personal quizd tenga que verse
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parcialmente compensado por gastos en capacitacidon y otras activi-
dades que podrian aumentar la productividad de los maestros hasta
el nivel de referencia.

Otra fuente potencial de ineficiencia es un contingente excesivo de
personal administrativo en la educaciéon publica. Se podria utilizar un
enfoque similar para obtener diferencias entre el gasto actual en per-
sonal administrativo y el gasto eficiente en dicho personal.

Peru constituye un buen ejemplo en la region. Este pais estable-
cidé una simple regla fiscal que combina los techos del déficit y del
gasto corriente, creando un espacio fiscal para aumentar la inversion
publica. Véase Carranza, Daude y Melguizo (2014).






El ahorro empieza
pOr casa

El ahorro es la suma de todas las partes; por ende, en ultima instancia,
la baja tasa de ahorro de América Latina lleva indefectiblemente a los
hogares de la regién. ¢Por qué los hogares ahorran —o no— y cdmo lo
hacen? Responder a esta pregunta no es tarea facil. Comprender como
las personas toman sus decisiones de ahorro exige mas que un analisis
de la forma en que el sistema financiero interactia con los ahorristas
individuales. Requiere, ademas, una mirada en profundidad dentro de
sus comunidades, sus hogares, e incluso su manera de pensar.

Las tasas de ahorro en América Latina y el Caribe son bajas en com-
paracién con otras regiones (véase el capitulo 2). Este capitulo se centra
en los hogares para entender por qué las personas ahorran tan poco en
la region. Se evaltan algunas de las dificultades a las que se enfrentan
cuando intentan ahorrar, se analizan los efectos de estas restricciones en
sus carteras financieras y se definen estrategias que pueden incremen-
tar las tasas de ahorro de los hogares.

Las restricciones para el ahorro

Diversos factores pueden limitar las decisiones de ahorro de los hoga-
res. Estas limitaciones pueden influir ya sea en la decisidon de ahorrar
formalmente o, en términos mas generales, en la conducta de ahorro.!

¢Es demasiado dificil ahorrar formalmente?

En la vida nada es gratis, y el ahorro no constituye una excepcion. Cuando
el ahorro se realiza a través de una institucion financiera formal, los cos-
tos monetarios de gestionar una cuenta de ahorro llevan a los hogares
a pensarselo dos veces antes de abrir o utilizar la cuenta, sobre todo
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cuando los retornos ofrecidos no compensan estos costos.2 Debido a los
altos costos de transaccion —que abarcan desde comisiones de apertura
y requisitos minimos de saldo hasta comisiones sobre las operaciones y
extracciones—, numerosos hogares consideran que recurrir a los servi-
cios de una institucion financiera sencillamente es demasiado caro.

En otras partes del mundo, reducir los costos monetarios ha demos-
trado ser un camino efectivo para estimular a las personas a utilizar
productos formales de ahorro. Por ejemplo, la evidencia experimental
muestra que los subsidios destinados a recortar el costo de apertura y
de mantenimiento de una cuenta bancaria arrojaron indices de partici-
pacion (es decir, la apertura de nuevas cuentas entre aquellos a los que
se les ofrecid la posibilidad) de hasta un 82% en Nepal (Prina, 2015) y de
entre un 47% y un 62% en Kenia (Dupas et al., 2016; Dupas y Robinson,
2013a). En Filipinas los programas que reducen los costos de transac-
cion también han tenido efectos positivos, aunque mas modestos, para
alentar a las personas a abrir cuentas de ahorro formales (Ashraf, Karlan
y Yin, 2006). En cambio, las intervenciones que solamente mejoran las
condiciones financieras, como aumentar los retornos al ahorro a través
de la tasa de interés, han tenido un efecto limitado en el uso de cuen-
tas de ahorro formales por parte de los hogares en Chile (Kast, Meier y
Pomeranz, 2012) y Filipinas (Karlan y Zinman, 2014). Incluso cuando las
instituciones financieras ofrecen intereses subsidiados, la respuesta de
las personas a estos incentivos es a menudo escasa.

En los ultimos afos, diversos paises de América Latina y el Caribe
han logrado grandes avances regulatorios para promover las cuentas
basicas o simplificadas de ahorro con bajos costos de transaccidén. Otras
innovaciones interesantes para recortar costos incluyen la ampliacion
del dmbito de accion de los corresponsales no bancarios y el uso de
tecnologias virtuales para extender el alcance de las instituciones finan-
cieras formales y llegar a zonas geograficas donde la cobertura escasea.
A pesar de su enorme potencial y de su creciente popularidad en varios
paises, los problemas regulatorios y otras barreras siguen limitando su
expansion. Por un lado, los marcos regulatorios que autorizan el uso de
los corresponsales no bancarios en la region se han desarrollado muy
lentamente. Por otro, surgen varios problemas cuando se trata de regu-
lar las billeteras moviles, la banca telefénicay otras tecnologias virtuales.
En varios paises de América Latina y el Caribe la regulacién disuade
del uso de estas tecnologias, dado que solo las instituciones financieras
autorizadas pueden captar depdsitos del publico.?
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Las regulaciones creibles y bien disefiadas también pueden contri-
buir a lidiar con otra gran barrera para el ahorro formal, a saber: la falta
de confianza en los bancos. El largo historial de crisis financieras y corri-
das bancarias en América Latina ha quedado grabado en la memoria
de los ahorristas. Después de la “falta de dinero”, la “falta de confianza
en los bancos” es el segundo motivo que aducen los encuestados para
no tener una cuenta formal, segun se recoge en la base de datos de
inclusién financiera global de Global Findex (Demirglc¢c-Kunt y Klapper,
2012). En términos globales, América Latina y el Caribe ocupa el primer
lugar entre las regiones en términos de esta barrera, muy por delante de
Asia del Este y el Pacifico (véase el grafico 9.1). A la fecha, no hay evi-
dencia causal que vincule la falta de confianza en los bancos con el bajo
nivel de ahorro formal de una economia. Esto no debe ser sorprendente;
puesto que la confianza tarda aflos en construirse, y puesto que se basa
en el historial personal y social, asi como en otros factores contextuales,
aislar su efecto en las tasas de ahorro formal resulta complicado.

Sin embargo, puede que la tortuosa historia de crisis financieras de
la regidn no sea el Unico motivo que explica la falta de confianza de las
personas en los bancos. Los culpables también podrian ser las brechas
de informacion o de conocimiento sobre cdmo opera el sistema finan-
ciero. Al fin y al cabo, es dificil pedirle a alguien que confie en algo que
No conoce O que apenas entiende.

Grafico 9.1 La falta de confianza como barrera para abrir una cuenta bancaria
formal
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la base de datos de Global Findex (Demirglc-Kunt y Klapper,
2012).
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El estado actual del alfabetismo financiero en la regién es decep-
cionante. Segun una encuesta de Garcia et al. (2013), la mayoria de la
poblacién en Chile, Colombia, Guatemala, México y Perd no entiende
el término “tasa de interés”. La inflacidn es otro concepto ampliamente
mal entendido y, por lo tanto, muy pocas personas comprenden como
incluirla en sus calculos sobre el poder adquisitivo del dinero.

En teoria, reducir las brechas de informacion deberia aumentar el
uso de los productos de ahorro formal. Sin embargo, puede que el efecto
observado en la practica sea decepcionante. Los experimentos de las
encuestas llevadas a cabo en Peru, México y Brasil (descritas en el capi-
tulo 2) evaluaron el impacto de proporcionar a los hogares pobres y de
ingresos medios informacion sobre productos bancarios y los rendimien-
tos en el caso hipotético de que decidieran abrir una cuenta de ahorros
formal (Frisancho y Karver, 2016). En todos los casos, el resultado fue
tan solo modesto. En general, la efectividad de las intervenciones para
mejorar la alfabetizacion financiera es decepcionante, con unas pocas
excepciones notables (véase Fernandes, Lynch y Netemeyer, 2014). Sin
embargo, puede gque el problema sea que las intervenciones tradicio-
nales en educacion financiera no estén fallando debido a su contenido,
sino debido a las estrategias utilizadas para transmitir su contenido a la
poblacién objetivo. Los métodos de transmision de informacion y cono-
cimiento en un contexto de aula estandar no han funcionado bien, pero
otras intervenciones mas sencillas y mas agiles en materia de educacion
financiera parecen prometedoras. Drexler, Fischer y Schoar (2014) com-
paran dos programas de alfabetizacidn financiera diferentes destinados
a microempresarios en la Republica Dominicana. El primero siguid los
modulos tradicionales de la educacion financiera en un entorno similar
al de un saldn de clases. El segundo fue un programa simplificado con
“reglas mnemotécnicas”. Mientras que el programa tradicional no tuvo
casi ningun efecto en los resultados financieros ni en las ganancias de
las empresas, el programa simplificado redundd en mejores practicas
contables y en un aumento de las ganancias de los microempresarios.

En resumen, la evidencia sugiere que la politica mas efectiva para
aumentar el acceso a los instrumentos formales de ahorro consiste en
reducir los costos transaccionales. Sin embargo, si bien las interven-
ciones de politicas que contribuyen a reducir los costos de transaccion
suelen ser efectivas para persuadir a las personas de que abran una
cuenta bancaria, lo son mucho menos para convencerlas de que las uti-
licen con frecuencia (véase Frisancho, 2016). Por ello, es muy probable
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que otros factores influyan en las decisiones de ahorro de los hogares de
manera mas general. Entender esta parte del problema requiere estu-
diar la mentalidad de los ahorristas de América Latina y analizar sus
sesgos culturales y personales, lo cual constituye una tarea de grandes
proporciones.

En el corazon y en la mente de los ahorristas

Lo primero es la familia y los amigos

Es dificil decir que no a un familiar que necesita ayuda, sobre todo en
una cultura como la de América Latina, que otorga un gran valor a la
familia extendida. A pesar de los beneficios que pueden ofrecer las
amplias redes de familia y amigos, estas también representan un costo
en términos de tiempo y recursos y, eventualmente, también imponen
demandas sobre su stock de ahorros. Estas demandas son particular-
mente altas en América Latina, donde las transferencias privadas entre
los hogares representan, en promedio, un 36% del ingreso laboral per
capita (Lee y Mason, 20711a).* La alta tasa de transferencias privadas
también puede explicar los pequefios saldos acumulados de ahorros,
a pesar de los importantes flujos de dinero que gestionan las personas
relativamente pobres (véase el capitulo 2). Ademas, los hogares gastan
sumas considerables en bodas, fiestas y funerales, celebraciones que
a menudo incluyen a la familia extendida y/o la red social de amigos y
vecinos (Collins et al., 2010; Banerjee y Duflo, 2007). La presidn social
para compartir los ingresos y los activos puede desincentivar la acu-
mulacién de ahorros, promover una rapida transferencia de recursos o
incluso generar conductas onerosas, como recurrir a préstamos estraté-
gicos para ocultar los recursos y evitar las demandas de transferencias
(Baland, Guirkinger y Mali, 2011).

Ameérica Latina no es la Unica regidon donde la presidn social influye
en la asignacion de la cartera de ahorros (Jakiela y Ozier, 2016). En un
experimento realizado en Kenia, a los aldeanos se les adjudico al azar
una suma inicial de dinero y se les pidid que colocaran ese dinero ya
fuese en una cuenta de ahorro con saldos privados o en una cuenta de
inversion. En el caso de las cuentas de inversion, la informacion acerca
de sus retornos podia ser publica o privada, o se podia pagar un cargo
para mantener la informacién privada. Las mujeres se mostraron dis-
puestas a renunciar a un ingreso previsto con el fin de conservar en
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secreto sus retornos frente a otros habitantes del pueblo. No fue asi en el
caso de los hombres. Las mujeres que administraban mas cantidades de
dinero pero que mantuvieron los retornos publicos invirtieron un 6,5%
menos en oportunidades comerciales que las mujeres con menos dinero
que podian mantener sus retornos en el dominio de lo privado. Esencial-
mente, el estudio llega a la conclusion de que las mujeres se enfrentan a
un impuesto promedio de “parentesco” cercano al 4% del ingreso.®

La carga gue una red social impone puede ser dificil de eludir. El
temor a la verglienza social y al ostracismo, asi como a la reciprocidad,
puede ser muy intenso, sobre todo en comunidades donde los lazos son
muy estrechos. En India, la intensidad con la que los hogares se brindan
ayuda financiera unos a otros vy, por lo tanto, proporcionan una seguri-
dad interpersonal, varia con la proximidad social (Chandrasekhar, Kinnan
y Larreguy, 2012). Entre los hogares con relaciones estrechas, el nivel
de transferencias no varia cuando se ofrece un instrumento de ahorro.
Basicamente, las familias y los amigos priman sobre el ahorro personal
y la inversidén. Por lo tanto, las demandas de las redes sociales limitan el
stock de ahorro que pueden acumular los individuos (sobre todo los mas
pobres) y desvian recursos de los usos mas productivos.

Ademas de la presion entre los hogares, las tensiones entre los
miembros del mismo hogar también pueden restringir el ahorro. Mas
de una pareja ha vivido tensiones cuando uno de los conyuges es el que
toma las decisiones monetarias relativas al hogar. Los motivos de esta
tension se deben a diferencias entre los conyuges en términos de su
poder de negociacion, a preferencias intertemporales (Schaner, 2015;
Browning, 2000), a la tolerancia al riesgo, o incluso a los gustos en mate-
ria de bienes de consumo (Anderson y Baland, 2002).

Las diferencias en los objetivos de ahorro de un hogar se pueden
explicar por diferencias en la tasa a la cual maridos y mujeres descuen-
tan el futuro. Dado que las mujeres viven mas que los hombres y tienden
a ser mas jovenes que sus maridos, puede que también tengan tasas de
descuento mas bajas (Browning, 2000). Las perspectivas de un periodo
de jubilacién mas largo y sin sus maridos llevan a las mujeres a querer
ahorrar mas para la vejez. Estas diferencias pueden conducir a conduc-
tas estratégicas de parte de los codnyuges que resulten en decisiones de
ahorro ineficientes.

En América Latina y el Caribe, las mujeres viven un promedio de
73 aflos, mientras que los hombres viven solo 68,9 afos. Esta bre-
cha es aun mayor en los paises mas desarrollados de la regidn, con un



EL AHORRO EMPIEZA POR CASA 245

promedio de 77,7 aios para las mujeres y de 71 para los hombres.® Ade-
mas, las mujeres en América Latina tienden a casarse con hombres de
mayor edad. En el caso de las parejas cuyos maridos tienen entre 30 y
50 afos, al margen del niumero de hijos, mas o menos la mitad de los
hogares de Brasil estd compuesta por maridos que tienen cuatro afos o
mas gue sus mujeres, casi el doble del porcentaje de hogares con muje-
res que tienen la misma edad o mas que sus maridos (véase el cuadro
9.1). La diferencia de edad es similar en México y algo menos pronun-
ciada en Peru, pero todavia relativamente grande.

Pensar en los hogares como conjuntos de individuos contribuye
también a explicar los acuerdos de reparto del riesgo que tienen lugar al
interior de la unidad familiar. Por definicidn, los hogares de dos personas
se enfrentan a menos riesgo del ingreso que los hogares unipersona-
les que dependen de una sola fuente de ingresos. Si alguien en el hogar
pierde su empleo, los hogares de dos personas tienen que ajustar su
consumo menos que los hogares unipersonales. En la misma linea, los
hogares de dos personas se ven menos afectados por la ausencia de
un seguro publico, como el seguro de desempleo, tanto en términos
de ahorro como de la acumulacién de activos. Los hogares de multi-
ples personas pueden efectivamente asegurar a sus miembros tomando
decisiones estratégicas en materia de oferta laboral (quién trabajard en
el hogar, qué tipos de trabajo tendrd y cudndo), en funciéon de la genero-
sidad del seguro social disponible.”

Enresumen, latoma de decisiones tanto dentro como entre los hoga-
res y los mecanismos de seguro intrahogares pueden llevar a decisiones
de ahorro subdptimas. Aunque es dificil lidiar con estos problemas, en
la medida en que restringen el ahorro, corresponde considerarlos en el

Cuadro 9.1 Diferencias de edad entre maridos y mujeres (porcentaje de hogares)

Pert México Brasil
Diferencia de edad Sin hijos Con hijos Sin hijos Con hijos Sin hijos Con hijos
Mujer mayor 241 16,4 16,2 17,9 17,9 16,5
Misma edad 12,9 12,9 10,5 10,4 6,8 8,4
Marido 1-3 afios mayor 26,3 26,8 33,1 31,3 26,5 26,3
Marido 4-5 afios mayor 12,1 13,9 12,7 13,5 15,5 13,5
Marido més de 5 afios mayor 245 30 27,5 26,9 5815 35,2

Fuente: Calculos propios a partir de la Encuesta de la Base de la Piramide (BoP).
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disefio de los servicios financieros y de los programas de atencion social.
Por ejemplo, en contextos donde hay una gran presion para compar-
tir con otros miembros de la familia o amigos, las cuentas de ahorro
con restricciones para el retiro de fondos pueden ser instrumentos Utiles
para los hogares que quieran acumular un mayor stock de ahorro (Brune
et al., 2015).

La visién desde la economia del comportamiento

Aungue no hubiera limitaciones para ahorrar formalmente, los niveles
de ahorro podrian resentirse si los sesgos de comportamiento individua-
les influyeran en las decisiones de ahorro. En ultima instancia, ahorrar
es una decision personal sujeta a las necesidades de un individuo, sus
deseos e incluso su personalidad.

La inclinacion por la gratificacion instantdanea

Tanto la literatura de la economia como de la psicologia han documentado
laimportancia de las preferencias a través del tiempo en las decisiones de
ahorro (Frederick, Loewenstein y O’Donoghue, 2002; DellaVigna, 2009).
A los individuos en cuyas preferencias influye un sesgo hacia el presente
les resulta sumamente dificil aplazar el consumo, aunque sea a expen-
sas de su bienestar futuro. Por lo tanto, consumen en lugar de ahorrar.
Cuanto mas inmediata la recompensa, mas dificil es para ellos aplazar el
consumo, es decir, puede que sus preferencias no tengan consistencia
intertemporal. Las preferencias de este tipo llevan a las personas a pro-
crastinar en diversos aspectos de su vida como, por ejemplo, comenzar
una dieta, redactar un informe aburrido o renovar el permiso de condu-
cir. Les resulta particularmente dificil ahorrar cuando los mecanismos de
autocontrol no estan incorporados en sus procesos decisorios.

Varios estudios recientes han intentado medir la correlacion entre
las preferencias con sesgo hacia el presente y el bajo ahorro. Dichos
estudios suelen utilizar muestras de tamafio pequefio en experimentos
controlados aleatorios o en estudios de casos. Una excepcion digna de
mencion es el trabajo de Wang, Rieger y Hens (2011), quienes miden
la impaciencia y el factor de descuento temporal en 55 paises, aunque
siguen dependiendo de muestras pequefias de alumnos universitarios
(véase el recuadro 9.1).

Las preferencias a través del tiempo pueden variar por pais o region.
Utilizando datos representativos a nivel nacional en el ambito urbano para
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Brasil, México y Peru, Frisancho y Karver (2016) miden las preferencias
a través del tiempo pidiendo a los individuos que elijan hipotéticamente
entre una pequefia recompensa hoy y una recompensa mas grande den-
tro de un mes. Luego comparan sus respuestas a la misma pregunta pero
con un marco temporal mas distante, a un plazo de seis o siete meses. En
el caso de los individuos que eligen la recompensa mas pequefia ahora
en lugar de esperar para obtener una recompensa mayor dentro de un
mes, pero gue a su vez sostienen que si tuvieran que tomar la misma
decision en seis meses, entonces si estarian dispuestos a esperar el mes
adicional para obtener una recompensa mayor, se considera que tienen
preferencias que son inconsistentes en el tiempo.® Cerca de un 40% de
la poblacién urbana de Brasil, México y Peru tiene preferencias que no
son consistentes en el tiempo. Y lo que es aln mas importante: cerca de
una tercera parte de la poblacidn urbana de estos paises puede consi-
derarse que posee preferencias hiperbdlicas, es decir: son personas que
penalizan el paso del tiempo con mas intensidad hoy que en el futuro
(para mas detalles, véase Frisancho y Karver, 2016).

Las personas con preferencias hiperbodlicas son quienes tienen mas difi-
cultades para ahorrar debido a que sus preferencias tienen un fuerte sesgo
hacia el presente. Puede que también sea mas probable que pidan pres-
tado cada vez que necesitan dinero. Segun las encuestas encaradas por
Frisancho y Karver (2016), en Pery, las personas con preferencias hiperbo-
licas tienen un 14% menos de probabilidades de ahorrar que las personas
cuya preferencia intertemporal no cambia a lo largo del tiempo. En México,
las personas con preferencias hiperbdlicas tienen un 10% mas de proba-
bilidades de estar endeudados que aquellos que ejercen la paciencia de
manera consistente. En Brasil, la probabilidad de ahorrar es ocho puntos
porcentuales menos en el caso de las personas con preferencias hiperbali-
cas que en el de las personas que son siempre igual de pacientes.

En resumen, esta evidencia sugiere que un porcentaje alto de la
poblacién de América Latina y el Caribe podria beneficiarse de meca-
nismos de compromiso que les ayuden a ahorrar. Aquellos individuos
que son conscientes de que sus preferencias tienen un sesgo hacia el
presente podrian demandar activamente productos financieros que les
ayuden a ejercer un autocontrol, como las personas que encuentran un
companero de gimnasio para que las motive a hacer ejercicio. Quie-
nes no son plenamente conscientes de estos sesgos también podrian
beneficiarse si se les ofrecen instrumentos de inscripcion automatica,
O gue requieren una accidn concreta para activar la opcidén de salida
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(DellaVigna y Malmendier, 2006). Ya existen precedentes de esto. Por
ejemplo, los planes de jubilacion con aportes obligatorios constituyen
esencialmente una manera que las sociedades encontraron para lidiar
con la tendencia de los individuos a aplazar el ahorro para el retiro.

Ayudar a las personas a lidiar con sus problemas de autocontrol es
efectivo cuando el objetivo es aumentar el ahorro.? Dado que los indivi-
duos que tienen preferencias que son inconsistentes en el tiempo viven
una desconexion entre su yo presente y su yo futuro, necesitan un meca-
nismo de compromiso para seguir con su plan de ahorro inicial. Dicho
mecanismo puede incluir penalizaciones, como por ejemplo reduccio-
nes de la tasa de interés o comisiones si se producen retiros anticipados.
Un influyente estudio de Thaler y Benartzi (2004) muestra que la econo-
mia del comportamiento puede usarse de manera efectiva para disefar
politicas publicas prescriptivas: al ofrecer a las personas la opcién de
comprometerse por anticipado a destinar una parte de sus aumentos
salariales en el futuro al ahorro para la jubilacion, el programa “Save
More Tomorrow™” aumento las tasas de ahorro de un 3,5% a un 13,6% en
un periodo de 40 meses.

Otro ejemplo es un mecanismo de compromiso ofrecido por un
banco de Filipinas que permitia que los ahorristas eligieran entre pro-
ductos de ahorro que eran pagables después de un determinado tiempo,
o logrado un determinado monto de ahorro. Entre los que abrieron una
cuenta con esas caracteristicas, el saldo del ahorro aumenté en mas de
un 300% en relacién con el grupo de control. No es sorprendente que
el ahorro creciera mas entre aquellos individuos inicialmente identifi-
cados como poseedores de preferencias inconsistentes en el tiempo.
Estas personas son precisamente aquellas cuyas preferencias tienen
mas probabilidades de limitar su capacidad de ahorro en ausencia de un
mecanismo de compromiso (Ashraf, Karlan y Yin, 2006).

En contextos donde la oferta de productos formales es limitada, los
mecanismos de compromiso pueden adoptar la forma de acuerdos infor-
males, como asociaciones de ahorro y crédito rotativo (ROSCA, por sus
siglas en inglés).’° Los miembros de las ROSCA tienen que cumplir con
contribuciones regulares de un monto global que reinen en un fondo
comun y gue entregan a un miembro de la asociacidon en cada reunion.
Estas asociaciones suelen formarse dentro de una red social existente, lo
que garantiza que el compromiso impuesto sea vinculante. En Chile estos
grupos de autoayuda entre pares se implementaron entre los microem-
presarios como un mecanismo de compromiso para estimular el ahorro
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por motivos precautorios (Kast, Meier y Pomeranz, 2012). El numero de
depdsitos se elevd en alrededor de un 350% vy los saldos de los ahorros
casi se duplicaron entre los clientes del grupo de tratamiento.

¢Cuan vinculantes deberian ser los compromisos? Al imponer limi-
taciones de acceso al ahorro demasiado estrictas se corre el riesgo de
asustar a los participantes (Ashraf, Karlan y Yin, 2006). El equilibrio
entre compromiso y flexibilidad es un problema recurrente en el disefio
de productos y servicios financieros. Aungue existe una demanda de
productos que atan las manos para el futuro de manera de ayudar a
que el ahorrista logre sus objetivos de ahorro, los shocks inesperados
pueden obligar a los hogares a romper su compromiso. En esos casos,
puede que los mecanismos de compromiso muy exigentes reduzcan
el bienestar. Es dificil lograr un equilibrio adecuado entre compromiso
y flexibilidad, y esto depende tanto del contexto como de los motivos
especificos para ahorrar de la poblacion focalizada y de su exposicién a
riesgos no asegurados. Por ejemplo, las cuentas con muchas restriccio-
nes pueden ser mas adecuadas para ahorrar cuando existe un objetivo
especifico de ahorro o para financiar un gasto futuro o inversion plani-
ficada en lugar de servir sencillamente para asegurarse contra shocks
negativos (Dupas y Robinson, 2013b).

Los productos comerciales de compromiso que se desarrollan en
la regién usualmente contienen un contrato que especifica un plan de
ahorro con un objetivo que debe alcanzarse en un niumero fijo de cuo-
tas. Se suelen ofrecer incentivos adicionales a aquellos que respetan su
plan, como tasas de interés preferenciales o participacidon en sorteos.
Aungue también se pueden usar sanciones para disuadir a los indivi-
duos de retrasarse en las cuotas, dichas sanciones rara vez se aplican,
sobre todo cuando el producto acaba de lanzarse. Mientras que cier-
tos productos implican un compromiso social, otros pueden depender
de compromisos y/o formulas individuales para ayudar a los usuarios a
seguir adelante con su plan de ahorro.”

El Fondo Multilateral de Inversiones (Fomin) ha promovido en la
region cuentas de ahorro individuales programadas con diversos grados
de compromiso y recompensas.”? Los resultados preliminares sugieren
que las tasas de utilizacion de los mecanismos de compromiso son eleva-
das, pero que el uso tiende a disminuir con el tiempo. La procrastinacion
o la falta de atencidon reducen los incentivos para realizar depdsitos a lo
largo del tiempo. Por lo tanto, puede que las personas necesiten incen-
tivos adicionales incorporados en el producto de ahorro para asegurar
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gue seguiran realizando los depdsitos. Utilizar recordatorios o aprove-
char algunos de los sesgos de conducta en la solucidn de los problemas
que se exponen en la proxima seccion, como la inercia, pueden ser ins-
trumentos eficaces para aumentar el saldo de los ahorros en los hogares
de la region.®

La inercia y la atencidn limitada: no necesariamente malo

La mayoria de los modelos econdmicos asume que las personas proce-
san toda la informacién disponible de una manera racional y éptima. Sin
embargo, en la vida real los individuos a veces toman malas decisiones
y son conscientes de ello. éSignifica esto que no son agentes racionales
que optimizan?

No necesariamente. Los sesgos psicoldgicos o cognitivos también
influyen en las decisiones. A veces las personas utilizan menos informa-
cion de la disponible porque esta es dificil de procesar, sobre todo cuando
una decisidn es urgente. En otras ocasiones, puede que las personas
actuen siguiendo corazonadas, solo porgue tienen demasiada confianza
en su propia opinidon sobre un determinado asunto. En otras palabras,
los individuos tienden a tomar decisiones basandose en reglas mentales
empiricas o en la heuristica (Kahneman, Slovic y Tversky, 1982).1

Hay dos sesgos psicoldgicos de este tipo que son determinantes
para la conducta de ahorro, a saber: la inercia y la atencidn limitada. La
primera se debe a una preferencia por el statu quo, es decir el estado
actual se percibe como un punto de referencia y cualquier desviacion
de él se percibe como una pérdida. Cada vez que adoptar una medida
impone algun tipo de costo de transaccidn, las personas que prefieren el
statu quo (una tendencia a la inercia cognitiva) tendran mas dificultades
para incurrir en ese costo.

Las preferencias que se caracterizan por la inercia producen habi-
tos. Por ejemplo, algunas personas tienden a ir a los mismos lugares y
pedir los mismos platos cada vez que salen a comer. Estas son decisio-
nes seguras; las personas las repiten porque representan el statu quo y
su resultado les satisface. Encontrar un nuevo lugar para comer o probar
un plato diferente significa incurrir en un costo de busqueda y plantea
el riesgo de que la nueva opcidn no sea de su gusto, de manera gque hay
una tendencia a no cambiar. Este es el motivo por el que los planes de
participacion automatica han tenido éxito en diversos contextos, sobre
todo en los mercados de consumo. Abundantes campafas promocio-
nales ofrecen bienes o servicios a una tasa reducida durante un periodo
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breve, después del cual la participacion automatica toma el relevo con
la tasa regular. Es sorprendente que a muchas personas les resulte mas
facil seguir pagando un precio mas alto que cancelar el servicio.

La atencidn limitada también puede llevar a malas decisiones si,
debido a ella, se descarta informacidon que podria ayudar a tomar mejo-
res decisiones. Por ejemplo, en muchos paises los comercios minoristas
deben anunciar el precio final de sus productos, incluyendo impuestos.
Se trata de una practica habitual porgue los consumidores tienden a
olvidar anadir el costo adicional de los impuestos cuando adquieren un
producto.

Cuando los individuos adolecen de atencién limitada o selectiva,
son mMas propensos a cometer errores o a distorsionar sus decisiones.
Ello se debe a que muchas personas tienen problemas para prever sus
gastos en el futuro, lo cual puede influir en su conducta de ahorro. Los
instrumentos de planificacion que obligan a tener una lista de todos los
elementos de la canasta de consumo del hogar, por ejemplo, pueden
ayudar a las personas a prestar atencion a detalles que suelen pasar
por alto cuando se trata de la proyeccion de su consumo. Frisancho y
Karver (2016) presentan evidencia que ilustra este punto. A los hoga-
res se les formularon dos preguntas: “¢Usted u otra persona en el hogar
ahorra regularmente?” Y “¢En los Ultimos meses usted u otra persona
en el hogar ahorré utilizando [... instrumentos formales/informales de
ahorro...]?” Los hogares responden de manera muy diferente a estos
interrogantes. Cuando se les pregunta si ahorran en general, los hogares
no reflejan en sus respuestas su verdadero nivel de ahorro. Entre aque-
llos que declaran no ahorrar en general, un 15%, un 23% y un 39% de
los hogares de Brasil, México y Perd, respectivamente, sefialan ahorrar
cuando se les pregunta si utilizan cada posible instrumento, uno a la vez.

A pesar de los potenciales problemas que generan, la inercia y la
atencion limitada no tienen que funcionar en contra del ahorro. Al con-
trario, pueden ser utilizadas precisamente para aumentar los niveles de
ahorro. En primer lugar, aprovechando la inercia, se puede hacer del nivel
o6ptimo de ahorro el nivel inicial. Las personas que tienden a preferir el
statu quo tienen mas dificultades para dejar de ahorrar. De esta manera, la
inercia se convierte en un aliado para que la persona continde ahorrando.
Los aportes automaticos o los depdsitos directos pueden contribuir a
movilizar el ahorro en contextos donde los flujos de ingreso, como los
salarios, estan intermediados por algun individuo o institucién que no sea
el ahorrista. Los aportes a los planes jubilatorios intermediados a través
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del empleador aprovechan esta oportunidad para ayudar a las personas
a ahorrar para cuando se retiren. Los bancos en los mercados mas desa-
rrollados financieramente han incorporado esta caracteristica en varios
productos comerciales: un ejemplo lo constituyen las deducciones auto-
maticas destinadas al ahorro de los individuos que reciben sus salarios a
través de transferencias bancarias.

La escasa utilizacion de las transacciones electronicas como medio
de pago en los paises en desarrollo limita la posibilidad de utilizar meca-
nismos automaticos para promover el ahorro. Sin embargo, en la region
se observan iniciativas recientes centradas en los beneficiarios de trans-
ferencias que reciben el dinero a través de un depdsito directo en una
cuenta bancaria. Los mecanismos automaticos vinculados a las remesas
constituyen otra manera efectiva de aprovechar la inercia, dado que los
receptores de estos beneficios tienden a recibir transferencias internacio-
nales de manera regular. Cuando el ingreso fluye a través de una cuenta
bancaria, se pueden vincular a esta otras cuentas iliquidas para permi-
tir que el receptor elija los descuentos automaticos destinados al ahorro.

El potencial de ahorro de estos mecanismos ha sido destacado por
un estudio reciente sobre los efectos de la oferta de depdsitos direc-
tos de los ingresos por la venta de las cosechas de cultivos comerciales
en cuentas bancarias en zonas rurales de Malawi (Brune et al., 2015).
Casi 300 agrupaciones de campesinos, cada una con 10 o0 20 miembros,
fueron asignadas aleatoriamente a un grupo de control o a uno de dos
grupos de tratamiento: una cuenta de depdsitos directos o una cuenta
de ahorro con compromiso. El segundo grupo ofrecia la cuenta de
depdsito directo pero afiadia una cuenta iliquida adicional que permitia
a los campesinos especificar la cantidad que querian transferir, asi como
una fecha de vencimiento. Los dos grupos de tratamiento contribuye-
ron a aumentar el saldo del ahorro total, dado que todos los ingresos
en efectivo de los cultivos comerciales se ahorraron automaticamente.
Sin embargo, la cuenta con compromiso tuvo un efecto mucho mayor:
mientras que la cuenta de depdsito directo incrementd los saldos tota-
les en un 280%, el ahorro subid un 620% con la cuenta con compromiso.

La inercia también se puede aprovechar promoviendo habitos de
ahorro entre los nifios y los jévenes. La transmision de habitos de ahorro
a una edad temprana puede generar nuevos puntos de referencia o un
statu quo que incorpore el ahorro en las decisiones de consumo. Mostrar
alos jévenes el valor de aplazar la gratificacidon podria ser una estrategia
prometedora para promover un aumento del ahorro en América Latina
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y el Caribe, donde las preferencias temporales tienen un sesgo hacia el
presente mas marcado que en otras regiones.

La educacion financiera de los jovenes puede generar importantes
efectos indirectos mas alla de los conocimientos, las actitudes y los resulta-
dos en materia de finanzas. En primer lugar, los buenos habitos financieros
también estdn vinculados a mejores resultados en la escolarizacién, el
empleo y los niveles de vida. En segundo lugar, los jévenes pueden ser
agentes del cambio en sus hogares, compartiendo con sus padres y her-
manos los conocimientos que hayan adquirido (Bruhn et al., 2013).

Un programa de educacion financiera de las escuelas secundarias
publicas de Brasil aumentd el alfabetismo financiero. Y lo que es mas
destacable aun: el programa parece haber beneficiado a todos los alum-
nos, independientemente de su nivel inicial de desempefio en un examen
de conocimientos financieros. Los estudiantes del grupo de tratamiento
tenian en promedio un 12,5% mas de probabilidades de ahorrar que los
del grupo de control. La intervencion también mejord la conducta del
gasto: los alumnos del grupo de tratamiento tenian mas probabilidades
de comparar precios, o negociar precios o métodos de pago al comprar,
asi como de elaborar presupuestos mensuales. Por ultimo, el programa
también parece tener efectos de “filtracidn hacia arriba”, es decir: los
padres de los alumnos del grupo de tratamiento obtuvieron una pun-
tuacion mas alta en un examen de alfabetismo financiero y demostraron
mas probabilidades de ahorrar (Bruhn et al., 2013).

Un experimento reciente realizado con jovenes duefios de cuentas
bancarias en Colombia permitié analizar los roles de la informacion limi-
tada, el autocontrol limitado y la atencidn limitada en la conducta del
ahorro, con una campafa de informacion financiera trasmitida a través
de SMS (Rodriguez y Saavedra, 2015). El experimento de campo a gran
escala incluia tres grupos de tratamiento, ademas de un grupo de con-
trol; una campafa de educacion financiera con mensajes mensuales, y
dos tratamientos con recordatorios mensuales y bimensuales para aho-
rrar. Los recordatorios para ahorrar mejor focalizados, al margen de su
frecuencia, tuvieron importantes efectos en los saldos de las cuentas,
sobre todo en la disminucion de los retiros. En cambio, la campana de
alfabetismo financiero no tuvo un efecto significativo en los saldos de
las cuentas, lo que sugiere que las limitaciones de informacién y conoci-
mientos no eran importantes en esta muestra.'®

La falta de atencion también puede ser tratada con recordatorios
y avisos oportunos que ayuden a las personas a lograr sus objetivos
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de ahorro. En la vida diaria, los individuos que saben que tienen mala
memoria o no prestan atencidon recurren a trucos sencillos para recor-
darse a si mismos ciertos acontecimientos o tareas: ponerse un eldstico
en la mufieca, escribirse recordatorios en la mano o el brazo, pegar
notas autoadhesivas en el espejo del cuarto de bafo o redactar listas de
las cosas que deben hacer. Cuando se trata del ahorro, pueden funcio-
nar estrategias parecidas. En Bolivia, Filipinas y Peru los recordatorios
con diversos contenidos ayudaron a alcanzar un aumento del 6% en los
saldos de ahorro y unincremento de tres puntos porcentuales en la pro-
babilidad de alcanzar un determinado objetivo de ahorro (Karlan et al.,
de proxima publicacion).!®

La programacion y frecuencia de los recordatorios también puede
ser relevante. Puede que ciertos momentos del mes o del dia sean mejo-
res que otros para recordar a las personas que ahorren. Si, por ejemplo,
el hogar recibe el recordatorio cuando el dinero es escaso, el impacto
serd débil. Puede que haya mejores horas del dia para recordar a las per-
sonas acerca de sus gastos excesivos y de sus objetivos de ahorro, como
la hora del almuerzo o de la cena. En algunos casos, un recordatorio
Unico quizd no sea suficiente; entonces, écudl es el nimero mas efec-
tivo de recordatorios? Encontrar el equilibrio preciso entre muy pocos
recordatorios y un potencial “acoso” es otro terreno clave para futuras
investigaciones.

Recomendaciones de politicas: lo que realmente importa

En este capitulo se han sugerido tres grandes estrategias para promo-
ver el ahorro de los hogares. En primer lugar, hay una clara necesidad de
innovacidn de productos financieros en la region para fomentar el aho-
rro, sobre todo mediante canales formales. Por ejemplo, en el disefio de
los servicios financieros es preciso tener en cuenta las presiones sociales
gue pueden afectar el ahorro. Ademas, a dicho disefio deberian incorpo-
rarse los sesgos de conducta individuales, que también limitan el ahorro
de una gran parte de la poblacién.

Ensegundolugar, las instituciones formales puedeny deben aprender
de los mecanismos informales que actualmente cubren las necesidades
financieras de los hogares mas pobres. Estos sistemas informales han
surgido para cubrir las necesidades no satisfechas de los excluidos (y de
los que se autoexcluyen) de los servicios financieros formales. La forma-
lizacidn de los mecanismos informales cuando sea posible o a través de
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asociaciones potenciales con instituciones formales puede contribuir a
atraer el ahorro al sistema financiero formal.

En tercer lugar, el centrarse en los nifios y jovenes puede promover
habitos de ahorro positivos y alberga el potencial de influir en preferen-
cias que podrian aumentar las tasas de ahorro en el futuro. Dado que
algunos de los rasgos que limitan las decisiones de ahorro son malea-
bles a edades mas tempranas y dificiles de modificar en los adultos, las
intervenciones tempranas pueden tener mas impacto en las preferen-
cias temporales y en la conducta de ahorro. Debido a lo limitado de la
evidencia empirica, se requiere mas investigacion que incorpore aportes
de otros campos, como la neurociencia y la psicologia.

La innovacion de productos

El valor de la sencillez

“Cuanto mas sencilla una tarea, mas probable es que se lleve a cabo”,
concluyen Karlan, Ratan y Zinman (2014). El papeleo complejo, los car-
gos ocultos, las largas colas para depositar dinero y los complicados
viajes al banco desincentivan a los clientes de abrir una cuenta y/o usar
la cuenta que tienen para ahorrar. En una region donde el alfabetismo
financiero es particularmente bajo, las instituciones financieras tienen
que simplificar los procesos para zanjar la brecha de informacién que
puede limitar la demanda de servicios de ahorro.

Enfrentar los sesgos de conducta

En alrededor de una tercera parte de la poblacidon de zonas urbanas de
Brasil, México y Peru se constatan preferencias temporales hiperbdlicas
(Frisancho y Karver, 2016). Ademas, segun la evidencia experimental de
Wang, Rieger y Hens (2011) (véase el recuadro 9.1), la prevalencia de pre-
ferencias con sesgo hacia el presente es mas alta en América Latina y
el Caribe que en otras regiones. Las personas con estos sesgos de con-
ducta se beneficiarian de mecanismos de compromiso que les ayudasen
a ahorrar. Los consumidores que son conscientes de estos sesgos de
conducta han intentado encontrar maneras informales o idiosincrasicas
para lidiar con ellas mediante mecanismos de ahorro informales, como
las ROSCA. A los consumidores que tienen preferencias que no son con-
sistentes en el tiempo, los proveedores formales de servicios financieros
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RECUADRO 9.1. LA IMPORTANCIA DE LOS GENES Y LA CULTURA PARA EL
AHORRO

Diversos estudios han analizado las diferencias en las conductas de ahorro en
distintos paises y agentes para entender si hay una propension natural a aho-
rrar. Una serie de estudios llevados a cabo en los afios setenta utilizé modelos
especificos (factor models) que permitian descomponer la varianza en las
pruebas de coeficiente intelectual en sus componentes genéticos y ambienta-
les. Sin embargo, en esta literatura las estimaciones sobre la contribucién de
los componentes genéticos varian en gran medida y dependen sobre todo de
supuestos fuertes y restrictivos sobre las cargas factoriales o sobre la distribu-
cion de los componentes genéticos y ambientales.?

Un estudio digno de mencionar sobre el rol de la genética en las decisiones
de ahorro fue el realizado hace poco por Cronqvist y Siegel (2015) en Suecia. Al
analizar las diferencias en los genes que comparten mellizos y gemelos idénticos,
el estudio llegé a la conclusion de que las diferencias genéticas explican cerca de
una tercera parte de la variaciéon en las tasas de ahorro individuales. Ademas, el
trabajo llega a la conclusiéon de que las tasas de ahorro guardan una correlacion
negativa con el habito de fumar y la obesidad —conductas que también pueden
reflejar falta de autocontrol y preferencias sesgadas hacia el presente—, y que
esta correlacion se explica en gran parte por factores genéticos.

Otra corriente innovadora de la literatura se ha centrado en probar aque-
llo que se denomina la “relatividad linguistica” o la hipdtesis de Sapir-Whorf:
dinfluye la estructura de una lengua en la manera en que sus hablantes ven el
mundo? ¢Puede la lengua influir en la forma de pensar de los hablantes o en
su modo de participacion en conductas no lingulisticas como el ahorro? Un
reciente estudio de Chen (2013) evalua si los hablantes de lenguas que esta-
blecen una disociacién entre el presente y el futuro tienen mas dificultades
para ahorrar. Primero, clasifica las lenguas en aquellas con referencias al futuro
(FTR, por sus siglas en inglés) fuertes y débiles, y encuentra que el espanol
y el inglés tienen fuertes FTR, mientras que el chino tiene una FTR débil.b
En otras palabras, los chinos distinguen las diferencias entre acontecimientos
actuales y futuros con menos intensidad que los colombianos, que tienden a
hacer una diferenciacion muy clara entre ambos.

Con esta codificacion de la lengua, Chen (2013) llega a la conclusion de
que el grado de RTF intrinseco en cada lengua guarda una fuerte correlacion
con la manera en que los hablantes enfrentan decisiones intertemporales indi-
viduales y de los hogares, como las decisiones relativas a la salud y al ahorro.
Ademas, muestra que la relatividad linguistica puede desempenfar un rol im-
portante en las tasas de ahorro nacional: los paises con una lengua de fuertes
FTR ahorran cerca de 5 puntos porcentuales menos al ano que los paises
comparables con lenguas de FTR débiles.

Wang, Rieger y Hens (2011) miden las tasas de descuento a largo plazo (6)
y presentan factores de descuento sesgados hacia el presente (B) en 45 paises
en todo el mundo. Cuando 6 =1, los individuos otorgan la misma importancia
a las ganancias/pérdidas hoy y mafiana, es decir: no penalizan eventos futuros.
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Cuadro B9.1 Mediana de factores de descuento a largo plazo y con sesgo
hacia el presente

Factor de descuento a largo Factor de descuento con

plazo (3) sesgo hacia el presente ()
Region anglo 0,84 0,76
Medio Oriente 0,80 0,62
Asia Oriental 0,84 0,65
Europa Latina 0,82 0,60
América Latina 0,82 0,59
Germanico-Nordico 0,84 0,60
Africa 077 043
Europa del Este 0,79 0,38

Fuente: Célculos de los autores sobre la base de Wang, Rieger y Hens (2011).
Nota: La region anglo Incluye Australia, Canadd, Estados Unidos, Irlanda, Nueva Zelanda y
Reino Unido. Europa Latina incluye Espafa, Francia, Italia y Portugal.

Por lo tanto, los valores bajos de 6 indican que los individuos descuentan el
futuro con mas intensidad que el presente. Puede que los individuos también
descuenten el futuro en relacion con el presente de manera diferente en funcién
de cuando se toma la decisién. Puede que a alguien le importe una compensa-
cién intertemporal entre hoy y dentro de una semana, pero no en cuatro o cinco
semanas. Los individuos con B = 1 no presentaran sesgos hacia el presente en
sus decisiones y evaluaran las compensaciones intertemporales bajo la misma
luz, al margen del tiempo que se tarda en recibir la recompensa/castigo.

El cuadro B9.1 resume los resultados del estudio. Cuando se agrupan por
comunidades culturales, los valores medios de la tasa de descuento a largo
plazo (8) permanecen bastante estables en todas las regiones, sobre todo en
torno a 0,8. La Unica excepcion es Africa, que tiene un factor de descuento
ligeramente menor, de 0,77, lo que sefala una actitud menos paciente a lar-
go plazo; esto es consistente con los muy bajos niveles de desarrollo que se
vislumbran en el continente. En cambio, hay una gran variacion en la tasa de
descuento con sesgo hacia el presente (B) en diferentes grupos culturales.
Aunque América Latina y el Caribe y Asia del Este tengan tasas de descuento
similares a largo plazo, sus tasas de descuento sesgadas hacia el presente
difieren. En el caso de los habitantes de América Latina se observa una mayor
prevalencia de las preferencias con sesgo hacia el presente. La diferencia en
la B mediana entre América Latina y el Caribe y las culturas anglosajonas es
aun mayor: los factores de descuento con sesgo hacia el presente entre estas
ultimas son casi 30% mas altos que en América Latina y el Caribe.

@ Para un analisis y una critica exhaustivos de estos estudios, véase Goldberger (1979).

b En cambio, en otros paises de Asia donde se hablan multiples lenguas, como Singapur y
Malasia, la principal lengua hablada tiene una fuerte referencia al futuro.
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podrian proporcionarles productos que les ayuden a mantenerse al dia
con sus objetivos de ahorro. La programacion de planes de ahorro y
cuentas de compromiso que equilibren correctamente los incentivos y
las penalizaciones podria ser un instrumento eficaz para bancarizar a los
no bancarizados y ayudarles a aumentar sus saldos de ahorro.

En el caso de los consumidores que no son conscientes de sus ses-
gos de conducta, introducir mecanismos automaticos en el desarrollo de
los mercados financieros podria ayudarles a alcanzar sus objetivos. Sin
embargo, las ventajas de esos mecanismos pueden explotarse mejor en
contextos donde los flujos de ingresos estan intermediados por sistemas
financieros formales. La combinacién de politicas publicas para fomen-
tar la bancarizacién de pagos, con esfuerzos de la banca por proveer
productos de ahorro que respondan a las necesidades de los hogares
de la regidn, resultan muy importantes para fomentar el ahorro formal.

Incorporar tecnologia

La tecnologia puede resultar util no solo para simplificar procesos y
transacciones sino también para ayudar a los individuos a lidiar con sus
sesgos de conducta. Por ejemplo, la posibilidad de abrir una cuenta y
poder gestionarla en linea puede contribuir a aumentar la tasa de partici-
pacion y utilizacion. La telefonia celular e Internet facilitan transacciones
que, de otra manera, los individuos con preferencias que no son con-
sistentes en el tiempo podrian aplazar de forma indefinida. Transferir
dinero de una cuenta simplificada a una cuenta mas iliquida con un par
de clics minimiza el rol que puede desempenar el sesgo de conducta.

La tecnologia también puede brindar asistencia mediante recordato-
rios. El cardcter ubicuo de los teléfonos moviles en la regidn hace de los
mensajes de texto y de las aplicaciones moviles el canal ideal desde el
punto de vista de la costo-efectividad para ayudar a las personas a ahorrar.

Sin embargo, la normativa debe ponerse al dia con la innovacion. Es
responsabilidad de los reguladores financieros asegurar que las dispo-
siciones locales no vayan en contra del desarrollo de nuevos productos
de ahorro que dependen de la tecnologia.

Seguir probando

Los hogares de altos ingresos de América Latina y el Caribe ahorran
un porcentaje mayor de sus ingresos que los hogares pobres (véase el
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capitulo 2). Esto es particularmente inquietante porque los hogares de
bajos ingresos se enfrentan a una mayor exclusién de los mercados de
crédito y de seguros, a una mayor volatilidad del ingreso y a una mayor
vulnerabilidad ante los shocks imprevistos al ingreso. Los pobres tam-
bién estan relativamente mas limitados que los ricos en su acceso a los
productos de ahorro formales debido a los elevados costos monetarios
asociados a su uso o al hecho de tener un nivel mas bajo de alfabetismo
financiero.

Sin embargo, desarrollar y probar prototipos de los productos for-
males de ahorro para llegar a los mas pobres y para que estos los utilicen
quizd no sea una empresa atractiva para las instituciones financieras
tradicionales, y puede que resulte sumamente costoso para las institu-
ciones de microfinanzas sin fines de lucro que luchan por sobrevivir. Al
fin y al cabo, los ahorros que los pobres pueden movilizar equivalen a
montos totales modestos. Esta brecha de conocimientos ha sido mas o
menos tratada por la comunidad académica, cuyo interés en los prototi-
pos estd aumentando, y en todo el mundo en desarrollo se han realizado
numerosos experimentos controlados. Sin embargo, los incentivos de
los académicos para publicar y la urgencia de los profesionales para
encontrar soluciones practicas que puedan probarse de manera rapida
y a bajo costo pueden limitar el alcance de la experimentacion.

En los ultimos afos han surgido algunas acciones para coordinar
estos dos conjuntos de actores. La organizacion Innovations for Poverty
Action (IPA) se ha mostrado activa en la promocién de la inclusion
financiera. Ha lanzado diversas iniciativas para poner en contacto a los
responsables de las politicas con los profesionales (reuniones de empa-
rejamiento), y promueven una investigacion oportuna para fundamentar
las actividades de inclusion financiera del mundo en desarrollo. El Fomin
también ha servido como laboratorio para probar productos y servicios
financieros en la regidn, con un mayor énfasis en los productos de ahorro
en los ultimos aflos. A medida que la regidon y el mundo en su conjunto
siguen cambiando, estas iniciativas serdn cruciales para fundamentar la
accion de los responsables de las politicas publicas, los profesionales y
las instituciones financieras.

Zanjar la brecha entre mecanismos informales y formales

Los hogares excluidos de los mercados financieros formales (que en pro-
porciones mayores son los pobres) satisfacen su demanda de servicios
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financieros apelando a mecanismos informales que a menudo estan vin-
culados a redes sociales. Aungue estos servicios informales a menudo
cobran tarifas muy altas y, en algunos casos, son inseguros y poco fia-
bles, siguen siendo populares. Puede que algunos hogares prefieran
incluso los servicios informales en lugar de los formales por diversos
motivos, como la conveniencia, la facilidad del uso, y la fiabilidad (Lee,
Ainslie y Fathallah, 2012). Los proveedores de instrumentos informales
de ahorro o crédito suelen estar presentes en el entramado social de los
clientes, de modo que el acceso a ellos es muy conveniente. Ademas,
las transacciones tienden a producirse sin todo el papeleo ni contratos
complicados, y su cumplimiento suele estar sujeto a las normas socia-
les. A pesar del riesgo implicito en estas transacciones no reguladas, los
hogares parecen percibirlas como mas seguras que las de los sistemas
financieros formales. Estas preferencias pueden reflejar su desconfianza
en los bancos y/o la confusion y falta de informacion a propdsito de las
regulaciones y las estructuras de comisiones.

En realidad, los instrumentos informales pueden ser muy costosos
0 poco seguros debido a las demandas de la familia y los amigos y a la
alta probabilidad de pérdida o robo. Ademas, los mecanismos informa-
les tienden a ser muy iliquidos, como en el caso de las asociaciones de
ahorro o ROSCA, en cuyo caso el ahorrista debe esperar hasta que la
suerte o un programa previamente definido de pagos determinen si ha
llegado su turno de recibir el dinero.

Mas alld de su proximidad, los servicios informales pueden tener
otras ventajas diversas cuando se trata de llegar a los no bancarizados.
Tienden a ser muy flexibles e innovadores, dado que emergen y se adap-
tan a las necesidades especificas de la poblacién que cubren (Pagura,
2008). Por ejemplo, los recaudadores susu de Africa cobran una comi-
sidn por captar depdsitos muy pequefos a lo largo de un mes (a veces
a diario) y los mantienen a buen recaudo. Los hogares demandan estos
servicios —que tienen costos prohibitivos para una institucion formal—
como una manera de autoimponerse un mecanismo de compromiso
para ahorrar o mantener los ahorros lejos de las manos de la familia o
los amigos.

A pesar de que los esfuerzos a favor de la inclusion financiera tien-
den a centrarse en proporcionar servicios formales, las instituciones
financieras formales estdan empezando a vincularse con proveedores
informales a fin de acercarse a clientes que de otra manera seria muy
dificil cubrir debido a la falta de infraestructura y conocimientos locales.



EL AHORRO EMPIEZA POR CASA 261

La “informalizacion” de los servicios financieros formales se esta
produciendo en todo el mundo. En Ghana dos bancos privados estan
utilizando recaudadores susu para movilizar ahorros, mientras que en
Jamaica, el Workers Bank cred un producto que imita a las ROSCA. En
Filipinas los bancos del sector formal otorgan préstamos a prestamis-
tas informales, creando un sistema de superposicion del crédito que les
permite aumentar su alcance en los entornos rurales y reducir proble-
mas de informacién, monitoreo y supervision del cumplimiento (Floro y
Ray, 1997). En Bolivia una institucion de microfinanzas no regulada que
proporciona servicios no financieros a sus clientes cred mas de 20 vincu-
los con diversos actores, entre ellos empresas del sector privado, como
Western Union, y compafiias de servicios. Por o tanto, la instituciéon de
microfinanzas fue un medio efectivo para que las instituciones formales
llegaran a las poblaciones rurales (Gonzdlez-Vega y Quirds, 2008).

Aungue bancarizar a las poblaciones de bajos ingresos no sea ren-
table en si, los bancos estan cayendo en la cuenta de que proporcionar
otros instrumentos financieros como créditos y seguros es una oportuni-
dad de negocio muy atractiva. La capacidad de cubrir a los pobres a gran
escala puede, por lo tanto, volverse rentable. Al fin y al cabo, los pobres
constituyen una parte importante de la poblacidn de América Latina y el
Caribe: entre el 60% y el 70% de la poblacién vive con menos de US$10
por dia (en términos de la paridad del poder adquisitivo [PPA]).

Los proveedores formales dispuestos a ir mas alld pueden aprender
de las experiencias exitosas de los proveedores informales de servicios
financieros. En primer lugar, los bancos pueden aprovechar la oferta
existente de los servicios financieros informales. Esta estrategia puede
contribuir a generar confianza entre los clientes no bancarizados, lo que
constituye una importante barrera de acceso en la region.

En segundo lugar, las instituciones financieras formales pueden encon-
trar maneras de ampliar su alcance asocidndose con o patrocinando a otros
proveedores informales que tienen ventajas comparativas en el mercado.
La formalizacidn de estos proveedores puede contribuir a reducir los ries-
gos vy las inseguridades asociadas con los mecanismos informales. Estas
alianzas también pueden ayudar a las instituciones formales a rebajar los
costos iniciales de informacion y de investigacion que entrafia la bancariza-
cion.” Las asociaciones con instituciones informales, que ya han asumido
los costos hundidos de bancarizar a una persona (lo que incluye capacitar
al cliente y crear un historial de crédito), pueden disminuir el costo de los
proveedores formales que intentan llegar a los no bancarizados.
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Por ultimo, el disefio de productos formales deberia inspirarse en
los productos informales que se ofrecen actualmente y que han sido
directamente configurados por la demanda de las personas a lo largo
del tiempo.

Comenzar temprano

Dada la importancia de los sesgos de conducta en el ahorro, las inter-
venciones dirigidas a los nifios tienen sentido. Influir en la conducta de
los pequefios es ciertamente mas facil que modificar los malos habitos
de los adultos. La evidencia de la psicologia del desarrollo y la neuro-
ciencia (Henrichs y Van den Bergh, 2015) sefala que la autorregulacién o
el autocontrol estdn gobernados por la corteza prefrontal, cuyo desarro-
|lo comienza ya en el Utero y se prolonga hasta el comienzo de la edad
adulta. Los factores ambientales pueden influir tanto en la expresion de
los genes como en la especializacién neural (Meaney y Szyf, 2005; Hen-
richs y Van den Bergh, 2015); esto abre la posibilidad de llevar a cabo
intervenciones tempranas entre los nifios y los jovenes, mientras la cor-
teza prefrontal todavia se esta desarrollando. El autocontrol es un rasgo
fundamental de los humanos en numerosas dimensiones de sus vidas,
mas alld de las decisiones de ahorro. Por lo tanto, es urgente investigar
sobre las intervenciones que tienen éxito para mediar en los efectos per-
versos de las predisposiciones genéticas.

Sin embargo, todavia hay escasa evidencia empirica sobre las inter-
venciones que pueden ya sea generar entornos de apoyo a los jovenes con
una mayor propension a ahorrar o minimizar los efectos de las predispo-
siciones genéticas para ahorrar poco. Se encuentran algunas excepciones
en Jamison, Karlany Zinman (2014), Karlan y Linden (2014) y Berry, Karlan
y Pradhan (2012), pero sus resultados distan mucho de ser prometedores.

En el contexto de la Estrategia Nacional para la Educacién Finan-
ciera (ENEF), Brasil incluye educacion financiera en el programa de las
escuelas publicas secundarias. Los resultados iniciales son prometedo-
res (Bruhn et al., 2013), y varios gobiernos de América Latina y el Caribe
estan imitando la iniciativa. Los ministros de Educacién todavia tienen
que analizar la mejor manera de desarrollar el componente especifico de
alfabetismo financiero que debe incluirse en los programas de la ense-
flanza publica secundaria, asi como los materiales didacticos adecuados.

La modificacion de preferencias en el tiempo o de actitudes ante
el ahorro para aumentar la propension a ahorrar no es una tarea facil.
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Se sabe poco acerca de cudl es el mejor momento para empezar (si
con niflos mas pequenos en la escuela primaria y/o nifilos mayores en la
escuela secundaria); de la duracion de la exposicién a los entornos que
favorecen el desarrollo del autocontrol, o de las experiencias que mode-
ran las propensiones a ahorrar, entre otras cuestiones.

Algunas instituciones de microfinanzas sin fines de lucro de la regién
estan llevando a cabo un trabajo pionero en este sentido, entre ellas
FINCA Peru y ADRA Peru (véase el recuadro 9.2). El monitoreo, las eva-
luacionesy la experimentacién en el contexto de estas iniciativas resultan
fundamentales para entender mejor el impacto que pueden tener las
intervenciones tempranas en las decisiones de ahorro. Se requiere mas

RECUADRO 9.2. EN PERU NUNCA SE ES DEMASIADO JOVEN PARA AHORRAR

Las instituciones de microfinanzas de América Latina y el Caribe a menudo
han promovido el desarrollo de habitos de ahorro entre sus clientes, que son
sobre todo mujeres microempresarias. En los ultimos anos algunas institucio-
nes han ampliado su alcance a los nifos y nietos de esas mujeres, ofreciendo
programas y productos disefados para ayudar a los pequefos a ahorrar. Por
ejemplo, FINCA Peru ha implementado un programa creado por la organiza-
cion no gubernamental Aflatoun en zonas rurales, para alumnos de primaria y
secundaria, y ofrece instrumentos de ahorro a los hijos de sus clientes.

Otro ejemplo en las zonas periurbanas y rurales de Peru es el programa
bancario para los pueblos de la Agencia Adventista de Desarrollo y Recursos
Asistenciales (ADRA). Después de unos cuantos anos como programa piloto,
la institucion lanzé un producto disefado para ensefar a los nifios habitos de
ahorro ayudandoles directamente a ahorrar. El producto se ofrece a los hijos
y nietos de sus clientes de entre O y 18 aios. Los nifos que participan eligen
un determinado objetivo de ahorro, tienen a su disposicion una alcancia pro-
porcionada por ADRA con ese objetivo, y comienzan un ciclo de depdsitos
mensuales durante las reuniones del banco del pueblo. Los pequefios no pue-
den retirar sus fondos hasta que no haber alcanzado su objetivo. Entretanto,
cobran intereses, dado que los fondos se pueden utilizar para otorgar prés-
tamos a los miembros del banco. Las alcancias ayudan a los nifios a alcanzar
sus metas y evitar la tentacion de retirar los fondos entre un depdsito y otro.
ADRA también ofrece un componente de formacién para las madres y las
abuelas de los nifios, que pone de relieve el rol crucial que estas desempenan
en promover habitos de ahorro en sus hijos o nietos.

Aunque el efecto del programa no ha sido evaluado, la rapida ampliacion
de la cartera de clientes jovenes es estimulante. Entre diciembre de 2012 y
junio de 2015, el nimero de nifnos del programa aumentd de 882 a 3.831, y el
ahorro total acumulado por estos jovenes clientes crecid seis veces. En junio
de 2015 el stock promedio de ahorro por nifio ascendia a alrededor de US$28.
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investigacion sobre los puntos de interseccién de la economia, la neuro-
cienciay la psicologia para comprender mejor los efectos de los factores
ambientales en los rasgos genéticos.

Una redefinicion de la inclusién financiera

La inclusion financiera a menudo ha sido considerada de manera estre-
cha como la capacidad de los hogares para obtener acceso al crédito.
Por ejemplo, durante décadas las instituciones de microfinanzas focali-
zaron sus esfuerzos en la relajacion de las limitaciones al crédito de los
hogares mas pobres que carecian de acceso a sistemas financieros for-
males (Angelucci, Karlan y Zinman, 2015; Banerjee et al., 2015; Banerjee,
Karlany Zinman, 2015). Sin embargo, en los ultimos afios, el concepto de
inclusion financiera se ha ampliado. Hoy en dia las iniciativas de inclusion
financiera reconocen el rol del ahorro como un instrumento de desa-
rrollo y entienden que los hogares se enfrentan a grandes restricciones
para ahorrar.

El foco inicial de las politicas de inclusién financiera consistia en eli-
minar las restricciones por el lado de la oferta, intentando ampliar el uso
de servicios financieros formales entre los no bancarizados. Con ese fin,
en el mundo en desarrollo los gobiernos promovieron enérgicamente
las cuentas simplificadas de ahorro.'® Estas iniciativas han contribuido
a bancarizar a los no bancarizados. Sin embargo, las restricciones por
el lado de la demanda también obstaculizan la capacidad de los hoga-
res para ahorrar, sobre todo a través de instrumentos formales. Incluso
cuando los hogares tienen una cuenta bancaria, puede que sean incapa-
ces de alcanzar sus metas de ahorro debido a las limitaciones del lado
de la demanda, como la presion social para prestar dinero a los amigos
y a la familia, la falta de conocimiento y/o de informacion, y los sesgos
de conducta.

Cualquier estrategia de inclusidn financiera nacional que pretenda
ir mas alld de meramente calcular el nUmero de nuevas cuentas abier-
tas debe considerar los factores que restringen el ahorro de los hogares.
Por un lado, las instituciones financieras formales deben seguir dise-
Aando productos de ahorro sencillos y faciles de usar que satisfagan las
demandas de los hogares. Por otro, los servicios financieros deben tener
en cuenta la interacciéon entre las restricciones al ahorro y al crédito en
un determinado mercado, y sus efectos en las carteras financieras de
los hogares y en su demanda de servicios financieros. A pesar de que
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el crédito y el ahorro suelen verse como cosas opuestas, en realidad
son dos caras de la misma moneda: los hogares deciden ahorrar y pedir
prestado al mismo tiempo. Cuando los hogares necesitan dinero, tanto
los instrumentos de ahorro como los de crédito proporcionan un medio
para financiar gastos de sumas fijas, dado que los dos requieren un pro-
grama regular de depdsitos y facilitan un Unico retiro en un determinado
momento (Afzal et al., 2015).

Remover las barreras al ahorro es aun mas dificil que ampliar la
cobertura de los bancos. Las limitaciones por el lado de la demanda
requieren intervenciones de politicas publicas bien disefladas y capa-
ces de alterar la conducta. Influir en las creencias y preferencias de las
personas Nno es una tarea sencilla, pero los retornos potenciales de esas
intervenciones pueden ser importantes, tanto para los individuos y los
hogares como para el desarrollo de sus paises.
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Notas

Frisancho (2016) resume evidencia experimental reciente sobre las
intervenciones que lidian con diversas restricciones para ahorrar
debatidas en esta subseccidn, lo que incluye costos de transaccion,
falta de confianza y de regulacioén, brechas de informacién y conoci-
miento, presidn social y sesgos de conducta.

Véanse los capitulos 3 y 11 para un panorama general de los principa-
les factores que aumentan los costos bancarios en América Latina y
el Caribe.

Véase el capitulo 11 para otros temas relacionados con las barreras
regulatorias.

Casi dos terceras partes (65%) del consumo anual de las personas
menores de 24 afios en América Latina y el Caribe estan financiadas
por otros miembros del hogar, segun los datos de las cuentas nacio-
nales de transferencias (NTA, por sus siglas en inglés). Por otro lado,
las personas de edad avanzada renuncian al 12% de su consumo anual
bajo la forma de transferencias privadas (véase el enlace http://www.
ntaccounts.org/doc/repository/NTA%20Data%20Sheet.pdf).

Estas conclusiones se basan en un experimento en Kenia de Jakiela
y Ozier (2016). Los resultados preliminares de un experimento similar
en Senegal confirman estos patrones (Boltz, Marazyan y Villar, 2015).
Datos de los Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco Mundial.
Véase Ortigueira y Siassi (2013) para mas detalles sobre el modelo de
seguridad intrahogar.

Una llamada de cautela viene al caso. Janssens, Kramer y Swart
(2015) debaten en detalle los problemas que surgen cuando se
miden las preferencias hiperbdlicas a través de decisiones hipo-
téticas en una unica seccion transversal. Sostienen que el nivel de
paciencia de los agentes puede cambiar porque sus preferencias
son inestables a lo largo del tiempo y no debido a un sesgo hacia el
presente. Para medir la inconsistencia en el tiempo adecuadamente,
|los autores recomiendan un disefo longitudinal que permita desen-
trafar la estacionalidad, la consistencia en el tiempo y la inexistencia
de varianza en el tiempo. En la medida en que los agentes incor-
poran la probabilidad de entornos cambiantes en sus respuestas a
experimentos unicos, en el futuro los esfuerzos para medir la incon-
sistencia en el tiempo deberian trabajar con datos longitudinales
cuando sea posible.


http://www.ntaccounts.org/doc/repository/NTA%20Data%20Sheet.pdf
http://www.ntaccounts.org/doc/repository/NTA%20Data%20Sheet.pdf
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Véase John (2014), para un modelo que demuestra por qué los indi-
viduos con preferencias hiperbdlicas no pueden alcanzar su nivel de
ahorro predeterminado y cdmo los mecanismos de compromisos son
Utiles para ellos (y cuan caros).

En toda América Latina y el Caribe existen versiones de este modelo,
que ostentan diversos nombres: pandero o pandeiro en Peru y Bra-
sil, juntas en la Republica Dominicana, tandas en México y quiniela en
varios otros paises.

Para un estudio de los productos de ahorro de compromiso disponi-
bles en la region y sus desafios actuales, véase Martin (2014).

El programa Pro-Ahorros (ProSavings) del Fomin ha financiado el
desarrollo de grupos de ahorro asi como cuentas de ahorro indivi-
duales programadas en la region, centrandose especialmente en los
beneficiarios de programas de transferencias y en los receptores de
remesas del exterior.

Save More Tomorrow™ de Thaler y Benartzi (2004) hace exac-
tamente esto: no solo se les da a los empleados la posibilidad de
comprometerse para ahorrar por adelantado sino que la permanen-
cia en el programa se convierte en la opcion automatica. El disefio
tiene en cuenta el rol del sesgo del statu quo. Debido a ello, el pro-
grama ha alcanzado altas tasas de supervivencia: ocho de cada 10
participantes todavia estdn ahorrando después de cuatro aumentos
salariales.

Mullainathan y Shafir (2014) destacan que la pobreza también puede
tener un impacto en la capacidad de los individuos para procesar
informacion, gestionar su tiempo de manera eficiente o resistir ante
las tentaciones, lo que limita su capacidad de tomar decisiones finan-
cieras solventes, prever o planificar para el futuro.

Esto no es sorprendente dado que se trata de una muestra seleccionada
de personas que ya habian ingresado en el sistema financiero formal.

El proyecto de mensajes de Innovations for Poverty Action (IPA)
prueba rigurosamente varios contenidos y métodos de transmision
de recordatorios que promueven las iniciativas de inclusién financiera.
Las externalidades que disuaden a las instituciones financieras de
otorgar el primer préstamo a un individuo o grupo pobre sin ante-
rior historial crediticio se describen en Lanuza (2004). Una vez que se
lleva a cabo la inversion para otorgar un préstamo a un cliente, otros
proveedores del mercado tienen incentivos para captar a ese clientey
evitar asi los costos iniciales pagados por el primer prestamista.
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® Un ejemplo en India es el Programa de Salud del Pueblo del Pri-
mer Ministro (Pradhan Mantri’'s Jan-Dhan Yojana), que planed abrir
75 millones de cuentas en una primera fase, concluida en agosto de
2015. Asimismo, Cuenta RUT en Chile, una cuenta de ahorro sim-
plificada ofrecida por el Banco Estado, se ha posicionado como el
principal medio de pago y de cuentas de depdsitos en el pais. Nume-
rosos gobiernos de América Latinay el Caribe también estan pagando
transferencias condicionales a través de cuentas bancarias basicas,
promoviendo la bancarizacién de los segmentos mas pobres de la
poblacién. Sin embargo, hay un intenso debate en curso a propdsito
de los efectos no previstos de los programas de ayudas sociales en las
decisiones de ahorro formales y la confianza en el sistema financiero
formal. Por ejemplo, en Argentina y Brasil los fondos depositados en la
cuenta formal de los hogares beneficiarios se retiran cuando el hogar
no consume el monto total de la transferencia durante un determi-
nado periodo. Para un debate sobre este tema, véase el capitulo 11.



La productividad de
las empresas como
motor del ahorro

Las tasas de ahorro son relativamente bajas en América Latina vy el
Caribe. También lo es el crecimiento de la productividad. éEstan relacio-
nados estos dos hechos? En gran parte de este libro se ha argumentado
que, en efecto, existe una relaciéon y que la direcciéon de causalidad va del
ahorro a la productividad, siendo la inversion la variable que los conecta.
Se ha argumentado que las bajas tasas de ahorro limitan la inversion en
infraestructura, por ejemplo caminos, puertos y telecomunicaciones, lo
que a su vez impacta negativamente en el crecimiento de la produc-
tividad total de los factores (PTF). Sin la infraestructura necesaria, las
empresas no pueden ser plenamente eficientes en sus procesos de pro-
duccion. Por lo tanto, las bajas tasas de ahorro son un condicionante del
crecimiento de la productividad y de ese modo también contribuyen a
un pobre desempefio econdmico.

Sin embargo, hay un segundo canal que liga las decisiones de ahorro
con el crecimiento de la productividad, y lo hace en el sentido opuesto.
Este capitulo presenta —y, lo que es mas importante aun, evalla cuanti-
tativamente— la idea de que el crecimiento de la productividad no solo
es un motor fundamental del crecimiento econdmico a largo plazo sino
que, de manera decisiva, también constituye un determinante clave de
las decisiones de ahorro.

¢Codmo funciona esta conexion entre productividad y ahorro? Esencial-
mente, a través de los incentivos. Los individuos responden a los incentivos
que los convencen de aplazar el consumo hoy con el fin de ahorrar mas
y aumentar su bienestar el dia de mafana. Las economias con un bajo
crecimiento de la PTF tienden a ser economias en las que el retorno a la
inversidn (y por ende al ahorro) es bajo. Ante esta perspectiva, las empre-
sas tienen escasos incentivos para invertir, y los hogares para ahorrar. Por
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lo tanto, las tasas de ahorro también serdn bajas. De esta manera, el magro
crecimiento de la PTF, que conlleva un bajo retorno esperado a la inver-
sion, ofrece incentivos mas débiles para invertir y para ahorrar. Esto podria
ser otro factor determinante de las bajas tasas de ahorro que se observan
en la region. En la primera mitad de este capitulo se exploran los mecanis-
mos que subyacen a esta idea, se aporta evidencia empirica a su favor, y se
cuantifica el mecanismo en algunos paises de América Latina.

El sistema financiero es un intermediario clave en el vinculo causal
entre el crecimiento de la PTF y el ahorro. La PTF agregada es un pro-
medio ponderado de la productividad de las empresas individuales. Una
economia en la que las firmas productivas pueden aumentar la inversion
y contratar mas mano de obra es una economia con un alto crecimiento
de la PTF agregada. Sin embargo, para invertir, las empresas tienen que
tener acceso a los mercados financieros. Si, por el contrario, hay fric-
ciones financieras que limitan el acceso a financiamiento adecuado a
las firmas, algunos empresarios productivos se veran obligados a seguir
siendo pequefios hasta que puedan ahorrar lo suficiente para expan-
dirse. Acumular ahorros propios (@ nivel de la firma) requiere tiempo;
por lo tanto, este proceso desacelera el crecimiento de la productividad
agregada. En la segunda parte de este capitulo, se analizan la distribu-
cion del ahorro privado en la economia y la conducta del ahorro de las
empresas, y se provee evidencia de que en la region las fricciones finan-
cieras distorsionan los incentivos para ahorrar.

De Japén al mundo: el vinculo empirico entre la PTF y el ahorro

El rol del crecimiento de la productividad como motor del ahorro ha sido
documentado en el caso de Japdn en el siglo XX. Chen, imrohoroglu e
imrohoroglu (2006) muestran que el crecimiento de la productividad
agregada entre 1956 y 2000 en dicho pais explica la mayor parte de los
cambios que tuvieron lugar en la tasa de ahorro durante ese periodo.

Si bien la evidencia de Japdn es convincente, la verdadera pre-
gunta es si este patrdn se observa en otros paises del mundo y en otros
momentos en el tiempo. Un andlisis de los datos contenidos en las Penn
World Tables, una base de datos de panel con informacién anual de
167 paises que cubre el periodo entre 1950 y 2011, aporta mas evidencia
sobre la relacidn entre el ahorro y el crecimiento de la PTF!

La evidencia analizada muestra que a lo largo de este periodo, los
episodios de gran crecimiento de la PTF se han visto acompafados de
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incrementos en las tasas de ahorro. Si se consideran 15 episodios de creci-
miento importante y sostenido de la PTF, 11 de ellos fueron acompafados
por un aumento de la tasa de ahorro. El panel (@) del grafico 10.1 ilustra

Grafico 10.1 Episodios de aumento de la PTF

a. Episodios de aumento de la PTF: dinamica promedio
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