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INTRODUCCION

A partir de 1983 la significacion de la formacion bruta
de capital en América Latina y el Caribe ha sido de apenas 17
por ciento del producto (PIB), lo que se compara con un
coeficiente medio de casi 23 por ciento en la década del
setenta. Los principales factores que han contribuido a esta
caida son los cuantiosos desembolsos derivados del servicio de
la deuda externa; la importante caida del aherro externo,
estrechamente vinculada también al sobreendeudamiento con el
exterior; y el efecto negativo que el deterioro de la relacion
de precios del intercambio de la region ha suscitado sobre el
ahorro nacional. En promedio, cada uno de estos factores ha
erosionado en unos dos puntos adicionales del PIB la signifi-
cacion del ahorro interno, con el desfavorable impacto consi-
guiente sobre la inversion.

La sustancial caida del coeficiente de inversién ha
comprometido el potencial de crecimiento de los paises de
América Latina y el Caribe y ha contribuido al deterioro de su
acervo de capital. Ello explica en parte el hecho de que a
fines de los ochenta el PIB por habitante de los paises de la
region haya sido alrededor de 9 por ciento inferior al de
comienzos de esa década.

En consecuencia, la busqueda de soluciones efectivas al
problema de la deuda externa, y asi como el incremento y
eficiente asignacion del ahorro interno, se cuentan entre los
requisitos imprescindibles para recuperar el ritmo de creci-
miento de los paises de la region.

El mddulo. "Financiamiento del Desarrollo", del proyecto
conjunto CEPAL/PNUD RLA/87/003, se ha propuesto contribuir
a la comprension de los factores y politicas que promueven el
~ahorro interno y la eficiencia en la intermediacion de fondos
hacia la formacion de capital, a través del estudio de casos y
del andlisis comparativo de experiencias nacionales. Para este
efecto, ha coordinado y supervisado los estudios de consultores
nacionales sobre determinantes del ahorro y sobre la asigna-.
cion de recursos financieros en diversos paises de la regidn.
Versiones preliminares  de estos estudios fueron analizadas en
seminarios realizados en enero y noviembre de 1989 en Santia-
go de Chile.
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Las versiones finales de los estudios presentados. al
primero de esos seminarios dieron forma a los libros Ahorro
y formacion de capital y Sistema financiero y asignacion de
recursos, que el proyecto difundi6 en la primera mitad de
1990. En este nuevo libro se ha optado por publicar conjunta-
mente tanto las versiones finales de los trabajos sobre ahorro
como aquellas referidas a la asignacion de recursos financieros
presentados en el segundo de los seminarios ya mencionados.
Los estudios sobre ahorro abordan las experiencias de Colom-
bia, Ecuador, Peri y Venezuela, en tanto que los trabajos
sobre. banca y asignacion de recursos cubren los casos de
Bolivia, Ecuador y Uruguay.

Los estudios que contiene el presente libro se iniciaron
bajo la supervision sustantiva de Carlos Massad, entonces
experto principal del médulo "Financiamiento del Desarrollo”.
Por su parte, Nicolas Eyzaguirre, a la sazén experto en politi-
ca monetaria, coordiné los estudios sobre ahorro en tanto que
Ginther Held, experto en asuntos financieros, hizo otro tanto
con los estudios sobre banca y asignacion de recursos finan-
cieros. La experta Raquel Szalachman coordiné todo el proceso
de produccion. La revision editorial estuvo a cargo de Raul
Gutiérrez; y la composicién electronica de paginas, de Hugo
Salinas. v

Las conclusiones preliminares que se derivan de los trabajos
concernientes al ahorro, confirman, y sirven de complemento a las
que se obtuvieron en los dos volimenes anteriores. .

En cuanto a los determinantes del ahorro, la hipotesis
del ingreso permanente, segun la cual el ahorro es principal-
mente una consecuencia de diferencias entre planes de consu-
mo relativamente estables e ingresos que fluctuan a través del
tiempo, encuentra cierto respaldo tanto en el sector -privado
como en el publico. En el caso de este ultimo, la explicacion
se encontraria en su elevada propensiéon marginal a ahorrar
ingresos extraordinarios. Adicionalmente, pareceria existir una
relacion inversa entre la distribucién del ingreso y el ahorro,
lo que respaldaria los planteamientos de. tipo keynesiano en
cuanté a la generacxon del ahorro interno.

La tasa de interés real tiene poca o nmguna influencia
sobre la formacién de ahorro real, aunque afecta el nivel del
stock de depoésitos a plazo y otras formas de modalidades de
mantencion de recursos financieros.

‘Los trabajos no han encontrado evxdencxa de una
elevada sustitucién entre el ahorro privadé y publico, por lo
que cabe concluir que aumentos en este ultimo pueden contri-
buir a un. incremento ‘- del ahorro nacional global. Parece
necesario poner de relieve aqui la conveniencia -de no recumr
a financiamientos inflacionarios de los déficit fi 1scales
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- Habria por otro lado, una relacion de sustituibilidad
entre ahorro externo e interno, en particular en lo tocante al
ahorro publico. En algunos casos esto se explicaria por los
excesivos gastos en que incurre el sector publico cuando, a
consecuencia de incrementos esporadicos en los precios de
algun producto clave de exportacion, aumenta su disponibilidad
~de recursos financieros.

Las transferencias de recursos al exterior generadas por
la deuda externa consumen una elevada proporcion del ahorro
interno. De esta forma, la inversion se reduce por debajo de
los limites imprescindibles para asegurar un crecimiento
economico estable y sostenido. Estos efectos resultan agudiza-
~ dos en presencia de un deterioro de la relaciéon de precios del
intercambio. Tal como se sefialé en el volumen Ahorro y
formacion de capital, la condicién denominada "austeridad
inutil" refleja una restriccion externa o de divisas tan agudas
que torna estéril los esfuerzos de ahorro interno.

_ Por altimo, queda de nuevo de manifiesto la importancia
del marco macroeconémico, tanto para la generaciéon de ahorro
como para la utilizaciéon eficiente de los fondos. Las seiales
contradictorias y la incertidumbre que generan los desequili-
/brios macroeconémicos desalientan el ahorro, promoviendo la
especulacion y la fuga de capital. '

Entre las principales conclusiones que fluyen de los es-
tudios referidos a la banca y la asignacion de recursos finan-
cieros destacan las concernientes al proceso de desregulacion.
Este ha de efectuarse, de manera gradual c¢uidando de asegurar
‘la existencia de mecanismos de supervision prudencial que sean
capaces de evaluar los riesgos de la cartera de las institucio-
nes - financieras, incluyendo Ia concentracion del crédito. Lo
que importa en los regimenes de regulaciéon y supervision es la
calidad, y no la cantidad. El exceso de controles conduce a la
represion financiera; al desarrollo- de sistemas informales
paralelos que acumulan operaciones de alto riesgo; a una:
exagerada segmentacion del mercado de crédito, y a la fuga de
capitales. La carencia de regulaciones apropiadas en materia de
riesgos y de requisitos de provisiones y de capital favorece la
inestabilidad de las instituciones financieras.

En presencia de una garantia estatal a los depdsitos
resulta esencial establecer una eficaz regulaciéon y supervision.
‘Aun en ausencia de tal garantia, el control preventivo es
necesario ya que el Estado no podria menos que involucrarse
en el caso de crisis financieras que pus:eran en peligro la
estabilidad del sistema financiero.
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La transparencia de la situaciéon patrimonial de las
instituciones - financieras es un componente esencial de un
eficaz régimen de regulaciéon y de supervision de la solvencia
- .de aquéllas. La transparencia permite a los depositantes tener
en cuenta el riesgo en que incurren al decidir acerca del
destino de sus ahorros e incentiva la administracién de las
respectivas instituciones a adoptar oportunas medidas -en
resguardo de su situacién patrimonial.

Los ensayos en comento dejaron en evidencia, de otro
lado, que el manejo y el comportamiento de las tasas de
interés en el curso de la liberalizacion financiera abren una
serie de interrogantes. Es importante establecer los factores
que condicionan o determinan las tasas de interés, asi como
esclarecer en qué contexto pasan a ser predominantes sean las
tasas activas o las pasivas, asi como.en qué contexto ellas se
determinan en forma simultanea. En algunos paises la rigidez
de 1a tasas nominales anuales de interés ha ocasionado tasas
reales "acentuadamente negativas al acelerarse la inflacion y
tasas reales positivas de gran magnitud en presencia de una
inflacién en ripido descenso.

También se sefialé la importancia de efectuar un segul-
miento sistemdtico de las tasas pasivas de interés, ya que el
logro de tasas reales positivas, pero moderadas de interés
constituye una importante sefial de buen funcionamiento del
sistema financiero. En este contexto, adquiere importancia el
procedimiento de desregulacion de las tasas de interés con el
objeto de evitar que éstas experimenten alzas desmesuradas.

Por ultimo, cuando la inflacion es muy elevada el
sistema financiero se  aparta de sus funciones propias de
intermediacién de fondos y queda sujeto a importantes des-
intermediaciones de fondos a menos que se introduzcan férmu-
las que compensen el riesgo inflacionario.

I. TRABAJOS SOBRE AHORRO

A. Determinantes del ahorre en Colombia, 1970-87,
José Antonio Ocampo, Stefano Farne y Catalina Crane

El trabajo se inicia con una breve reseiia de la literatu-
ra tedrica sobre los determinantes del ahorro, que incluye las
hipétesis del ingreso permanente, la teoria de. la equivalencia
ricardiana, el impacto de la tasa de interés, el ahorro externo
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y la distribucion del ingreso. Seguidamente se ofrece un
resumen de los principales resultados que se encuentran en la
literatura sobre el ahorro en Colombia. Ellos coinciden en’
mostrar una relacién inversa entre (mejor) distribucion de
ingreso y ahorro, una alta propensiéon del sector publico al
ahorro de sus ingresos extraordinarios, y una nula relacién
entre ahorro y tasa de interés. En cuanto a la hipotesis del
ingreso permanente, la evidencia acerca de la conducta del
sector privado, no es concluyente; en cambio, pareciera
encontrar mayor respaldo en el comportamiento del sector
publico. La evidencia tampoco es concluyente en la relaciéon
entre ahorro externo y ahorro interno, dado que la comple-
mentariedad y la sustitucion se suceden en. el transcurso del
tiempo.

El trabajo suministra informacién acerca del ahorro de
los distintos agentes, esto es, los hogares, las empresas, las
instituciones financieras, la administracién publica y las
empresas publicas. Cabe destacar que es muy dificil encontrar
este nivel de desagregaciéon en estudios de este tipo, dado los
habituales problemas de informacion estadistica que presentan
los paises. Seguidamente se procede a efectuar nuevas es-
timaciones del ahorro por agentes, lo que permite allegar
nueva evidencia a la reportada en la primera seccién.

Las principales conclusiones de este estudio son: i) La
distribucion del ingreso ejerce influencia en la determinacién
del ahorro privado, lo que pone de manifiesto la importancia
de - generar mecanismos institucionales para captar ahorros,
sobre todo de la masa laboral. ii) El comportamiento tanto
del sector privado como del sector piblico proporciona eviden-
cia en favor de la hipotesis del ingreso permanente. iii) La
tributaciéon produce un impacto negativo sobre el ahorro
privado y positivo sobre el sector publico. Sin embargo el
ahorro privado no parece responder a cambios en el déficit
del sector' publico. v) La tasa de interés no ejerce influencia
sobre la formaciéon de ahorro, aunque condiciona la demanda
de activos que afectan la intermediacién financiera. 5) El
ahorro externo tiende a sustituir ahorro interno, . particular-
mente al nivel de las entidades publicas.

Finalmente, el trabajo efectua un anilisis de la evolu-
cion de los flujos de recursos entre los sectores superavitarios
y deficitarios de la economia colombiana. Alli se encuentra
que los hogares han dejado de transferir sus excedentes a las
empresas mediante la adquisicion de derechos de propiedad, lo
que introduce un nuevo desafio al sistema fihanciero en
“términos de su capacidad para movilizar ahorro.
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B. Determinantes macroeconémicos del ahorro en
Ecuador, Luis Ignacio Jdcome y Alfredo Arizaga

El estudio, de caricter mas bien macro que microecon6-
mico, pone de relieve las dificultades estadisticas con que
tropieza la cuantificaciéon agregada del ahorro.

Describe posteriormente. la evolucién reciente de la
economia ecuatoriana, destacando el impacto que sobre ella
han ejercido el erritico precio del petréleo y las catastrofes
naturales.

La seccion tercera se aboca al estudio de la relacién
entre el ahorro interno y el ahorro externo, intentando
establecer si ella es de caridcter sustitutivo o complementario.
La cuarta secciéon examina la vinculacién imperante entre el
ahorro del sector publico y el ahorro del sector privado, a
objeto de someter a prueba la teoria de equivalencia ricar-
diana. '

En la quinta seccién del trabajo, se intenta elucidar la
influencia de la tasa de interés sobre la formaciéon de ahorro
en el Ecuador. Se enfatizan las dificultades estadisticas para
la realizacién de pruebas mas concluyentes.

Finalmente se reunen todas las consideraciones anterio-
res y se verifican las distintas hipotesis a través de aplicacio-
nes de regresion multiples. Las principales conclusiones son
que: i) Es posible aumentar el ahorro global de la economia
incrementando el ahorro del sector publico. ii) No es posible,
a la luz del actual estado de conocimiento, sugerir politicas
capaces de generar con algun grado de certeza una elevacion
del ahorro privado. En tal sentido se sustenté la hipotesis de
que mds bien serian deseables politicas que estimulen -la
inversion privada. iii) Es fundamental restaurar los equilibrios
macroeconémicos, dado el adverso efecto que la inflaciéon
ejerce sobre el ahorro y la inversion. iv) Es preciso adoptar
politicas, tanto de naturaleza sociopolitica como de indole
econémica, que generen un amblente propicio al desphegue de
la inversion.

C. Ahorro, desequilibrios fiscales y el endeudamiento
externo: Peri 1968-88, Hécior Neyra, Renzo Rosszm
Y Oscar Hendrick

Tras una breve descripcion de. la evolucién reciente de
la economia peruana, este trabajo introduce un modelo: con-
table simple que pone en evidencia las tres principales fuentes
de financiamiento de la inversion, a saber, el ahorro privado,
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el ahorro del sector publico y el ahorro externo. Se propor-
ciona evidencia empirica acerca de la evolucion de dichas
magnitudes en las dos ultimas décadas. Se efectua también una
discusiéon metodolégica respecto del modo en que deben com-
putarse los atrasos en el pago de intereses de la deuda
externa y los costos del servicio impago de dicha deuda.

Posteriormente el trabajo se aboca al estudio de los
determinantes del ahorro privado, en términos del ciclo
econémico, de la estructura de edades y del déficit del sector
pablico. El déficit del sector publico es observado en términos
de su influencia sobre el ahorro total. El trabajo concluye con
un andlisis del ahorro externo y del proceso de endeudamiento
de la-economia peruana. »

Una de las principales conclusiones es que el ahorro
externo ha cumplido un rol fuertemente sustitutivo del ahorro
del sector publico. Dicha relacidon sustituta parece también
extenderse al ahorro del sector privado. La segunda obser-
vacién sugerente tiene que ver con el efecto del déficit fiscal
sobre el ahorro privado; la informacion disponible no permite
validar la hipétesis de equivalencia ricardiana, sino que lleva a
concluir mds bien que la deuda publica no es neutral en la
formaciéon de ahorro. Por ultimo, el andlisis del destino de la
deuda publica externa revela que estos recursos fueron utiliza-
dos mayoritariamente para financiar gastos corrientes y de
consumo, dificultando la generaciéon de divisas necesarias para
pagar la deuda que los origind.

D. El ahorro en Vehezuela (1970-88); Cristina‘Rodriguez

Al -describir la evolucion reciente. de la economia
venezolana, este trabajo destaca la dinidmica desatada por la
enorme variabilidad del precio del petréleo. Rasgos distintivos
de ‘este periodo son el lento crecimiento del producto, la
elevada .tasa de inversion y la también alta, pero fuertemente
inestable, tasa de ahorro. Un problema caracteristico de esta
~economia es la fuga de capitales, es decir, la incapacidad de
mantener dentro del pais el ahorro generado internamente.

Con el objeto de identificar los determinantes del
ahorro interno durante el periodo, se electian aplicaciones
econométricas sobre el ingreso, las tasas de interés, la vin-
culacion” entre el ahorro privado y el ahorro. publico y la
influencia del ahorro externo en la generacion de ahorro
interno. ' ’ o ‘
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Los resultados apuntan hacia la hipétesis de la existen-
cia de una estrecha relacién entre el ahorro y el ingreso para
el periodo 1969-88. En segundo término, la tasa de interés no
se muestra como una variable determinante del ahorro interno.
Hay indicios, ademds, de que una redistribucion del ingreso en
favor del sector laboral suscita un efecto negativo sobre el
ahorro total. Por ultimo, se observa una relacion de comple-
mentariedad, aunque de escasa significacién, entre el ahorro
publico y privado asi como una fuerte relacxon negativa entre
el ahorro interno y el externo.

II. © TRABAJOS SOBRE BANCA Y ASIGNACION DE
RECURSOS

E. Desintermediacién y liberalizacion financiera en Bblivia,-
1980-88, Gonzalo Afcha de la Parra

La desdolarizacion de 1982 y la hiperinflacién de
1984-85 redujeron sustancialmente el tamado del sistema
financiero. Sin embargo, los elevados mdrgenes financieros y
los efectos de la inflacion incentivaron a la banca a ampliar
su red de oficinas y a invertir en activos fijos. El consiguien-
te incremento de los gastos de administracion y de los activos
no rentables ha ocasionado graves dificultades a Ia banca en
afos recientes, ante las inflexibilidades con que tropieza el
intento de readecuar su tamaiio.

A partir de agosto de 1985 se desregularon las tasas de
interés y se redujeron las tasas de encaje. Estos cambios, sin
embargo, no estuvieron acompaiiados por una adecuaciéon del
régimen de regulacion y supervision de la solvencia de Ilas
instituciones financieras. La desregulacion condujo a elevadas
tasas reales de interés, las cuales deterioran la calidad de la
cartera. Por otra parte, la reduccion de los encajes facilité la
remonetizacion de la economia, aunque los niveles respectivos
siguieron por debajo de los anotados a comienzos de los
ochenta. La practica de efectuar una importante proporciéon de
transacciones en doélares ha limitado la demanda de fondos
"~ denominados en moneda nacional.

El surgimiento de problemas de solvencia en varios
bancos en 1987 condujo a reformas en el sistema de regulacion
y supervision del sector. Estas restituyeron la funcién. fis-
calizadora a la Superintendencia de Bancos, introdujeron
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normas mads estrictas en materia de cartera en mora y devengo
de intereses, reformularon los requisitos de provisiones y de
capital minimo, y se proponen limitar la concentracién de
cartera y facilitar el acceso del publico a la informacién
acerca de la situacion patrimonial de las instituciones finan-
cieras.

F. El sistema financiero ecuatoriano en los ochenta,
Santiago Bayas y Alfredo Arizaga

Los siguientes factores contribuirian, segin este trabajo,
a disminuir el margen financiero con el que opera el sistema
financiero: reduccion de las tasas de encaje legal y de las
inversiones obligatorias, mayor flexibilidad en la fijacién de
las tarifas que cobran los bancos por la -prestacion de ser-
vicios, y limitacion del uso de recursos captados del publico en
activos no directamente relacionados con el giro.

La liberalizaciéon financiera que se implanté a partir de
1984 redundé-en un sensible deterioro de la solvencia de los
bancos privados, al no ir. acompaiiada de la necesaria adecua-
cion del régimen de regulaciéon y supervisién de la banca. En
la actualidad la tendencia apunta hacia un sistema de banca
controlada, en el que el Estado garantiza los depésitos hasta
un determinado monto (a través de un fondo de garantia) y
dicta normas que vinculan el riesgo con las provisiones y los
requerimientos de capital. En todo caso, la introduccién de un
fondo de garantia deberia posponerse hasta que se haya
saneado el sistema financiero, ya que de lo contrario sus
recursos podrian agotarse en el recuperacion de determmadas
instituciones financieras.

El nimero de bancos que operan en el Ecuador parece ‘
excesivo y muchos de ellos funcionan con costos operativos
muy elevados. Por esta razén, convendria incrementar el
monto de los capitales minimos y propender a la fusiéon de las
instituciones financieras demasiado pequeiias.

El régimen de determinacién de tasas anuales de interés
ha conducido a tasas nominales poco flexibles, y en conse-
cuencia, a tasas reales que han variado en forma inversa a la
inflacién. La introduccién de tasas nominales de interés de
corto plazo, directamente vinculadas al plazo al cual se
realizan las operaciones, facilitaria el "ajuste de aquéllas
nominales al ritmo de inflacidn, favoreciendo el logro de tasas
reales estables y moderadas de interés.
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G. Regulacion bancaria, crisis financiera fyl__politicavs
consecuentes: el caso uruguayo, Ariel Banda

El sistema financiero ha sufrido crisis en contextos

tanto de economia cerrada como de economia abierta, y bajo
regimenes tanto de elevada regulacion como’ de banca sin
controles. En condiciones de economia abierta, ‘la consistencia
de las variables macroecondmicas debe ser mayor, ya que los
choques de precio y de cantidad pueden ser de una magnitud
mucho mds considerable. La apertura de la economia implica
cambios en lgs reglas de juego que no siempre son adecuada-
mente internalizados por los agentes econémicos. En particular,
muchos empresarios siguen aplicando esquemas de endeuda-
miento que ya no son vilidos en presencia de tasas reales
positivas de interés. En materia de regulacién, se postula que
lo determinante es su calidad en cuanto a la prevencion y
control de los riesgos de las instituciones financieras.
" El establecimiento reciente 'de una nueva normativa
constituye un reconocimiento de la necesidad de regulacién del
sistema, pero ésta debe ser selectiva, en el sentido de tender
a minimizar los riesgos principales, sin entrabar la operativa.
El fomento .de la transparencia del. mercado, adecuadamente
reglamentado, ofrece una alternativa a los seguros de depoési-
tos. El seguro podria quedar limitado asi a los depésitos a la
vista y a los pequeiios -ahorristas, que tienen costos de infor-
macion mads elevados. ;

En el caso de Uruguay, las restricciones que dificultan
el ajuste de la plantilla de personal han prolongado las crisis
financieras, al restar flexibilidad al redimensionamiento de las
instituciones del sector. Por otra parte, tales experiencjas han
puesto de relieve que el Banco Central carece de las -atribu-
ciones legales para enfrentar las crisis financieras sin generar
efectos no deseados sobre el sistema de pagos.
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’ DETERMINANTES DEL AHORRO
EN COLOMBIA, 1970-87

José Antonio Ocampo
Catalina Crane Y
Stefano F arne’

A diferencia de la inversiéon, cuyos determinantes han
sido ampliamente estudiados para Colombia, hasta hace poco
eran escasos los trabajos sobre el ahorro. En los ultimos afios
se ha observado, sin embargo, una reorientaciéon gradual de las
investigaciones hacia este tema. Tal hecho se encuentra
relacionado, sin duda, con el interés por evaluar en qué
medida el proceso de crecxmlento que se inici6 en 1986 puede
transformarse en una nueva fase de expansion sostenida de la
economia colombiana. En efecto, dadas las limitaciones en la
disponibilidad de crédito externo, el ahorro interno se ha
convertido en una de las condiciones bdsicas para el creci-
miento estable de la economia. Este trabajo recoge las princi-
pales conclusiones de los estudios realizados e intenta avanzar
en el andlisis del tema, con base en un estudio de las tenden-
cias del ahorro y de las operaciones financieras de .1os distin-
tos agentes y en nuevas estimaciones econométricas sobre los
determinantes de uno y otras.

El trabajo esti dividido en cuatro secciones. En 1la

primera se hace una breve revisiébn teorica acerca de los

determinantes del ahorro y se exponen los resultados de los
principales trabajos sobre el tema para el caso colombiano. En
la segunda se efectian estimaciones de funciones de ahorro
para los diferentes agentes economicos, asi como para los
agregados de ahorro privado, publico y total. Como introduc-
cién a estos ejercicios se presenta, ademds, una breve descrip-
cion de la trayectoria de los diferentes tipos de ahorro entre
1970.y 1987. La tercera se concentra en las relaciones entre el
ahorro y la intermediacién financiera. El trabajo termina con
una breve seccién de conclusiones.

Asesor del Gobierno de Colombia en Asuntos Cafeteros e investigadores
de FEDESARROLLO, respectivamente.

A Dol
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I. LA EVIDENCIA ACUMULADA
1; Breve reseiia de la literatura teérica

No es ficil clasificar las multiples teorias que existen
-sobre los determinantes del ahorro, Sin embargo, a titulo
meramente ilustrativo, podriamos clasificarlas en tres grandes
categorias. ' '

a) Ahorro y variables macroeconémicas domésticas

La primera comprende todas aquellas teorias que relacio-
nan el ahorro con 'variables macroeconémicas de caricter
doméstico. La mayoria encuentra algun asidero en la tradicion
keynesiana de.pensamiento, aunque han sido objeto también de
formulaciones mds o menos elaboradas por parte de economis-
tas neocldsicos. Tal vez la mds conocida sea la llamada
"hipotesis del ingreso permanente", segun la cual el consumo
depende del ingreso que los agentes econémicos perciben como
estable, existiendo por lo tanto una tendencia a ahorrar una
alta proporcion de aquellas rentas consideradas "transitorias”.
De acuerdo con este tipo de andlisis, el ahorro tiende a
aumentar en periodos de auge y -a disminuir durante las .
recesiones ciclicas de l1a economia, .

El efecto de los déficit publicos y de la financiacién de
los mismos sobre el ahorro -o la demanda agregada- ha
configurado, por su parte, uno de los temas favoritos de la
literatura macroecondmica en las dos ultimas décadas. Cabe
recordar que el andlisis keynesiano basico establece gue la
politica fiscal afecta la demanda agregada a través, unicamen-
te, de su impacto sobre el ingreso disponible. Este supuesto
resulta bastante extremo, ya que es ampliamente aceptado que
el impacto que un estimulo fiscal suscita. sobre la demanda
esta limitado por una serie de factores que pueden generar un
"efecto desplazamiento” (crowding .out) ex post. Una corriente
de pensamiento que lleve hasta sus ultimas consecuencias la
racionalidad del consumidor implicita en la "hipétesis del
ingreso permanente" torna incluso irrelevantes estos argumen-
tos, toda vez que plantea de entrada la impotencia del manejo
fiscal para afectar la demanda agregada, lo que equivale a
postular la existencia de un "desplazamiento” ex ante.

Esta dltima teoria, formulada por Barro (1974) y otros,
sostiene que una reduccion de los impuestos o, de forma
similar, un cambio en el déficit fiscal que se financie con



Determinantes del dhorro en Colombia, 1970-87 29

deuda publica, carece de efecto sobre la demanda agregada o
el ahorro total. Segin este razonamiento, una merma de
impuestos y del ahorro gubernamental que tenga como contra-
partida deuda publica generard un aumento de la misma
magnitud en el ahorro privado, ya que las familias antncnpan
que en el futuro habrin de pagar mayores impuestos con el fin
de saldar la deuda. Como se sabe, este tipo de autolimitacion
so0lo se materializa si existe alguna suerte de "altruismo
intergeneracional". Por el contrario, no se cumple si las
expectativas de elevacion de ingresos asociadas al proceso de
crecimiento inclinan a las generaciones presentes a consumir
por encima de sus ingresos. Conviene tener presente ademads
que una de las principales. modalidades de transferencia
intergeneracional son las contribuciones que los padres hacen
a sus hijos en educacion y otras formas de capital humano.
Estas "herencias en especie” _implichn que el efecto de un
recorte de impuestos constituye un gasto adicional, en vez de
un mayor ahorro para aumentar la herencia.

En cualquier caso, la forma como la politica fiscal afecta
el consumo y ahorro privados depende de las expectativas
sobre los impuestos y el gasto publico futuros, asi como de su
efecto sobre el ingreso disponible actual y sobre el servicio
futuro de la deuda. A su turno, estas expectativas dependen,
entre otros factores, de la evolucidon historica de las cuentas
fiscales, de la naturaleza de la controversia publica y de las
condiciones econdmicas vigentes. Por ultimo, cabe recordar que
la hipétesis de "la equivalencia ricardiana”, al igual que la del
ingreso permanente, supone que los agentes privados no
enfrentan restricciones de liquidez y existen mercados de
capitales eficientes. La validez de estos supuestos es contro-
vertible, mixime en las economias en desarrollo.

Otra teoria, ampliamente difundida en estos ultlmos
paises, es aquella que establece una relacion entre ahorro e
inflacion. Este tipo de andlisis tiene, .a su vez, dos variantes.
La primera se concentra en el efecto de la inflacién sobre las
tenencias de saldos reales de los agentes privados,.o sea en el
llamado ‘"impuesto inflacionario”. Segun tal hipotesis, la
inflacion elevara el ahorro privado, aunque no necesariamente
el total; esto ultimo sélo acontecerd si la propension a ahorrar
del gobierno, que es el receptor de tal impuesto, es superior -a
la del -sector privado. La segunda variante postula que la
inflaciéon genera un mayor nivel de ahorro, como consecuencia
de la redistribucion del ingreso que provoca entre agentes
privados, desde lps asalariados, con bajas propensiones  a
ahorrar, hacia los receptores de rentas de capital. Notese que,
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sea cual fuere la variante que se adopte, sus mecanismos
particulares tienen gran afinidad con aquellos que proponen el
tercer conjunto de teorias que analizaremos mads adelante.

En esta primera agrupaciéon podemos incluir, finalmente,
aquellas teorias que establecen una relacién positiva entre el
ahorro y la tasa de interés real. A diferencia de las dos
anteriores, esta ultima tiene su sustento principal en el
andlisis neoclasico e incluso choca abiertamente con elementos
fundamentales de la teoria keynesiana.

b) Ahorro y sector externo

El segundo conjunto de teorias postula una serie de
conexiones entre el ahorro y el sector externo. La mais
conocida es aquella que establece una relacion inversa entre el
ahorro externo o, mejor, el financiamiento externo y el ahorro
doméstico. La relaciéon se funda en la apreciaciéon de que la
disponibilidad de divisas constituye una de las restricciones
basicas al crecimiento de las economias en desarrollo. Una
interpretacion alternativa se deriva de la economia politica de
la tributacién. De acuerdo con este tipo de anadlisis, el acceso
al financiamiento publico externo permite que el gobierno
relaje sus esfuerzos, politicamente costosos, por mantener los
niveles de recaudos impositivos necesarios para financiar los
gastos de consumo e inversion del sector publico.

Una teoria también muy difundida y que ha recibido
mucho apoyo en los estudios empiricos concernientes a paises
en desarrollo sostiene que.el ahorro depende de las exporta-
ciones. Sin embargo, las distintas formas de interpretacion de
esta hipotesis indican que, en realidad, el mecanismo especifi-
co a través del cual ella opera en la prictica coincide con el
propuesto. por otras teorias. Asi, por ejemplo, la alta propen-
si6on a ahorrar ingresos de exportacion puede deberse a que se
percibe que ellos son, en buena medida, transitorios; a que
representan un sustituto del financiamiento externo, o a que
los agentes que los reciben tienen una alta propensién a
ahorrar. ‘

c) Ahorro y distribucion del ingreso
El tercer conjunto incluye aquellas teorias que establecen

una relacion estrecha entre el ahorro y la distribucién del
ingreso. De acuerdo con esta hipotesis, la clave de las fluctua-
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ciones en las tasas globales de ahorro es la diferencia sustan-
cial entre las propensiones a hacerlo por parte de distintos
agentes econdémicos, mayor generalmente para el gobierno y los
receptores de rentas de capital que para los que perciben
remuneraciones provenientes del trabajo.

Notese que esta hipdtesis no es necesariamente antagéni-
ca con las anteriores. Ademds, para un tipo determinado de
agente, su ahorro puede estar explicado por alguna de las
teorias mencionadas previamente. Asi, por ejemplo, el ahorro
de los asalariados, como el de los capitalistas o el del propio
gobierno, podria obedecer a la hipétesis del ingreso permanen-
te, pudiendo todos ellos estar afectados por la inflacion, la
tasa de interés o el financiamiento externo recibido. No
obstante, este ultimo tipo de enfoque resalta la necesidad de
"estimar funciones diferentes de comportamiento para distintos
agentes 0, lo que es equivalente, de incluir variables distribu-
tivas en las funciones globales de ahorro. '

2. Determinantes del ahorro en Colombia

Una de las conclusiones principales que fluye del examen
de la literatura existente es la importancia que tienen los
factores distributivos en cuanto determinantes del ahorro. En
lo tocante al ahorro privado, el estudio de Rodado y Villodres
(1969) mostré la alta propension a ahorrar de las empresas en
las décadas del cincuenta y del sesenta. El trabajo mads
reciente de Bourguignon y Leibovich (1984) indica que existe
una relacion positiva entre el consumo y los salarios reales, lo
cual refleja una baja propension a ahorrar ingresos laborales.
Ambos resultados son consistentes con las estimaciones de
Londoiio (1985), segun las cuales la mayor propension a
ahorrar en el sector privado es la de las empresas (49%),
seguida por la de los terratenientes (25,5%) y los hogares
urbanos que reciben mayoritariamente rentas de capital
(14,6%). Las propensiones mds bajas son, por el contrario, las
de los asalariados urbanos (2,1%) y los campesinos (2,8%),
ubicandose los jornaleros rurales en una situacion intermedia
(9,1%). En ejercicios de series de tiempo, el trabajo de Ocam-
po, Londoiio y Villar (1985) encontrd, por su parte, una fuerte
asociacion entre la tasa de ahorro privado y la participaciéon
de los "excedentes urbanos" (que incluyen las ganancias de las
empresas) en el ingreso total. Esta asociacion fue corroborada
también por Ocampo (1988b) y Ocampo y Crane (1988).
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estimaciones utilizando métodos de series de tiempo para
descomponer los componentes transitorio y permanente del
ingreso, detectan que la propension media a consumir el
ingreso transitorio es significativamente diferente y menor que
la del ingreso permanente. Ademas, los resultados obtenidos
con este método indican que tales variables son suficientes
para explicar el comportamiento del consumo privado.

El efecto de la politica fiscal sobre el ahorro ha sido
poco explorado. En esta materia, el tema que concita mayor
atencion es el impacto de la tributaciéon sobre el ahorro
publico. La alta propensién a ahorrar del sector publico que
corroboran algunos estudios ha sido mencionada con anterio-
ridad. Cuddington (1986) sostiene que, en contraste con. la
"evidencia de sobreconsumo del sector privado, en el caso del
sector publico el consumo depende iunicamente del PIB perma-
nente. Ocampo y Cirdenas (1986) encontraron que un modelo
simple de ingreso permanente y transitorio describe en forma
bastante apropiada el comportamiento del ahorro publico y que
la propensiéon marginal a ahorrar ingresos tributarios es
sumamente elevada, llegando a 66 por ciento para el conjunto
del sector publico en el periodo 1950-80.! El resultado, en
conjunto con los del trabajo anterior, indica que los gastos
corrientes del gobierno tienen una inercia de largo plazo y son
insensibles pues a los cambios coyunturales en los niveles de
tributacion. En tales condiciones, estos ultimos determinan el
ahorro publico en el corto plazo. El trabajo de Ocampo y
~Crane (1988) confirma igualmente la asociacién entre el ahorro
de las administraciones publicas y la tributacién.

El efecto de la tributacién sobre el ahorro privado solo
ha sido explorado por Fernindez (1989). Este autor encuentra
que los impuestos directos -no asi los indirectos- provocan un
efecto negativo muy fuerte sobre el ahorro privado, que
sobrepasa el efecto positivo de la tributacion sobre el ahorro
publico y genera de este modo un efecto neto desfavorable
sobre el ahorro total. El mismo autor reconoce, sin embargo,
que la respuesta del ahorro privado a los impuestos es "exce-
siva" y anota que posiblemente se estén captando a través de
ella efectos de la redistribucion del ingreso generada por la
tributacion directa.

Las hipotesis concernientes al impacto del sector externo
sobre el ahorro tienen mucho mas apoyo en los estudios

1. Los principales resultados de este trabajo en materia de ahorro publico se
reproducen también en Perry y Céardenas (1986).
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existentes que aquellas que correlacionan -esta variable con
indicadores macroeconémicos domésticos. Gersovitz (1982),
Ocampo, Londofio y Villar (1985) y Clavijo y Fernandez (1989)
han hallado una relacién positiva entre ahorro y exportaciones.
Sin embargo, segin vimos en la secciéon anterior, este resulta-
do no es fiacil de justificar en si mismo y depende de la
relacion que existe entre las exportaciones y otras variables
que afectan directamente el ahorro. Por otra parte, es intere-
sante anotar que los primeros estudios internacionales sobre la
relacion entre los ahorros doméstico y externo (Griffin y
Enos, 1970; Griffin, 1970) seiialaron que Colombia era precisa-
mente uno de los ejemplos mas claros de paises en desarrollo
donde existia una sustitucion marcada entre ambos tipos de
ahorro. Por el contrario, los trabajos de Perry, Junguito y de
Junguito (1981) y Londofio y Perry (1985) concluyeron que el
financiamiento externo es un complemento y no un sustituto
del ahorro publico. Aunque criticando la metodologia utilizada
~en estos dos ensayos, Goémez y Thoumi (1986) llegaron a un
resultado similar para algunos periodos histéricos.

El andlisis mis general de este ultimo tema es el ensayo
de Ocampo (1988). Sostiene que la relacion negativa entre
ahorro interno y externo estd asociada en gran medida al
comportamiento de las finanzas cafeteras, que tienden a
empeorar, como es obvio, en los. periodos de baja en los
precios internacionales del grano y, por ende, de deterioro en
la cuenta corriente de la balanza de pagos (aumento del
ahorro externo). Este hecho, conjuntamente con la asociacién
bastante débil que existe en varios periodos entre ahorro y
financiamiento externos, indica que el andilisis debe centrarse
en la relaciéon entre el ahorro doméstico y este tipo de
financiamiento. Para las dos décadas que abarcan de 1950 a
1969 hay evidencia de una sustitucién muy fuerte entre ahorro
privado y financiamiento externo, la cual desaparece durante
el periodo 1970-1985. No obstante, tal relacion parece estar
asociada nuevamente al comportamiento del sector cafetero.
Por este motivo, el resultado mas importante lo constituye la
relaciéon inversa que existe entre financiamiento externo vy
ahorro publico. Ella es estadisticamente significativa, tanto en
19501969 como en 1970-1985, pero es cuantitativamente mais
elevada a partir de 1970. Dificilmente este ultimo periodo es
caracterizable como de "escasez de divisas" (excepto en los
ultimos afos), por lo que la explicacion basica de esta relacion
se halla asociada a la economia politica de la tributacion.

En el trabajo de Ocampo y Crane (1988) se incluye
también este efecto del financiamiento externo, encontrandose
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para el periodo mas reciente (1970-86) que complementa y no
sustituye el ahorro de las empresas privadas, pero que, en
cambio, resulta un sustituto mucho mas marcado del ahorro de
las administraciones publicas de lo que fue tipico en el
periodo 1950-80.

II. LA EXPERIENCIA RECIENTE

1. El comportamiento de los distintos agentes
institucionales

La importancia de los distintos determinantes del ahorro
debe evaluarse, por supuesto, en funcién de la incidencia que
tienen los distintos tipos de ahorro y su variabilidad a lo
largo del tiempo. La tasa de ahorro total acusa una tendencia
ligeramente creciente en el periodo 1970-86, alcanzando un
mdximo de 21 por ciento en 1986 (graficos 1 y 2). En la
primera mitad de la década de los setenta sus fluctuaciones
estuvieron determinadas por las variaciones del ahorro privado,
pero con posterioridad han fluctuado fundamentalmente con el
ahorro publico. Debido a la alta participacién del ahorro de los
hogares en el Producto Interno Bruto y a la inestabilidad de
aquel que realizan las administraciones publicas, son estos
agentes econdémicos. quienes explican la mayor parte de las
fluctuaciones del ahorro de la economia durante el periodo
analizado. : ,

En términos mas precisos, entre 1970 y 1977 la tasa de
ahorro total experimenté un ripido crecimiento, asociado al
incremento del ahorro de los hogares durante los primeros
afios de la década y, a partir de 1974, al aumento del ahorro
de las administraciones piblicas. Este ultimo se genero,
primero, como consecuencia de la reforma tributaria adoptada
en 1974 y, posteriormente, del plan de estabilizacién puesto en
marcha durante la bonanza cafetera que se inicio en 1975. En
1978 la tasa de ahorro total empezo a descender, proceso que
se agudiza entre 1980 .y 1983, debido, principalmente, al
deterioro del ahorro publico. A partir de 1984 se recupera de
manera vigorosa, alcanzando en 1986 los niveles mas altos de
todo el periodo bajo analisis, lo que obedece al aumento del
ahorro de las administraciones publicas y del sector empresa-
rial, tanto publico como privado. Ambos fenémenos reflejan el
ajuste macroeconomico que se llevé a cabo en Colombia desde
1984, cuyo objetivo central fue reducir los desequilibrios
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v Grifico 1
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Grafico 2
TASAS DE AHORRO .
POR AGENTES INSTITUCIONALES, 1970-87
( pesos corrientes, como-porcentaje del PIB)

A. Privados

12,5
10,0W Hogares
7,54
5,0 Empresas ;
........ e K
2,51 Instituciones tinancieras ._.
prd i SO
P N,
PN
L e B e L A e e e o A

70 72 14 76 78 8o 82 84 86



38 José A. Ocampo, Catalina Crane y Stefano Farne

Grifico 2 (continuacion)

B. Pablicos

6,0
5,0 - .
Administracion
4,0- publica
3,0
2,0
1'0_ ----------
0,0
1,0 U
AN FL S PR AL S S IS S A T
70. 72 74 176 78 80 82 84 86

C. Empresas

7,0

6,0
5,0
Privadas
4!0"
3,0

2,04 Publicas

1I0 T T T I l‘ I T i T I T
0 72 14

Fuente: Cuentas Nacionales, DANE.

acumulados, tanto en las finanzas publicas

como en la balanza

de pagos. Notese que este aumento del ahorro global en los
ultimos anos se presenté pese a la tendencia declinante del
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Grafico 3
ACUMULACION DE CAPITAL
Y AHORRO POR SECTORES INSTITUCIONALES
( pesos corrientes, como porcentaje del PIB)
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ahorro de los hogares 'y de las instituciones financieras, en
este ultimo caso como consecuencia de la crisis sufrida por
dicho sector a partir de 1982. '
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Grifico 3 (continuacion)
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Por ultimo, el andlisis conjunto de las tasas de ahorro e
inversion de los diferentes agentes arroja luces acerca de la
forma en que se distribuyeron el esfuerzo de financiacion de
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la inversion, asi como de la direccion de las transferencias de
ahorro entre los sectores superavitarios y deficitarios. Todos
los agentes exhibieron desequilibrios financieros importantes
entre 1970 y 1987 (grafico 3). Los hogares mantuvieron
durante todo el periodo un superavit financiero considerable.
Como la formaciéon de capital de estos agentes fue bastante
estable, su oferta neta de fondos estuvo supeditada fundamen-
talmente a los cambios operados en sus tasas de ahorro
(grafico 3A).

Por el contrario,. las fluctuaciones de la demanda de
fondos de .las empresas fueron mucho mas dependientes de los
cambios en su esfuerzo de inversion que de sus niveles de
ahorro (grificos 3B y 3C). En efecto, las empresas publicas y
privadas ahorraron un porcentaje muy -estable del PIB, salvo
en el quinquenio 1983-87. Por consiguiente, los cambios en la
tasa de inversion se reflejaron directamente en mayores o
menores déficit financieros. Debe anotarse, por ultimo, que la
recomposicion de la inversion entre las empresas publicas y
privadas a lo largo del periodo significé que las transferencias
de ahorro de los hogares se dirigieron en una proporcion
creciente hacia las primeras. Mas aun, las empresas privadas
terminaron convnrtlendose en agentes superavitarios. ‘

Por otra parte, la economia colombiana registré6 entre
1970 y 1983 desequilibrios importantes en las cuentas del
gobierno y del resto del mundo, cuya incidencia macroecono-
mica resulté, en gran medida, compensatoria. En efecto, en la
evolucion conjunta de estos dos agregados macroeconémicos
pueden distinguirse cinco fases diferentes (griafico 4). Entre
1970 y 1974, el déficit externo fue atenuado por un déficit en
las finanzas de las administraciones publicas. La generacién de
ahorro neto apreciable por parte del sector publico constituyo,
a su vez, un elemento clave de la politica de estabilizacion
adoptada durante la bonanza cafetera que se presentd entre
1975 y 1979. Por su parte, entre 1980 y 1983 el deterioro de
la cuenta corriente de la balanza de pagos estuvo acompaiiado
de un déficit fiscal creciente, reflejo de la politica econémica
compensatoria caracteristica de esos afios. A partir de 1983, la
disminucion del déficit del sector publico estuvo acompaiiada
~de una merma similar del ahorro externo. En los dos ultimos
aflos para los cuales se tienen estadisticas se observa nueva-
mente un comportamiento compensatono entre estos dos
agentes.



42 José A. Ocampo, Catalina Crane y Stefano Farne

Grifico 4
BALANCES AHORRO-INVERSION
GOBIERNO Y SECTOR PUBLICO
( pesos corrientes, como porcentaje del PIB)

Sector externo
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2. Estimacién de funciones de ahorro

Para analizar los determinantes del ahorro, en esta
seccion se estiman funciones de comportamiento de dicha
variable en el periodo 1970-87 para cada uno de los agentes
econémicos que contemplan las Cuentas Nacionales del DANE.
En ellas se incorporan las diferentes hipétesis que fueron
mencionadas en la seccion 1. En las funciones mas agregadas
(para ahorro publico, privado y total) se incluyen solamente
aquellas variables que resultaron de importancia para la
explicacion de sus componentes individuales. Las estimaciones
se hacen en todos los casos para las fasas de ahorro, medidas
en pesos corrientes y en funcion del PIB. Todas las variables
explicativas estin expresadas de la misma forma, salvo, como
es obvio, las que representan las desviaciones del PIB o el
ingreso bruto real frente a sus tendencias y la tasa de in-
flacion. Esta especificacion particular supone que el ahorro
tiende a moverse en forma paralela a la produccién o al
ingreso, 0 sea que existe una estrecha relacion de tipo keyne-
siano entre el ahorro y la actividad econémica.



Determinantes del ahorro en Colombia, 1970-87 43

Para evaluar la hipétesis del ingreso transitorio se
utilizan alternativamente dos variables: la desviacion del PIB
real respecto a su tendencia (DESPIB), y la desviacion del
ingreso bruto real frente también a su tendencia (DESINA). Se
hicieron ademads estimaciones con el PIB transitorio estimado
por Clavijo (1989) mediante la metodologia de series de
tiempo, pero no se lograron resultados significativamente
distintos de los obtenidos con el cdlculo mas simple de dicha
variable. Para no complicar excesivamente la presentacion de
resultados, se los ha excluido, por lo tanto, del analisis.

Al analizar el impacto de la tributacién sobre el ahorro
privado, se intenté separar el efecto de los impuestos directos
de los indirectos. Sin embargo, tal distincion produjo resulta-
dos poco satisfactorios. Para el sector privado se obtuvo un
coeficiente con signho positivo respecto de la tasa de tributa-
cion indirecta, lo cual contradice las presunciones tedricas.
Por su parte, en el caso del ahorro publico se obtuvo para la
tasa de tributacién indirecta un coeficiente significativamente
superior a uno, que resulta de igual modo inaceptable. Los
resultados que se presentan entonces son unicamente aquellos
que contemplan los efectos de la tributacién total (TIMPTOT).
En las estimaciones iniciales se incluydé, asimismo, el déficit
fiscal como determinante del ahorro privado. Sin embargo, en
todos los casos el signo obtenido fue contradictorio con lo
postulado por el andlisis de "la equivalencia ricardiana". Por
tal motivo, también dicha variable fue excluida del analisis.

Para tratar de medir los “efectos de la distribuciéon del
ingreso sobre el ahorro se recurrié a la participacion de los
ingresos no salariales -excedente bruto de explotacion- en €l
producto, distinguiendo entre los rurales (agropecuarios) y los '
urbanos. Asimismo, se incluyé de manera alternativa la parti-
cipacion del excedente total en el PIB. Los mejores resultados
se obtuvieron en todos los casos al considerarse unicamente el
excedente urbano (EXURB). Por este motivo, se presentan sélo
los resultados en los cuales se-incluye esta variable.

En las estimaciones iniciales se incorporé también la tasa
de interés real. Esta variable no resulté significativa en
ningun caso e incluso la mayoria de las veces presenté signo
opuesto al esperado. Ello confirma la escasa significacion de la
tasa' de interés como determinante del ahorro en Colombia,
resultado comun en investigaciones anteriores. Mis adelante en
este trabajo se incorpora, sin embargo, la tasa de interés
como determinante del "ahorro financiero".
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Por ultimo, en muchos casos se presentaron problemas de
autocorrelacion de los errores de las regresiones. En primera
instancia se procuré corregirlos mediante el expediente de
introducir la variable dependiente rezagada, tratando de captar
hasta qué punto este hecho reflejaba un ajuste parcial de
aquella variable. Sin embargo, el procedimiento no produjo en
ningan caso resultados satisfactorios. Se opté entonces por
introducir coeficientes de autocorrelacion de primer y segundo
orden, utilizando el método iterativo de Cochrane-Orciitt, el
cual presenta deficiencias bastante conocidas, y que no vale la
pena reiterar aqui. Una correccion adecuada de los problemas
de autocorrelacidn exigiria, sin embargo, grados de libertad
muy superiores a los que proporciona la informacién estadis-
tica del DANE. Conviene anotar eso si que tales problemas se
presentan unicamente en el caso de las empresas privadas y
las administraciones publicas, pero desaparecen en las funcio-
nes mas agregadas.

a) Aho}ro privado

"El cuadro 1 presenta las principales estimaciones de la
funcién de ahorro de los hogares. La primera ecuacién muestra
que hay una relacion significativa entre el ahorro y el ingreso
transitorio, medido este ultimo como la desviaciéon del PIB
frente a su tendencia (DESPIB). También es significativo el
efecto que tiene sobre el ahorro una redistribucién del ingreso
en favor de los ingresos no salariales urbanos (EXURB). La
tasa de tributacion (TIMPTOT), por su parte, suscita un efecto
negativo sobre el ahorro, aunque no significativo en términos
estadisticos. Por ultimo, tampoco la variable INFLA, que capta
el efecto del "ahorro forzoso" generado por la inflacién,
resulta significativa. Al excluir, sin embargo, esta ultima
variable, se tornan aun mas marcados los. efectos del PIB
transitorio y de la distribucion del ingreso, en tanto que el
impacto de la tasa de tributacién se hace significativo, con el
efecto negativo previsible. Los resultados no se modifican
sensiblemente al reemplazar la variable DESPIB por la desvia-
¢ién del ingreso real frente a su tendencia (DESINA). De
hecho, el coeficiente de ambas variables es similar, pero se
reduce el de aquella que capta el impacto de la distribucién
del ingreso. «

Es necesario resaltar que en las cuatro ecuaciones el
coeficiente de la variable de tributacién resulta un poco
inferior, aunque no estadisticamente distinto de -1. Esto
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indica que los hogares reducen su tasa de ahorro en la misma
magnitud .en que aumenta su tasa de tributacién, que es
precisamente lo que postula la hipétesis de "la equivalencia
ricardiana". Conviene recordar, que el otro postulado de esta
hipétesis -el efecto del déficit fiscal sobre el ahorro- no
recibe un sustento similar. Ello indica, por lo fanto, que una
ampliacion del gasto publico financiada con endeudamiento
(principalmente externo en el caso colombiano) no se ve
compensado, desde el punto de vista macroeconémico, por un
mayor ahorro de los hogares.

Una explicacién alternativa de la relacién tributacion-
ahorro de los hogares se puede apoyar en la hipotesis del
ingreso permanente. Ella postula que estos agentes privados
visualizan las variaciones en los impuestos como el componente
mis "inesperado" o "temporal" de su ingreso. Por este motivo,
ajustan plenamente sus niveles de ahorro cuando se altera
dicha variable. \

Las estimaciones para Ia tasa de ahorro de las empresas
privadas son poco satisfactorias en términos estadisticos, puesto
que adolecen de graves problemas de autocorrelacién de los errores
(cuadro 2). Tales estimaciones incluyen como variables explicativas

Cuadro 1
DETERMINANTES DEL AHORRO DE LOS HOGARES
( Estadistica t entre paréntesis)

1 2 3 4
c 0,0721 0,0566 0,1174 0,1092
(1,24) (1,11) (2,62) (2,57)
DESPIB 0,1329 0,1531 - -
(2,38) (3,46) - -
DESINA - . - 0,1167 0,1318
- - (2,74) (3,78)
EXURB 0,3395 0,4201 0,2302 0,2965
(1,91) (3,56) (1,66) (2,96)
TIMPTOT -1,0400 -1,1552 -1,0100 -1,1234
(-0,34) - (-4,13) (-3,17) (-4,19)
INFLA 00260 = - 0,0276 -
(0,61) - : (0,70) -
R? ; 0,59 063 0,63 0,64

DW 2,18 2,18 2,16 2,08
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‘ Cuadro 2
DETERMINANTES DEL AHORRO
DE LAS EMPRESAS PRIVADAS
( Estadistica t entre paréntesis)

1 2 3
] . -0,0893 - 0,0270 -0,0014
(-1,75) (0,08) (-0,08)
UTEPRI 0,2842 0,3840 0,3365
(1,26) (245) (2,82)
FXPRIV 0,2011 0,2541 0,2858
(0,93) (2,35) (8,81)
TIMPTOT 0,5340 -0,0770 -0,1307
(1,98) (-0,61) (-1,79)
Coeficiente de i - 0,9734 1,6400
autocorrelacién - (4,86) (6,45)
(1er orden)
Coeficiente de - - -0,9128
autocorrelacién - - © (-2,33)
(2do orden)
R? 0,18 0,69 0,79
DW 1,08 0,89 2,01

las utilidades de las empresas privadas (UTEPRI), el financia-
miento externo al sector privado (FXPRIV), y la tasa de
tributacion total (TIMPTOT). En la ecuacién 3, en la cual se
corrigen los problemas de autocorrelacion de primer y segundo
orden, se observa un efecto positivo de las utilidades y del
financiamiento externo sobre el ahorro de las empresas. En el
caso de las utilidades, la propension marginal a ahorrar es
relativamente alta (34%), aunque inferior segin veremos a la
de las empresas y administraciones publicas. Por su parte, el
segundo de los efectos anotados indica que existe complemen-
tariedad entre el financiamiento externo y este componente del
ahorro privado, al contrario de lo que acontece en el sector
publico. El resultado es plausible si se considera que buena
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parte del financiamiento externo al sector privado estd repre-
sentado por crédito para financiar el componente importado de
proyectos de inversion, el cual generalmente tiene una contra-
partida importante de recursos nacionales.

Al igual que en el caso de los hogares, el efecto de la
tributacién sobre el ahorro en esta ultima ecuacién es negati-
vo, aunque significativamente inferior en magnitud. Al compa-
rar las distintas estimaciones se aprecia, sin embargo, que el
valor del coeficiente es muy inestable, lo cual erosiona la
confiabilidad de este resultado.

En la estimacion de la funcién de comportamiento para el
conjunto del ahorro privado (cuadro 3) se incluyeron las
variables que, segun los ejercicios anteriores, determinan cada
uno de sus componentes. No obstante, como las utilidades de
las empresas hacen parte de los ingresos no salariales urbanos,
dicha variable fue excluida de las estimaciones. En la ecuacién
1 se incluyen como determinantes de dicho ahorro, pues, el
PIB transitorio, el excedente de explotacion bruto urbano, la
tasa de impuestos y el financiamiento externo al sector:
privado. La ecuacion 2 descarta esta ultima variable, cuyo
efecto resulta poco significativo en la anterior. Ambas estima-
ciones respaldan la hipotesis del ingreso permanente. Se
corrobora, ademds, el efecto positivo sobre el ahorro privado
de una redistribucion del ingreso en favor de las rentas no
salariales y el impacto negativo de un aumento en la tribu-
tacion. En este ultimo caso, al igual que en las estimaciones
referidas a los hogares, el coeficiente obtenido no es signifi-
cativamente diferente de -1, lo que indica que un aumento en
los impuestos se ve compensado por una merma de la misma
magnitud en el ahorro privado.

En las ecuaciones 3 y 4 se reemplaza la desvxacmn del
PIB por la del ingreso, obteniéndose resultados muy similares.
Los coeficientes de dicha variable y de aquella que capta los
efectos distributivos disminuyen ligeramente. El efecto de la
tributacién .es nuevamente proporcional, en tanto que el
suscitado por financiamiento sobre el ahorro del sector privado
no es significativo.

Los resultados anteriores indican pues que el ahorro
privado depende directamente tanto del ingreso transitorio
como de la participacion de las rentas no salariales en el
ingreso total (que incluye las utilidades de las empresas), e
inversamente de la tributacion. Pese a su complementariedad
con el ahorro de las empresas, el linanciamiento extérno no
parece tener un impacto favorable sobre el conjufito . del.
ahorro privado.



48 José A. Ocampo, Catalina Crane y Stefano Farne

b) Ahorro publico

A partir de 1970, las Cuentas Nacionales colombianas
incluyen al Fondo Nacional del Café (FNC) dentro de las
administracion publica central. Dada la inestabilidad de las
tasas de ahorro del FNC, asociada a su caricter de fondo de
estabilizacion, la evolucion de esta cuenta tiene efectos muy
notorios sobre el conjunto del ahorro gubernamental. Sin
embargo, sus determinantes son por completo distintos de los
- del resto de las administraciones publicas.? Por lo tanto, se
procedié a excluir el ahorro y los impuestos del FNC de los
ejercicios correspondientes al sector publico. ' ,

Como determinantes de ahorro de las administraciones
publicas se incluyeron la tasa de tributacion y el financiamien-
to externo al sector publico (FXPUB), expresados ambos como
proporciones del PIB. También en este caso se aprecian
problemas de autocorrelacion de errores, incluso de segundo
orden (ecuaciones del 1 a 3 del cuadro 4). Esto altimo implica
que los coeficientes obtenidos deben tomarse con cautela. Los
resultados de la ecuacion 3, en la cual se corrigen estos
problemas por el método ya anotado, indican que la propensién
marginal a ahorrar ingresos tributarios es muy alta (67%), en
consonancia con las conclusiones de otros trabajos. A su
turno, el coeficiente del financiamiento externo es muy
inestable en las diferentes estimaciones, aunque tiene signo
negativo en todos los casos, confirmando asi la sustituibilidad
entre ahorro gubernamental y ese financiamiento, detectada en
-estudios anteriores. Sin embargo, el coeficiente resulta alto y
significativo solo si no se corrigen los problemas de auto-
correlacion ya anotados.

La tasa de ahorro de las empresas publicas (cuadro 4,
ecuacion 4) estd explicada en forma muy satisfactoria por las
utilidades de estas empresas (UTEPUB) -con una propensién
marginal a ahorrar también ajta (40%)- y por el financiamiento
_externo recibido por el sector publico, variable esta dltima que
exhibe - signo negativo. “El segundo resultado -indica que la

“ . et

2. £l ahorro del Fondo Nacional del Café depende fundamentalmente de sus
recaudos tributarios, cuyo principal componente es la retencién cafetera.
Una regresiéon simple que se estimé relacionando estas dos variables
(medidas ambas como proporciones del PIB) produjo los siguientes resul-
tados: :

AHOFNC = -0,007 + 0,70 IMRET R? =047
(-2,08) (4,07 ' DW = 2,28
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Cuadro 3
DETERMINANTES DEL AHORRO PRIVADO
(Estadistica t entre paréntesis)

1 2 - 3 4

c - -0,05238 -0,0522 0,0007 0,0139
(-099) (-1,06) (0,21) (0,32)
DESPIB 0,1835 0,1834 - -
(4,09) (4,29)
DESINA - -  0,1523 0,1490
(4,01) (4,16)
URBPIB 0,7574 0,7572 0,6128 0,6034
(6,23) (6,63) (5,63)  (5,88)
TIMPTOT -1,1283 -1,1282 -1,1028 -1,0051
(-4,00) (-4,17) (-3.87) (-3.98)
FXPRIV 0,0015 - 0,0736 -
(0,01) (0.37)
R? 0,70 0,73 0,70 0,72

DW 1,76 1,76 1,76 1,68

disponibilidad de crédito externo lleva a las empresas publicas
a descuidar la generacion de ingresos propios o la eficiencia
en la asignaciéon de sus recursos.

En la funcién de ahorro del sector publico consolidado
~excluido el Fondo Nacional del Café- se consideraron inicial-
mente como determinantes la tasa de tributaciéon, los ingresos
de las empresas publicas y el financiamiento externo al sector
publico (cuadro 4, ecuacion 5). Sin embargo, la segunda de las
variables anotadas no parece afectar en forma significativa el
conjunto del ahorro publico e incluso muestra signo contrario
al esperado. Al excluir esta variable (ecuacion 6), se encuentra
nuevamente que la propension marginal a ahorrar ingresos
tributarios es sumamente alta en Colombia (70%). Esto indica
qgue el consumo puablico tiene un comportamiento bastante
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inercial, por lo cual las variaciones de corto plazo en los
recaudos tributarios se reflejan en cambios sdlo ligeramente
inferiores del ahorro gubernamental. Por su parte, el financia-
miento externo tiene un marcado efecto de sustitucién del
ahorro publico, ya que se refuerzan los efectos negativos de
esta variable sobre el ahorro de las empresas -con los proble-
mas estadisticos ya anotados- y de las administraciones
publicas. El coeficiente indica que si el financiamiento externo
aumenta en el equivalente a 1 por ciento del PIB, el ahorro
publico disminuye practicamente en la misma magnitud.

Cuadro 4 ‘
DETERMINANTES DEL AHORRO DEL SECTOR PUBLICO
( Excluye Fondo Nacional del Café.; estadistica t entre paréntesis)

Administraciones Empresas Total
publicas publicas
1 2 3 4 5 6
C -0,0303 -0,0762 -0,0714 0,0053 -0,0481 -0,0455

(-0,54) (-2,17) (-2,84)  (3,02) (-089) (-0,93)

TIMPTOT 0,4789  0,6769  0,6710 - 0,7224  0,6988
(1,31)  (3,16)  (4,31) (1,96  (2,19)

UTEPUB - - - 0,4023 -0,0201 -
(10,25)  (-0,14)

FXPUB -0,8953 -0,2023 -0,1306 -0,0830 -0,9087 -0,9152
(-3,07) (-0,97) (-0,77) (-1,53) (-3,40) (-3,59)

Coeficiente - 0,8011 1,1500 - - -
autocorrelacién  (4,79) (4,63) - -
(1er. orden)

Coeficiente - - 0,3786 - . - -
autocorrelacién (-1,52) - -
(2do. orden)

R? 043 0,70 0,79 0,86 0,54 0,57
DW 1,08 1,14 1,68 1,78 1,62 1,59
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¢) Tasa de ahorro total

En la estimacién de la funcién de ahorro total se inclu-
yeron sb6lo aquellas variables que resultaron estadisticamente
significativas como determinantes de alguno de sus subagre-
gados. Ademas, se incluyé como variable explicativa el finan-
ciamiento externo total, en lugar de sus componentes puiblico y
privado.

El cuadro 5 resume los principales resultados de las
estimaciones. En la primera ecuaciéon se incluyen como deter-
minantes del ahorro la desviacion del PIB frente a su tenden-
cia, el excedente de explotacion urbano, la tasa de tributacién
y el financiamiento externo total. La unica de estas variables
que no provoca un impacto significativo sobre la variable
dependiente es la tasa de tributacién. Tanto cuando se incluye
como cuando se excluye dicha variable (ecuacion 2), se
corrobora la alta propension marginal a ahorrar ingresos
transitorios (26%) y el fuerte impacto sobre el ahorro de una
eventual redistribuciéon del ingreso hacia los ingresos no -
salariales urbanos. Por otra parte, se confirma la marcada
sustituibilidad que existe entre financiamiento externo vy
ahorro interno; el tamaiio de los coeficientes indica que el
ahorro doméstico disminuye en alrededor de la mitad de la
ampliacién del financiamiento externo.

En las dos ultimas ecuaciones del cuadro 5 se sustituye
el PIB por el ingreso real. Los resuitados son nuevamente
similares a los anteriores, aunque con coeficientes algo
inferiores para todas las variables, en especial para aquella
que capta los efectos de una redistribucién del ingreso en
favor de las rentas no salariales.

Una de las conclusiones que fluye de estos resultados es
la ausencia de una relacion significativa entre el ahorro total
y la tributaciéon, lo que sugiere que los efectos positivos de
esta variable sobre el ahorro publico se ven compensados por
su impacto negativo sobre el ahorro privado. Nétese, sin
embargo, que -este resultado valida s6lo parciaimente Ila
hipotesis de "la equivalencia ricardiana", ya que ejercicios
adicionales, que no se incluyen en este trabajo, indican que no
existe relacion alguna entre el déficit fiscal y el ahorro
privado. '
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Cuadro 5
DETERMINANTES DEL AHORRO TOTAL
(Excluye el Fondo Nacional del Café;
estadistica t entre paréntesis)

1 2 3 4

c -0,1795 -0,2057 -0,1011 -0,1220
(-249)  (-3,01) (-1,71) (-2.27)
DESPIB 0,2609 . 0,2647 - -
(4,37) (4,41)
DESINA - - 0,2306 0,2353
(4,77) (4,92)
EXURB 0,9876 0,8490 0,7162 0,6610
(5.94) ~ (5,99) (5.62) (5.94)
TIMPTOT " -0,3872 - -0,3002 -
’ (-1,08) (-0,91)
FXTOT -0,5461 -0,5199 -0,4633 -0,4388
(-3,29) (-3,15) (-2,84) (-2,74)
R? ' 0,80 " 0,80 0,82 0,82
DW 2,08 2,34 2,07 2,25

III. . EL AHORRO Y LA INTERMEDIACION
FINANCIERA

1. Relacién entre el ahorro y el "ahorro financiero"

La confusién méas comun en las discusiones sobre el
ahorro en Colombia es la tendencia a identificar este concepto
con el de "ahorro financiero". Las diferencias entre uno y
otro, empero, son bien conocidas. Segun se lo define -‘en
términos macroeconémicos, el ahorro es aquella porcion del
ingreso corriente que no se consume; constituye por lo tanto
un flujo. E} "ahorro financiero" es, por el contrario, la
demanda del acervo de activos financieros o activos liquidos
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rentables. Esta confusién semdntica no tendria, por supuesto,
ninguna importancia prdctica, a no ser por la tendencia
generalizada de algunos a suponer que los determinantes de
estos dos agregados son idénticos. En particular, esto ha
llevado a una gran cantidad de analistas a justificar las alzas
o la liberacion de las tasas de interés, en virtud de sus
supuestos efectos benéficos sobre el ahorro. Dada la sensibi-
lidad de la demanda de activos liquidos rentables a la tasa de
interés,® este instrumento es un mecanismo idoéneo para
incentivar el "ahorro financiero”. Su impacto sobre el ahorro
es, sin embargo, nulo, segin hemos visto en las secciones
anteriores de este trabajo. ’

La relativa independencia del comportamiento del ahorro
y de la demanda flujo de activos liquidos rentables? queda de
manifiesto cuando se examinan los tres periodos durante los
cuales se ha incrementado la demanda de estos activos:
1972-73, 1980-81 y 1985. En el primer caso, este proceso
coincidi6 con un aumento del ahorro de los hogares, pero no
de las empresas (publicas y privadas). En el segundo, ni uno ni
otro experimentaron elevaciones apreciables y, por el contra-
rio, el ahorro de los hogares declin6. Igual cosa acontecié en
1985 en lo concerniente a los hogares, aunque en este caso el
moderado aumento de la demanda de activos liquidos rentables
de las empresas coincidié con una significativa elevaciéon de
sus niveles de ahorro.

Para establecer con mayor rigurosidad la relacién que
existe entre estas dos variables, se procedi6 a estimar la
demanda de activos liquidos rentables y totales de los hogares
y de las empresas como funcion del ahorro de estos agentes
(cuadro 6). Al igual que en los ejercicios precedentes, todos
estos agregados fueron estimados en términos de porcentaje
del PIB a precios corrientes. Como variables explicativas
adicionales se incluyeron la tasa de interés nominal y la
desviacion del PIB con respecto a su tendencia, tratando de
captar, en este ultimo caso, un comportamlento prociclico o
anticiclico de dichas demandas.

Se observa que la demanda de activos liquidos rentables
es elastica a la tasa de interés, tanto para hogares como para

3.  Véase, entre muchos otros trabajos, Carrizosa (1983).

4. Esta demanda se estima con base en datos provenientes de las Cuentas
Financieras del Banco fle la Republica e incluyen los depésitos de ahorro,
las cuentas en las corporaciones de ahorro y vivienda, los certificados de
depésito a término y otros depésitos en moneda nacional.
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empresas. También hay una relacion positiva entre la. demanda
de activos totales y la tasa de interés; no obstante, los
menores coeficientes estimados en el caso de los hogares
indican que una parte de la mayor demanda de activos renta-
bles materializada por estos agentes se produce a costa de las
tenencias de medios de pago. Por otro lado, no hay evidencia
sélida de que la demanda de activos liquidos rentables siga un
comportamiento prociclico. Por ultimo, el efecto del ahorro
sobre la demanda de activos liquidos no es uniforme. En el
caso de las empresas, no hay evidencia de una relacién
estadisticamente significativa entre esas dos variables. Tampo-
co la hay en el caso de los hogares, cuando se consideran sélo
los activos rentables. En cambio, el ahorro tiene un efecto
significativo sobre las tenencias de medios de pago de estos
agentes y, a través de ellas, sobre su demanda total de activos
liquidos. ‘
' De acuerdo con estos resultados, la tasa de interés ejerce
un papel destacado sobre la demanda de activos que afectan la
intermediaciéon financiera, aunque no sobre el ahorro. EI
fomento de la demanda de estos activos puede constituir un
objetivo deseable en si mismo, aunque no exento de costos, en
particular si es sélo el producto de una elevacion de las tasas
de interés a niveles reales que acrecienta la fragilidad del
propio sistema financiero, si afecta desfavorablemente algunos
tipos de inversiéon o si induce comportamientos indeseables de
las empresas no financieras.

2. Transferencias financieras entre agentes
superavitarios y deficitarios

De acuerdo con estos resultados, el ahorro financiero
capta sé6lo una parte, quizds no muy importante, de la dinimi-
ca del ahorro real. El andlisis completo de la relacién entre
este ultimo ahorro y las operaciones financieras de los distin-
tos agentes institucionales exige, por lo tanto, analizar el
conjunto de transacciones financieras en las cuales participan
los distintos agentes econémicos. Particularmente util resulta
estudiar los cambios que han tenido lugar en la estructura de
fuentes y usos de fondos de los principales agentes super-
avitarios (los hogares) y deficitarios (las empresas), asi como
las alteraciones que han experimentado los principales merca-
dos financieros, a través de los cuales tienen lugar las trans-
ferencias de fondos entre unos y otros (los mercados de
derechos de propiedad y de crédito).
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' Cuadro 6 o
DETERMINANTES DE LA DEMANDA FLUJO
DE ACTIVOS LIQUIDOS DE LOS HOGARES

Y DE LAS EMPRESAS, 1970 - 1986
(Estadistica t entre paréntesis;
elasticidad en el punto medio entre corchetes)

Activos liquidos Activos liquidos
rentables totales
Hogares
Constante -0,011 -0,005 -0,007 -0,008

(-0,91)  (-0,91)  (-0,47)  (-0,56)

Ahorro de los hogares o de 0,055 0,264 0,281
las empresas (0,35) (1,36) (1,82)
[0,235] [0,665] [0,707]
Tasa de interés nominal 0,091 0,088 0,063 0,061
(3,82) (4,44) (2,18) (2,48)
[1,310] [1,269] [0,542] [0,524]
Depviacién del PIB con 0,022 0,008 .
respecto a su tendencia (0,51) (0,15)

R2 0,501 0,539 0,324 0,371
DW 2,631 2,480 2,357 2,348
Empresas
Constante -0,013 -0,002 -0,015 -0,001

(-1,29)  (-037)  (-1,28)  (-0,10)

Ahorro de los hogares o de 0,186 0,261

las empresas (1,13) (1,32)
[1,230] [0,927]

Tasa de interés nominal 0,039 0,035 0,057 0,056
(2,40) (2,28) (2,91) (3,06)
[1,343] [1,199] [1,050] [1,05]

Desviacion del PIB con 0,043 0,036

respecto a su tendencia (1,28) (0,89)

R? 0,199 0,208. 0,333 0,344

DwW 2,690 2,283 2,700 2,318

Fuente: Estimada con base en informacién proveniente de las Cuentas Nacio-
nales y Financieras.
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Cuadro 7
ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS HOGARES
Y LAS EMPRESAS, 1970-1986
(% del PIB a precios corrientes)

1970-74 1975-79 1980-82 1983-86

Hogares
Fuentes 1/
Derechos de propiedad - - - -
Préstamos de largo plazo 1,78 1,31 1,54 2,09
Préstamos de corto plazo 0,80 0,75 0,81 0,52
Pasivos laborales - - - : -
Préstamo neto otorgado 301 4,12 4,20 2,73

Usos ’
Medios de pago 1,32 1,77 0,98 . 1,12

* Activos liquidos rentables 1,14 1,79 3,04 2,34
Adgquisicién de derechos
de propiedad 2,08 1,16 1,17 0,94
Préstamos y créditos
comerciales netos -0,18 0,33 -0,18 0,16
Activos laborales 1,04 - 1,20 1,21 1,02

Otros 2/ ) 1,23 1,13 1,63 0,76
Disponible para inversién - - - -
Total Fuentes 5,59 6,18 6,55 5,64

Empresas

Fuentes 1/ ]

, Derechos de propiedad 3,92 2,58 3,05 3,24
Préstamos de largo plazo 3,02 3,34 3,06 4,12
Préstamos de corto plaro 1,78 3,32 4,56 1,74
Pasivos laborales 0,43 : 0,62 0,71 0,45
Préstamo neto otorgado - - L - -

Usos
Medios de pago 0,46 0,66 0,91 0,91
Activos liquidos rentables 0,561 0,66 1,34 1,01
Adquisicién de derechos
de propiedad 0,37 0,51 0,56 0,69
Préstamos y créditos : )
comerciales netos 1,71 3,09 2,01 -+ 1,09
Activos laborales - - — -
Otros 2/ 0,17 0,50 0,06 0,70
Disponible para inversién 5,91 4,41 6,50 © 5,04
Total Fuentes 9,15 9,83 11,38 9,65
Fuente: Cuentas Financieras
1/ Excluye créditos comerciales recibidos que se restan de los préstamos

otorgados
2/ Cuentas por pagar o recibir, bonos, depésitos monetarios en M/F, etc.
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Grafico 5
AHORRO Y DEMANDA DE ACTIVOS
LIQUIDOS RENTABLES DE HOGARES Y EMPRESAS
( porcentaje del PIB a pesos corrientes)
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El cuadro 7 resume la informacion que suministran Ias
Cuentas Financieras del Banco de la Republica respecto de la
estructura de fuentes y usos de fondos de los hogares y de las
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empresas a partir de 1970. Desde el punto de vista de los
hogares, cabe poner de relieve dos caracteristicas. La primera
es la pronunciada caida que exhibe la adquisicién de derechos
de propiedad entre 1970-74 y los periodos posteriores, sin que
se perciba tendencia alguna a la recuperacién en afios re-
cientes. Mds aun, al desagregar entre acciones y otros dere-
chos de propiedad -aportes a sociedades limitadas-, se aprecia
que a mediados de los setenta se transformaron en realidad en
oferentes netos de acciones (cuadro 10). Esta tendencia estuvo
acompafiada de un sustancial aumento en la demanda de
activos liquidos rentables, la cual alcanzé su punto miaximo a
comienzos de los afios ochenta. La segunda caracteristica es la
importancia que tienen para los hogares dos formas de "ahorro
forzoso™ el generado por la inflacién, que obliga a estos
agentes econdmicos a restituir sus tenencias reales de medios
de pago, y el que genera la legislacion laboral. En este altimo
caso, cabe recordar que se trata de los fondos de cesantia y
de pensiones, que representan promesas futuras de pagos, mas
que flujos financieros en el sentido estricto. Con excepciéon del
trienio 1980-82, estos dos usos de los recursos financieros de
los hogares han representado un 40 por ciento del total de
recursos financieros y entre 70 y 80 por ciento del préstamo
neto financiero de los hogares. En el periodo 1980-82 estos
coeficientes fueron de 33 y 52 por ciento, respectivamente.

También la estructura financiera de las empresas experi-
menta cambios apreciables a partir de 1970. Los mas conocidos
tienen que ver con la composiciéon de las fuentes de fondos. A
lo largo de la década de los setenta, la importancia relativa de
los derechos de propiedad se contrajo significativamente, en
términos tanto del PIB como del total de recursos financieros
de las empresas. El proceso estuvo acompaiiado de un aumento
apreciable en los préstamos recibidos, especialmente de corto
plazo. Estos ultimos siguieron aumentando durante la fase
previa a la crisis financiera de 1982, cuando monto el total de
recursos financieros captados por las empresas alcanzé una
significacion equivalente al 11,4 por ciento del PIB. Esta
tendencia al endeudamiento de corto plazo se revirtié, sin
embargo, en forma muy acentuada en los afios posteriores a la
crisis financiera y estuvo acompaiiada de un aumento moderado
en la participacion de los derechos de propiedad en las fuentes
de fondos de las empresas.

Al lado de estos cambios conocidos en la estructura de
fuentes se han presentado otros en la de usos de los recursos
financieros, que han sido destacados por algunos autores
(Tenjo, 1983; Acosta, 1986). La tendencia mas importante fue
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el aumento en las operaciones financieras de las empresas
entre 1970-74 y 1975-79, que en algunos casos se prolongé
hasta 1980-82 (cuadro 7). Esto ultimo acontecié6 con los
recursos financieros destinados a aumentar la liquidez (renta-
ble o no) o a adquirir derechos de propiedad de otras em-
presas. En conjunto estas operaciones de las empresas aumen-
taron del equivalente al 1,3 por ciento del PIB en 1970-74 al
1,8 por ciento en 1975-79 y al 2,8 por ciento en 1980-82.
Como proporcion del total de usos financieros, la participacion
de estas operaciones se elevo del 14 por ciento en el primer
periodo al 19 por ciento en el segundo y al 25 por ciento en
1980-1982. Este tipo de uso de los recursos financieros se ha
mantenido, ademds, en montos muy elevados en los aiios
posteriores a la crisis financiera: 2,6 por ciento del PIB y 27
por ciento del total de operaciones financieras.

El aumento en estas operaciones estuvo acompafado en el
transcurso de los afios setenta por un aumento considerable en .
las operaciones crediticias activas de las empresas (préstamos
de corto y largo plazo y créditos comerciales netos). El
resultado neto de la ampliacion de todas sus operaciones
financieras activas fue una reduccién sustancial en el monto
de los recursos financieros destinados a la inversion entre
estos dos periodos. Asi, mientras en 1970-74 los recursos
financieros netos destinados a este propésito por parte de las
empresas fue de un 5,91 por ciento del PIB -equivalente a un
65 por ciento del total de recursos-, en 1975-79 se redujo el
4,41 por ciento del PIB y 45 por ciento del total de recursos.
La tendencia de la estructura financiera de las empresas entre
estos dos periodos puede caracterizarse adecuadamente como
una profundizaciéon financiera en ambos lados del balance,
acompaifiada por una reducciéon sustancial en los recursos
financieros destinados a la inversién real. En el periodo
siguiente hubo una reversiéon parcial de esta ten- dencia. En
efecto, ante un aumento pronunciado en los recursos dispo-
nibles y una considerable reduccién en los préstamos concedi-
dos por las empresas, aquellos destinados a la inversion
aumentaron sustancialmente, como proporcion tanto del PIB
(6,5%) como del total de usos financieros (57%). En los afios
posteriores a la crisis financiera, la caida adicional en las
operaciones activas de crédito de las empresas productivas
permitié mantener los recursos financieros para la inversion en
niveles elevados respecto tanto del PIB (5,04%) como del total
de usos financieros (57%).
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Cuadro 8
RECURSOS FINANCIEROS SEGUN USO
(% de la inversion en' las empresas)

Empresas Empresas Total
privadas * . publicas :

A. Recursos financieros
destinados a la inversion » :
1970-74 nd. nd. 60,0

1975-79 . 44,8 : - 55,6 51,1
1980-82 . 64,8 65,1 65,1

1983-86 o 30,8 _ 90,8 64,4

B. Recursos financieros destinados
a usos financieros

1970-74 n.d. n.d. 86,3
1975-79 122,7 33,8 91,1
1980-82 119,8 39,0 - 89,4
1083-86 113,5 40,1 ‘ 738

Fuente: Estimado con base en Ocampo (1989), cuadro 10. La definicién de
' recursos financieros difiere de la del cuadro IV.4. Véase texto.

A diferencia pues de los hogares, cuya estructura finan-
ciera no muestra una reversion clara, en el caso de las
empresas parece haberse completo el ciclo que se iniciara en
1970: tendencia al endeudamiento hasta comienzos de los afios
ochenta, acompaiada por un aumento apreciable en los usos
no productivos de los recursos financieros, y un retorno
gradual a una estructura financiera tradicional en afios mas
recientes. Las empresas privadas han protagonizado este ciclo
con particular intensidad, en especial en los aspectos relativos
a las operaciones activas (cuadro 8). En efecto, entre 1975 y
1982 ellas destinaron a usos financieros el equivalente a un
120 por ciento de la inversién, coeficiente que en el caso de
las empresas publicas fluctué en torno a 30 y 40 por ciento.
En los aiios posteriores a la crisis financiera las cifras han
sido de 114 y 40 por ciento, respectivamente. Cabe tener en
cuenta, sin embargo, que, debido a problemas de informacién,
la definiciéon de recursos financieros utilizada en este cuadro
es difiere de la del cuadro 7, en especial porque incluye las
transferencias en favor de las empresas y los créditos comer-
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ciales recibidos. El cuadro 7 no incluye como recursos las
primeras, en tanto que, para obtener el total de operaciones
activas de crédito, resta los segundos ‘de los créditos comer-
ciales otorgados.

(Cudl es la relacién que exlste entre las operaciones
financieras y el proceso de inversion? La manera mds simple
de responder esta pregunta es comparar la trayectoria de la
inversién real (capital fijo e inventarios) con la suma de los
recursos propios (ahorro) y los aportes de capital a las
empresas, es decir, los activos de mayor riesgo que manejan
estos agentes con sus recursos de menor riesgo. Los resultados
'son muy ilustrativos. Para el conjunto de las sociedades.y
cuasisociedades no financieras, el total de recursos financieros
sin riesgo ha oscilado en torno al 80 por ciento desde 1970
{cuadro 9).

Cuadro 9
DERECHOS DE PROPIEDAD Y AHORRO BRUTO COMO
PROPORCION DE INVERSION DE LAS EMPRESAS 1/

Empresas Empresas~ Total .
privadas publicas

" A. Derechos de propiedad

1970-74 nd. n.d. 38,4
1975-79 37,0 9,8 27,8
1980-82 44,3 14,1 32,3
1983-86 ' 45,6 116 29,0

B. Derechos de propiedad
+ ahorro bruto

1970-74 -~ n.d. n.d. 91,1
1975-79 92,1 53,3 78,8
1680-82 103,5 52,4 83,2
1983-86 114,1 50,74 83,3

Fuente: Cuentas Nacionales y Financieras
1/ Capital fijo e inventarios
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Estos datos indican asi que en las dos dltimas décadas
los recursos de menor riesgo de las empresas han sido inferio-
res (aunque no en una magnitud significativa) a la inversién
real.

No obstante, este hecho parece estar asociado mucho mas
con la estructura financiera de las empresas publicas que con
aquella tipica de las empresas privadas, segun lo muestra
nitidamente el cuadro 9. En efecto, mientras en el primer caso
los derechos de propiedad y el ahorro bruto han financiado un
poco mas del 50 por ciento de la inversion, en el de las
empresas privadas la relacion fue del 92 por ciento en el
segundo lustro de los afios setenta y superior a 100 por ciento
en la década de los ochenta. Sobre la base de este hecho y de
las apreciaciones formuladas antes, es posible afirmar que la
dependencia de los recursos de crédito para financiar la
inversion real ha sido mucho mas acentuada en el caso de las
empresas publicas. En el de las privadas, en cambio este tipo
de recursos de riesgo constituye mds bien la contrapartida de
las amplias operaciones financieras que realizan las propias
empresas. :

Las consideraciones anteriores, referidas a la estructura
financiera de los hogares y de las empresas, pueden comple-
mentarse con una mirada completa al conjunto de los mercados
de derechos de propiedad y de crédito, de modo de considerar
a los demds agentes econémicos (las instituciones financieras,
las administraciones publicas y el resto del mundo) que
participan en estas operaciones y la significaciéon relativa de
ellas (cuadros 10 y 11).

En el caso de los derechos de propiedad, los principales
agentes superavitarios son los hogares, el gobierno y el resto
del mundo, en tanto que las entidades deficitarias son las
empresas financieras y no financieras, especialmente estas
ultimas (cuadro 10). Los cambios experimentados en este
mercado a partir de 1970 son muy interesantes. En la década
de los setenta su tamaiio se redujo en forma dramitica, reflejo
de la tendencia ya anotada de los hogares a destinar una
proporcion declinante de sus excedentes financieros a la
adquisicion de estos derechos e, incluso, desde mediados de la
década, a reducir sus tenencias de acciones. A partir de los
afios ochenta comenz6 a apreciarse, sin embargo, una reactiva-
cién del mercado de derechos de propiedad, la cual se concen-
tr6 eso si en la inversién extranjera directa y, en menor
medida, en el gobierno, con exclusién, por consiguiente, de los
hogares. Los cambios resultantes en la estructura de este
mercado han sido apreciables. Mientras en 1970-74 los hogares
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aportaban el 58 por ciento de los derechos de propiedad
adquiridos por los agentes superavitarios y las empresas
extranjeras s6lo un 17 por ciento, en el cuatrienio 1983-86 las
cifras correspondientes llegaron a 33 y 37 por ciento, respec-
tivamente..

Esta tendencia estructural en el mercado de derechos de
propiedad reviste, enorme importancia para el futuro. La
experiencia histérica de los afios setenta y comienzos de los
ochenta dejo en claro que la transferencia de recursos entre
los hogares y las empresas a través del sistema financiero sélo
se puede realizar en escala limitada, ya que la sustituciéon de
derechos de propiedad por endeudamiento aumenta la fragilidad
de las empresas. Asi las cosas, en ausencia de un cambio
apreciable en el comportamiento financiero de los hogares, que

aumente de manera sustancial su demanda de derechos de pro-

Cuadro 10
OPERACIONES SOBRE DERECHOS DE PROPIEDAD
SEGUN AGENTES, 1970-1985
(Saldos netos; % del PIB a precios corrientes)

Instituciones Administraciones Empresas Hogares Resto del
financieras publicas mundo

A. Acciones

1970-74 -0,13 0,39 -0,95 0,54 0,15
1975-79 -0,04 0,30 -0,25 -0,11 0,11
1980-82 -0,01 0,33 -0,46 -0,06 0,20
1983-86 0,09 0,32 -0,49 -0,01 0,01

B. Otros derechos de propiedad

1970-74 . 0,08 0,31 -2,60 1,54 0,67
1975-79 -0,29 0,52 -1,78 1,27 0,29
1980-82 -0,47 0,68 -2,02 1,23 0,59
1983-86 -0,39 0,55 -2,08 0,95 0,94
C. Total
1970-74 -0,05 - 0,70 -3,55 2,08 0,82
1975-79 -0,34 0,81 -2,03 -1,16 0,40
1980-82 -0,49 1,00 -2,48 . 1,17 0,79
1983-86 -0,30 0,88 -2,51 0,94 1,03

Fuente: Cuentas Financieras
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Cuadro 11
MERCADOS DE CREDITO
SEGUN AGENTES INSTITUCIONALES, 1970-1986
(Saldos netos; % del PIB a precios corrientes)

Instituciones Administraciones Empresas Hogares Resto del

financieras publicas mundo

A. Créditos de largo plazo

1970-74 2,14 -1,42 -2,29 -1,11 2,67
1975-79 1,76 -0,23 -2,39 -0,26 1,12
1080-82 1,80 -0,90 -2,65 -0,91 2,66
1983-86 4,08 -2,84 -3,55 -2,07 3,47

B. Créditos de corto plazo

1970-74 © 1,70 -0,16 -1,47 -0,68 0,61
1975-79 2,80 -0,12 -2,53 -0,12 -0,03
-1980-82 2,50 -0,18 . -3,76 -0,07 1,51
1983-86 2,33 0,33 -1,28 0,05 -1,33

C. Créditos comerciales

1970-74 0,28 ) 0,13 0,49 -0,98 0,07
1975-79 0,64 0,05 1,34 -1,35 -0,68
1980-82 0,77 -0,24 0,80 -1,55 0,22
1983-86 1,15 -0,71 0,06 -0,34 -0,17
D. Total

1970-74 4,12 -1,43 -3,27 -2,76 3,36
1975-79 5,21 -0,30 -3,57 -1,74 0,40
1980-82 5,07 -1,32 -5,61 -2,53 4,39
1983-86 8,46 -3,22 -4,77 ‘ -2,46 2,31

Fuente: Cuentas Financieras

piedad, la unica alternativa consistird en un ajuste de otra
naturaleza, que reduzca mas bien los superavit de los hogares
y los déficit compensatorios de las empresas. En este caso, si
no se desea deprimir la inversiéon, el papel clave lo desem-
~ peflaran, los ahorros directos de estas ualtimas. En tales
condiciones, buena parte del ahorro de las empresas se con-
vertird en un sustituto de un mercado imperfecto de derechos
de propiedad.
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En el mercado de crédito los agentes superavitarios son
las instituciones financieras y el resto del mundo; deficitarios
son, en cambio, la administracion publica -salvo un corto
periodo durante la bonanza cafetera de los afios setenta-, los
hogares y las empresas no financieras (cuadro 11). Al igual
que el mercado de derechos de propiedad, la significacion total
de recursos de crédito tendié a declinar respecto del PIB a lo
largo de la década de los setenta. Ello estuvo asociado
exclusivamente al endeudamiento externo, ya que los recursos
crediticios de origen interno se expandieron en forma casi
continua durante estos afios. A fines de esa década vy
comienzos de los ochenta el mercado crediticio experimento un
auge impresionante, asociado tanto a la bonanza de crédito
externo que experimenté el pais como apreciable aumento en
las operaciones de las instituciones financieras domésticas. Con
la caida del crédito externo, estas ultimas pasaron a sustentar
los altos niveles de crédito alcanzados en los afios anteriores.

Desde el punto de vista del uso de los recursos
crediticios, los agentes que conviene analizar con mds
detenimiento son las empresas y las administraciones publicas,
ya que los hogares no muestran ninguna tendencia clara a lo
largo del periodo analizado. En el caso de las administraciones
publicas, el déficit fiscal exhibe un ciclo marcado y bien
conocido, que desde el punto de vista real como del financiero
ha tendido a compensar las fluctuaciones del sector externo.
Este ciclo se ha reflejado, en particular, en la evolucion de
los flujos netos de crédito de largo plazo recibidos por las
administraciones publicas, que en el caso colombiano provienen
fundamentalmente del exterior: reduccion sustancial durante los
setenta y aumento notorio en los afios ochenta. Desde el punto
de vista financiero, que es aquel que interesa aqui, la
mencionada relacion muestra la asociacion que existe entre
endeudamiento externo, ahorro e inversion publicas. En el caso
de las empresas, el comportamiento es del todo diferente. El
vigoroso aumento de los recursos crediticios de corto plazo
entre 1970-74 y 1980-82 se tradujo en un apreciable
incremento de los recursos crediticios totales captados por
estos agentes. A raiz de la crisis financiera de comienzos de
los ochenta, los flujos de crédito de corto plazo hacia las
empresas han disminuido -a niveles aun inferiores a los de
1970-74. No obstante, el crédito total ha mantenido 3us altos
niveles historicos, gracias al incremento de los flujos de largo
plazo (muchos de ellos asociados al crédito externo recibido
por las empresas publicas).
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 Asi las cosas, mientras en el mercado. de derechos de
propnedad ha habido cambios estructurales apreciables, en el de
_crédito - se han ‘presentado mads bien fluctuaciones ciclicas,
asociadas al comportamiento compensatorio del sector externo
y las finanzas publicas y al ciclo de auge y crisis del sector
financiero doméstico. La implicacion mas importante que se
deriva de este andlisis es, por supuesto, aquella que tiene que
"~ ver con la evolucion del financiamiento externo en el futuro
- cercano. En particular, en la- medida que el resto del- mundo
constrifia la oferta. de recursos crediticios en los préximos
aiios, no existird, desde el punto de vista financiero, ninguna -
alternativa = diferente .a la de mantener ' reprimidas ‘las
» necesndades financieras netas de las administraciones publicas,
si se desea evitar que el financiamiento disponible para las
empresas se reduzca de manera sustancial.

IV. CONCLUSIONES

Los resultados de este estudio confxrman nuevamente el
papel protagénico que juega la distribucion del ingreso.-en la
determinaciéon del ahorro privado. Ello pone de manifiesto el
imperativo de adoptar politicas compensatorias para expandir
el ahorro -v. gr., "ahorros forzosos" de los asalariados a
través de la legislacién laboral- cuando se producen mejorias
en la distribucién del ingreso. Nuestras estimaciones
corroboran, por otra parte, la validez de la hipétesis del

ingreso permanente como explicacién del comportamiento del

ahorro, tanto privado como total, al menos durante las dos
ultimas décadas. En ausencia de un acceso adecuado a los
recursos externos, esto exige ademds la adopcion de politicas
compensatorias en los periodos adversos del ciclo econémico.
Los resultados indican, por otra parte, que la tributacion
produce fundamentalmente una sustituciéon entre el ahorro
publico y el privado. Sin embargo, este hecho no puede
interpretarse como una validacién de la hipotesis de "la
equivalencia ricardiana", ya que el ahorro privado parece no
responder ante cambios en la magnitud del déficit del sector
publico. Por otro lado, las estimaciones econométricas
coinciden con resultados de estudios anteriores, segun los
cuales el financiamiento externo provoca un efecto adverso -0 -
de sustitucién- sobre el ahorro doméstico. El esfuerzo de
generacion de ahorro que llevan a cabo las entidades publicas
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-se deblhta cuando aumenta el crédito externo. Las mencwnadas

estimaciones confirman, ademds, la irrelevancia de la tasa de
‘interés como determinante del ahorro en Colombia. Esta
variable ejerce, eso si, considerable gravitaciéon sobre la
demanda de activos que afectan la intermediacién financiera. .
La evidencia mdis actualizada que se presenta en el trabajo
revela también que la inflaciébn no  ha tenido un papel
importante en . la determinacién del ahorro en el periodo mds
reciente.

Por ultimo, el anilisis de la evolucién de los flujos de
‘recursos entre los sectores superavxtarlos y deficitarios de la
economia colombiana indica que ha habido cambios fundamen-
tales en la forma como se realizan estas transferencias. Los
hogares han dejado de transferir en forma directa a través de
la adquisicién de derechos de propiedad, sus excedentes a las
empresas, en particular a sociedades an6nimas. Ello ha redun-
dado en un sostenido crecimiento de la intermediaciéon finan-
ciera como mecanismo para efectuar las transferencias de
recursos entre uno y otro tipo de agentes. Sin embargo, este
canal presenta severas limitaciones, ya que debilita la estruc-
tura financiera de las empresas.. En ausencia de cambios
significativos en este frente, en los proximos afos serd
necesario fortalecer la capacidad de generacion de ahorro de
las empresas, tanto privadas como publicas. Por otra parte,.
en la coyuntura actual de restriccion en los mercados
financieros externos, el crédito disponible -vale decir el
interno- deberd asignarse entre el sector publico y el privado,
con fuertes implicaciones negativas sobre el segundo, si el
conjunto, del sector publico no mantiene sus desequlllbnos
fi manc:eros en rangos moderados.
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DETERMINANTES MACROECONOMICOS
DEL AHORRO EN EL ECUADOR

 Luis I. Jdcome
Alfredo Arizaga

INTRODUCCION

El objeto de este trabajo es’ estudiar los aspectos
macroeconémicos del proceso de ahorro en el Ecuador entre
1965 y 1987. De este andlisis se pretende extraer algunas
- conclusiones que incentiven la discusién sobre como dinamizar
~ el ahorro doméstico durante-la préximo década, tras la fuerte
disminucién que éste y los flujos de crédito -externo experi-
mentaron durante los ultimos afios. Esta situaciéon no afecta
sélo al Ecuador, sino que a un gran namero de paises en
desarrollo, sobre todo de Amenca Latina, a raiz de la crisis
“de la deuda externa. La caida en el ahorro interno y externo
ha motivado, a su vez, una merma en la formacién de. capital
bruto, lo que se ha reflejado en: un - estancamiento de la
economia- ecuatoriana: Yy, por tanto, en un perdnda de bxenestar v
de sus habitantes.

Para recuperar el ritmo de crecnmlento hnstonco de la
economia ecuatoriana es condxcxén necesaria estimular - el
ahorro domesnco, dada la prevxsxble ‘restriccion de crédito
externo en el futuro préximo, Esa necesidad queda de mani-
fiesto al comprobarse que muchos de los.paises que exhiben un
dindmico. crec:mlento econémxco muestran aI mismo txempo una
elevada tasa de ahorro interno. :

El estudio- que aqui se presenta debe entenderse como,
un esfuerzo inicial en- un tema que, como. el del ahorro, ha
recibido poca o ninguna atencion’ mvestlgatnva en‘el Ecuador.
El trabajo no pretende ser- exhaustivo, toda vez .que ignora
‘una serie de aspectos unportantes Por un. lado, se basa.en una
clasificacién del ahorro segun su’ origen, la- cual distingue
entre piblico y pnvado pero que no. desagrega, al interior de
‘este ultimo, - entre ahorro. de. 1las _familias y. de las empresas.’
‘Esta limitacién obedece; en buena parte, a la dificultad de
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contar con datos confiables para cada una de tales categorias
y al hecho de que en el Ecuador es grande el numero de
empresas que son de tipo familiar, lo que dificulta delimitar su
diferentes 4mbitos de accidn.

Mayor importancia todavia entrafta la omisién -habitual
en los “estudios sobre ahorro en los paises en desarrollo
(PED)!- de aspectos microeconémicos que aparentemente
ejercen considerable influencia en el comportamiento del
.ahorro. No se examina, por ejemplo, el impacto que la restric-
cién de liquidez, caracteristica de un gran numero de unidades
econémicas en los paises en desarrollo, genera sobre las
decisiones de consumo y ahorro. Tampoco se toma en conside-
racion el efecto de imperfecciones en el mercado de capitales,
en la forma, por ejemplo, de racionamiento de crédito, ya sea
por la via de tasas diferenciadas de interés o de limitaciones
al monto de los créditos demandados. El estudio deja de lado
asimismo e] impacto de las transferencias intergeneracionales
sobre la acumulacién de ahorro. Otro tanto sucede con el
efecto que la incertidumbre que enfrentan las diferentes
actividades productivas y los agentes econémicos en general
suscita sobre el ahorro.

El trabajo se abre con una breve resefia de la evoluci6on
de la economia ecuatoriana durante las ultimas décadas y, en
particular, del ahorro, en términos de la formaciéon de capital
y del crecimiento del producto. Se examina luego la presunta
interaccion entre ahorro interno y externo, con el objeto de
dilucidar si ellos son independientes o, si por el contrario, el
segundo afecta la acumulacién del primero. El trabajo prosigue
con un andilisis del comportamiento del ahorro piblico y las
posibilidades de aumentarlo, asi como de los determinantes
macroeconémicos del ahorro del sector privado, poniendo
énfasis en su relacion con el del sector publico, en el contex-
to del debate acerca del grado de sustitucién o complementa-
riedad entre ambos. Posteriormente se aborda la correlacién
entre el ahorro y la tasa de interés real, a la luz de la
literatura reciente, pasindose enseguida al examen de los
determinantes de la tasa de ahorro global de la economia
ecuatoriana en el periodo seiialado. En la seccién final se
formulan algunas de las principales reflexnones que fluyen de
este trabajo.

1. Un analisis de estos temas, asi como de otros, de caracter mas sociolé-
gico, como la educacion, los aspectos demogrificos, €tc. se encuentra en
Gersovitz (1988).
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No parece ocioso insistir en una advertencia que es
usual en los estudios de este tipo. Ella tiene que ver con las
deficiencias que presentan los datos utilizados, toda vez que
las cifras de ahorro de las cuentas nacionales se obtienen
indirectamente, es decir en forma residual. El problema se
agrava en el caso del ahorro privado, puesto que éste se
obtiene después de que del ahorro total han sido deducidos el
ahorro externo y el ahorro publico. Problemas comd la subfac-
turacion de exportaciones y la sobrefacturacion de importacio-
nes afectan, sin duda, el saldo de 1a cuenta corriente de la
balanza de pagos y, por tanto, el monto del ahorro externo.
Un problema adicional se relaciona con el tratamiento de gasto
corriente que se da a los gastos en educacién, entre otros
muchos obstaculos para una adecuada medicion del ahorro
(Deaton, 1989).

I. LA ECONOMIA Y EL AHORRO ENTRE 1965 Y 1987
1. Antecedentes globales

Hasta antes de 1972, la actividad econémica ecuatoriana
era mayoritariamente agroexportadora. Banano, café y cacao
representaban cerca del 90 por ciento de las ventas externas
totales del pais al exterior, cuyos retornos de divisas permi-
tian al pais financiar una incipiente industrializacién, en el
marco del Acuerdo Subregional Andino.

Con el inicio de las exportaciones de crudo en 1972 y el
alza espectacular del precio de este producto, la economia
ecuatoriana cobra gran dinamismo. Las exportaciones de
petroleo pasan a representar por si solas el 50 por ciento del
“total de las ventas externas y el Producto Interno Bruto (PIB)
se expande hasta 1980 a una tasa media anual de 9 por ciento,
~ a consecuencia del crecimiento no sélo del sector energia sino
también del dinamismo de la industria (10%), el comercio (8%)
y la actividad financiera (8,5%); el sector agricola, en cambio,
se rezagd, al crecer a una tasa media de soélo 3,4 por ciento,
configurandose asi una suerte de "enfermedad holandesa".?

2. Un anélisis de la evolucion de la economia ecuatoriana en el marco del
modelo de la "enfermedad holandesa" se encuentra en De la Torre (1988)
y en Jacome (1989). -
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Este ripido crecimiento fue posible, ademds, gracias al '
elevado financiamiento externo con que cont6 el pais desde
1975. El flujo de divisas se revirti6, a comienzos de la presen-
te década, al igual que para el resto de paises de América
Latina, situacién que explica en gran medida el actual estanca-
miento de la economia ecuatoriana. Ademds de la crisis dela
deuda, el Ecuador se vio afectado por ‘la fuerte caida del
precio del petréleo en el mercado internacional y desastres
naturales, tales como las inundaciones ocurridas en 1983, que
destruyeron buena parte de la produccién y exportacién
agricola de ese afio, y el terremoto de 1987, que ocasioné la
suspension de - las “exportaciones de petroleo durante mas de
cinco meses, a causa de la ruptura del oleoducto que une los
puntos de . explotacién y exportacion del crudo. En estas
condiciones, la produccion por habitante en 1989, medida. en .
valores constantes, fue inferior a la de una década antes.

El desafio' de recuperar el dinamismo interno aparece
como bastante ambicioso, aun en el evento de que el pais
alcanzara un pronto acuerdo con sus acreedores externos,
basado en una reduccién de la deuda y/o de su servicio. En
tal caso, en efecto, el propio acuerdo - imposibilitaria - la
normalizacién de los flujos de crédito de los bancos comercia-
les hacia el Ecuador. Se comprende entonces que la inversion
requerida para que la economia vuelva a crecer demandard un
importante volumen de ahorro doméstico. Adicionalmente, es
probable que la produccién y exportacion de petroleo decline
hacia fines de los 90, lo que redundaria en un menor fmanc:a-»_
miento de la actividad econdémica.

‘ Es imprescindible, en consecuencia, buscar de manera
endégena- mecanismos para el crecimiento de la economia.

~Como se sabe, los modelos tradncmnales postulan que los
cambios en la tasa de ahorro no provocan. un efecto perma-
nente sobre la tasa de crecimiento. del producto por,hab_xtante
(Solow, 1965). Sin embargo, la relacién positiva que se observa
entre ambas variables tanto en los paises industrializados como
en aquellos en desarrollo mueve a pensar que la primera juega
un rol importante en la expansion de la economia, a través del
financiamiento de la formacién de capital. Si se acepta esta
evidencia, se convendrd en que es preciso estimular la acumu-
lacién de ahorro interno, puesto que ella habri de -transfor-
marse en la fuente primordial de financiamiento del desarrollo
del pais. Complementariamente, serd necesario alcanzar un uso
-miés eficiente de esos recursos, en términos no sélo de creci-

miento econémico, sino también de su distribucion.
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2. Ahorro, inversién y crecimiento

Con la bonanza econdémica originada en la explotacién
del petréleo, la tasa de ahorro sobrepasé el 20 por ciento,
tasa que en los ochenta se contrae en forma significativa, a la
par de la crisis de la deuda y de otros problemas ya sefialados
(cuadro 1). S6lo en estos afios de mayor dinamismo alcanza el
ahorro en el Ecuador niveles de significacion semejantes a los
~ de otros paises en desarrollo (cuadro 2).® La caida en el
ahorro es mayor durante los ultimos cinco aiios, situacién que
se observa también en otras economias con problemas de
elevado endeudamiento externo, como México, Venezuela y
Filipinas. Légicamente, el nivel de ahorro en el Ecuador ha
sido muy inferior al de las naciones industrializadas, con
excepcion de Estados Unidos y el Reino Unido, cuyas tasas
son similares a la del grupo de paises en desarrollo que tienen
un nivel mediano de ahorro,

Pero la importancia de estudiar el comportamiento del -
ahorro estriba en que tales recursos se convierten en inver-
sién, y ésta, a su vez, hace posible el aumento de la produc-
cion futura de bienes y servicios, o lo que es lo mismo, el
crecimiento de la economia. En tal sentido, si bien la trayec-
toria de la tasa de inversion acusa un tendencia relativamente
similar a la del ahorro bruto, sus variaciones anuales no son .
siempre del mismo signo. Si se corre una regresién entre la:
tasa de inversion como variable dependiente y la tasa de
ahorro como variable explicativa para el periodo 1965-87, se .
obtiene que la contribucion de la segunda a la primera es
significativa. El valor R cuadrado ajustado es bajo, lo que
sugiere la existencia de otras variables importantes en la
explicacion del comportamiento de la inversion. '

1/)Y = 0,1 + 0,71 S/Y
t = (4,13) (4,73)
R? ajustado = . 0,49
F = 22,41
DW = 1,49
3. Las cifras de ahorro utilizadas corresponden a la diferencia entre la

formacién bruta de capital y la.cuenta corriente del sector externo. Esta
ultima, a su vez, equivale a las eprrtaciones menos las importaciones y
menos los pagos netos por factores al exterior.
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Cuadro 1 ,
PIB, AHORRO, INVERSION EN EL ECUADOR, 1965-87
(sucres corrientes)
Aifio ’ PIB Ahorro Formacién bruta
Bruto de capital

(1) (2 3 (2/1) (3/1)
1965 20.721 1.950 2.866 0,094 0,138
1966 22.596 2.616 3.467 0,116 0,153
1967  25.238 - 8.180 4.379 0,126 0,174
1968 27.412 3.130 4.934 0,114 0,180
1969 30.144 3.156 5.277 0,105 0,175
1970 35.019 4.476 6.371 - 0,128 0,182
1971 40.048 4971 9.278 0,124 0,232
1972 46.859 6.300 9.377 0,134 0,200
1973 62.229 10.794 12.115 0,173 0,195
1974 92.763 20.370 20.850 0,220 0,225
1975 107.740 19.858 28.797 0,184 0,267
1976 132.913 26.308 31.579 0,198 0,238
1977 166.376 35.229 44.137 0,212 - 0,265
1978 - 191.345 38.894 54.432 0,203 0,284
1979 233.963 §1.290 59.296 0,219 0,253
1980 293.337 62.207 76.630 0,212 0,261
1981 " 348.662 67.234 80.790 0,193 0,232
1982 415.715 65.733 104.821 0,158 0,252
1983 560.271 81.041 98.442 0,145 0,176
1984 812.629 121.649 139.962 0,150 0,172
1985 1.109.940 187.319 201.697 0,169 0,182
1986 1.382.143 178.034 283.153 0,129 0,205
ES'I 1.808.375 185.688 422.886 ?,103 0,234

Fuente: Cuentas Nacionales Banco Central del Ecuador.

' Las cifras del cuadro 3 muestran el considerable aporte
que el ahorro externo ha hecho a la formaciéon bruta de
capital del pais. '

Algunos economistas sostienen que la relacion entre el
ahorro y la inversion se explican por la movilidad internacio-
nal del capital, factor que se traslada a las economias que
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ofrecen mayores tasas de retorno a las inversiones. Este
argumento ha suscitado, por cierto, intensas controversias. La
experiencia ecuatoriana refleja una mayor incorporacién de la
economia del pais a los mercados financieros internacionales a
raiz del "auge del petréoleo". Esta situacién coincidié y, por
tanto, se vio fortalecida con el incremento de la oferta de
capitales en el mercado internacional, a causa del aumento de
los precios del crudo. Posteriormente, este proceso se revirtio,
a consecuencia de la crisis de la deuda externa.

Sin embargo, hay que considerar que la 1mportancia
relativa del ahorro, en cuanto a condiciéon para estimular el
crecimiento econdémico, puede variar en un momento determi-
nado por efecto de varios tipos de factores. Por un lado, son
relevantes el indice de utilizacién de la capacidad instalada del
aparato productivo y el comportamiento del indice incremental
capital-producto. Es probable que en la economia ecuatoriana

Cuadro 2
TASAS DE AHORRO
EN ALGUNOS PAISES EN DESARROLLO, 1975-87
( porcentaje respecto del PIB)

1975-78 1979-82 1983-87
Ecuador 20 19 , 14
Colombia 19 17 : 19
Meéxico 20 23 21
Venezuela 33 29 20
Brasil 20 17 17
Corea 23 ’ 22 : 29
Filipinas 23 24 - 16
India 22 22 22

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales. Fondo Monetario Internacio-
nal.

4. Feldstein y Horioka (1980) inician el debate sobre este tema al atribuir
la elevada correlacién encontrada entre las tasas de inversién y de
ahorro en una muestra de paises industrializados, al bajo nivel de
movilidad del capital en el mercado internacional. Mucho se ha discutido
posteriormente sobre si lo primero da o no fundamento a la segunda
afirmacién. Véase, por ejemplo, Dooley, Frankel y Mathieson (1987).
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~ - Cuadro 3
FUENTES DE LA INVERSION 1965-1987
{ porcentajes del PIB)
Formaciéon . Ahorro Ahorro Ahorro
bruta de capital privado puablico externo

1965 13,8 5,9 3,5 4,4
1966 15,3 8,2 34 3,7
1967 174 8,1 4,5 4.8
1968 18,0 - 8,0 3,5 6,5
1969 17,5 68 3,7 7,0
1970 18,2 8,8 4,0 5,4
1971 28,2 7.2 5,2 10,8
1972 20,0 6,9 6,6 6,5
1973 19,5 6,8 10,5 2,2
1974 22,5 10,8 11,2 0,5
1975 26,7 11,4 7,0 8,3
1976 23,8 13,4 6,4 4,0
1977 26,5 154 5,2 5,9
1978 28,4 13,7 4,7 10,0
1979 25,3 13,1 8,8 3,4
1980 - 26,1 14,8 6,4 4,9
1981 23,2 13,9 5,0 43
1982 25,2 12,6 3,2 9,4
1983 17,6 8.4 6,1 3,1
1984 17,2 8,0 7,0 2,2
1985 18,2 : 6,6 10,3 1,3
1986 20,5 7,3 ' 5,5 7,7
1987 23,4 6,2 4,1 13,1

Fuente: Cuentas Nacionales Banco Central del Ecuador.

exista algun margen para aumentar el primero de estos indices,

-tomando en consideracion tanto el estancamiento econémico
ocurrido durante la ultima década, cuanto que la mayoria de
las unidades de produccion industrial trabajan a lo sumo dos
turnos. El segundo indice no muestra una evolucién uniforme
en el pasado reciente, lo que dificulta una estimacion del
eventual efecto de la inversion sobre el producto.
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Por otra parte, se observa que los afios de mayores
tasas de inversién y ahorro estin asociados a ritmos de
crecimiento econémico también mas elevados. Estas relaciones
no indican causalidad ni en uno ni en otro sentido. En otras
palabras, no es claro que un aumento del ahorro y la inversién
hayan inducido un mayor crecimiento econémico ni, tampoco,
que haya sido el aumento en el ingreso por razones exdgenas
el factor que estimul6é el ahorro, la inversién y, nuevamente,
el crecimiento. Al parecer, esta segunda causalidad es predo-
minante en el Ecuador y se habria producido en'los afios en
que ocurrié un-aumento exégeno de la produccion, via petro-
leo, o por un mejoramiento de los términos del intercambio; y,
en sentido contrario, cuando hubo una caida de la produccion
por ‘razones exogenas (inundaciones, terremoto, etc) o un
deterioro de los términos de intercambio. Del mismo modo, se
observan también afios, como en la segunda mitad de los 70,
en que elevados niveles de ahorro interno e inversién parecen
haber contribuido a sustentar un satisfactorio ritmo de expan-
sion de la economia. ‘

A los factores hasta aqui seiialados es necesario agregar
el efecto que la incertidumbre politica y la adopciéon de
medidas econémicas que implican cambios estructurales, ademas
de aquellas de corto plazo, pueden provocar sobre las decisio-
nes de ahorro e inversion. En efecto, la, formacion de capital
en una economia constituye un proceso. irreversible que se
lleva a cabo dentro de un horizonte de largo plazo, por lo
‘que los agentes econémicos evalian con.detenimiento cuindo y
donde invertir con el menor riesgo posible. La incidencia
negativa de la incertidumbre politica reviste particular impor-
tancia en el Ecuador, puesto que cada eleccion presidencial
supone un intenso debate acerca del modelo econémico y social
que conviene al pais. El impacto que los cambios estructurales
en la economia provocan sobre la inversion ha sido tratado-
ultimamente (Rodrik, 1989) bajo el criterio de que el inversor
.se ve incentivado a dilatar su decision hasta comprobar el
resultado de tales medidas.

1. AHORRO INTERNO Y AHORRO EXTERNO
1. vA_spectos’ generales

El andlisis del impacto que los flujos de recursos
.provenientes del exterior suscitan sobre el ahorro interno ha



84 Luis 1. Jacome y Alfredo Arizaga

sido ampliamente analizado en la literatura econémica, pero, al
igual que respecto de la generalidad de los fen6émenos econé-
micos, no se ha llegado a consenso.

La corriente que considera que los flujos de capital
externo ejercen un impacto positivo sobre el ahorro doméstico
lleg6 a formalizar su posicion en el denominado "modelo de
dos brechas". Este postula que el crecimiento de las economias
en desarrollo se encuentra reprimido por la limitacién de
recursos externos, la cual restringe las importaciones de bienes
de capital y de bienes intermedios (Chenery y Strout, 1966;
Bacha, 1986).

Hay quienes afirman, por el contrario, que el ahorro y
la ayuda externos debilitan el ahorro doméstico. Esta afirma-
cion se sustenta en el razonamiento de que la mayor disponi-
bilidad de recursos externos incrementa también la cantidad
total de recursos disponibles en la economia, lo cual estimula
el crecimiento de la absorcion, dando origen a una merma en
el ahorro doméstico. Adicionalmente, se considera que si el
ahorro es funcién de las posibilidades de inversion, el flujo de
capital externo tenderia a comprimir los requerimientos de
ahorro interno.

La sustituibilidad entre el ahorro interno y el externo
fue sustentada empiricamente en diversos trabajos a comienzos
de los afios 70.% Sus resultados han sido empero cuestionados
con el argumento de que la forma convencional de medicién
del ahorro, que consiste en sustraer de la inversiéon los
ingresos netos de capital procedentes del exterior, introduce
un sesgo, ya que parte de estos ultimos podrian haberse
destinado a financiar consumo y no inversiéon (Mikesell y
Zinser, 1973; Papanek, 1972).

2. Relaciones mutuas

De acuerdo con las cifras del cuadro 3, el ahorro
externo en el Ecuador fue significativo a lo largo de todo el
periodo 1965-87. El flujo de recursos externos decrecié
notablemente a partir de 1982, al estallar el problema de la
deuda externa. En los ultimos dos afos del periodo el ahorro
externo volvié, sin embargo, a aumentar, -debido en lo funda-
mental al incremento en los flujos de crédito externo registra-
dos en ese ano y a los atrasos en el pago de las obligaciones

5. Véanse Griffin y Enos (1970); Chenery (1970) y Weisskopf (1972).
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externas, lo que constituye una modalidad de ahorro externo
forzado.

Durante aquellos aiios, el comportamiento del ahorro
externo atraviesa por tres fases. En la primera, que va hasta
1982, afio del estallido de la crisis de la deuda externa, el
promedio del flujo de ahorro externo es del orden de 6 por
ciento del PIB. Entre 1983 y 1985 se observa una brusca
reduccion de los flujos externos de capital, por las razones
antes anotadas, con lo que su significacién cae por debajo de
1 por ciento del PIB en 1985. Finalmente, una tercera fase se
observa un aumento del crédito externo de fuentes multila-
terales y un creciente ahorro forzoso, derivado de atrasos
externos.

Al contrastar esta evolucion con el comportamiento del
ahorro interno, se podria afirmar que en la mayoria de los
afios del periodo 1977-87 ha habido sustituibilidad con el
ah~rro externo. De acuerdo con las relaciones de cuadro 4, las
variaciones anuales de las dos tasas de ahorro (SI y SX)
exhiben todos los afos diferente signo, excepto en 1981 y
1983, en los cuales habrian sido complementarios. Debe
anotarse también que durante la mayor parte de este periodo
el pais tuvo acceso al crédito externo, lo que sugiere que la
sustituciéon es mayor en afios de abundante ahorro externo. Sin
embargo, este resultado estaria afectado por la forma de
medicion del ahorro. Asi, de acuerdo con las cifras de la
Balanza de Pagos del Banco Central, el ahorro externo, por
ejemplo, fue mayor que las importaciones de bienes de capital
y equipos de transporte en los afios, precisamente, en que este
ahorro fue mas alto, es decir en 1978, 1982 y 1987. En otras
palabras, en esos afos parte del ahorro externo habria finan-
ciado gasto corriente, lo que lleva a suponer que el ahorro
interno fue en la practica superior al registrado.®

Cabe aludir, aunque sea de pasada, a la existencia de
dinero y de activos fisicos de los ecuatorianos en el exterior.
La salida de estos recursos del pais explica parte de la caida
del ahorro interno en los afios 80, cuya persistencia erosiona-
ria gravemente las posibilidades de elevacién de las tasas de
ahorro. Por el contrario, el retorno de estos capitales consti-
tuiria una importante fuente de financiamiento "externo",

6. No obstante dichas limitaciones, la variable es incorporada a este trabajo
al analizarse los determinantes del comportamiento de la tasa de ahorro
privada y de la tasa de ahorro global de la economia ecuatoriana durante
el periodo 1965-87. ' '
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Cuadro 4
| RELACION |
AHORRO INTERNO - AHORRO EXTERNO
(porcentajes del PIB)

Afio Ahorro lhtemo Relacién = - Ahorro Externo

1977 | 20,6 ' : ‘ 5,9

1978 ‘ 184 R P ) 10,0

1979 2,9 - C #/-8 , ' 3,4

1980 21,2 , -/+s o 4,9

1981 ‘ 18,9 Ny o 43

1982 : C 158 -/+s , 9,4

1983 S 14,8 . -/-c : 31

1984 ’ 15,0 , +/-s 2,2
1985 : .9 +/-s 1,3

1986 , 12,8 “f+8 7.7

1087 10,3 -/+s8 13,1

Fuente: Serie Cuentas Nacionales Banco Central del Ecuador.
s = Sustitucién en la variacién de los ahorros.
c = Complemento en la variacién de los ahorros.

capaz de sustentar una expansion.mds dinamica de la economia
ecuatoriana, en la medida en que tales recursos se convnertan
en inversion real. _

Este tema reviste creciente mteres en Amenca Latina,
puesto que son varios los paises que en los ultimos afios han
estimulado el retorno de capitales, sin que hayan conseguido
este propésito en forma satisfactoria. Al parecer, el problema
. rebasa el ambito de lo puramente econémico. En otras pala-
bras, la implantacion de politicas econémicas adecuadas  no
garantiza un flujo sostenido de repatriacion de capitales, a
despecho de lo que postulan instituciones como el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial. Ademis de la
estabilizacion de la economia y de los cambios estructurales
necesarios, 'se requiere promover una concertacion entre los
diferentes sectores de la sociedad dentro de una perspectiva
de largo plazo que reduzca la incertidumbre econémica y
politica, y estimule asi el ahorro interno y. la inversion. Una
interesante discusion en este sentido se encuentra en Dorn-
busch (1989). ‘
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“HI. ESTRUCTURA Y EVOLUCION
DEL AHORRO PUBLICO

Hasta aqui nuestro analisis se ha basado principalmente
en el concepto de ahorro bruto global de la economia. Convie-
ne desglosario ahora en sus dos componentes mds importantes,
el ahorro publico 'y el ahorro privado, puesto que cada uno de
ellos responde a diferentes motivaciones.

-El sector publico ha jugado un rol muy importante en la
acumulacion de ahorro en el Ecuador. Definiendo como ahorro
publico- la diferencia entre los ingresos corrientes y los gastos
" corrientes de este sector,’ tenemos, entre 1965 y 1987 éste

representé mds de un tercio del ahorro total, medido en sucres
corrientes.® (Cuadro 5)

. Esta participacion no ha sido homogénea a lo largo del
periodo. Durante la época anterior a la explotacion del
petréleo, significo alrededor de un tercio del ahorro interno
total y-algo menos de S por ciento del PIB. Entre 1972 y 1974,
esto es en los afios del "auge del petroleo”, la importancia de
este ahorro (mas de 10% del PIB) supera en promedio la del
sector privado, al ser el Estado el mayor beneficiario de la
produccién y exportaciéon de crudo. El Estado asume un rol
m4as activo en la economia a través de un mayor gasto, con lo
que entre 1975 y 1980 la significacion del ahorro declina a
6,5 por ciento del PIB.- Durante los ochenta, esta tasa acusa
fuertes fluctuaciones como producto de los factores exégenos
-ya mencionados y/o de las politicas fiscales utilizadas.

Se confirma asi la gravitacion que las variaciones del
precio internacional del petréleo o de su nivel de producciéon
han ejercido sobre la generacion de ahorro publico. Este es el
- caso, aunque en direcciones opuestas, de los periodos 1972-74
y 1986-87, debido a aumentos de la cotizacion del crudo y al
" mejoramiento del ahorro publico; y 1983-85, a causa del or-
denamiento fiscal. El desahorro del trienio 1980-82 responde a
la-mezcla de un elevado servicio de la deuda externa acumu-
lado y de desorden fiscal.

7.  Esta definicién del sector publico incluye las administraciones publicas,
las .instituciones financieras publicas y la empresas no financieras
publicas, de acuerdo con la clasificacién de las cuentas nacionales del
Ecuador. ' k )

8. Se discute si la evaluacién de ahorro debe hacerse en valores corrientes

"oen valores constantes. Aquf se ha optado por la primera alternativa, ya
" ‘que no se sabe a ¢iencia cierta cuil es el deflactor m4s adecuado.
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Cuadro 5
ESTRUCTURA DEL AHORRO
DEL SECTOR PUBLICO, 1965-87
( millones de sucres corrientes)

SPB/ST SPB/PIB  SAP/PIB SEP/PIB SFP/PIB
1965 0,375 0,035 - 0,028 0,004 0,003
1966 0,202 0,034 0,028 0,004 0,002
1967 0,359 0,045 0,040 0,003 0,002
1968 0,303 0,035 0,030 0,003 0,002
1969 0,350 0,037 . 0,031 0,003 0,002
1970 0,313 0,040 0,030 0,008 0,002
1971 0,420 0,052 0,043 - 0,000 0,001
1972 0,490 0,066 0,056 0,008 0,001
1973 0,608 0,105 0,095 - 0,000 0,002
1974 0,510 0,112 0,093 0,015 0,004
1976 0,382 0,070 0,056 - 0,014 0,001
1976 0,321 0,064 0,046 0,016 0,002
1977 0,257 0,054 0,018 0,036 0,000
1978 0,254 0,052 0,036 .0,012 0,004
1979 0,401 0,088 0,058 0,029 0,001
1980 0,301 0,064 0,037 0,018 0,000
1981 0,254 0,049 0,035 0,010 0,004
1982 0,202 0,032 0,026 0,000 0,006
1983 0,419 0,061 0,044 0,013 0,004
1084 0,465 0,070 0,058 0,022 -0,008
1985 0,609 0,103 0,002 0,021 -0,011
1986 0,430 0,055 0,050 0,017 -0,012
1987 0,397 0,041 0,042 0,018 -0,019

Fuente: Cuentas nacionales Banco Central del Ecuador.
ST Ahorro Total.
SPB Ahorro Sector Publico.
SAP Ahorro Administraciones Pablicas.
SEP Ahorro Empresas Publicas.
SFP  Ahorro Financieras Publicas.

De acuerdo con la informacion de las cuentas naciona-
les, el ahorro del sector publico puede ser desglosado, a su
vez, en- tres componentes. En este contexto, es claro que el
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grueso del ahorro estatal lo generan las administraciones
publicas,® las cuales aportan recursos por el equivalente al 9
por ciento del PIB. Las empresas publicas no financieras
aportan un 2 por ciento adicional, mientras que las empresas
financieras publicas exhiben en los ultimos tres afios un
desahorro cuya significaciéon es cercana al 2 por ciento del
PIB, provocando de esta manera una contraccién del ahorro
publico y de la economia en general. Este desahorro obedece a
las pérdidas cambiarias del Banco Central, a consecuencia de
su absorcion de la deuda privada, luego de las modificaciones
introducidas a su reglamento a finales de 1984.

Dado que el aumento del ahorro publico seria fruto
principalmente, de factores ex6genos o bien de politicas
fiscales restrictivas, cabe preguntarse acerca de las posibilida-
des de que este sector incremente su nivel de ahorro como
consecuencia sOlo de factores endogenos. Las cifras del
cuadro 6 confirman la fuerte dependencia de los ingresos del
presupuesto del estado respecto del sector petrolero, no sélo
por los altibajos del precio internacional del crudo, sino
también en funcién de la politica de precios de sus derivados
para el consumo doméstico.

La significacion de los mgresos fiscales provenientes de
la venta de gasolina, cuyo precio fue del orden de 45 centavos
de délar el galon durante la primera mitad de los 80, cayé por
debajo del 1 por ciento del PIB en 1986, al bajar dicho precio -
a 40 centavos. El aiio anterior la significacion de tales ingre-
sos se habia empinado bruscamente por encima de 1,5 puntos

_ porcentuales de PIB, debido al alza de 33 por ciento en el
precio de la gasolina y a la devaluaciéon del tipo de cambio
utilizado para transacciones ‘de petréleo.

Los ingresos no petroleros muestran una tendencia
ascendente y- en los ultimos dos afios su significacion supera el
8 por ciento del PIB, merced al mejoramiento de las recauda-
ciones de impuestos indirectos. Se espera que estos ingresos,
al igual que aquellos provenientes de los impuestos directos,
mejoren en el futuro préximo, a consecuencia de la reforma
fiscal aprobada a finales de 1988 y de la que se aprobaria a
fines de 1989, dirigidas a ampliar la base imponible del tributo
a la renta y a sustituir el impuesto a las ventas por un
impuesto al valor aiiadido (IVA).

9. Incluyen al Gobierno Central, a los gobiernos provinciales y locales y al
Seguro Social.
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-Cuadro 6
INGRESOS Y EGRESOS CORRIENTES
DEL SECTOR PUBLICO
{ porcentajes del PIB)

1983 1984 1985 1086 1987

1. Gobierno Central |

Ingresos brutos 10,9 12,1 17,1 138 13,4
Ingresos petroleros totales 52 - 58 10,3 53 50
Ingresos petroleros domésticos 1,8 - 09 2,6 0,8 1,7
Ingresos no petroleros ; . 5,7 6,3 68 - 85 84
Egresos corrientes v 11,0 108 12,1 18,1 1,7 k
Salarios y transferencias - 6,7 61 69 91 87

Intereses o 1,3 1,8 . 2,0 -1,8 0,9

2. Empresas publicas no financieras

Ingresos totales 71 9,7 8,6 93 8,6 .

Egresos corrientes : i - 641 6,7 64 71 - 71
Salarios 11 10 069 09 10
Intereses ' 06 - 05 07 - 07 0,6
Compra de bienes y servicios 43 5,1 - 46 6,3 5,3

Otros 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2

Fuente: Banco Central del Ecuador. .

Por el lado de los egresos, es notable la significacion de
los pagos por salarios y transferencias. Estos ultimos que se
refieren en su mayoria ‘a salarios de gobiernos locales y a
otras instituciones publicas que carecen de financiamiento
adecuado, muestran una clara tendencia al alza, sobre todo en
1986 y 1987, lo que reflejaria ya sea un mejoramiento de los
salarios reales en el sector publico, 0 un incremento en. el
numero de empleados, o ambas cosas. Los intereses de la
deuda, a su turno, alcanzan al equivalente del 3 por ciento del
PIB, aproximadamente. La caida observada en 1987 responde a
la suspension de estos pagos a los bancos comerciales acréedo-
res del pais.
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El ahorro agregado acusa un bajo nivel, susceptible de
ser aumentado, empero, con politicas que mantengan los
precios internos de los derivados. de petréleo. en niveles
cercanos a los vigentes en el mercado internacional y con una
politica moderada- de ‘contratacion de funcionarios publicos.
Ellas permitirian liberar recursos para destinarlos a propdsitos
de inversion, tanto en capital - fisico como humano.!® En
cuanto al servicio de la deuda externa del gobierno, debe
sefialarse que un eventual arreglo del Ecuador con sus acree-
dores externos, basado en una reduccién del saldo adeudado
y/o de su servicio, no traeria consigo un alivio fiscal adicio-
nal, porque de hecho éste ya se produjo, a raiz de la suspen-
sion total de los pagos de intereses de la deuda externa del
pais en 1986-87 y de la reanudacnén s6lo parcial de su servicio
a partir de 1989.

El ahorro que generan las empresas publlcas no finan-
cieras es escaso, pese a que son los entes que realizan la
mayor parte de los gastos de capital del sector (cuadro 6). Si
en el futuro proximo este ahorro no aumenta, sera dificil,
dadas las limitaciones previstas en el crédito externo, financiar
proyectos adicionales de inversién. Esta situacion puede evitar-
se si se persevera con la politica de precios flexibles de bien-
es y servicios del sector piblico puesta en vigencia en 1989.

Cabe concluir entonces que existen posibilidades de
incrementar el ahorro publico y, por tanto, el ahorro global de
la economia, sobre la base de politicas dirigidas a mejorar el
precio real de los bienes y servicios generados por el sector
estatal y a través del cobro mas eficiente de impuestos, dado
que esto, - aparentemente, no afecta el ahorro del sector
privado. Por el lago de los egresos, es claro que se puede
favorecer el ahorro por la via de una racionalizacién de la
demanda de trabajo en el sector pubhco

IV. EL AHORRO PRIVADO
1L Ev‘pluc‘ién

En el periodo 1965-87 el ahorro privado genera el
grueso del ahorro interno en el Ecuador, con excepcion de

10. Permitirian, asimismo, financiar programas dirigidos a aliviar la pobrera
y el desempleo, luego de una década de estancamiento econémico.
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muy pocos afos. Su significacion respecto del PIB va en
aumento hasta comienzos de los 80, cuando empieza a. decre-
cer, llegando a un minimo de s6lo 6 por ciento en 1987
(cuadro 3). Vale la pena resaltar el elevado nivel de ahorro
logrado, a partir de 1976, luego de los afios de mayor creci-
miento de la economia, asi como el deterioro observado a
partir de 1983, al estallar la crisis de la deuda externa. Lo
insatisfactorio del ¢comportamiento del ahorro privado durante
el cuatrienio 1983-86, en contraste con el del sector publico,
plantea dudas acerca de la forma en que reacciona ante los
programas de ajuste y al nivel en que se ubica tras la estabi-
lizacién de la economia.

En las cuentas nacionales el ahorro privado aparece
desglosado también en ahorro de los hogares y de las em-
presas. Sin embargo, esta clasificacion es poco confiable,
debido a que es muy dificil trazar una linea divisoria entre
estos dos componentes, al existir una elevada cantidad de
empresas famijliares.

Dentro del ahorro privado, en algunos paises reviste
importancia el que se efectiia a través de la Seguridad Social
y de los fondos particulares de pensiones. En el Ecuador,
empero, estos ultimos han tenido escaso desarrollo, mientras
que la significacion de los aportes al Seguro Social ha fluctua-
do entre 2 y 3 por ciento del PIB durante las altimas dos
décadas. Por otra parte, este ahorro no ha sido destinado .
basicamente a financiar inversién (cuadro 7). En efecto, el
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) asigna la
mayor_parte de su presupuesto a gastos corrientes, en especial
a la provision de servicios médicos y a la transferencia de
recursos para el consumo de otro grupo de agentes econémicos
(en edad de retiro).!! Mis aun, un elevado porcentaje de los
gastos de capital asi contabilizados corresponde a los llamados
préstamos quirografarios, cuyo destino es en muchos casos el
financiamiento de la compra de bienes de consumo duradero.

2. Determinantes macroeconomicos

_ El andlisis que se presenta en esta seccién dista de ser
exhaustivo, puesto que las decisiones de ahorro de los indivi-

11. Este efecto se produce porque los fondos de los aportantes han servido
historicamente para financiar el gasto del gobierno y, en general, han
sido invertidos a tasas de interés real muy negativas.
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Cuadro 7
INGRESOS Y EGRESOS DEL INSTITUTO
ECUATORIANO DE SEGURIDAD SOCIAL 1983-87

{ porcentajes del PIB)
1983 1984 1985 1986 1987
Ingresos totales 4,1 3,56 3,9 3,7 3,2
Egresos totales 4,1 3,9 3,8 3,9 ’ 3,5
Egresos corrientes 3,1 2,5 | 2,6 2,3 2,6
Egresos de capital 1,0 14 . 1,2 1,6 0,9

Fuente: Banco Central del Ecuador.

duos estdn basadas en criterios macroeconémicos del. tipo que
se anoté en la introduccion. Incluso en el caso del ahorro de
las empresas, este razonamiento sigue siendo vdlido en gran
medida, ya que se trata de beneficios retenidos, que consti-
tuyen en realidad ingreso de los individuos y que, por tanto,
podrian alternativamente convertirse en consumo.

En consecuencia, esta seccion pone el acento sélo en el
efecto que algunas variables macroeconémicas -ingreso dispo-
nible, tasa de interés, incremento de los precios, habrian
provocado sobre la tasa de ahorro privado, dejindose para
carga tributaria y ahorro externo- mas adelante el debate
acerca de la relacién entre ahorro privado y ahorro publico.

Con este propodsito, se realizan varios ejercicios estadis-
ticos, utilizando el método de estimacién de Minimos Cuadra-
dos Ordinarios. Al comentar los resultados, se destaca no el
valor numérico de los coeficientes estimados, sino su signo y
significacion estadistica, en razon de la precariedad propia de
los datos sobre ahorro.

La tasa de ahorro privado de la economia SV fue
definida aqui como variable dependiente en las ecuaciones. En
cuanto a las variables explicativas, se requiere en primer lugar
definir el nivel de ingreso que es relevante para los agentes
econémicos a la hora de programar su consumo y su ahorro.
Los modelos tedricos sobre el ahorro en paises industrializados
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suponen en la mayoria de los casos que los individuos con- -
sumen y ahorran en el contexto de la conocida Teoria del
ciclo de vida (Modigliani y Ando, 1963), es decir, que con-
sumen y ahorran cuando son jovenes, para dedicarse en sus
afios de retiro a consumir lo que ahorraron previamente, de
forma tal que en el largo plazo su consumo es uniforme a lo
largo de toda su vida. Este marco conceptual, sin embargo, no
ha podido ser respaldado fehacientemente en ¢l campo em-
pirico.!? Su aplicacién a paises en desarrollo plantea dificul-
tades adicionales, ya que en éstos los agentes economicos
encaran un grado de incertidumbre bastante mayor, lo -que
dificulta la programacion uniforme del consumo a lo largo de
la vida. Por otro lado, el nivel de ingresos de un gran nimero
de unidades familiares es casi de subsistencia, de manera ‘que
el escaso excedente, si 1o llega a haber, es destinado en buena
parte, mds que al consumo en los afos de retiro, al 'mejora-"
miento de las condiciones de vida del presente, es: decir’ a la
compra de bienes de consumo duradero. :

Alternativamente, se puede optar por el supuesto de que
los individuos consumen y ahorran de acuerdo a la teoria del
ingreso permanente (Friedman, 1957). En este contexto, los
agentes econémicos. programan su CONSumo 'y, por tanto, su
ahorro, en funcién de sus expectativas. acerca de lo que serd
su ingreso. Consumen, pues, en relacién a lo que consideran
que constituye su ingreso permanente y ahorran lo que
visualizan como ingreso transitorio. Con el objeto de aproxi-:
marnos a lo que seria el ingreso permanente (YP),!3 utilizamos
un artificio al que se suele recurrir en este tipo de ejercicios
(Gupta, 1987; Quian, 1988) y que consiste en obtener un
promedio simple del ingreso de los dos tltimos periodos. El
ingreso transitorio (YT), en cambio, seria la diferencia, en
cada ejercicio, entre el ingreso observado y (YP). Los datos

12. Las discrepancias entre la teorfa 'y los tesultados de investigaciones
empiricas son atribuidas a imperfecciones en el mercado de capitales
(restricciones de crédito y de liquides, fundamentalmente)..

13.  En realidad, la teoria de Friedman no ofrece una definicién precisa de lo
que se entiende por ingreso permanente de los individuos.

14. Este promedio podria construirse sobre la base de un mayor numero de
ejercicios hacia atris. Sin embargo, a fin de preservar el mayor nﬁmqr6
posible de grados de libertad en las regresiones, se sacé el promedio s6lo
con dos perfodos. Luego, al correr las regresiones con un ingreso
permanente basado en tres petiodos, se comprob6 que los resultados no
experimentaban mayores cambios. ‘
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utilizados para obtenerestas variables corresponden al logarit-
mo de! Ingreso Disponible Real a lo largo del periodo 1965-87.
La tasa de ahorro, SV, esti relacionada tambxen con el ingreso
disponible, y no con el PIB.

Como variable independiente es mcorporada ademis la
tasa de interés nominal, pese a que durante buena parte del
periodo de analisis sus - variaciones son poco significativas.
Aunque no es comin en este tipo de trabajos, tal inclusién se
-efectia en virtud del criterio de que en una economia sin
historia inflacionaria gran parte de los agentes econdmicos
adopta sus decisiones en funcién de variables nominales, y no
de variables reales.

Se considera, asimismo, el 1mpacto que tendrian en la
tasa, de ahorro privado los cambios en el Indice de Precios al
.Consumidor (IPC), la tasa de ahorro externo de la econom:a
(SX) y la tasa de impuestos (TX).

E! TPC podria influir en al menos dos formas sobre las
decisiones de consumo y ahorro. Por una parte, el incremento
en el nivel general de precios podria minar el valor real de la
riqueza de los individvos y, por lo tanto alimentar un mayor
esfuerzo de ahorro en compensacion de esa pérdida, maxime si
el proceso inflacionario va acompaiiado de un incremento de
las tasas de interés. En sentido contrario, es posible también
que los individuos consideren que el alza de los precios genera
“incertidumbre respecto al comportamiento de. la economia y, en
vparticular de sus ingresos y de la tasa de retorno de las
inversiones, lo que perjudicaria las dec:snones de ahorro y
eestimularia el consumo.

El ahorro externo es considerado variable mdependnente
en virtud de los argumentos ya sefalados y no obstante la
reserva que merecen los datos. Se adopta ademds el criterio de
que los desequilibrios en la cuenta corriente, que equivalen a
ese ahorro externo, pueden. generar en los individuos expecta-
tivas de implantacion de politicas encaminadas a reducir la
absorciéon en la economia y, por lo tanto, el desequilibrio
‘externo, lo que, a su vez, estimularia el ahorro presente.

En cuanto a la carga tributaria, son obvias las razones
por las que se considera que ella puede afectar el ahorro
privado, aun cuando- aumente el ahorro publico. Bajo estas
consideraciones, ‘a contmuacnon se presentan los resultados de
las regresiones efectuadas
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SER

SER

donde

-0,896 + 0,002 - 0,222 YT - 0451 i
(-8,27) (9,38) (-1,79)  (-8,09)

0,81
31,40

1,65
0,015

= -1,001 + 0,102 YP - 0,274 YT- 0,382 i - 0,001 IPC

(-8,99) (10,80) (-248)  (-6,87) (-2,58)

0,85
32,28
1,99
0,013

= -0,902 + 0,093 YP - 0,214 YT- 0,458 i - 0,040 SX

I

- SV :
YP .
YT :

IPC :
SX :

(-8,07) (9,16) (-1,67)  (-7,71)  (0443)

0,80
22,58

1,70
0,015

-0,911 + 0,095 YP - 0,136 YT- 0,464 i - 0,188 SX
(-8,43) (9.49) (-0,95) (-8,24) (-1,17)

0,81
24,36
1,71
0,014

tasa de ahorro privado

ingreso permanente

ingreso transitorio

tasa de interés

indice de precios al consumidor
ahorro externo
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Estos resultados sugieren que el comportamiento del
ahorro privado obedeceria basicamente (mdas de un 80%) a
variaciones en el ingreso, permanente y transitorio, y en la
tasa de interés nominal. Este porcentaje aumenta s6lo en el
caso de la segunda ecuaciéon, en la que fueron incluidas
ademas las variaciones en el IPC. También anotamos la signifi-
cacion estadistica sélo del coeficiente del ingreso permanente
YP, (salvo para la segunda ecuacién, en la que el coeficiente
del ingreso transitorio también es significativo. Ello contradice
lo que propone la teoria, puesto que al parecer las unidades
econémicas en el Ecuador ahorran una parte del ingreso
considerado permanente y gastan su ingreso transitorio. En
otras palabras, los ingresos no esperados, como aguinaldos y
recompensas o sobresueldos ocasionales, se destinarian a
expandir el consumo, y no a ampliar la acumulacién de ahorro.
Este resultado no es extrafio en el contexto de un pais en
desarrollo,1® y suele asociarse con la restriccién de liquidez
que afecta a gran parte de los agentes economicos, lo que ‘los
llevaria a consumir sus rentas extraordinarias. El fendmeno
seria mas comun en aquellos grupos de la poblacién que tienen
un menor nivel de bienestar, puesto que tales ingresos les
permitirian la compra de bienes de consumo duradero y no
duradero.

Por otro lado, el coeficiente de la tasa. de interés
nominal es negativo y altamente significativo en todas las
ecuaciones, lo cual estaria indicando una relacién inversa
entre la tasa de interés nominal y la tasa de ahorro privado.
Este resultado contrasta con la teoria que postula la existen-
cia de una relaciéon positiva entre el ahorro y la tasa de
interés no so6lo nominal, sino sobre todo real. El tema es
abordado con mayor amplitud mas adelante.

En cuanto al resto de variables explicativas, se observa
que el ahorro externo (SX) no contribuye a explicar el com-
portamiento del ahorro privado o, lo que es lo mismo, que
~ éste seria independiente del primero. Por otro lado, las
variaciones en el IPC estarian relacionadas inversamente con
la tasa de ahorro privado, ya que el coeficiente est:mado es
estadisticamente significativo. Al parecer, entonces, las
variaciones sistematicas en el nivel general de precios estimu-
lan el consumo, en detrimento del ahorro. Este resultado
sugiere que es m4s importante la incertidumbre que generan

15. Deaton (1989) obtiene resultados similares y alude a otros trabajos en el
mismo sentido.
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los procesos inflacionarios, que el esfuerzo de un mayor
ahorro que demandaria el intento de compensar la consiguiente
pérdida de valor de la riqueza de los individuos.

Llama la atencién, por otra parte, que la inclusién de
esta ultima variable en la ecuacion, vuelva significativo el
coeficiente del ingreso transitorio. Mas sorprendente aun es el
signo negativo de este coeficiente, ya que ello sugiere que
durante periodos de inflacion las familias gastan no s6lo sus
ingresos transitorios, sino que comprometen ademas los ahorros
previamente acumulados.

La tasa impositiva, en cambio, no afectaria el comporta-
miento de la tasa de ahorro privado, en consonancia con el
criterio de que un cobro tributario mds eficiente favorece no
s6lo el ahorro del sector publico, sino también el ahorro
agregado de la economia. Si bien esta conclusion parece vilida
en términos de la recaudacién global, cabe suponer que no
necesariamente es asi para cada impuesto por separado, en el
contexto de la estructura tributaria vigente en el pais durante
los altimos afios.

3. Sustitucién con el ahorr6 pablico

La atencién especial que se presta aqui a la sustitucion
entre el ahorro publico y el privado se debe a que en los
pasados 15 aiios, y particularmente durante la Gltima década,
la literatura econ6mica ha discutido mucho acerca de 1la
incidencia que las variaciones del ahorro publico tienen sobre
la acumulacion del ahorro privado, debido, quizis, a la vigen-
cia de elevados déficit fiscales en la economia norteamericana
y al eventual impacto de este desequilibrio sobre otras varia-
bles econémicas. Los estudios disponibles se refieren a nacio-
nes industrializadas, con excepcion de unos pocos trabajos,
inspirados mas bien en razones de orden académico, acerca de
los paises en desarrollo.

El analisis de este tema se ha ligado generalmente al de
la neutralidad de la deuda, concitando un interés aun mayor
por cuanto ha llevado en ultima instancia a cuestionar la
eficiencia de la politica fiscal como instrumento para estimular
la actividad econémica. Se plantea que si el gobierno decide
estimular la demanda agregada por la via de un recorte en los
- impuestos y compensar esta disminucién con un incremento de
la deuda publica, el consumo privado caerd en una proporcion
equivalente. Este resultado se produciria si es que los agentes
econ6micos consideran que la emisiéon de deuda publica no
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aumenta su riqueza (Barro, 1974) y prevén que en el futuro
habrian de cobrarse mds impuestos para servir esa deuda. En
presencia de una compensacion total, el efecto expansivo seria
nulo y, por lo tanto, la medida fiscal se revelaria como
ineficiente. La merma del ahorro publico se veria compensada
por un aumento del ahorro privado. Se podria afirmar entonces
(Ricardo, 1951) que es irrelevante o equivalente que el dese-
quilibrio fiscal se financie con mas impuestos o con deuda
publica (teoria de la "equivalencia ricardiana").16

Los supuestos utilizados en el razonamiento anterior han
sido objeto de importantes criticas en el ambito teérico.l?
Ellas cuestionan la validez de una neutralidad total de la
deuda vy, en lo que se refiere al tema que nos interesa, la
sustituibilidad absoluta entre el ahorro publico y el privado.
Pero puede existir un efecto parcial, en cuyo caso una varia-
cion en el ahorro publico implicaria un cambio en sentido
opuesto y menos que proporcional en el ahorro privado. Se
daria asi algtin grado de sustitucién entre ambos ahorros.

En este marco, se cuestiona,-por ejemplo, el supuesto de
que los agentes econémicos se caracterizan por un altruismo
intergeneracional, que los lleva a planificar su consumo y, por
tanto, su ahorro, optimizando no s6lo su propio bienestar, sino
también el de sus descendientes hasta el infinito. Se considera
que este supuesto es extremadamente restrictivo, en términos
de equivalencia total, en lo que tiene que ver con el horizonte
de optimizacién. Entre las razones esgrimidas para este
cuestionamiento figuran algunas tan simples como la existencia
de familias sin hijos o de cambios en las preferencias de los
individuos dentro de la misma generacion o mas en el largo
plazo, que modifiquen los planes de consumo, ahorro y de
herencias. Esto haria imposible 1a neutralidad total de la deuda
piblica o la sustitucién completa entre el desahorro publico y
el aumento en el ahorro privado, aunque no impediria un
efecto parcial.

16. Si bien este analisis se ha atribuido tradicionalmente a Ricardo, hay
autores que aseveran que éste postulé precisamente lo contrario (O’Dris-
coll, 1977). Asi mismo, Feldstein (1982) habla de una "equivalencia pre-
ricardiana”. Una discusién exhaustiva sobre aspectos teéricos y empiricos
de la equivalencia ricardiana se encuentra en Berheim (1987).

17. Dos recientes trabajos en este sentido sor los de Haliassos y Tobin
(1988) y Berheim (1989). Este ultimo realiza ademas una discusion
comparativa de la equivalencia ricardiana, bajo la 6ptica de las escuelas

neoclasica, keynesiana y "ricardiana”.



100 Luis I. Jadcome y Alfredo Arizaga

~ Otro supuesto que concita fuerte cuestionamiento es
aquel que postula que no deben existir imperfecciones en el
mercado de capitales. Este seria altamente restrictivo, dadas
las numerosas distorsiones que se observan en la prictica,
como vigencia de tasas de interés diferentes entre los sectores -
publico y privado (Blejer y Leiderman, 1988) o la existencia de
racionamiento de crédito (Haliassos y Tobin, 1988). De nuevo,
el incumplimiento de este supuesto, situacion que se da en
especial en paises en desarrollo, no excluye la posibilidad de
un efecto parcial.

El supuesto mds irreal es probablemente, el de que los
agentes econdémicos son ultra racionales y que conocen a
priori el comportamiento futuro del sector fiscal, incluso en
periodos que van mds alli de su propia generacion. Este
planteamiento cae por Su propio peso en paises en que los
gobiernos que se suceden en el transcurso del tiempo tienen
objetivos politicos y economicos diferentes, para cuya con-
secuciéon hacen uso de la politica fiscal. Mds ain, muchas de
las medidas de tipo fiscal no son necesariamente percibidas
por los agentes econdmicos como permanentes, lo cual suscita
en ellos conductas que se apartan de lo esperado. Esto ultimo
implica que el horizonte de programacion de los sectores
publico y privado no es el mismo, a despecho de lo que exige
el modelo. Otro supuesto discutido y que en pocas ocasiones
se cumple en paises en desarrollo, se relaciona con el hecho
que los impuestos que se modifican sean no distorsionantes.

Las controversias sobre esta materia tendrian que ser
dilucidadas en el plano empirico. Multiples son los trabajos
realizados en tal sentido, pero tampoco se ha llegado a un
acuerdo. Algunos abonan la hipétesis de la equivalencia
ricardiana (Kochin, 1974; Tanner, 1979 a,b; Kormendi, 1983; y
Haque 1988, este altimo para paises en desarrollo). Los
estudios de Buiter y Tobin (1978), Feldstein (1982) y Modiglia-
ni y Sterling (1986), entre otros, cuestionan la validez de esa
hipotesis. Las discrepancias se fundan en la distinta contabi-
lidad otorgada a determinados datos y, en general, en la
existencia de problemas de identificacion respecto a las
variables utilizadas.

Con el objeto de esclarecer si esta sustitucion se ha
dado en alguna medida en el Ecuador, llevamos a cabo dos
ejercicios similares a los anteriores. En la primera de las
ecuaciones se define como variable independiente la cifra de
las cuentas nacionales que corresponde al "Préstamo neto" del
sector publico no financiero (PNSP), expresada con relacion al
ingreso disponible, lo que constituiria una aproximacion de lo
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que es el déficit de este sector, en términos de sus necesida-
des de financiamiento. En la otra ecuaciéon, en cambio, se
incluye alternativamente la misma variable, pero referida
exclusivamente al gobierno central (PNG), bajo el criterio de
que el sector privado podria tener un mejor conocimiento de
. los desequilibrios del Presupuesto del Estado, que de los que
afectan a las empresas publicas y a otras entidades provincia-
les y locales, aparte de que este dato ofrece un mayor grado
de confiabilidad dentro de las cifras fiscales. En cuanto al
signo de los coeficientes de las variables PNSP y PNG, Ia
confirmacion de la hipétesis de la sustituciéon entre el ahorro
publico y el privado requeriria que ellos fueran de signo
positivo.

SV = -0,805 + 0,083 YP - 0,168 YT - 0,393 i + 0,289 PNSP
©t = (-7,90) (8,83) (-1,81) (-7.28)  (2,53)

RZ = 0,85
F = 31,88
DW = 1,77
SER = 0,013

SV = -0,799 + 0,082 YP - 0,061 YT - 0,369 i - 0,384 PNG
t.= (8,94) (9,92) (-0,57) (-7.42) (-3,56)

RZ = 0,8
F= 41,21
DW = . 183
SER = 0,011

Los resultados de las dos regresiones confirman las
relaciones previamente sefaladas entre la tasa de ahorro
privado, las dos modalidades de ingreso y la tasa de interés
nominal. Indican que el coeficiente tanto de la tasa de endeu-
damiento del sector publico no financiero, como la del gobier-
no central son significativas y tienen signo positivo. Se
observa, por otra parte, que PNG tiene mayor incidencia en el
comportamiento de la tasa de ahorro privado, lo que seria
coherente con el argumento de que los agentes econdmicos
conocen mejor la informacion relacionada con esta variable
que aquella que se refiere a la totalidad del sector publico.
Cabria afirmar, entonces, que a mayor endeudamiento del
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sector publico se tiene un mayor ahorro del sector privado, y
viceversa, 0 que existiria sustitucion entre ambos tipos de
ahorro. Ello otorgaria validez, en algun grado, a la hipétesis
antes discutida para el periodo 1965-87.

La relacion detectada entre el ahorro publico y el
privado puede ser explicada también en el marco del modelo
IS-LM, sobre todo tomando en cuenta la relativa inflexibilidad
de las tasas nominales de interés en el Ecuador durante
aquellos afios. En efecto, utilizando ese modelo es posible
demostrar que un aumento del gasto del gobierno financiado
con deuda publica puede determinar incrementos en el ingreso
y, por tanto, en el ahorro privado.18

V. AHORRO Y TASA DE INTERES REAL
1.  Aspectos generales

La relacion entre la tasa de interés interna y el ahorro
nacional es un tema que ha suscitado interés tanto en el
ambito académico como en el de los economistas vinculados a
la ejecuciéon de politicas. La importancia del tema se origina
en la percepcion de que los cambios en la tasa de interés
afectan los montos de recursos que los agentes econoémicos
dejan de consumir y que, por tanto, destinan al ahorro y, con
ello, a la inversion,

La evidencia que se encuentra en la literatura econdémica
a través de estudios empiricos es inconsistente y, en algunos
casos, contradictoria.l® Estas diferencias pueden estar refle-
jando las dificultades que existen en la obtencion de estadis-
ticas confiables, en ‘el modelaje de las expectativas en los
paises de menor desarrollo industrial y en la estimaciéon de la
incidencia de los cambios estructurales que se producen en la
mayoria de estas economias. Estas dificultades restan confia-
bilidad a los resultados obtenidos a través de anilisis econo-
métricos.20

Uno de los problemas tedricos mas importantes que
suscita el analisis de la influencia de las tasas de interés

18.  Para una discusion sobre este tema, ver por ejemplo Marfan (1986).

19.  Una revision de estos trabajos se encuentra en Fry (1988), Deaton (1989)
y, con respecto a estudios anteriores, en Mikesell y Zinser (1973).

20. El tema es ampliamente discutido en Lucas (1976).
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sobre el ahorro estriba en la necesidad de separar los efectos
"ingreso” y "sustitucién®, que generan las variaciones en las
tasas de interés. Un incremento de éstas reducira el consumo
corriente e incentivara el ahorro a través del efecto "sustitu-
ciéon", mientras que el efecto "ingreso" provocari un efecto
expansivo sobre el ingreso futuro de los agentes econémicos
que perciben rentas de capital, impulsiandolos a ampliar su
consumo presente.?! De la fuerza relativa que tengan estos
dos efectos dependera el comportamiento del ahorro agregado.

Por otro lado, los agentes econémicos se ven afectados
de distinta manera por cambios en las tasas de interés,
reaccionando entonces en forma diferente en lo tocante a sus
decisiones de ahorro. Por este motivo, es importante analizar
por separado el comportamiento del ahorro proveniente de los
hogares, de las empresas y del gobierno.

El ahorro de los hogares es fruto, fundamentalmente, de
una combinacién de los condicionamientos impuestos por la
falta de liquidez y el grado de fuerza del motivo precaucion.
Pareceria que en los paises de menor desarrollo industrial las
familias encaran un alto nivel de incertidumbre con relacién a
sus ingresos futuros y, al mismo tiempo, dificultades para
obtener crédito compensatorio de caidas coyunturales en su
nivel de ingreso. Por otro lado, si un grupo social esti muy
cerca del nivel de consumo de subsistencia, la pérdida marginal
de bienestar causada por la reduccion del nivel de consumo
serd mayor que la utilidad marginal provocada por un incre-
mento del consumo. En esta situacion, el ahorro familiar se
incrementard ain mds si se introduce el elemento de incerti-
dumbre que provoca el hecho de que todos los miembros de la
familia estén vinculados a actividades de tipo agricola, carac-
terizadas por un alto riesgo. En consecuencia, eventuales
incrementos en la tasa de interés harian aumentar el atractivo
por el ahorro. Esta relacion pareceria mds intensa en el caso
de las familias, debido a que las empresas disponen de mas
informacién, lo que supone un grado de complejidad y costos
mayores, que las familias podrian considerar no convenientes.

Sin embargo, las limitaciones de la informacion estadis-
tica disponible impiden que el analisis sé lleve a cabo a un
nivel adecuado de desagregacion. Adicionalmente, a las activi-
dades del sector informal les resulta muy dificil distinguir
entre transacciones personales y de negocio. En una sociedad
familiar de tipo ampliado, caracterizada por un alto grado de -

21.  Estos planteamientos se discuten con m4s amplitud en Buira (1988).
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solidaridad, las familias internalizan a través de transferencias
dentro del hogar muchas actividades que de otra manera
exigirian disponer de ahorro (Deaton, 1989).

2.  Ahorro y tasa de interés real

Con las limitaciones que imponen las consideraciones
anotadas y otras de caracter mdas especifico, asi como las
insuficiencias de la informacion estadistica disponible, a
continuacioén se trata evaluar el impacto que los cambios en la
tasa de interés real han provocado sobre la propension media
a ahorra (PMA) del sector publico y del sector privado en el
Ecuador. Este distingo obedece al proposito de evaluar con
mayor exactitud el comportamiento de ahorro privado con
respecto a la tasa de interés, antes que al afin de detectar
alguna elasticidad del ahorro publico.

El sector publico de la economia ecuatoriana financia la
mayor parte de sus déficit con endeudamiento externo; y
cuando lo hace con recursos internos, utiliza fundamentalmente
el "déficit flotante", es decir demora hasta el siguiente
ejercicio el pago de planillas a los contratistas del Estado.
Esta forma de financiamiento no estd determinada por la tasa
de interés interna, siendo probable que genere presiones sobre
la tasa de interés. A su vez, las empresas contratistas del
Estado pueden sumirse en problemas de liquidez, convirtiéndose
asi en demandantes de crédito adicional en el sistema finan-
ciero. De esta manera, un mecanismo indirecto de financia-
miento del gasto publico, puede convertirse en un importante
factor de desplazamiento de la inversion privada (efecto
crowding-out).

Cabe seiialar asimismo lo diferente que es la evolucion
del ahorro privado y la del llamado "ahorro financiero", es
decir aquel que se acumula en el sistema financiero. Durante
la ultima década, el "ahorro financiero" se expandi6 significa-
tivamente, en tanto el ahorro privado acusaba una tendencia
declinante (grafico 1). Se podria decir entonces que a la
postre buena parte de ese "ahorro financiero" no llegé a
convertirse en inversion, sino que fue utilizada en la ad-
quisicion de bienes intermedios y de consumo.

La variabilidad en la tasa de interés real se debe,
principalmente, a cambios en la inflacién (cuadro 8). Mc Do-
nald (1983) apunta que ello complica el analisis, debido a que
la inflacion afecta las decisiones de consumo y ahorro por
canales diferentes a los de la tasa de interés real, pudiendo en
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Grifico 1
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consecuencia distorsionar los resultados obtenidos a través de
analisis econométricos. Este caso puede revestir particular
trascendencia en lo concerniente al ahorro del sector publico
y serid profundizado cuando se analicen los resultados de las
regresiones estimadas.

La variable que afecta las proyecciones sobre el rendi-
miento que los agentes econémicos esperan obtener de sus
ahorro o, de otra manera, del costo de oportunidad del
consumo presente es, en realidad, la inflacion esperada. En los
paises ‘en - desarrollo se han desplegado algunos esfuerzos
tendientes a modelar la formaciéon de expectativas,.pero el
tema permanece abierto a la discusion. En este trabajo se ha
tomado las variaciones anuales en el deflactor implicito del
PIB como variable proxy de las expectativas inflacionarias,??
bajo el criterio de que siendo el Ecuador un pais sin experien-
cia inflacionaria es dificil modelar y estimar econometrlcamen-
te la formacién de expectativas.

El proceso inflacionario se aceleré en 1988, alcanzando
niveles sin precedentes. Por esta razéon, la tasa de interés real

- 22. También se estimaron regresiones usando la variacién anual del IPC, en
lugar del deflactor del PIB, pero los resultados estadisticos no fueron
_ satisfactorios. ’ '
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(r) ya no puede ser calculada como la tasa nominal (i) menos
la inflacién esperada (pe). Alternativamente, serd definida de
la siguiente manera:?®

pe+1

Se estimaron 'varias regresiones usando el método de
minimos cuadrados ordinarios, cuyos resultados se exponen en
el cuadro 9. Como variable dependiente se tomé alternativa-
mente la PMA del sector publico, del sector privado y el
agregado nacional. Como variable independiente se tomé la
tasa de interés real, calculada con respecto a la inflacién
esperada. ,

La utilizacién de la tasa de interés como .variable
exdgena lleva implicita la idea de que ésta se determina en
forma auténoma del nivel de ahorro, lo que pudiera ger un
supuesto critico. Alternativamente, cabria pensar en introducir
variables instrumentales para el cdlculo de las regresiones,
pero el escaso namero de observaciones disponibles constituye
una barrera en tal sentido, por 10 cual se prefiri6 adoptar el
supuesto de la determinaciéon exdgena de las tasas de interés.
Un argumento a favor de éste radica en el hecho de que la
tasa de interés activa estuvo regulada por la autoridad mone-
taria durante todo el periodo, con excepcion de los tres
ultimos aiios, es decir, fue determinada exégenamente.

Los resultados en materia de ahorro privado sugieren
que las variaciones en la tasa de interés real no suscitan un
efecto directo, conforme lo indica el nivel de significancia del
coeficiente de esta variable. Vale indicar también que se
estimaron regresiones usando el nivel de ahorro privado por
habitante. como variable dependiente, obteniéndose similares
resultados. ‘

En cuanto al ahorro publico, pareceria que estd negati-
vamente asociado a las variaciones de las tasas de interés, lo
cual, unido al resultado anterior, hace que la respuesta del
ahorro interno agregado aparezca también como negativa. Sin’

23. Cuando la tasa de inflacion es baja, ambas expresiones son dproximada-
mente iguales, a diferencia de lo que sucede cuando la inflacién aumenta.
Este es un problema comiin cuando se trabaja con nimero indices y sus

variaciones.
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Cuadro 8 o
EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES REAL, 1965-88

Afio Deflactor Variacién IPC  Variacién

PIB (base % (base % Tasa de interés
1975) '1980) Nominal Real R; Real R,
1965 433 22,0 23,9 3,0 6,0 2,9 (13,1)
1966 45,4 48 25,2 5,4 6,0 0,5 1,1
1967 469 33 26,2 4,0 6,0 1,9 2,6
1968 48,2 2,8 27,3 42 6,0 1,7 3,1
1969 51,0 58 29,1 6,6 6,0 (0,6) 0,2
1970 55,7 9,2 30,6 5,2 6,0 0,8 (2,9)
1971 59,9 7,5 33,1 8,2 6,0 (200 (1.4)
1972 61,3 2,3 35,7 7.9 8,0 0,1 5,5
1973 64,9 5,9 40,4 13,2 8,0 (4.5) 2,0
1974 90,9 40,1 49,8 23,3 8,0 (12,4) (22,9)
1975 100,0 10,0 57,4 15,3 8,0 (6.3) (1,8)
1976 1129 . 12,9 636 108 8,0 (25)  (4.3)
1977 1299 15,1 71,9 13,1 8,0 (4.5)  (6.1)
1978 1433 10,3 80,2 11,5 8,0 (3.2) (2.1)
1979 166,1 15,9 885 103 8,0 (2.1) (6,8)
1980 198,7 19,6 100,0 13,0 -10,0 (2,7) (8,0)
1981 2272 143 1164 16,4 14,0 (2,1) (0,3)
1982  267,7 178 1353 16,2 14,0 (1,9) (3.2)
1983 3713 38,7 200,8 48,4 19,0 (19,8) (14,2)
1984  516,9 39,2 2636 31,3 22,0 (1.1)  (12.4)
1985 676,6 30,9 337,3 28,0 23,1 (3,8) (5,9)
1986 817,8 20,9 429,4 27,3 28,5 0,9 (6,3)
1987 1130,8 38,3 568,9 32,5 . 34,4 14 (2,8)

1988 17264 52,7 10565 . 867 389 (25,2) (8,9)

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales.

Nota: La tasa de interés nominal corresponde a la tasa pagada sobre
depésitos de ahorro hasta 1982; y en certificados de depésito a partig,
de entonces. ’

La tasa de interés real R1 es calculada con relacién a las variaciones
del IPC; R2, a las del deflactor del PIB.
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!

Cuadro 9
RESULTADO DE LAS REGRESIONES, 1965-88
Variable Dependiente APS. - APSPB APSPV
C 0,16 0,06 0,11
(8,73) (6,87) (5,58)
Tasa de interés real -0,13 ‘ -0,11 -0,03
: (-2,31) (-2,09) (-0,62)*
P 0,75 0,52 0,78
(6,43) (2,85) (6,18)
R2 ajustado 0,70 } 0,36 0,63
Durbin Watson 1,45 1,61 1,58
S.R.2 0,0091 0,0068 0,0075
Estadistico F 26,99 7,32 19,88
Nota: Los estadisticos "t" se presentan entre paréntesis.
* No significante al nivel de confianza del 90 por ciento.

La tasa de interés real es calculada utilizando el deflactor del PIB.
APS Propensién media al ahorro de la economia.
APSPB Propensién media al ahorro del sector publico.
APSPV Propensién media al ahorro del sector privado.
P Coeficiente del proceso autorregresivo.

embargo, las variaciones en la tasa de interés real en el
Ecuador han sido basicamente reflejo de la inflacién. En
consecuencia, los resultados de las regresiones respecto del
ahorro del sector publico estarian mas bien asociadas al
impacto del alza del nivel de precios sobre la capacidad de
ahorro del fisco, para el caso en que, manteniéndose constante
la tasa de interés nominal, el efecto inflacionario beneficie
mds a los ingresos que los que perjudica a los gastos.

Las limitaciones de que adolece la disponibilidad de
informacion estadistica y de técnicas econométricas adecuadas
impide arribar a conclusiones categéricas. Sin embargo, los
resultados sugieren que en el caso ecuatoriano la PMA no
estaria influenciada por las fluctuaciones en la tasa de interés
real. Son coincidentes, por lo demas, con los obtenidos por
Giovannini (1983) para una muestra de varios paises asiaticos,
y contrastan con los que presenta Fry (1978 y 1980), quien
detectd una elevada elasticidad del ahorro por habitante con
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respecto a la tasa de interés, también para una muestra de
paises asiaticos. En cuanto a los paises latinoamericanos,
Giovannini (1985) ha confirmado los resultados a que llegara
para economias asidticas, mientras gue Mc Donald (1983)
encontré una correlacién negativa entre la tasa de interés real
y el consumo para una muestra de doce paises de la region.

V1. DETERMINANTES MACROECONOMICOS
DEL AHORRO INTERNO TOTAL

En esta seccion se realizan varios ejercicios estadisticos
tendientes a estimar una ecuacién de ahorro que sefiale cuiles
habrian sido las variables mas importantes en la explicacion
del comportamiento de la tasa de ahorro global en el periodo
1965-87, con el objeto de inferir algunas conclusiones utiles en
términos del disefio de politicas econdomicas.

Con este propdsito, se defini6 como variable dependiente
la tasa de ahorro (participacion del ahorro bruto total en el
ingreso disponible) del conjunto de la economia, es decir,
incluyendo el ahorro generado por el sector publico. Como
variables explicativas se plantearon algunas de las definidas en
la seccion III, ademas de la tasa de interés real, utilizada en
layVv.

‘Adicionalmente, se consideré la significacion de los
depésitos de ahorro, a plazos y certificados de depdsitos
(polizas de acumulacién) M respecto del ingreso disponible,
como indicador del llamado "ahorro financiero”. El afan de
tomar en cuenta esta ultima variable obedece a que en los
ultimos afios ha sido considerada una de las variables objetivo
de la politica economica en el Ecuador, con fines de inversion
y crecimiento.

Hubiésemos querido incluir otras vanables capaces de
afectar el nivel de ahorro de la economia ecuatoriana, como
son la estructura de distribuciéon del ingreso y algan indicador
de la carga de la deuda externa (debt overhang) factor tan
relevante en los ultimos afios.

Desafortunadamente, para el primer caso no se cuenta
con los datos requeridos; y, para el segundo, el nimero de
observaciones es muy pequeno dado que su impacto seria
bastante reciente.

Una vez efectuados los ejercicios estadisticos correspon-
dientes se obtuvo que mas del 85 por ciento de las variaciones
de la tasa de ahorro en el Ecuador se explican en términos de
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las fluctuaciones de las dos formas de ingreso y de modifica-
ciones de la tasa de interés nominal. La contribucion de esta
ultima es importante, ya que su exclusién o reemplazo por otra
variable -por r en (7) y por el IPC en la ecuacién (8)-
disminuye la proporcion explicada por las variables indepen-
dientes de la ecuacion, medida a través del estadistico R
cuadrado ajustado (cuadro 10).

Al igual que cuando la variable dependiente era la tasa
de ahorro privado, en este caso el ingreso permanente de la
economia y la tasa de interés nominal muestran un comporta-
miento explicativo invariable. Se infiere que un aumento en el
tngreso permanente de la economia favorece el ahorro, en
tanto que incrementos en la tasa de interés nominal lo re-
ducen.

La influencia que el ingreso permanente ejerce sobre la
acumulacién de ahorro deja de manifiesto la importancia de
que la economia crezca y que lo haga en forma estable. Por
otra parte, el segundo resultado y la aparente inelasticidad de
la tasa de ahorro con respecto a la tasa de interés real
cuestionan la validez de las politicas encaminadas a estimular
el ahorro en el Ecuador en el corto plazo, a través exclusiva-
mente de incrementos en la tasa de interés real.?* Por otro
lado, en la ecuacion (5) se introdujo como variable explicativa
adicional el llamado "ahorro financiero" M, que en la generali-
dad de los casos si responde positivamente a aumentos en la
tasa de interés. Sin embargo, su coeficiente no resulté signifi-
cativo ni mejor6 el valor del estadistico R cuadrado ajustado,
lo cual apunta en la misma direccion del comentario anterior.

Es importante mencionar también que, a diferencia de
las ecuaciones en las que la variable dependiente era sélo la
tasa de ahorro privado, el coeficiente del ingreso transitorio
tiene en esta ocasion signo positivo y en la mayoria de los
casos es significativo, lo que estaria indicando que el ingreso
transitorio favorece la acumulacion de ahorro en este sector.
Esto es entendible en el Ecuador, bajo el criterio de que el
Estado gasta con rezago los ingresos extraordinarios que
recibe y que no estaban inicialmente presupuéstados, lo que
induciria un aumento, al menos temporal, del ahorro interno
global.

24. Con esta afirmacién no se pretende desconocer la importancia de que en
un escenario de largo plazo las tasas de interés reales sean positivas,
como mecanismo para contribuir a una mejor asignacién de recursos en
la economia.
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Cuadro 10

EN EL ECUADOR, 1965-87

Const YP YT i r IPC sX PNSP M PNG r2 DW F SER
(1) -1,24 .0,127 0,270 -0,486 0,851 1,97 42,84 0,017
(-9,980) (11,06) (1,88) (-7,49)
(2) -1,38 0,137 0,110 -0,568 -0,383 0,897 1,89 45,62 0,015
(-11,74) (13,08) (0,81) (-9,02) (-2,80)
(8) -1,38 0,136 0,214 -0,544 -0,299 0,857 1,84 39,62 0,015
(-10,81) (12,00) (1,60) (-8,35) (-2,17)
(4) -1,183 0,122 0,205 -0,427 -0,324 0,919 1,53 63,61 0,012
(-12,63) (14,44) (1,92) (‘8,58) (-4,13)
(5) -1,19 0123 0,285 -0,457 0,078 0,843 1,98 3053 0,017
. ('5)01) (6111) (1n74) ('3109) (0:21)
(6) -1,20 0,123 0,291 -0,512 0,0005 0,848 1,90 31,57 0,017
(-8581) (0.67) (196) (-6,87) (0,76)
(7) -0,52 0,058 0,608 -0,002 0,484 0,84 7,88 0,031
(-2:66) - (3.37) (2,38) (-1,84)
(8) -0,89 0,003 0,467 -0,001 0477 1,18 7,68 0,032
(-3:66) (4,21) (1.73) (-1.55)
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El coeficiente de las variaciones del IPC no es signifi-+
cativo una vez que el sector publico es incorporado a la tasa
de ahorro, a diferencia de lo que sucedia con el sector
privado. Este resultado sugiere que los aumentos en el nivel
general de precios, que han sido por cierto moderados en el
Ecuador durante la mayor parte del periodo bajo andlisis, han
repercutido de manera similar sobre la estructura de ingresos
y el patron de gastos del sector publico. Esta situacion,
légicamente, podria verse modificada en un escenario de
recrudecimiento inflacionario.

En cuanto al impacto del endeudamiento del sector
pablico sobre el ahorro global, se encuentra que la inclusion
de estas variables acrecienta la bondad del ajuste, especial-
mente en el caso del gobierno central, aparte de que sus
coeficientes son significativos. De otro lado, el signo de los
coeficientes insinia que un aumento del ahorro del sector
publico mejora también el ahorro global de la economia, no
obstante su relacion inversa con el ahorro privado, debido al
fuerte peso que ejerce el Estado en la generacion de ahorro
interno.

La inclusion de la tasa de ahorro externo SX como
variable independiente en la ecuacién (4) mejora en forma
notable la significancia estadistica de la regresion. Se observa |
también de manera clara, pese a la precariedad de los datos,
que SX puede tener una influencia negativa sobre la tasa de
ahorro agregado. En otras palabras, un incremento en el
ahorro externo contraeria el ahorro interno total, lo que es
coherente con los resultados encontrados para el caso de los
desequilibrios fiscales (ecuaciones 2 y 3), ya que en el Ecuador
el endeudamiento publico ha sido, fundamentalmente, de origen
externo. Al mismo tiempo, queda claro que la sustituciéon es
mayor si tomamos unicamente el ahorro publico, lo que sugiere
que la disponibilidad de ahorro externo conduce a que el
sector publico disminuya el esfuerzo de ahorro que hace para
financiar sus gastos de capital.

VII. CONCLUSIONES

Cabe reconocer que este trabajo constituye apenas un
primer esfuerzo, que debera ser complementado por otros
estydios que permitan conocer mds acerca de este tema, sobre
todo porque el Ecuador de la década de los 90 no es exacta-
mente el mismo que el del periodo 1965-87. En otras palabras.
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puede que algunas de las variables explicativas que fueron
consideradas no relevantes en el andlisis para explicar la
evolucién del ahorro, sean hoy importantes. Asimismo, es
probable que otras variables que no fueron incluidas en el
andlisis constituyan ahora un factor determinante de las
decisiones de ahorro e inversién de los agentes econdémicos.
Este podria ser el caso de los problemas macroeconémicos
originados en la acumulacién de deuda externa.

No obstante esta situaci6én y las limitaciones que plantea
la escasa confiabilidad de los datos, el examen de los resulta-
dos sugiere algunas importantes conclusiones y reflexiones, con
miras a estimular el ahorro en la economia ecuatoriana
durante la proxima década:

i) Es muy probable que el aumento del ahorro del sector
publico traiga aparejada también una ampliacion del
ahorro global de la economia. Esta podria materializarse
a través de una politica mds realista de precios de
bienes y servicios publicos, sobre la base de los esfuer-
zos ya iniciados para mejorar la eficiencia de la recau-
dacion tributaria. Por el lado de los gastos, cabria
promover una mayor racionalidad en la contratacién de
personal. '

ii) Las posibilidades de aumento de la tasa de ahorro
privado son menos claras. Aqui es donde, quizds, se
requiere un mayor esfuerzo de investigacién empirica,
sobre todo en lo tocante a los aspectos microeconémicos
y sociolégicos del ahorro, tales como la importancia de
las imperfecciones en el mercado de capitales que
caracterizan a la economija ecuatoriana, el efecto de la
incertidumbre sobre el ahorro por motivo precaucioén, el
rol de las transferencias intergeneracionales, y otros que
tienen que ver con la distribucién del ingreso, la
estructura familiar y los problemas demogriaficos y
nutricionales.

iii) Los individuos ahorran mds cuanto mds alto es su
ingreso permanente. En cuanto al ingreso transitorio, en
el sector privado éste tiende a ser gastado_a despecho
de lo que postula la teoria, lo que resalta la importancia
de la estabilidad econémica. Cabe preguntarse, sin
embargo, en qué direccion se da la causalidad, si del
ahorro al ingreso o viceversa. Aparentemente, ella se
daria en ambas direcciones, en la medida en que el
excedente del consumo logre canalizarse hacia los
sectores que desean invertir. Esto altimo no se ha
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v)

vii)

materializado en el Ecuador, no obstante el aumento del
"ahorro financiero”. El nivel de las tasas de interés, en
ailos en que ellas han sido positivas en valores reales,
parece no haber favorecido la acumulacion de ahorro en
la economia, sino tan solo el aumento de los pasivos del
sistema bancario, sin que el aumento de estos recursos
se haya dirigido hacia el crédito de inversién. Ello
obliga a preguntarse si los estimulos debieran orientarse
hacia el ahorro o m4s bien hacia la formacion de
capital.

‘El proceso inflacionario tiende a mmar la acumulacién

de ahorro privado. Es necesario advertir que los incre-
mentos sostenidos de precios, del tipo de los observados
en 1988 y la primera parte de 1989, generan incertidum-
bre respecto de la marcha futura de la economia en
general y del nivel esperado de la tasa de retorno de
los proyectos de mversxén en particular. Consecuente-
mente, una condicién necesaria para estimular el ahorro
en los préximos aifios consiste en la estabilidad macro-
econdémica; se trata de evitar desequilibrios macroeconé-
micos que alimenten incrementos en el nivel general de
precios.

Algian grado de sustitucion parecer haber existido en el
Ecuador entre el ahorro publico y el privado. Esto no
invalida, sin embargo, los esfuerzos de ahorro que estd
llamado a acometer el sector publico para elevar el
ahorro interno de la economia, puesto que ellos exhiben
al parecer una relacion positiva.

El sector publico muestra una tendencia a sustituir
ahorro interno por ahorro externo. Este, sin embargo,
no serd un problema en el futuro, debido a la restric-
cion de crédito externo comercial que afectard en los
proximos afios al Ecuador, lo mismo que a gran parte
de los paises de América Latina. Como alternativa a esta
limitacion de recursos de financiamiento, deberia
considerarse la viabilidad del retorno de capitales
ecuatorianos del exterior y su orientacién hacia el
financiamiento de programas de inversiébn real que
estimulen el crecimiento de la economia.

Dado que el aumento del ingreso constituye la forma .

" mas eficaz de incrementar el nivel de ahorro en el

Ecuador, cabe preguntarse como estimular de manera
endégena el crecimiento de su economia en los pré6ximos
afios.' Ello pone de relieve el imperativo de asignar con
mayor eficiencia los recursos disponibles, lo cual se
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viii)

enmarca en un perspectiva de mas largo plazo. Se
concluye que una estrategia encaminada a estimular el
ahorro rebasa el limite de las politicas de corto plazo
0, lo que es lo mismo, que éstas serian sé6lo una condi-
cion necesaria, pero no suficiente, debiendo situarse en
el marco de la planificacion del desarrollo del pais
durante los proximos anos.

Extrema importancia reviste, por ultimo, la toma de
conciencia de que dificilmente se alcanzara el objetivo
de dinamizar el proceso de inversion y de crecimiento
de la economia, si no prevalecen condiciones politicas y
sociales que permitan un ambiente de inversién favora-
ble, dentro de un horizonte de largo plazo. El incremen-
to de la tasa de ahorro no es un fin, sino apenas uno
de los mecanismos para el logro del objetivo antes
citado. Aparte de la bondad de las politicas economicas
y de la incorporacion de criterios de eficiencia en el
uso de los recursos que favorezcan el crecimiento de la
economia, es imprescindible un esfuerzo de concertacién
entre los diferentes grupos sociales en favor de un
clima propicio al desenvolvimiento de las actividades
economicas. Esto, sin embargo, no sera posible si es que
no se toman en cuenta, ademds aspectos distributivos
que promuevan una mayor armonia en el seno de la
sociedad ecuatoriana.
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AHORRO, DESEQUILIBRIOS FISCALES
Y EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO: PERU 1961-89

Héctor Neyra
Oscar Hendrick
Renzo Rossini

1. Introduccion

El Peri atraviesa por una severa cCrisis econémica, que
se manifiesta en un persistente deterioro del producto por
habitante, el cual lleg6 en 1989 a niveles similares -a los del
inicio de la década del sesenta. Asimismo, los significativos
desequilibrios macroeconoémicos. llevaron a que ese aiio el
Producto Interno Bruto (PIB) cayera 16 por ciento y que la
tasa media de inflacion fuera de 2.775 por ciento.

Esta crisis se presenta durante una administracién que
impuso a partir de agosto de 1985 una limitacion importante a
los pagos de la deuda publica externa, a fin de liberar recur-
sos para sostener su politica de expansion de la demanda
agregada. Como resultado de esta politica, el PIB crecié
inicialmente a tasas elevadas: 8,6 y 8,9 por ciento en 1986 y
1987, respectivamente.

A consecuencia de la cesacion parcial de pagos de la
deuda externa, la disponibilidad de financiamiento externo, ya
sea en la forma de inversion directa o endeudamiento, se
contrajo drasticamente con lo que el esfuerzo de inversion
interna hubo de limitarse al del sector privado con financia-
miento propio. Por otro lado, el sector publico -mantuvo sus
niveles de gastos corrientes y de inversién vy, carente de
flujos significativos de nuevos empréstitos, debié recurrir al
financiamiento inflacionario del déficit.

Otra consecuencia de la moratoria unilateral de pagos
de la deuda externa ha sido la acumulacion de impagos por
concepto del principal e intereses de la deuda publica externa,
lo que ha llevado a que, al cierre de 1989, el 64 por ciento
del saldo de la deuda publica (US$ 8.452 millones) esté en
condicion de impaga. Esta cifra ilustra el grado de dificultad
existente para lograr una renegociacion de la deuda externa
que permita honrar obligaciones con el exterior y asegurar el
restablecimiento del normal flujo de créditos al Perd. Ante
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esta situacion, se hace evidente la necesidad de desarrollar
politicas que promuevan el ahorro doméstico, tanto privado
como publico.

El objetivo principal de este trabajo es identificar los
determinantes y composicion del ahorro en el Peru. La hipote-
sis central -es que el ahorro interno se ha sustentado en el
ahorro de las empresas -y las familias, mientras que el ahorro
externo se ha constituido en un sustituto del ahorro interno,
especificamente del sector publico. Asimismo, se plantea que el
ahorro privado no responde positivamente ante incrementos del
endeudamiento global del sector publico, contradiciendo la
hipoétesis de la equivalencia ricardiana entre impuestos y deuda
publica. Por otro lado, se ha encontrado evidencia de que las
variaciones en la significacion del ahorro privado respecto del
PIB estian positivamente asociadas a cambios en la actividad
econémica. Ello reflejaria que los consumidores desean soste-
ner un nivel medio de constante consumo (consumo permanen-
te), independiente de la coyuntura dentro del ciclo econémico.

La presente exposicion se-divide en cuatro secciones. En
la primera se presenta un panorama global del ahorro en el
Pert y su relacion con las brechas macroeconémicas en el
periodo 1961-89. Se han distinguido ocho subperiodos, en
términos de la trayectoria del PIB por habitante, identifican-
dose los ciclos econémicos que ha vivido el pais en las ultimas
tres décadas (grafico 1). Con este fin se ha desarrollado un
modelo de consistencia de cifras de balanza de pagos, cuentas
fiscales y cuentas nacionales, el que constituye la base
estadistica para el presente estudio.

La secciéon segunda aborda aspectos tedricos y empiricos
del ahorro privado y la influencia que sobre éste ejercen el
crecimiento del producto y la tasa real de interés. En esta
parte se evalua la hipotesis de la equivalencia ricardiana entre
impuestos y deuda publica. En la siguiente se revisa la impor-
tancia del ahorro del sector publico, realizindose un anilisis
de sus ingresos y gastos, asi como de la inversion publica y su
financiamiento.

En el capitulo 5 se evaluan el rol del ahorro éxterno vy
el proceso de endeudamiento en el Peru. En primer lugar se
examinan los determinantes de la balanza comercial que
inciden en la relevancia del tipo de cambio real y los términos
del intercambio. Asimismo, se revisa la estructura de la deuda
publica, con la finalidad de analizar el destino asignado a los
recursos externos. Finalmente, se ofrecen las conclusiones del
presente estudio.
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Gritico 1

PIB POR HABITANTE
(intis de 1986)
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2. El ahorro y las brechas macroeconémicas

La construccion de las series estadisticas del ahorro
nacional y sus componentes se efectia a base de las identida-
des de las cuentas nacionales, fiscales y de la balanza de
pagos. En ese sentido, enseguida se detalla la interrelacion
entre el ahorro y las otras cuentas macroeconomicas.

1. Marco analitico para el estudio de las brechas

Partiendo de la identidad ahorro-inversion se puede
establecer la relacion entre ahorro interno, ahorro externo e
inversion. Asi:

I=Sp+(T-G)+(M-X) (1)

Cabe mencionar que en esta identidad los términos T-G
y M-X representan el ahorro corriente del sector publico (Sg)
y el ahorro externo (Se), respectivamente. Asimismo, se puede
definir el ahorro bruto interno (si) como la agregacion del
ahorro privado y el ahorro del sector publico, el que sumado
al ahorro externo refleja el ahorro total (s):
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-
I

= Sp + Sg + Se
Si + Se
I=38

L]
i

v

Alternativamente, las identidades planteadas permiten
definir las brechas macroeconémicas, vale decir la brecha
externa, la brecha fiscal y la del sector privado. Teniendo en
cuenta que el ahorro externo (Se) no es sino la  cuenta
corriente de la balanza de pagos con signo cambiado (M-X), y
que la inversion se puede descomponer en inversion publica
(Ig) y privada (Ip), se emplea la ecuacién (1) para plantear:

X-M=-8Se=(Sp-1p) + (T -G - Ig) . (2)

La ecuacion (2) permite visualizar la interrelacion entre
tres brechas fundamentales: la cuenta corriente de la balanza
de pagos X-M, el ahorro privado neto (Sp-Ip), y el resultado
econémico del sector publico (T-G-Ig). .

La ecuacion (2) muestra la,estrecha relacion que existe
entre los desequilibrios fiscales y los correspondientes al
sector externo. En concreto, los excesos de inversion en
relacion al ahorro exigen una contrapartida de ahorro externo,
el cual, de acuerdo a las identidades de balanza de pagos
puede tomar la forma de entrada de capitales netos provenien-
tes del exterior (deuda e inversion extranjera principalmente)
o utilizaciéon de las reservas internacionales del pais.

Alternativamente, puede interpretarse que el ahorro
externo (M-X) alcanza para cubrir el exceso de demanda
frente a la corriente total de produccion de bienes y servicios
(PIB). Ello serd asi en la medida que de la identidad inicial
del gasto se obtenga la siguiente relacion:

(M-X)=(C+G+1)-PIB

2. Aplicacion un modelo de consistencia
A. Aspectos metodolégicos

A base de las anteriores relaciones se ha construido un
modelo de consistencia para obtener una medicién del ahorro y
sus componentes como porcentajes del PIB para el periodo
1961-89. En el cuadro 1 se muestran las interrelaciones entre
cuentas nacionales, balanza de pagos y cuentas fiscales. Las
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unidades de medida y las diferencias metodolégicas hacen
necesario brindar una explicacion mas detallada sobre la
construccion de este cuadro.

La fuente de las estadisticas de balanza de pagos y
cuentas fiscales del cuadro 1 son las Memorias del Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP). En lo que respecta a las
series de cuentas nacionales, se han empleado las estadisticas
procesadas por la consultora privada Cudnto S.A., tomando
1986 como el afio base de los indices de precios y siguiendo la
metodologia del Instituto Nacional de Estadisticas (INE) para
la estimacién del gasto en inversion. Cabe precisar que para el
INE el afio base es 1979, que fue especialmente anormal en
términos de precios internacionales y por la importancia de los
trabajos de perforacién petrolera, que hicieron elevarse
excepcionalmente el indicador de la construccion.

El primer bloque del modelo, correspondiente al ahorro
vy la inversion totales, toma la informacién sobre inversiéon
bruta fija de los sectores privado (Ip) y publico (Ig), asi como
la variacion de existencias, a fin de determinar la cifra
correspondiente a la inversion total (1). Con esta cifra, tocaria
desagregar el ahorro total (S) en sus componentes externo e
interno; y este ultimo, en los correspondientes al sector
publico y privado.

Como se mencioné, el ahorro externo equivale a los
recursos del exterior que permiten cubrir el exceso de gasto
interno frente a la producciéon doméstica, correspondiendo por
ello a la cuenta corriente de la balanza de pagos con signo
cambiado. La cuenta corriente, al estar contabilizada en
délares, se traduce a la moneda nacional en términos corrien-
tes, mediante el tipo de cambio medio de las transacciones con
el exterior. De esta manera, es posible expresar en unidades
similares el ahorro total (s) y el ahorro externo (Se) y
calcular por residuo al ahorro interno (si).

Para desagregar el ahorro interno entre piblico y
privado recurrimos a las cuentas fiscales. De ellas tomamos el
dato del ahorro corriente del sector publico no financiero, el
cual corresponde a la diferencia entre sus ingresos y gastos
corrientes (Sg = T - G). Asi, es posible llegar a contar con
informacién del ahorro privado (sp) por la diferencia entre el
ahorro interno (si) y el ahorro del sector publico (sg).

Como se puede esperar, las mediciones del ahorro
privado estin sujetas a errores de medicion provenientes de
los cdlculos de la inversion total, que se asume idéntica al
ahorro total; de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
que permite estimar el ahorro interno por residuo; y del
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Cuadro 1

EL AHORRO Y LAS BRECHAS DE FINANCIAMIENTO a/
( porcentajes del PIB, promedios anuales)

61-67 68-69 70-75 76-78

1. BLOQUE AHORRO-INVERSION
1.1 Inversi6n total
1.1.1 Inversién publica
1.1.2 Inversion privada
1.1.3 Variaci6én de existencias
1.2 Ahorro total (= 1.1)
1.2.1 Ahorro externo (= -2.1)
1.2.2 Ahorro interno (= 1.2 - 1.2.1)
1.2.2.1 Puablico (= 3.1)
1.2.2.2 Privado (1.2.2 - 1.2.2.1)
2. BLOQUE BALANZA DE PAGOS
2.1 Cuenta corriente
2.1.1 Balanza comercial
2.1.1.1 Exportaciones
2.1.1.2 Importaciones
2.1.2 Servicios no financieros(+transferencias)
2.1.3 Servicios financieros publicos
2.1.4 Servicios financieros privados
2.2 Capitales a largo plazo
2.2.1 Capitales puablicos
2.2.2 Capitales privados
2.3 Capitales corto plazo (+ discrepancia)
2.4 Balanza de pagos (variaciéon RIN)
(en millones de US$ acumulados)

21,8
3,6
17,4

3. BLOQUE SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

3.1 Ahorro en cuenta corriente
3.1.1 Gobierno central
3.1.1.1 Ingresos
3.1.1.2 Gastos
3.1.2 Resto
3.2 Inversion publica (=1.1.1)
3.3 Déficit econdmico
3.3.1 Financiamiento externo
3.3.1.1 Largo plaro (=2.2.1)
3.3.1.2 Corto plazo
3.3.2 Financiamiento interno
4. BLOQUE SECTOR PRIVADO
4.1 Ahorro privado (=1.2.2.2)
4.1.1 Ingreso disponible
'4.1.2 Consumo privado

4.2 Inversi6n privada (=1.1.2)

4.3 Superavit del sector privado
Variacién porcentual del PIB por habitante
Variacién porcentual del PIB real
Tasa media de inflacién
Tasa real de interés de ahorro
Liquides/PIB
Indice tipo de cambio real (ITCR) de exportacién
Variabilidad del ITCR de exportacion
Términos de intercambio (1978=100)

0,4
0,4
13,8
13,5
0,0
3,6
-3,3
0,0
1,2
0,0
0,0

19,4
87,6
68,2
174
2,1
35
6,5
9,0
-3,6
153
59,2
2,1
93,1

16,0
3,5
11,2
1,3
16,0

19,9
5,2
13,3
1,5

15,2

13,3

113,0

20,2
5.9

14,5

-3,2
-0,6
428

-21,4
13,3
74,1

’
109,7




Ahorro, desequilibrios fiscales y ... 131

Cuadro 1 (continuacién)

79-81 82-85 86-87 88-89

1. BLOQUE AHORRO-INVERSION

1.1 Inversién total 269 259 225 16,8
1.1.1 Inversién publica 6,0 7,5 4,4 2,2
1.1.2 Inversién privada 174 166 17,5 13,1
1.1.3 Variacion de existencias 3.4 1,0 15 1,4

1.2 Ahorro total (= 1.1) 269 259 225 168
1.2.1 Ahorro externo (= -2.1) 0,4 2,7 4,1 1,1
1.2.2 Ahorro interno (= 1.2 - 1.2.1) 26,5 23,2 18,3 15,7

1.2.2.1 Publico (= 3.1) 2,5 04 -12 -18
1.2.2.2 Privado (1.2.2 - 1.2.2.1) 24,0 22,7 196 17,5
2. BLOQUE BALANZA DE PAGOS

2.1 Cuenta corriente -04 -2,7 -41 -1,1
2.1.1 Balanza comercial 4,3 28 -0,8 1,8
2.1.1.1 Exportaciones 18,5 14,8 8,5 9,0
2.1.1.2 Importaciones 14,2 12,1 9,4 7,2
2.1.2 Servicios no financieros (+ transf.) -0,1 03 0,7 0,8
2.1.3 Servicios financieros publicos 2,2 3,3 1,9 1,6
2.1.4 Servicios financeros privados 2,6 1,9 0,7 0,5
2.2 Capitales a largo plazo 2,9 5,3 2,3 2,1
2.2.1 Capitales publicos 2,3 5,5 2,1 1,8
2.2.2 Capitales privados 06 -0,3 0,2 0,2
2.3 Capitales corto plazo (+ discrepancias) 14 -18 -02 -0,5
2.4 Balanza de pagos (variacién RIN) 3,9 08 -2,1 0,5
(en millones de US$ acumulados) 1797 84 -1302 563

3. BLOQUE SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

3.1 Ahorro en cuenta corriente 2,5 0,4 -1,2 -1,8

3.1.1 Gobierno central 1,8 -1,1 -2,0 -L,5
3.1.1.1 Ingresos 15,7 13,1 104 6,8
3.1.1.2 Gastos 139 14,3 12,3 8,3

3.1.2 Resto 0,7 1,6 08 -0,3

3.2 Inversién publica (= 1.1.1) 6,0 7.5 44 2,2

3.3 Déficit econémico -39 -6,4 -5,7 -5,8
3.3.1 Financiamiento externo 2,4 5,5 2,3 1,8

3.3.1.1 Largo plazo (= 2.2.1) 2,3 5,5 2,1 1,8
3.3.1.2 Corto plazo 0,1 -0,1 0,2 -0,1
3.3.2 Financiamiento interno 1,5 0,9 3,5 3,6

4. BLOQUE SECTOR PRIVADO

4.1 Ahorro privado {= 1.2.2.2) 24,0 22,7 196 17,5
4.1.1 Ingreso disponible 859 854 874 90,0
4.1.2 Consumo privado 619 62,7 678 725

4.2 Inversién privada (= 1.1.2) 174 166 175 131

4.3 Superavit del sector privado 6,6 6,2 2,0 4,4

Variacion porcentual del PIB por habitante 24 -44 7,3 -10,0
Variacién porcentual de] PIB real 51 -19 10,1 -85
Tasa promedio de inflacién 67,3 109,4 81,8 1537,9
Tasa real de interés de ahorro -16,0 -16,8 -32,9 -66,5
Liquidez/PIB 10,4 88 10,9 5,2
Indice tipo de cambio real (ITCR) de exportacién 780 81,5 82,0 70,2
Variabilidad del ITCR de exportacién 3,4 4,1 8,1 16,2
Términos de intercambio (1978=100) 137,2 101,3 66,7 74,2

Fuente: Cuanto S. A. Elaboracién propia
a/ La cuenta corriente de la balanza de pagos no toma en consideracién
el costo adicional de la deuda externa impaga.
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!

ahorro corriente del sector publico, que permite finalmente
obtener por diferencia al ahorro privado. De estas tres posi-
bles fuentes de error de medicién, nos concentraremos en las
correspondientes a la mediciéon de la inversién total y de la
cuenta corriente de la balanza de pagos.

Debido al empleo de la identidad ahorro-inversion, el
cilculo del ahorro total estdi expuesto a un primer posible
error de medicion, derivado de eventuales sobre o subestima-
ciones de la inversion. En Thorne (1986) se describe la
metodologia de cdlculo de la inversion total utilizada por el
Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), precisindose que
la posible fuente de error esti dada por el empleo de un
método indirecto de estimacion. Asi, se precisa que la inver-
sion es estimada mediante indicadores de la evolucion de Ia
oferta de bienes de capital y de los inventarios, a partir de
los cuales, mediante una estructura porcentual fija y los datos
calculados para un periodo base (1979), se genera informacion
en términos nominales y reales.

Entre los indicadores se incluyen la produccién domésti-
ca y la importacion de bienes de capital, asi como estimacio-
nes acerca de la oferta de materiales de construccion, lo que
permite definir la trayectoria de la formacion bruta de capital.
A lo anterior se agregan estimaciones acerca de la evolucién
de los inventarios, con lo cual puede definirse un indicador del
cambio operado en la inversion total durante un periodo
determinado.

Existe evidencia de que el BCRP ha incurrido en una
sobreestimacion de la inversion total, especialmente desde
1979, debido a problemas de clasificacién de importaciones
consideradas bienes de capital (por ejemplo, vehiculos o
desarmados para ensamblaje) y al reducido tamaiio de la
muestra para los cdlculos de producciéon interna de bienes de
capital. ’

En cuanto a las estimaciones de la cuenta corriente de
la balanza de pagos, como fuente de error para la mediciéon
del ahorro privado, es importante discutir la pertinencia de
considerar, en el contexto de moratoria parcial de la deuda
externa, los intereses- no pagados y los recargos y moras del
servicio de la deuda no atendido.

En el cuadro 2 se presenta la evolucién del ahorro
externo, considerando tres posibles definiciones:

i)  sélo los intereses efectivamente pagados,
ii) ademas de los intereses pagados, los que se dejaron de
pagar (intereses vencidos); y

l
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ilil) ademads de los intereses venc1dos los costos del servicio
impago de la deuda.

A Dbase de estas tres opciones se calculan las series
correspondientes al ahorro interno, notindose desde 1983
discrepancias entre los intereses vencidos y los pagados, por
lo que las diferencias en el ahorro interno aparecen segun si
se adopta la definicion de los intereses pagados o los venci-
dos, y si se incluyen o no los costos de los impagos. Por
ejemplo, en el periodo 1988-89 el ahorro interno como porcen-
taje del PIB, considerando sé6lo los intereses pagados, ascendié
a 15,8 por ciento, en tanto que si se consideran los intereses
vencidos mas los costos de impagos, asciende a sélo 12,1 por
ciento. Por ello es crucial esclarecer el concepto de ahorro
externo, con el objeto de disminuir los riesgos de sobre o
subvaluacién del ahorro interno. .

La falta de pago de intereses no significa que el pais
acreedor puede disponer de parte de su PIB (ingresos de
factores) para expandir su consumo disponible. Tal ahorro
forzoso constituye, desde el punto de vista del pais deudor,
ahorro externo que permite un gasto interno por encima de su
producciéon doméstica. En este sentido, considerar sdlo los
pagos efectivos de intereses sobreestima el esfuerzo de ahorro
interno.

Cuadro 2
AHORRO-INVERSION
( porcentajes del PIB nominal )

Inversioén Ahorro externo Ahorro interno Total
Publica PrivadaTotal A B C A B C

1961-67 36 17,4 21,0 20 20 20 198 198 19,8 21,0
1968-69 3,5 11,2 14,7 0,4 04 04 156 156 156 14,7
1970-75 5,2 13,3 185 26 26 26 174 174 174 185
1976-78 5,9 145 204 46 46 46 156 156 1568 20,4
1979-81 6,0 174 234 04 04 04 265 265 265 23,4
1982-85 7,5 16,6 24,0 1,0 2,7 3,1 230 23,2 20,9 24,0
1986-87 4,4 175 ‘21,9 25 4,1 54 194 183 165 21,9
1988-89 2,2 131 153 -05 1,1 32 158 157 121 153

Fuente: Cuanto S.A. Elaboracién propia.
A: Con intereses pagados de la deuda publica
B: Con intereses de la deuda publica vencidos
C: Con intereses de la deuda publica vencidos mas el costo de impagos
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Por otro lado, los costos del servicio de la deuda impaga
acrecientan la magnitud del ahorro externo. Sin embargo,
existen diversos argumentos para excluirlos de la definicién del
ahorro externo. En primer lugar, estd el caricter hipotético de
las cifras de costos del servicio impago. Segundo, el descuento
existente de los titulos de la deuda en los mercados secunda-
rios indica que muchos acreedores (especialmente los bancos
internacionales) han asumido ya la pérdida; por ende, sus
activos no se ven incrementados por moras y recargos no
pagados. En tercer lugar, las experiencias de reduccién de los
saldos de la deuda externa con gobiernos y organismos inter-
nacionales indican que los costos de los impagos no constitu-
yen un rubro susceptible de ser renegociado.

En el presente trabajo se emplea, en consecuencia, la
definicién convencional de la cuenta corriente de la balanza de
pagos publicada por ‘el BCRP, esto es, una que sélo considera
los intereses vencidos de la deuda, excluyendo el costo del
servicio impago.

' La evoluciéon de los principales rubros de la balanza de
pagos se presenta en el segundo bloque del cuadro I, tenién-
dose en cada caso ratios con respecto al PIB desde 1961.
Cabe anotar que de este bloque se han tomado los capitales
publicos, para identificar el financiamiento externo del déficit
del sector publico no financiero del tercer blogque.

En el tercer bloque del cuadro de flujos macroeconémi-
cos se muestra tanto el ahorro en cuenta corriente del sector
publico no financiero, como el déficit fiscal y su financia-
miento. El ahorro en cuenta corriente del sector publico no
financiero (T - G) se ha desglosado entre el correspondiente
al gobierno central y el concerniente al resto del sector
publico no financiero (empresas publicas no financieras y otras
entidades del sector publico). Restando del ahorro corriente la
inversion publica (tomada de cuentas nacionales para los fines
de este trabajo), se obtiene el déficit fiscal.

Finalmente, en el bloque del sector privado se presenta
la evolucion de lo que se denomina el ahorro neto de este
sector, esto es, la diferencia entre su ahorro e inversién. En
este aspecto, es notoria la posicién superavitaria del sector
privado.

B. Interrelacion de las brechas macroeconémicas

Como se menciond, el cuadro 1 resume la evolucién de
las principales brechas macroeconémicas como porcentajes del
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PIB para el periodo 1961-88. Un resumen de dicho cuadro lo
constituye el cuadro 3, el cual ilustra la ecuaciéon (2) de
brechas externas e internas.

Destaca en primer lugar la presencia casi simultinea de
desequilibrios significativos en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y en el resultado econdmico del sector
publico. Asi, los periodos de abultados desequilibrios en la
cuenta corriente de la balanza de pagos (1976-78, 1982-85 vy
1986-87) coinciden con los correspondientes a déficit fiscales
importantes. Cabe sefialar que la discrepancia existente entre
las estadisticas del ahorro, la inversion y el déficit econémico
del sector publico obedece a la heterogeneidad de las fuentes
de informacién.

La simultaneidad de los desequilibrios fiscales y de los
externos es notoria en el griafico 2, en el que se presenta la
significacion del déficit fiscal y del ahorro externo respecto.
del PIB a partir de 1961. Esta evolucion refleja la importancia
del financiamiento externo del déficit economico del sector
publico (grifico 3), flujo que se ha orientado bdsicamente a
cubrir la inversion publica, en especial en los dos primeros
periodos seitalados (grafico 4).

Cuadro 3
BRECHAS MACROECONOMICAS
( porcentajes del PIB nominal )

Cuenta
corriente Sector privado Sector publico
de Balanza Ahorro Inversion Ahorro Ahorro Inversion  Déficit

de Pagos 1/ neto econdémico
1961-67 -2,05 19,41 18,20 1,21 0,39 3,64 -3,26
1968-69 -0,35 12,66 12,50 0,06 3,07 3,48 -1,08
1970-75 -2,55 15,22 14,73 0,49 2,14 5,18 -3,72
1976-78 -4,57 16,92 14,29 2,63 -1,33 5,87 -7,62
1979-81 -0,40 23,99 20,83 3,16 2,46 6,03 -3,87
1982-85 -2,74 22,75 17,60 5,15 0,43 7,45 -6,41
1986-87 -4,11 19,56 19,01 0,54 -1,21 4,41 -5,75
1988-89 -1,07 17,52 14,57 2,96 -1,83 2,19 -5,34

1/ Incluye acumulacién de existencias.
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- Gralico 2
DEFICIT FISCAL Y AHORRO EXTERNO
(promedios anuales, % del PIB)
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Gréfico 3
DEFICIT FISCAL Y. FINANCIAMIENTO EXTERNO
{promedios anuales, % del PIB)

Un segundo aspecto destacable de la evidencia empirica
peruana es el papel sustitutivo del ahorro externo respecto al
ahorro doméstico. Asi, en el cuadro 4 se observa que en los
periodos comprendidos entre los afios 1970-78 y 1983-87 el
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ahorro externo aumenté su participacion en el ahorro total,
pero no porque creciera mds que el interno, sino porque este
ultimo disminuyé su significacion respecto del PIB, reflejando
una sustitucion del ahorro interno por el externo. Asimismo, al
analizar la composicién del primero se aprecia que esta
sustitucion se da bdsicamente entre el ahorro publico y el
externo. ' :

De lo anterior se infiere que el principal responsable de
los periodos de merma de la significacion del ahorro interno
es el sector publico. '

Examinemos ahora la interrelacion de los desequilibrios
fiscales y externos con la evolucion de la actividad econémica
y el tipo de cambio real.

En los periodos mencionados, el nivel de actividad
econémica tendid a desacelerarse, registrindose finalmente
caidas globales de la produccién (grafico 5). Este fendmeno de
menor producto con igual nivel de inversién, mayores déficit
fiscales y mayor endeudamiento serd explicado aqui en térmi-
nos del uso.de los fondos de la deuda externa y la reaccién
del sector privado ante tales desequilibrios.

Gréfico 4
DEFICIT FISCAL E INVERSION PUBLICA
{promedios anuales, % del PIB)
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Cuadro 4
AHORRO INTERNO Y EXTERNO
( porcentajes)

Ahorro total Porcentaje del PIB Participacién ahorro

(=Inversién)  Ahorro externo Ahorro interno Externo Interno
1961-67 21,8 2,0 . 19,8 9,4 90,6
1968-60 16,0 0,4 15,6 2,2 97,8
1970-75 19,9 2,6 17,4 12,8 87,2
1976-78 20,2 46 15,6 22,7 77,3
1579-82 26,9 0,4 26,5 1,56 98,5
.1983-85 25,9 2,7 23,2 10,6 80,4
1986-87 22,5 41 18,3 18,3 81,7
1988-80 16,8 1,1 15,7 6,4 93,6

Fuente: Cuanto S. A. Elaboracién propia

Grafico §
DEFICIT FISCAL/PIB Y EVOLUCION DEL PIB
(promedios anuales)
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Gratico 6
INDICE TCR Y SIGNIFICACION AHORRO
EXTERNO (promedios anuales)
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TCR: Tipo da Cambio Real

Otro elemento cuya consideraciéon es importante para
entender la evolucidon de la cuenta corriente de la balanza de
pagos en el Peru es el tipo de cambio real. La mantenciéon de
un nivel nominal fijo en un contexto de politicas expansivas
generadoras de inflacion llevd, sin duda, a revaluar en térmi-
nos reales el tipo de cambio. A pesar de que esta tendencia se
traducia en un deterioro de la situacién del sector externo, en
todos los casos se evitaba ajustar el tipo de cambio, en un
intento por reprimir la inflacion.

Los periodos de tipo de cambio real mas bajo coinciden
con los de mayor déficit tanto en la cuenta corriente de la
balanza de pagos (grifico 6), como en el presupuesto fiscal, y
viceversa. Esta evidencia contradice los planteamientos pesi-
mistas en cuanto al efecto del tipo de cambio real en las
cuentas externas.

3. EI comportamiento del ahorro privado

A diferencia de lo observado en el caso de las series
de tiempo acerca del ahorro privado como proporcion del PIB
y de las variaciones porcentuales de la actividad econémica
real, es posible  decir algo sobre las decisiones de ahorro
durante los ciclos econémicos.
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Gréafico 7
SIGNIFIGACION DEL AHORRO PRIVADO Y
EVOLUCION DEL PIB (promedios anuales)
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Observando el grifico 7 se advierte que en lineas
generales el ahorro privado ha jugado un rol prociclico
respecto a la trayectoria de la produccion global. En el
periodo 1968-69 la tasa de ahorro privado declina, coincidiendo
con la entrada a la fase recesiva iniciada en 1968.

Durante el periodo 1970-75 el PIB se expande a una tasa
promedio anual de 5,7 por ciento, observindose una recupera-
cion del nivel de ahorro privado. Durante toda la década del
setenta y hasta 198], aumenta en forma sostenida, pero. a
partir de 1982 comienza a declinar, tendencia que no ha
podido ser detenida hasta la fecha.

Cabe seialar que durante los periodos 1976-78 y 1986-87
la relacion entre el crecimiento del producto y del ahorro
privado fue inversa. En el primer caso el incremento del
ahorro privado fue coincidente con una caida de la produccién,
presentandose en el segundo periodo el fenémeno inverso.

En conclusion, no cabe afirmar que durante el periodo
1961-89 la tasa de ahorro haya asumido un comportamiento
estrictamente prociclico. Sin embargo, en lineas generales se
observa la presencia de periodos con menor ahorro durante
las fases depresivas, y de mas ahorro durante los periodos de
expansion economica.

El comportamiento prociclico de la tasa de ahorro es
explicado por formulaciones tedricas que ponen el acento en
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un comportamiento privado orientado a sostener niveles de
consumo estables, marco en el cual las decisiones de ahorro
implican ademds decisiones intertemporales de consumo. En
este sentido, las decisiones de ahorro y consumo no dependen
exclusivamente del nivel de ingreso del periodo; mediante
operaciones de endeudamiento y compra de activos, se dispone,
adicionalmente, de un patréon temporal de consumo ‘desligado
del ingreso percibido en cada periodo.

Dentro de estos planteamientos tedricos, la hipotesis
del ciclo de vida (Modigliani y Ando, 1957) afirma que las
decisiones de ahorro de los agentes privados dependen en alto
grado de sus edades. Asi, la necesidad de recursos para
sostener el consumo durante la vejez se reflejard en un
periodo de ahorro (acumulacién neta de activos durante los
afios previos al retiro) y en otro de desahorro durante los
ultimos aiios del ciclo de vida. La liquidacion de los activos
disponibles dependera de las decisiones de herencia y de la
esperanza de vida.

Empleando los resultados de la "Encuesta nacional de
hogares sobre medicion de niveles de vida" efectuada entre
1985 y 1986, con una muestra de 5.024 familias, se ha grafica-
do el corte transversal de la variable "riqueza" en funcién de
la edad del cabeza de familia. Por "riqueza" se entiende la
agregacion de bienes duraderos, valor de la vivienda y ahorro
financiero. El grifico 8 muestra los niveles de esta variable,
en promedio para cada grupo de edad. Salta a la vista cémo,
luego de llegar a un maximo hacia los 55 aifios de edad,- la
variable "riqueza" declina significativamente, aunque sin
agotarse por completo. Esto ultimo muestra la importancia del
motivo "herencia”, en cuanto a factor explicativo del compor-
tamiento del ahorro.

Si bien la abundancia y calidad de la informacién
acopiada en esta encuesta permitira mayores aplicaciones en el
campo del ahorro, la evidencia presentada aqui muestra la
importancia de los factores intertemporales en las decisiones
de ahorro. En lo tocante al tipo de actividad del cabeza de
familia (cuadro 5), se observa en general un patrén similar al
del agregado, notiandose, sin embargo, que en los agricultores
no se da un periodo de desacumulacion de activos. Esto ultimo
podria explicarse por la exclusion del ganado e instrumentos
de trabajo de la definicion de "riqueza" o patrimonio familiar.

Volvamos al comportamiento- del ratio de ahorro en las
fases de crecimiento y expansion de la economia, poniendo el
acento ahora en la importancia de la variable riqueza. Es
comprensible que en fases recesivas la tasa de ahorro decline,
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Gratico 8

(promedios anuales, % del PIB)
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Cuadro 5

INDICE CON RESPECTO AL PATRIMONIO

DE LA CATEGORIA DE 15 A 24 ANOS DE EDAD

( porcentajes)

Edad del jefe de familia

15-24 25-34 35-44 45-54 55-64 > 64
Gerentes 100 112 156 220 362 45
Empleados 100 215 344 317 336 255
Comerciantes 100 588 650 1.238 1.013 538
Profesionales 100 125 196 282 178 234
Agricultores 100 320 481 407 569 642
Mineros 100 345 5.869 2.389 703 0
Obreros de construccién 100 147 138 146 217 194
Artesanos y obreros 100 219 252 327 419 429
Conductores 100 234 268 446 512 263
Trabajadores de servicios 100 467 435 327 253 334
Total 100 283 366 434 462 285

Fuente: "Encuesta nacional de niveles de vida (ENNIV).
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en un intento por mantener el nivel medio de consumo de-
seado. La evidencia en favor a esta hipotesis es contradictoria
‘con la que pone el acento en la diferencia de comportamiento
entre "asalariados" y "capitalistas", segun la cual soélo éstos
ahorran (Kaldor, 1955). Si la hipétesis distributiva fuese cierta,
en las fases recesivas, que es cuando la distribucion se hace
mds regresiva, la tasa media de ahorro tendria que elevarse,
cosa que la experiencia desmiente.

Otra observacion interesante fluye del anilisis de las
series acerca de la signficacion, respecto del PIB, del ahorro

\

privado y el déficit del sector publico. En el grafico 9 es

notorio como, desde los afios sesenta, mayores déficit fiscales
coinciden con mayores tasas privadas de ahorro, y viceversa.
Esta evidencia estaria aparentemente apoyando la hipétesis de
equivalencia ricardiana entre impuestos y ampliacién del
endeudamienté publico (Barro, 1974), en el sentido de que
mayores déficit involucran decisiones de mayor ahorro, con el
objeto de cubrir las mayores obligaciones impositivas que los
déficit actuales implicaran en el futuro. Esta hipotesis serd
sometida posteriormente a pruebas mds rigurosas.

Un déficit financiado con colocacion de bonos en -el
sector privado podria en principio incrementar los activos vy,
por tanto, aumentar el nivel de consumo de estos agentes
durante su ciclo de vida, sin que tengan ellos que destinar una
misma proporciéon de su ingreso en la forma de ahorro. En tal
sentido, la expansion econémica generada por este déficit
fiscal coincidiria con un descenso de las tasas de ahorro.

Sin embargo, esta mayor deuda ha de ser amortizada en
el futuro y sus intereses, pagados a los tenedores de bonos
publicos, lo que eventualmente supondrd la aplicacion de
impuestos a los agentes privados. El valor actualizado de la
atenciéon de la deuda publica con impuestos equivaldra, si
existen mercados de capitales donde todos enfrentan una
misma tasa de descuento, al valor de las tenencias de los
bonos por los agentes privados. De esta manera, la posicion
neta de riqueza no se vera alterada; y, mds bien, un mayor
déficit coincidira ahora con un incremento de la tasa de
ahorro. En otras palabras, en presencia de un mayor déficit
los agentes privados adquiriran valores con rendimientos que
permitan enfrentar los pagos de impuestos con los que se
financiardn los rendimientos financieros de titulos de la deuda
publica. .
~ Un argumento usualmente empleado para rebatir la
hipétesis ricardiana de neutralidad de la deuda publica se
centra en las consecuencias del supuesto de que existen
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QGrafico 9
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mercados de capitales perfectos. Asi, se afirma que mercados
de capitales imperfectos impiden que se produzca la relacion
entre ahorro privado y déficit fiscal. Sin embargo, incluso en
ausencia de mercados de capitales perfectos se observa que
hay una relacién directa entre ahorro privado y déficit
fiscales. Esto, por otra parte, no niega efectos expansivos al
déficit fiscal, toda vez que la definicion empleada de ahorro
privado incluye el gasto en bienes duraderos.

Cabe recordar que el supuesto de mercados de capitales
perfectos implica que los agentes pueden independizar sus
flujos de ingresos de sus flujos de consumo, gracias a opera-
ciones financieras a una tasa unica para todos ellos. De no
poder efectuar estas operaciones, los agentes enfrentarin
restricciones de liquidez, situaciéon tipica de quienes resultan
marginados de los mercados de créditos. En este ultimo caso,
la tasa de descuento relevante serda la tasa de preferencia
intertemporal de consumo de cada cual, la quée difiere de un
caso a otro, _

Esta diversidad de tasas de descuento y la existencia de
un grupo que si accede a la posibilidad de alterar su perfil
temporal de ingresos puede determinar que la generacion de
deuda publica favorezca el incremento de Ia riqueza neta.

En Barro (1974) se analiza la posibilidad de que la deuda
publica constituya riqueza neta cuando existen mercados de
capital imperfectos, se entendiende que la colocacion de bonos
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entre agentes con acceso a los mercados de capital favorece,
mediante el gasto publico, a quienes, por estar excluidos de
tales mercados, enfrentan altas tasas de descuento. El mayor
ingreso para estos agentes se traduce en el gasto en bienes de
inversion, como es el caso de la construccion de viviendas.
Sobre esto ultimo es interesante anotar que durante las fases
de expansion econémica los incrementos del PIB del sector
construccion son superiores a los del PIB global.

Por lo tanto, Ia relacion directa entre déficit fiscales y
ahorro privado puede estar dando cuenta del impacto positivo
en las decisiones de gasto de inversiéon de los agentes que se
encuentran excluidos del financiamiento. Por ello, no se puede
afirmar que esta relacion directa sustente sin ambigiiedad la
hipétesis de neutralidad de la deuda publica.

Para poner a prueba la hipotesis de que los déficit son
equivalentes a impuestos, aplicamos la prueba planteada en
Kochin (1974), la que consiste en aplicar minimos cuadrados
ordinarios a una funcién consumo que incluye entre las
variables explicativas el déficit fiscal (medido aqui como Ia
significacion del resultado econdémico del sector publico no
financiero respecto del PIB)., Asi, en términos logaritmicos, y
expresando el déficit como porcentaje del PIB, se estimé para
el periodo 1968-88 la siguiente ecuacion:

C; = 0,949 + 0,893 PIBr; - 0,004 (Déf/PIBn)
t= (09) (11,31) (-1,6)

R? ajustado = 0,992

F = 1066
DW = 1,7
n= 29 (1961-89)

En principio, el signo negativo para el déficit confirma
lo postulado por la hipotesis de neutralidad del déficit, sin que
pueda descartarse, empero, la hipdtesis de que el valor de su
coeficiente sea distinto de cero. Tomando en cuenta las
observaciones a esta prueba planteadas en Buiter y Tobin
(1984), en la ecuacion previa se incluyen los impuestos recau-
dados (como porcentaje del PIB), para ver si efectivamente los
consumidores reaccionan eén forma similar ante modificaciones
tributarias y cambios en el déficit. Cabria esperar entonces
valores similares para los coeficientes del déficit y los impues-
tos.



146 Héctor Neyra, Oscar Hendrick y. Renzo Rossini

C, =-0,871 + 0,902 PIBr, - 0,003 (Def/PIBn) - 0,003 (Imp/PIBn)
N (0,85) (11,0 (-1,1) (-0,8)

ll

R? ajustado = 0,991

F = 1787
DW = 1,79
n = 29 (1961-89)

Como se observa, se confirma la irrelevancia del déficit
y los impuestos dentro de la funcion, aunque los signos y los
valores son los esperados de acuerdo a la prueba definida en
Buiter y Tobin (1984) para evaluar empiricamente la equivalen-
cia ricardiana. Finalmente, para definir la relacion entre la
tasa de ahorro privado y los déficit fiscales fueron aplicados
directamente minimos cuadrados ordinarios a una funcién del
ratio del ahorro privado al PIB:

(S/PIB), = -2,113 + 0,394 PIB; - 0,005 (Déf/PIB),

t = (-0,46) (1,08) (-0,43)
R2 ajustado = 0,618
F = 16
DW = 1,998

n= 29 (1961-89)

Teniendo en cuenta que el objetivo ha sido visualizar el
sentido de la relacion entre el ratio de ahorro privado y el
déficit, consideramos sélo el signo y la significacion del ratio
déficit a PIB, rechaziandose la existencia de la relacién directa
entre ambas variables planteada por la hipotesis de equivalen-
cia ricardiana.

Otra fase importante de la discusién sobre el comporta-
miento del ahorro privado alude a su relacion con las tasas
reales de interés. Las series de tiempo revelan una asociacion
sistematica para el caso peruano. Asi, en el grifico 10 se
observa una relativa sensibilidad del ahorro privado a los
importantes cambios en los niveles de la tasa de interés real
que se han producido en la economia peruana. Tampoco se
puede negar la importancia que la remuneraciéon real de los
depositos tiene en las decisiones de demanda de activos
monetarios, pudiéndose notar en el grifico 11 la forma en que
el ratio de monetizaciéon (liquidez a PIB) decrece en presencna
de menores tasas reales de interés.
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Grafico 10
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4. Ahorro y déficit del sector pablico

El sector publico no se ha caracterizado, precisamente,
durante el periodo bajo analisis, por altas tasas de ahorro,
pero si ha mantenido tasas de inversion ampliamente superio-
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res a su capacidad de ahorro. Esto ha llevado a una situacion
de cronicos déficit econémicos (cuadro 3).

Las razones hay que buscarlas en el uso y fuentes de
fondos para la inversiéon, asi como en los componentes de los
ingresos y egresos del sector. En el cuadro 3 se observa que
durante los periodos con elevadas tasas de inversién publica se
registré simultineamente un menor esfuerzo en la generacion
de ahorro del sector, lo que se tradujo en déficit maximos
(1976-78 y 1982-85). En apoyo de esta inversién se conté con
financiamiento externo, lo cual generé importantes déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Cuadro 6
AHORRO CORRIENTE
DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
( porcentajes del PIB)

Perfodo 1961-67 68-69 70-75 76-78 79-81 82-85 86-87 88-89

Ingresos corrientes del Gobierno Central (Impuestos)

Renta nd. 32 35 25 37 21 2,2 1,3
Comercio exterior nd. 42 32 38 48 33 19 10
Combustibles nd. 06 05 1,3 19 33 25 0,7

Producciéon y consumo nd. 33 35 34 32 26 23 34

Total 138 138 13,3 13,2 157 131 104 68

Gastos corrientes del Gobierno Central

Remuneraciones nd. 51 50 45 39 40 39 21
Bienes y servicios nd. 05 09 06 06 07 08 03
Transferencias nd. 27 21 22 22 20 28 16
Intereses : nd. 07 12 37 59 82 27 15
Total 135 119 12,3 152 139 143 12,3 8,3

Ahorro corriente

del Gobierno Central o4 19 10 -20 18 -1,1 -20 -1,5
del sector publico 04 31 21 -13 25 04 -12 -1,8

Fuente: Cuanto S.A. Elaboracién propia.
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En contraste con la evolucion antes descrita, desde
1986 los cuantiosos déficit aparecen acompaiados de una caida
en la inversion publica y de un creciente desahorro fiscal.
Entre 1986 y 1987 el desequilibrio interno se financié con el
uso de reservas internacionales y con los recursos liberados
por la cesacion de pagos de las obligaciones externas, privile-
gidndose la expansion del consumo, en detrimento de la
inversion.

Uno de los aspectos mds dramdticos de los determinan-
tes de la evolucion del ahorro corriente del sector publico lo
constituye la pérdida de significacion, respecto del PIB, de
los ingresos tributarios del gobierno central (15,7 por ciento
en el periodo 1979-81; 6,8 en 1988-89). Aunque también
disminuye la significacién de los gastos corrientes (13,9 a 8,3
por ciento), éstos fueron mayores que los ingresos (cuadro 6 y
grafico 12).

Al analizar los componentes del gasto del gobierno
central se observa que la importancia de los intereses de la
deuda publica interna y externa aumenta vertiginosamente a
partir de 1979-81 (0,7 por ciento del PIB como promedio anual
en 1968-69; 8,2 en 1982-85). Esto se explica bisicamente por el
endeudamiento externo, en el que fue necesario incurrir para
financiar el déficit econémico del sector publico.

Grafico 12
INGRESOS Y GASTOS CORRIENTES
(promedios anuales, % del PIB)

[ Jingresos corrientes [ Gastos corrientes

18%
16% 1
14% - .
12% 1
10%
8%
6%
4%
2%
0%

(W A A A o e e |

T T T T T T T T
61-67 68-69 70-75 76-78 79-81 82-85 86-87 88-89




150 Héctor Neyra, Oscar Hendrick y Renzo Rossini

Grafico 13
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Aqui se puede apreciar con claridad la incidencia del
creciente endeudamiento del Estado en la capacidad que éste
tiene para generar ahorro. La pregunta obvia es por qué el
endeudamiento no se reflejo en mayores ingresos del gobierno
central, ya sea directamente a través de mayores ingresos por
concepto de proyectos de inversion productiva, o indirecta-
mente a través de una mayor recaudaciéon tributaria, via
mejoramiento de la infraestructura econdémica (centrales
hidroeléctricas, carreteras, educacion, etc.). La respuesta la
daremos en la siguiente seccion, al analizar el destino de la
deuda publica externa. ’

Para evaluar la influencia del ahorro externo sobre el
ahorro publico, es interesante verificar (grafico 13) que un
aumento en el ahorro externo se asocia con una disminucion
del ahorro publico. Esto corrobora la nocion ‘de sustituibilidad
entre ambas variables para el periodo 1961-89.

5. Ahorro externo y proceso de endeudamiento

El ahorro externo ha sido positivo a lo largo del
periodo de andlisis y ha jugado un rol determinante en el
proceso de crecimiento del pais, por cuanto ha permitido
financiar multiples proyectos de inversion, especialmente en
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los sectores minero, agropecuario y de energia, los que no
hubieran podido llevarse a cabo con el ahorro interno dispo-
nible.

Tal como seiala Thorne (1988) en la discusién acerca
del papel del ahorro externo en el financiamiento del desarro-
llo, es importante distinguir si las restricciones al crecimiento
provienen de la falta de ahorro y de una adecuada administra-
cion de estos fondos, o si obedecen a escasez de inversiéon
(falta de oportunidades rentables). En el primer caso, el
ahorro externo puede resultar un complemento del ahorro
interno, pero en el segundo resultaria un mero sustituto.

Si las oportunidades rentables de inversidon, son escasas,
los inversionistas nacionales (publicos y privados) pueden
sustituir sus recursos propios por - recursos externos para
financiar el mismo nivel de inversion. Esto explicaria en
parte el bajo nivel de ahorro piblico, en la medida que las
oportunidades rentables de inversibn no fueron muchas en
relacion a los niveles de acceso que tuvo el pais al crédito
internacional durante la década del setenta y comienzos de la
década del ochenta.

Cabe mencionar que la teoria (Chenery y' Strout, 1966)
prevé que el endeudamiento externo no altera las propensiones
marginales a importar y, por tanto, no modifica las tasas de
ahorro domeésticas. Sin embargo, durante el periodo 1961-89 el
ahorro externo no sélo modificé el ahorro interno (sustituyén-
dolo), sino que elevd la propension a adquirir bienes impor-
tados. Esto se debié al alto componente importado de las
inversiones y del gasto corriente que fue financiado con este
flujo de capitales. Es importante sefialar que si tomamos la
importacion de bienes de capital del sector piblico como una
aproximaciéon del componente importado de la inversion
publica, se tiene que durante la década del setenta aquella
alcanz6é un promedio de 37 por ciento, disminuyendo a partir
de 1980, hasta representar apenas 15 por ciento en los ultimos
dos afios (cuadro 7).

Una aproximacion del componente importado del gasto
corriente del sector publico la constituyen la importacién de
bienes, alimentos, insumos, equipos para defensa y el pago de
los servicios financieros como los intereses de la deuda
externa. Las cifras nos indican que este componente llegé6 a
representar un quinto del total del gasto en la década dei
setenta, fraccion que disminuye en forma leve en la década
siguiente, Notese que la participacion de los servicios financie-
ros ha ido aumentando, fendmeno atribuible fundamentalmente-
a los mayores intereses generados por el incremento en la
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deuda publica externa. Estos porcentajes serian aiin mayores si
se considera el pago de servicios no financieros, como fletes,
y de otros servicios que dichas importaciones implican y que
si figuran dentro de las partidas de gasto.

_ Cuadro 7
GASTO CORRIENTE,
INVERSION E IMPORTACIONES DEL SECTOR PUBLICO
(millones de US dolares)

Promedio anual

70-75 76-79 80-85 86-87
1. Gasto corriente 2.727 5.120 8.766 9.396
2. Inversién 1/ ; 592 810 1.583 1.347
3. Importaciones FOB 692 1.020 1.188 916
a) Bienes de Capital 226 294 414 150
b) Alimentos 2/ 168 206 320 297
c) Insumos 139 192 131 263
d) Consumo 0 5 7 10
e) Defensa 159 323 316 196
4. Servicios Financieros 97 331 723 640
5. =(b+c+d+e)+4 563 1.057 1.497 1.406
6. Importaciones FOB 1.268 1.946 2.880 2.832
(publico y privado)
Porcentajes:
M (Bs.K)/Ig: 3.a/2. 38,2 36,3 26,2 11,1
M/G: 5./1. 20,6 20,6 17,1 15,0
M (Ali)/Mg:  3.b/3. 24,3 20,2 26,9 32,4

Mg/M: 3./6. 54,6 52,4 41,3 32,3

1/ Corresponde a la inversién bruta interna fija del sector publico.
2/ Comprende alimentos para insumos y para consumo.
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Las importaciones del sector publico no sélo representa-
ron una parte importante de su gasto corriente y de inversion,
sino que explican mads de la mitad del total de la internaciones
FOB realizadas por el pais durante la década del setenta,
participacion que declina ligeramente en los ultimos afos.
Esta informacién reviste gran trascendencia, ya que nos
permite aseverar que el ahorro externo (en la forma de
endeudamiento del sector publico) financié no sélo inversion,
sino también gastos corrientes y de consumo. De esta manera,
se refuerza la conclusion de que el ahorro externo fue mds un
sustituto que un complemento del ahorro interno.

Esta situacion se refleja en que parte del ahorro
externo se materializa en la forma de crédito de proveedores,
es decir esta directamente atado a la importacion de maquina-
ria, equipos e insumos para un determinado proyecto de
inversion. Asimismo, la mayor parte de los créditos de orga-
nismos internacionales, como el Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo y la Agencia Internacional de
Desarrollo, viene asignada a proyectos que han sido objeto de
rigurosas evaluaciones por dichas entidades. El sector publico
carecié pues de incentivos para generar mayores niveles de
ahorro, por cuanto su cartera de proyectos de inversion estaba
financiada.

En los capitulos anteriores se ha dicho que la inversi6n
publica excedi6 ampliamente el ahorro de ese sector, ocasio-
nando un déficit créonico que hubo de ser financiado en su
mayor parte con recursos externos. En el marco de las brechas
macroecondomicas se ha sustentado que el principal responsa-
ble del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
es el déficit fiscal. En ese sentido, la necesidad de ahorro
externo es un reflejo del imperativo de financiar el déficit en
la cuenta corriente, desajuste originado a su turno en el
déficit fiscal. :

A raiz de la crisis de la deuda de los paises del Tercer
Mundo se han efectuado diversos estudios con el objeto de
determinar qué proporcion del endeudamiento financié la
inversion y que parte’ se dedicéo al consumo y las fugas de
capital. Zaidi (1984) hace un minucioso estudio del fol que
desempefiaron en los ultimos afos el ahorro interno, la inver-
sion y el déficit fiscal en el agravamiento de los déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos de los paises en
desarrollo y seiiala que cuando un incremento en el déficit en
cuenta corriente obedece a una caida del ingreso y del ahorro,
la deuda correspondiente a este incremento implica menores



1584 Héctor Neyra, Oscar Hendrick y Renzo Rossini

niveles futuros de consumo, a medida que la deuda tiene que
ser pagada. Sin embargo, si esta deuda es utilizada para
financiar un incremento del acervo de capital a través de
nuevas inversiones productivas, cabe esperar que un manejo
prudente de la economia y el mantenimiento de la competitivi-
dad externa redunden en ingresos adicionales suficientes para
pagar el préstamo original. Por otro lado, si esta deuda es
utilizada para sostener mayores niveles de consumo, entonces
es mds probable que aparezcan problemas de liquidez que
impidan al pais el servicio normal de sus obligaciones con el
exterior.

Con base en una muestra de los 20 paises en desarrollo
no petroleros con mayores pagos por servicio de la deuda en
1982, Zaidi concluye que las entradas de capital no sustituye-
ron el ahorro interno; en la mayoria de los casos, los incre-
mentos en los déficit externos se debieron a aumentos en la
inversion (respecto al producto total), antes que a un creci-
miento del consumo. No obstante, y muy acertadamente, el
autor senala que la capacidad de los paises para pagar su
deuda no solo depende del destino original de la deuda entre
inversién y consumo, sino también de la calidad de los proyec-
tos de inversion,

Para el caso peruano, Heimovits y Hendrick (1985)
realizaron un estudio sobre el destino de la deuda publica
externa durante el periodo 1970-83. Concluyen que los déficit
externos se debieron mds a gastos de consumo que a proyectos
de inversion, y que éstos estuvieron directamente vinculados
con el déficit fiscal. Evaluaron también la naturaleza y calidad
de los proyectos de inversion, concluyendo que sélo el 20,5
por ciento habia sido utilizado productivamente, destinandose
el resto a proyectos poco rentables o a proyectos sociales y/o
de larga maduracién (griafico 13).

Existe pues una estrecha relacion entre el ahorro
externo y la falta de ahorro publico. Sin embargo, cabe
preguntarse por qué no hubo una mejora en los ingresos del
gobierno central y de las empresas publicas que permitiera
asegurar el servicio mismo de la deuda o, dicho en otras
palabras, en qué se gastdo la deuda publica externa. Para
responder a esta pregunta, remitaimosnos a la informacion
contenida en el cuadro 8, el cual, si bien llega sélo hasta
1983, sigue siendo valido por cuanto la estructura porcentual
no ha variado sustancialmente, debido a la drastica reduccion
de flujos crediticios hacia el Peru.

Lo primero que salta a la vista es que el 60 por ciento
del total de los desembolsos recibidos por el pais se gasté en
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Cuadro 8
DEUDA PUBLICA EXTERNA
Desembolsos segin destino: 1970-83
(millones de US dolares)

Significacién
Monto (%)
I PROYECTOS DE INVERSION 6.271 39,4
1. Majes-Siguas 426 2,7
2. Oleoducto Nor-Peruano 425 2,7
3. Irrigacién Chira-Piura 225 1,4
4. C. H. Mantaro 218 1,4
5. Refineria Zinc Cajamarquilla 204 1,3
6. Expl. y Expl. Petroleo Selva 193 1,2
7. C. H. Charcani V 173 1,1
8. Programa Crediticio al Sector Industrial 128 0,8
9. C. H. Restitucién . 125 0,8
10. C. H. Carhuaquero 121 0,8
11. Program Loan 115 0,7
12. Tintaya 108 0,7
Subtotal 2.461 15,5
13. Otros proyectos 3.810 24,0
II. IMPORTACION ALIMENTOS 1.217 7,7
III. IMPORTACION PETROLEO 128 0,8
IV. REFINANCIACION 4.256 26,8
V. DEFENSA 3.463 21,8
VI. OTROS GASTOS CONSUMO 569 3,6
Total 15.904 100,0

Fuente: Heimovits R. y O. Hendrick (1985).

consumo (alimentos, petroleo y defensa) y en refinan ciacién
(deuda para pagar viejas deudas). El 39 por ciento restante fue
canalizado a inversién; sin embargo, sélo el 21 por ciento fue
aprovechado en inversion productiva, esto es actividades que
generen o sustituyan divisas. Las otras inversiones se realiza-
ron en infraestructura, vivienda, educacion, salud, etc. Cabe
seflalar que tan sélo 12 proyectos explican casi el 40 por
ciento de la deuda para inversion. Si se observa dicho cuadro,
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se aprecia que el proyecto que mas dinero ha recibido a la
fecha es el de Majes-Siguas, ain no concluido, y cuya conve-
niencia es tema de debate y controversia.

Al margen de la discusién sobre la eficiencia o inefi-
ciencia del Estado como inversionista y de la conveniencia o
no de una mayor participacion suya en la actividad econémica,

Cuadro 9 )
DEUDA PUBLICA EXTERNA
DESEMBOLSOS POR FUENTES FINANCIERAS 1/
(millones de US dolares)

70 71 72 73 74 75 76 17T 718 79

1. Montos absolutos ( millones de US dolares)

Agencias y gobiernos 33 51 89 139 270 359 256 262 307 384
Banca internacional 15 21 87 397 541 417 252 31 230 683
Organismos internacionales 32 32 34 24 41 35 39 79 57 96
Paises socialistas 0 0 14 28 100 143 114 417 208 65
Proveedores 110 80 62 84 83 123 135 278 273 395
Total 190 184 286 672 1035 1077 796 1067 1075 1623
Tasa Libor 2/ 83 65 54 93112 69 55 6,1 88 12,1

80 81 82 83 84 85 86 87 88

2. Distribucion porcentual

Agencias y gobiernos 256 149 137 321 369 414 276 344 433
Banca internacional 648 895 838 755 988 426 614 625 568
Organismos internacionales 177 186 238 201 271 7 208 354 378
Paises socialistas 192 156 180 365 242 331 229 263 212
Proveedores 307 314 650 934 963 775 732 684 619
"Total 1580 1700 2043 2576 2833 2143 2059 2270 2210

Tasa Libor 2/ 14,2 16,8 13,2 96 1095 83 67 71 75
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Cuadro 9 (continuacion)
DEUDA PUBLICA EXTERNA
DESEMBOLSOS POR FUENTES FINANCIERAS 1/
( porcentajes)

70 71 72 73 74 75 76 1T 78 79

1. Montos absolutos (millones de US dolares)

Agencias y gobiernos 17 28 31 21 26 33 32 25 29 24
Banca internacional 8 11 30 59 52 39 32 3 21 42
Organismos internacionales 17 17 12 4 4 3 5 7 5 6
Paises socialistas 0 0 5 4 10 13 14 39 19 4
Proveedores 58 43 22 13 8 11 17 26 25 24
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

80 81 82 83 84 85 86 87 88

2. Distribucion porcentual

Agencias y gobiernos 16 9 7 12 13 19 13 15 20
Banca internacional 41 653 41 29 35 20 30 28 26
Organismos internacionales 11 11 12 8 10 9 10 16 17
Pafses socialistas 12 9 9 14 9 15 11 12 10
Proveedores 19 18 32 36 34 36 36 30 28
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: BCRP-MEF.

1/ Comprende la deuda publica externa de mediano y largo plazo,
excluida la del BCRP.
2/ Promedio anual de la tasa Libor a 3 meses.

es obvio que el balance después de 21 afios no ha sido
favorable. La mayor parte de las inversiones fueron realizadas
por empresas publicas cuya condicion financiera y econdmica
es muy precaria, y que no so6lo no estin generando superavit,
sino que contintan absorbiendo recursos del Estado. Por otro
lado, muchos de los proyectos ejecutados por el gobierno
central corresponden a gastos sociales en infraestructura,
vivienda, educacion y salud. Gastos importantes, sin duda, pero
cuya contribucién al desarrollo y crecimiento del pais sélo se
materializara en el largo plazo.



158 Héctor Neyra, Oscar Hendrick v Renzo Rossini

Ademads de los problemas derivados de la mala asignacién
de los recursos de la deuda, se debe destacar que una de las
principales fuentes de financiamiento ha sido la banca interna-
cional. La evolucion de la importancia de esta fuente se
asocia al desarrollo de las cuentas fiscales, observindose en
los afios de mayores déficit, una mayor participacion de la
banca comercial (cuadro 9).

La caracteristica de este financiamiento radica en que
se trata de créditos de corto y mediano plazo, pactados a
tasas de interés flotantes (LIBOR o PRIME), con una sobretasa
de riesgo muy alta (margen) que los encarece ain mais. Por
ello, las fluctuaciones de las tasas de interés internacionales
agregan un factor adicional de incertidumbre en las cuentas
fiscales y la balanza de pagos.

En la medida que este dinero no fue invertido de
manera apropiada, sino que sirvio mas bien para financiar
gastos corrientes y de consumo, asi como proyectos de larga
maduracion y/o de poca rentabilidad, se hace patente por qué
el pais enfrenta serios problemas para honrar normalmente sus
obligaciones con el exterior, y por qué las elevadas tasas de
inversion no han llegado a traducirse en mayores niveles de
producto, ingresos o ahorro publico.

6. Conclusiones

En el presente trabajo se ha mostrado que, mediante un
sistema de cuentas que involucra datos de cuentas nacionales,
balanza de pagos y cuentas fiscales, es posible establecer un
marco estadistico de consistencia para el anailisis del ahorro,
sus componentes y sus relaciones con otras variables macro-
econémicas. ‘

Con este encuadre estadistico se ha podido observar que
las estimaciones del ahorro privado estin sujetos a errores de
medicion derivados de los calcdlos de la inversion global, la
cuenta corriente de la balanza de pagos y el ahorro corriente
del sector publico. Especificamente, en el contexto de morato-
ria unilateral de deuda externa se observé la relevancia del
empleo de la definicion del servicio vencido (incluyendo
impagos) para el calculo del ahorro externo.

Una primera observacion es que en el Peri el ahorro
interno se ha sustentado en el ahorro de las empresas y las
familias (ahorro privado), a la vez que el ahorro publico ha
sido sustituido por el ahorro externo. Este ultimo apoyd los
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ambiciosos programas de inversion que han acometido el
gobierno central y las empresas publicas.

Aunque en apariencias existe una vinculacion entre el
ahorro privado y los déficit publicos, las pruebas econométri-
cas permitieron rechazar dicha relacion. De esta manera, se
obtuvo evidencia contraria a la hipotesis de equivalencia entre
impuestos y deuda publica.

Por otro lado, se mostré la existencia para el caso
peruano de una fuerte relacion de sustituibilidad entre el
ahorro externo y el ahorro interno. Esto se da a nivel general
y al de los sectores y a nivel del sector publico .y privado.
Una posible explicacion es la ausencia de un namero suficiente
de proyectos rentables que permitan al ahorro externo comple-
mentar en vez de sustituir los esfuerzos de inversion de los
agentes nacionales.

En el marco de las brechas macroeconémicas se ha
sustentado que el déficit fiscal constituye la principal variable
explicativa del déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos y, por lo tanto, de la necesidad de ahorro externo. La
principal forma que adopté fue la de endeudamiento publico,
utilizado no sélo para financiar inversion, sino también gastos
de consumo.

E! anilisis del destino de la deuda publica externa
revela como estos recursos fueron utilizados para financiar
mayoritariamente gastos corrientes y de consumo, dificuitando
la generacion de divisas necesarias para pagar la deuda que los
origing.

En lo que se refiere a la inversion, fueron muy pocos
los proyectos de inversidon rentables. Asi las elevadas tasas de
inversion registradas durante el periodo no llegaron necesaria-
mente a traducirse en un mayor producto ni, por consngulente
en un mayor nivel de ahorro interno.
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EL AHORRO EN VENEZUELA"

Cristina Rodriguez

L MARCO DE REFERENCIA

Independientemente del proceso de diversificacion en
marcha, el comportamiento econémico de Venezuela en las
ultimas décadas refleja su condicion de pais bdsicamente
monoexportador y petrolero. En efecto, este tltimo sector
genera, todavia hoy, el 14 por ciento de la produccion en
términos corrientes, el 85 por ciento de los ingresos por
exportaciones y cerca del 60 por ciento de los ingresos
fiscales. Esta circunstancia ha facilitado el crecimiento econd-
mico a lo largo del tiempo, pues el petréleo, por su caracter
de producto estratégico, y la industria petrolera, por su alta
rentabilidad, han proporcionado las divisas necesarias para el
financiamiento de los gastos de inversién. Sin embargo, como
contrapartida ha condicionado el desarrollo a la evolucién del
mercado internacional de hidrocarburos y ha redundado en una
estructura econdémica y social altamente dependiente en lo
tocante a la composicién y orientacion del gasto publico.

Por otro lado, el proceso de cambio social, politico y
econémico que se hizo posible a partir del violento aumento de
los precios petroleros ocurrido en 1974 se frustr6 en gran
medida ‘al no acometerse en ese entonces el proceso de
transformacion de las estructuras tradicionales que se estd
impulsando en la actualidad. Aun cuando se pusieron en
marcha grandes proyectos de inversién que expandieron y
diversificaron la capacidad productiva, se imtensificé al mismo
tiempo la dependencia respecto del exterior, al incrementarse
tanto el endeudamiento internacional como la necesidad
absoluta y relativa de bienes importados de produccion y de
consumo.  Lejos de lograrse, pues, un auténtico proceso de
desarrollo, se obtuvo tan s6lo un crecimiento que no podia

Versién resumida del trabajo del mismo nombre presentado por la autora.
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autosostenerse, como lo demuestra la grave crisis actual de
Venezuela, la cual, probablemente, igual se hubiera producido,
aunque con menor intensidad o en una fecha posterior, incluso
en ausencia del deterioro de los precios del petréleo y del
problema de la deuda externa.

El comportamiento de la economia durante las tres
tltimas décadas muestra varias fases marcadamente diferen-
ciadas. El periodo 1960-73 se caracterizd por un crecimiento
global firme y fue seguido por la rapida expansion de los aifios
1974-77. Con posterioridad, el pais se sume en un virtual
estancamiento econdémico. En en el lapso 1986-88 la economia
crece a una tasa media cercana al 5 por ciento, pero a costa
de la profundizacién de los desequilibrios econémicos. Ello
obligé a la administracién entrante a disefiar un esquema de
ajuste estructural coincidente con los requerimientos del Fondo
Monetario Internacional. Su objetivo es solucionar los desajus-
tes macroecondémicos y propiciar el incremento de 1a formacién
del ahorro interno, en el entendido de que las acciones
adoptadas s6lo serdn exitosas si se cuenta con el concurso del
financiamiento internacional y con una-solucién en materia de
la deuda externa. . ,

Ciertamente, aun antes de la estampida de los precios
de los hidrocarburos de mediados de los setenta, su condicion
de gran productora y exportadora de petréleo habia permitido
a Venezuela alcanzar un crecimiento econémico muy satisfac-
torio, sustentado en la generacién de altas tasas de ahorro
interno e inversion. En efecto, en el decenio de los sesenta la
relacion de ahorro bruto interno a producto se mantuvo en
torno al 31 por ciento y el coeficiente de inversion estuvo
cercano al 20 por ciento, relaciones que son comparables con
las méis altas del mundo. Esta etapa de crecimiento sostenido
llega a su término cuando, al subir violentamente los precios
del crudo, se ven potenciados los efectos positivos y negativos
"de 1a condicion venezolana de pais petrolero.

Hacia principios de los setenta, los altos y crecientes
coeficientes de ahorro interno eran superiores a la tasa de
- formacion de capital, la cual a su turno, se habia acelerado
fuertemente desde 1964 (cuadro A-4).

En 1973, el alza de los precios del petrbleo inicia el
movimiento ascendente de los ingresos externos de Venezuela,
acentuando la situacidon sehalada. El ahorro doméstico superd
con creces los gastos de inversién y la cuenta corriente de la
balanza de pagos registr6 un saldo positivo de cierta impor-
tancia. El coeficiente de inversion lleg6 a 29 por ciento y el
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de ahorro a 39 por cientp (cuadro A-4). Por otro lado, a
partir de 1973 aumenta la importancia del sector pablico en la
generacion del ahorro bruto nacional, la que pasa asi de un
tercio a mas de la mitad del ahorro nacional, a excepcion de
los aiios 1977, 1978, 1987 y 1988 (cuadro A-6).

Durante el quinquenio 1974-78 la inversion crecié a una
tasa media anual cercana al 28 por ciento, representd el 36
por ciento de la demanda interna (cuadro A-3) y constituyé la
principal causa_de la expansion de esta ultima. El dinamismo
que mostré la inversién fue el resultado de una mayor inver-
sion, particularmente de la piblica. En efecto, mientras la
inversion privada crecié a uma tasa media anual de 23 por
ciento, mientras que la del sector publico lo hizo en 36 por
ciento (cuadro A-1). A su vez, el coeficiente medio de ahorro
super6 el 37 por ciento, alcanzando en 1974 su valor historico
mas elevado, al aproximarse a cerca del 49 por cnento (cuadro
A-3).

Por otra parte, si bien los gastos de inversion aumenta-
ron fuertemente en los primeros afios de esta etapa, el
coeficiente de formacién de capital se mantuvo cerca del 30
por ciento en el trieno -1974-76 (cuadro A-3), magnitud similar
a la de los aiios precedentes. Es con posterioridad, en los aiios
1977 y 1978, cuando se producen los mayores niveles de
inversién, en magnitudes tanto absolutas como relativas. En
efecto, en 1978 el coeficiente de inversion borded el 43.por
ciento, su registro historico mas elevado (cuadro A-4). Como
resultado de esta situacion, las transacciones externas en
cuenta corriente presentaron saldos deficitarios de $3.200
millones en 1977 (8 por ciento del PTB) y .de poco mds de $
5.700 millones en 1978 (13 por ciento del PTB), requiriéndose
de la utilizacion del ahorro externo como fmancnamlento
complementario del ahorro interno.

En el periodo 1980-88, la tasa de crecxmlento anual del
PTB real descendié a sélo 0,62 por ciento (grafico 1), hecho
que determiné una grave merma en el ingreso por habitante; el
mercado- petrolero se caracteriz6 por una gran inestabilidad;
las presiones inflacionarias recrudecieron; ocurrieron persisten-
tes fugas de capital y, se confngur_aron circunstancias extre-
madamente adversas en lo tocante al endeudamiento externo.
Todo ello fue determinante en el proceso de inversién y en la
formacion del ahorro® interno (cuadro A-4). La brecha entre
ahorro e inversion estuvo destinada a cubris la -transferencia
externa de recursos y el deterioro que a partir de 1986
experimentaron los términos del intercambio.
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Durante el periodo en referencia, el monto de Ias
transferencias de recursos al exterior alcanzé magnitudes
considerables, convirtionse el pais en exportador neto de
capitales. Esta situacién se produjo como consecuencia de las
cuantiosas salidas de capital privado .especulativo al exterior y
de la transferencia de recursos vinculados a la deuda externa
y su servicio. En relacion al primero de los aspectos sefiala-
dos, dentro de la década de los ochenta destaca el periodo
1980-83, durante el cual, pese a la contracciéon de la economia
venezolana, se generé un volumen de ahorros suficiente para
financiar un nivel de inversion muy superior al realizado. Sin
embargo, el excedente financiero que se generé internamente,
asi como los recursos adicionales provenientes del endeuda-
mxet& externo constituyeron la base para las fugas de capital
de esos afos.

En lo que se refiere a las transferencias de recursos
vinculadas al endeudamiento externo, la deuda externa total
venezolana en 1988 bordedé los 35 mil millones, o sea el 270
por ciento de sus exportaciones de bienes y servicios y cerca
del 58 por cjento del PTB. Por su parte, el servicio de esta
deuda representd el 45 por ciento de las exportaciones de
bienes y servicios (grafico 6 y cuadro A-12).

Asimismo, los cambios que se han operado en la estruc-
tura y condiciones de la deuda en cuanto a tasa de interés y
plazo significardn un sustancial aumento de los pagos por
concepto del servicio de la deuda externa, los cuales sobrepa-
saron los 5 mil miliones en 1988. Durante el periodo 1980-88
la transferencia neta de recursos vinculada al endeudamiento
externo fue negativa en alrededor de 23.700 millones, cifra
equivalente a unos $2.600 millones anuales. Por lo tanto,
durante todos esos afos las transacciones vinculadas a la
deuda externa restaron recursos al ahorro interno, en vez de
complementarlo. El pais destiné proporciones significativas de
sus ingresos por exportaciones a dar cumplimiento a los
compromisos derivados de sus obligaciones con el extranjero,
no obstante lo cual el nivel de endeudamiento global permane-
cié practicamente sin variaciones.

v En relaciéon a la deuda publica externa, debe decirse que

con el decenio de los setenta se inicia una nueva etapa. Con
el aumento de recursos financieros proveniente de las alzas
de los precios petroleros. de los afios 1973-74, el sector publico
inicié grandes proyectos de inversion, de prolongados periodos
de gestacion y elevado componente importado, bajo el conven- .
~cimiento de que los precios reales de los hidrocarburos
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continuaria aumentando sostenidamente. Sin embargo, poste-
riormente los ingresos petroleros no mostraron esta tendencia,
con la excepcién temporal del periodo 1980-81, de conflicto
armado en el Medio Oriente (grafico 7).

A partir de 1976 la contratacion de la deuda externa
publica en los mercados financieros internacionales se acelerd
intensamente, en la medida que los gastos de las empresas
publicas excedieron sus ingresos. La diferencia se cubri6 con
empréstitos que en su mayoria fueron externos, a causa -del
reducido mercado de capitales doméstico y de la agresiva
politica de colocaciéon de la banca internacional, la cual
facilitaba este tipo de endeudamiento sin el aval, y a veces sin
el conocimiento, del Gobierno Central.

Paraddéjicamente, el mayor endeudamiento externo
venezolano se produjo cuando la cuenta corriente de la
balanza de pagos presentaba saldos superavitarios de importan-
cia, los activos internacionales de Petroleos de Venezueta
habian aumentado y el sector publico mostraba excedentes
financieros de cierta significacion.

De acuerdo a las cifras del Banco Mundial (World Debt
Tables, 1988-89 y 1989-90), la deuda externa de largo plazo
contraida por el sector puablico subié de 720 a 25.500 millones
entre 1970 y 1988, con lo que su sigificacion aumenté de 6 a
42 del PIB y de 25 a 198 por ciento. Asimismo, la significa~
cion del servicio de esta deuda respecto del PIB subié de 0,6
por ciento a 5,5 por ciento y de 3 por ciento a 26 por ciento
las exportaciones de bienes y servicios.

Todo lo anterior evidencia que para Venezuela el pro-
blema de la deuda externa reviste crucial importancia, pues su
servicio representa una proporcion excesivamente alta de los
ingresos por exportaciones y de la capacidad de ahorro,
limitando severamente las posibilidades de crecimiento del pais,
independientemente de cudn exitosas pudieran ser las politicas
internas que se decida aplicar. ' _

De acuerdo a las relaciones histéricas del periodo
1970-88, para absorber un aumento anual de 3 por ciento de
la fuerza laboral, el PTB real tendria que crecer a una tasa de
4,62 por ciento. Bajo la premisa de una relacion incremental
capital producto de 6,39 (segun cifras del lapso 1970-79), ello
supone un coeficiente de inversion cercano al 30 por ciento.
Aun en el caso de que la transferencia neta de recursos al
exterior fuese nula, habria pues que aumentar en cuatro
puntos el coeficiente de ahorro interno.
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Gréfico 1
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Grafico 3
INVERSION Y AHORRO
( porcentajes del PTB)
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Grafico §
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Grifico 7
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II. DETERMINANTES DEL AHORRO INTERNO

En la presente seccion se evalian a nivel agregado los
factores que han incidido en la formacién del ahorro interno
en Venezuela. Este enfoque permite estudiar las variables mas
relevantes para la formulacion de politicas macroecondémicas,
evitando con ello incurrir en las confusiones que podrian
derivarse del andlisis parcial, caracteristico de los enfoques
intersectoriales.

Si bien existe consenso en el sentido de considerar el
ingreso como el factor determinante del consumo y del ahorro,
las relaciones de estos conceptos con variables financieras y
socioeconémicas, tales como la tasa de interés y la distribu-
cion del ingreso, han estado sujetas a grandes controversias.

1.  Evolucién del proceso de ahorro-inversion

.Durante la década de los setenta, particularmente a
mediados de la misma, las tasas de expansion del producto, de
ahorro y de formaciéon de capital alcanzaron niveles sin
precedentes en Venezuela. Por otra parte, se mantuvieron en
general tasas reales de interés positivas o cercanas a lo
positivo, aun cuando la inflacién se aceler6. Por el contrario,
desde fines de los setenta el crecimiento econémico, la
formaciéon del ahorro interno y los niveles de inversién han
declinado. Las tasas de inflacion han aumentado considerable-
mente y c¢on frecuencia, particularmente durante los aiios
1987-88 las tasas reales de interés han sido negativas. :

En 1974 el ingreso nacional disponible aumenté en 60
por ciento, el ingreso personal disponible lo hizo en 30 por
ciento y el consumo privado en 27 por ciento. Todo ello
provocé un moderado descenso en Ia relacién consumo priva-
do/ingreso personal disponible, la cual se mantuvo durante los
dos ajios siguientes. La baja en la relacion del consumo
personal a ingreso habria sido mds intensa de ‘no haberse
adoptado, en 1974 y 1975, medidas de redistribucién de ingreso
que seguramente aumentaron Ia tasa media del consumo. En la
medida que la comunidad se adapté a los mayores ingresos y
asumié patrones de consumo mas altos, Ia relaciéon del consumo
privada a ingreso personal disponible subié en forma gradual
pero continua. En este sentido, el comportamiento que refleja
el consumo corresponde al esperado.
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Por otra parte, ¢l andlisis de las cifras disponibles para el
ahorro privado total, el ahorro personal y el ahorro corporativo
durante los afios de fuertes aumentos petroleros no resulta consis-
tente con los resultados derivados del anilisis del consumo. En
efecto, las cifras muestran que en términos absolutos el ahorro
aumenté moderadamente durante 1974 y disminuyé-en 1975, a pe-.
sar de que el ingreso nacional disponible se incrementé en 63 por
ciento y el ingreso personal disponible lo hizo en 50 por ciento.
Lo anterior significa implicitamente una violenta caida del coefi-
ciente ‘de ahorro privado, el cual, en ausencia de una fuerte
expansion del consumo, que en la prictica no se materializé, sélo
podria explicarse por una baja en el ahorro de las empresas. Esta
afirmacion parece razonable a.la luz de la elevada propension de
las empresas venezolanas a repartir dividendos, la cual pudo
acrecentarse aiin mads en los primeros aiios del auge petrolero. Sin
embargo, esta conclusion discrepd de las estimaciones del Banco
Central para ese periodo; si bien las consideraciones anteriores
podrian explicar la tendencia del coeficiente de ahorro privado, no
‘lo hacen en la magnitud de su caida.! 4

En los ultimos aiios de la década de los setenta el con-
sumo privado continué adaptindose con cierto desfase a las
variaciones del ingreso personal; también el ahorro privado
evidencié este proceso de ajuste, aunque en. sentido contrario.
En la- década de los ochenta se manifiesta un proceso de
desaceleracion y contraccion de la actividad economica, de
mayores presiones- inflacionarias y vigencia de tasas de interés
reales que en general fueron negativas, a causa de las regula-
ciones del Banco Central de Venezuela.? Igualmente, el ahorro
privado acusa una tendencia descendente (cuadro A-6).

1. Otra explicacién de este anémalo resultado podria estar en una posible
subestimacién ‘de las cifras de ahorro en los afios 1974 y 1975 y una
sobreestimacién en los afios anteriores, o en una combinacién de ambas,
ya que a partir de 1970 se inicia la aplicaciéon de un nuevo sistema de
Cuentas Nacionales durante los afios 1970-73 y en el primer trieno
posterior se observan variaciones muy bruscas.

2. Las tasas de interés han sido reguladas trad:c:onalmente por el Banco
Central. Sin embargo, se adopté una politica de liberacién de intereses
‘durante el lapso comprendido entre el 25 de agosto de 1981 y febrero de
1984, cuando se retomé el sistema de control directo, en vigencia hasta
febrero de 1989, cuando se adopté nuevamente la decisién de liberar las
tasas. Dado el fallo de la Corte Suprema de Justicia en el sentido de
que segin el ordenamiento legal vigente el Banco Central de Venezuela
tiene la obligacién de fijar las tasas de interés, se invalidé la decision
de febrero ya mencionada y el instituto emisor adopté un esquema de
fijacién que pretende seguir las fuerzas del mercado.
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2. Intermediacion financiera, tasas de interés
y exportaciéon de capital

Durante la década de los setenta la inversién privada
fue muy elevada, registraindose en promedio un coeficiente en
relacion al producto interno cercano al 18 por ciento, el cual
descendid a 7 por ciento en el decenio de los ochenta (cuadro
A-8). Este descenso fue consecuencia de una serie de factores,
entre los cuales se encuentran: a) la politica de contencion
de demanda aplicada durante los afios 1979-80 particularmente
a nivel de Gobierno Central; b) la caida natural de la inver-
sion después de los sustanciales gastos en formacion de capital
de los aiios anteriores; c) .las politicas financieras que desesti-
mularon el uso del ahorro en la inversion productiva; d) las
expectativas cambiarias vigentes durante gran parte de este
periodo y la sobrevaluacion de la moneda, que hicieron poco
competitiva la inversion en sectores sustitutivos de importa-
ciones o en industrias de exportacion; y e) el chma de inesta-
bilidad econémica. ' v

En virtud de la elevada inversion del sector privado, el
excedente financiero de este ultimo fue por lo general nega-
tivo. Por el contrario, .durante los ochenta fue positivo, dada
la abrupta caida de la inversion privada, que sélo comenzé a
repuntar en 1984,luego de que en 1983 se produjera la mas
severa de las contracciones (cuadro A-6).

A su vez, en el quinquenio 1974-78 el sector privado no
financiero contribuyé con algo menos del 28 por ciento de sus
fuentes de fondos y colocé directamente cerca del 34 por
ciento de sus excedentes financieros, obtuvo cerca del 50 por
ciento de sus fondos de instituciones financieras, especialmente
privadas, y canalizé6 a través de las mismas el 47 por ciento
de sus recursos. Por otra parte, el sector externo contribuyé
con el 10 por ciento de sus fondos y absorbié el 7 por ciento
de los excedentes financieros del sector, mientras que el
sector publico no financiero absorbi6 el 8 por ciento de los
ahorros financieros. De acuerdo a lo expuesto, durante este
periodo el sector privado no financiero presenté una situacién
deudora neta con el sector financiero, especialmente con el
privado y con el exterior, manteniendo una posicion acreedora
con el Banco Central y con el sector pubhco no financiero
(cuadro A-10).

De otro lado, en el quinquenio 1979-83 el sector privado
no financiero registré una situacion acreedora de importancia
al generar un monto acumulado de ahorros de poco mas de 130
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mil millones de bolivares y utilizar unos 100 mil millones en
gastos de inversién; el ahorro bruto de este sector aumentd
cerca de 25 por ciento respecto al monto del quinquenio
anterior y la inversién se contrajo en un porcentaje algo
mayor (cuadro A-10). Asimismo, durante los afios comprendidos
entre 1979 y 1983 el sector privado no financiero mantuvo una
posicion neta deudora con el sector publico por unos 34 mil
millones que, conjuntamente con su excedente financiero por
Bs. 30 mil millones, permitié financiar un aumento neto de sus
acreecias con las instituciones financieras privadas (Bs. 14 mil
millones), con el Banco Central (casi 3.600 mil millones), con
el exterior (poco mas de 35 mil millones) y con sectores no
clasificados (unos 11.500 mil millones de bolivares).

En ese quinquenio también disminuy6 la importancia de
las instituciones financieras, tanto en la captacion de los
excedentes del sector privado como en la canalizaciéon de sus
ahorros.3 Ellas contribuyeron con el 43 por ciento de las
fuentes de fondos del sector privado no financiero y canaliza-
ron el 45 por ciento de su excedente,

El debilitamiento que se observa en la intermediacion
financiera interna estuvo acompafiado de una mayor canaliza-
cion de recursos al exterior. Durante estos aiios el sector
privado no financiero colocé en el extranjero cerca del 17 por
ciento de su ahorro financiero, acumulando un monto algo
superior a 44 mil millones de bolivares, cifra que, sin embargo,
parece baja si se considera que las cuentas de balanza de
pagos estiman para este periodo salidas brutas de capital
privado de corto plazo, incluidas magnitudes por concepto de
errores y omisiones, por 30 mil millones de ddlares, equivalen-
tes a unos 130 mil millones de bolivares. Esta fuerte salida de
capital estdA muy relacionada con las escasas alternativas
disponibles en cuanto a instrumentos de ahorro y de inversién
accesibles para el potencial ahorrista, asi como a las severas
limitaciones que se impusieron tradicionalmente en materia de
tasas de interés. -

En definitiva, podria decirse que la debilidad que mostré
" la inversion privada durante el quinquenio 1979-83 no obedecié
a una carencia de recursos financieros para la inversion. Por

3. En este proceso seguramente influyé la debilidad que mostraron ciertas
instituciones y que culminé con la intervencién de dos de los bancos mas
grandes del pais: Banco Nacional de Descuento (1978) y Banco de los
Trabajadores (1982), con la consiguiente erosién de la confianza de los
ahorristas en el sistema financiero venezolano.
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el contrario, el sector produjo un excedente financiero de
importancia, el cual fue colocado en el exterior en virtud de
su preferencia hacia la acumulacién de activos extranjeros,
dado el menor atractivo que relativamente mostraban los
titulos venezolanos frente a una tasa de arbitraje que era
claramente favorable a las inversiones foridneas. Si a lo
anterior se afiade que el sector privado registr6 una posicion
deudora neta apreciable con el sector publico, se concluye que
este Gltimo financi6 las salidas de capital privado. Simultinea-
‘mente, el sector publico utilizaba el crédito internacional,
dindose asi la circunstancia de que los recursos colocados por
el sector privado se constituian en la base del financiamiento
externo del sector publico.

3. Funcién de consumo

Para determinar, a través del analisis del consumo, la
importancia de las variables comentadas en la formacién del
ahorro interno en Venezuela, se estim6 una funcién del
¢onsumo total (CT), dependiente del ingreso nacional disponi-
ble (YND), la tasa interna activa de interés anual (TIA) y. el
consumo del afio- precedente (CT-I), todas las variables en
términos reales. El término (CT-I) permite capturar la influen-
cia del consumo de afios anteriores en el presente, asi como el
efecto de posibles rezagos de esta variable. El periodo de
estimacion abarca los afios 1969-88. A continuacioén los resul-
tados obtenidos.

(1) CT =-2008,31 + 0,2868 YND + 30,9580 TIA + 0,7165 CT-I
Error estandar : 5574,09 0,1351 120,4432 - 0,1214
t: 05218 12,1225 0,2392 5,8770
R? . 09238

R? corregido :  0,9095
DW : 1,8315

Nota:

Q
-
i

= (1-b) CT-1
0,0478 para consumo total

o o
N
W

0,0529 para consumo privado
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Segun los resultados obtenidos, la tasa de interés no
parece una variable estadisticamente significativa en 1la
determinacién del consumo total y por.consiguiente del ahorro
global, resultado que concuerda con el que muestra el analisis
de la matriz de correlacion.

De acuerdo con las conclusiones anteriores, se estimo
nuevamente la ecuacién, excluyendo esta variable.

(2) CT =-2093,68 + 0,2748 YND + 0,7154 CT-1
A J
Error estandar : - 4288,21 0,1219 0,1184
t: -0,4882 2,2536 6,0422
RZ: 09235
R2 corregido :  0,9145
" DW : 18785

Como se observa, el comportamiento del consumo
corresponde al esperado, en tanto que el ingreso y el consumo
del aiio anterior explican la casi totalidad de sus variaciones.
Igualmente, los resultados de las estimaciones realizadas
muestran una propension marginal de corto plazo (0,275)
inferior a la de largo plazo (0,867), lo cual es indicativo de la
respuesta rezagada del consumo frente a cambios en el nivel
de ingreso. Lo anterior permite explicar el aumento del ahorro
en periodos en los que el ingreso se expande violentamente,
asi como su baja, particularmente intensa, cuando el ingreso
se deteriora. ; :

La escasa significacion de la tasa de interés como
variable explicativa del consumo total y, por lo tanto, del
ahorro global durante el periodo que cubre la presente estima-
cion, podria obedecer, entre otras causas, al hecho de que a
partir de 1974 el ahorro del sector publico genera mds de la
~ mitad del ahorro nacional, al determinada asi la evolucién de
_este ultimo. El ahorro publico, a su turno, es funcion de los
ingresos procedentes del sector petrolero, cuya evolucion
responde a situaciones del mercado internacional de hidrocar-
buros que son independientes de circunstancias relacionadas
con las tasas de interés. Ello explica el aumento del coe-
ficiente. de ahorro a produccion durante los afios 1980-81,
cuando las tasas reales de interés fueron negativas, asi como
el posterior descenso de este coeficiente en los afios 1982-83,
independientemente de que las mismas se hayan transformado
en positivas. Por otra parte, a mediados de los aftos ochenta
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las tasas de interés interna iniciaron un movimiento que
incremento6 los pagos corrientes del sector publico por concep-
to de cancelacion de intereses de la deuda externa. Ello afecto
adversamente el ahorro del sector publico, por cuanto las
reservas internacionales ya eran inferiores al monto de las
obligaciones con el exterior.

Asimismo, se intenté determinar la influencia que sobre
el ahorro total podria tener la distribucién del ingreso en
Venezuela, bajo la premisa de que un cambio en la distribucién
factorial del ingreso a favor del capital tenderia a aumentar el
ahorro interno. Para ellogse estimaron funciones del consumo
total en términos reales (CT), como variable dependiente, y
como variables independientes el ingreso nacional disponible en
términos reales (YND), el cociente entre la remuneraciéon
laboral y el ingreso nacicnal (RL/YN), y el consumo del afio
precedente (CT-I).

(3) CT =-3377,87 + 0,4621 YND +0,5677 CT-1 + 5594799 RLYN
Error estandar :  11233,26 0,1203 0,1110 19229,46
t: -2,9446 3,8406 §,1151 2,9095
, RZ:  o9500
R2 corregido : 0,9406
DW : 1,1719

Si bien los resultados fueron satisfactorios y mostraron
signos acordes con los de la premisa inicial, la direccion de
causalidad no parece la adecuada. Esta consideracion se
refuerza a la luz del resultado poco satisfactorio obtenido al
relacionar el consumo del sector privado y esta variable,
representativa de la distribucion factorial del ingreso.

En efecto, la evidencia segin la cual una distribucion
factorial del ingreso a favor del sector laboral podria tener un
efecto negativo sobre el ahorro nacional, como consecuencia
de su asociacidén positiva con el consumo, encuentra posible-
mente su explicacién en la influencia que ejerce el Estado. A
través de su gasto corriente, éste ha asumido tradicionalmente
una funcion redistribuidora de los ingresos petroleros, en
beneficio de los sectores laborales. Ello ha tendido a expandir
el gasto corriente del sector puablico y a debilitar su ahorro.
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4. Funcién de consumo privado

Con el objeto de -verificar la importancia del ingreso
personal disponible en la determinaciéon del consumo privado
(CP) y, por lo tanto, en el ahorro de este sector, se estimo
una ecuacion que incluye estas variables asi como el consumo
del afo precedente (CP-I), todas ellas en términos reales. La
siguiente ecuacién, muestra que ingreso todas las variables
resultaron significativas, con un alto coeficiente de correlacioén
multiple y con una propension marginal de corto plazo (0,57)
inferior a la de largo plazo (0,972).

(4) CP =-1538,92 + 0,4400 CP-1 + 0,5659 YPD

Error estndar : 1130,03 0,0739 0,0766
t: -1,3619 5,0532 7,3878
R? . 0,9941

R2 corregido : 0,9934
DW : 1,5881

Asiinismo, se relacioné el consumo privado (CP) con el
ingreso personal disponible y con una variable indicativa de
distribucién del ingreso (RLYN).

(5) CP =420,92 + 0,4595 CP-1 - 3688,45 RLYN + 0,5444 YPD
Error estdndar : 505,70 10,0904 © 9300,08 0,0955
t: 0,0829 5,0840 -0,3966 5,7000 -
R? . 0,0042
R2 corregido : 0,9931
DW : 1,6074

En este caso, los resultados obtenidos no muestran una
relacion de significacion entre el consumo privado y la distri-
" bucién factorial de ingreso; aun mds, la matriz de correlacién
exhibe un coeficiente negativo entre el consumo y la par-
ticipacién de la remuneracion laboral en el ingreso nacional.
En este sentido, es probable que los resultados con signo
contrario -se deban a los fuertes efectos regresivos que han
caracterizado en general la evolucion del ingreso durante las
- dos ultimas décadas, y particularmente durante los afios ochen-
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ta, lo cual ha coincidido con el deterioro observado en el
ahorro privado.

En lo tocante a la tasa de interés, el coeficiente de
correlaciébn entre esta variable y el consumo privado es
negativo, como habria de esperarse; y, no obstante ser de
cierta magnitud (0,6089), su valor aiin no cae en un rango que
permita considerarlo estadisticamente significativo. Esta
conclusion queda también de manifiesto al relacionar el
consumo con la tasa de interés, todas las variables en térmi-
nos reales. De esta operacion se ha excluido el ingreso
personal disponible, con el objeto de evitar problemas de
multicolinealidad entre ambas variables. '

(6) CP =5544,98 - 176,7197 TIA + 0,9311 CP-1
Error esténdar : 1850,12 83,0139 0,0382
t: 20071  -2,1288 24,3930
R? . o0,0822
R? corregido : 0,9825

DW : 1,4267

En lo concerniente a la tasa real de interés y su
relacion con el consumo privado, los resultados probablemente
se explican en virtud de que en Venezuela es muy reciente la
experiencia con tasas de interés reales fuertemente negativas.
Lo tradicional a lo largo de la década de los sesenta fue una
situaciéon- de tasas nominales controladas, en todo caso supe-
riores a una tasa de inflacion que normalmente era baja, lo
cual permitia la mantencion de tasas reales positivas de cierta
significacion. Durante la década de los setenta esta politica se
mantuvo, a pesar de que el aumento de las presiones inflacio-
narias erosioné las tasas reales. A principios de los ochenta
esta sitiacion cambia drasticamente ante el fuerte aumento
que registran los precios internos, en tanto que la politica de
mantener tasas controladas y relativamente bajas lleva a
situaciones de tasas reales negativas de cierta importancia.
Esta tendencia se corrige con el alza de las tasas nominales a
fines de 1981, al adoptarse una politica- de liberacién. Las-
tasas reales positivas se mantienen hasta 1985, aio en el cual
se adopta un esquema de tasas controladas y de tasas reales
negativas que alcanza cierta magnitud. La prolongaciéon de
este estado de cosas suscitdo enormes distorsiones en la
intermediacion financiera y en-la economia en general.
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II1. AHORRO E INVERSION DEL SECTOR PUBLICO
1. El sector fiscal

En tanto los ingresos fiscales corrientes han mostrado
grandes fluctuaciones, asociadas a la situacién petrolera
internacional, los gastos corrientes del Gobierno Central
acusan una fuerte tendencia alcista a lo largo del tiempo, sin
perjuicio de su caida, (cuadro 1). En la primera parte del
decenio de los setenta la significacion de estos gastos fluctué
entre 13 y 14 por ciento del producto -territorial bruto a
precios corrientes; a fines de esa década, oscilaban entre 15 -
y 16 por ciento, alcanzando a 18 y 19 por ciento en los afos
ochenta. En este aumento incidieron los pagos por concepto de
intereses de la. deuda publica venezolana, que después de
representar el 2 por ciento de los gastos fiscales corrientes a
principios de los setenta suben a 8 por ciento en 1978 y
llegan a 11 por ciento el trienio 1980-82, a 13 por ciento en
1983 vy a 20 por ciento en 1988.

Por su parte, los gastos de inversion han constituido en
- gran medida el factor de ajuste cuando han ocurrido variacio-
nes en los ingresos fiscales, aumentando fuertemente en los
periodos de mayores ingresos y contrayéndose en épocas de
menores percepciones fiscales. En efecto, sé mantuvieron en
torno al 6 por ciento del producto durante los afios 1970-73,
aumentaron a 21 por ciento en 1974, descendieron a 5 por
ciento en 1979 y fluctuaron en torno al lO por ciento durante
los tres aiios siguientes.

Como resultado de estas tendencias, el ahorro del
Gobierno Central en cuenta corriente (ingresos corrientes-gas-
tos corrientes), representd 6 por ciento del producto territo-
rial durante el periodo 1970-73, aument6é a 24 por ciento en
1974 y descendié a 7 por ciento en 1978, permaneciendo en
torno a 8 por ciento durante los cuatro aifas siguientes, con
excepcion de 1981 en que esta relacion fue cercana a 14 por
ciento ’

Por su parte, el saldo financiero global, calculado como
la diferencia entre los ingresos fiscales totales (gorrientes y
de capital) y los gastos totales (corrientes y de inversion,
excluidos pagos por concepto de amortizacion de la deuda
publica) representé en 1974 el 2,7 por ciento.del producto
territorial, descendiendo en forma sostenida en los arfios
siguientes. En el bienio 1977-78 este saldo se tornd negativo,
como. resultado de los mayores gastos de inversion de esos
anos; en 1979 y 1981 se recuper6 y en 1982 se hizo nueva-
mente negativo, ante la caida de los ingresos petroleros.
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Cuadro 1
CUENTAS DEL GOBIERNO CENTRAL
{ porcentajes respecto del PIB)

Gasto Gastoen  Saldo Saldo Saldo Inversién Ahorro
corriente inversién global global  en cuenta bruta bruto
ajustado corriente publica publico

1970 13,76 568  -1,19 -1,19 4,49 5,6 44

1971 1,49 5,49 0,76 0,76 6,49 6,9 6,9
1972 14,51 567  -0,36 -0,36 5,30 9,4 7.1
1973 13,77 6,12 2,01 © 2,01 8,13 9,0 11,3
1974 13,60 21,47 2,74 2,74 24,22 7,9 29,0
1975 16,31 17,56 0,73 0,73 18,30 11,4 18,3
1976 14,58 13,06 0,55 0,55 13,62 15,6 18,5
1977 15,68 15,65 -5,34 -5,34 10,30 15,5 14,2
1978 16,29 11,70 -4,26 -4,26 743 17,4 13,4
1979 15,47 5,26 2,52 2,52 7,78 15,1 18,7
1980 16,21 8,64 -0,19 -0,19 8,45 13,7 18,9
1981 18,93 11,48 2,06 2,06 13,55 15,1 17,9
1982 18,69 9,60 -1,42 -1,42 8,17. 189 11,2
1983 18,56 7,02 -0,87 -4,33 6,15 14,6 11,1
1984 19,79 5,59 3,16 -0,95 8,75 9,3 21,1
1985 19,82 6,55 2,51 0,46 9,04 9.5 15,6
1986 17,88 7,97 -0,70 -4,83 7.11 13,4 18,1
1987 19,32 6,41 1,49 -2,70 6,27 12,4 9,7
1988 16,83 6,33 ~1,95 -2,25 431 153 58

Fuente: Banco Central de Venezuela

Durante los afios en los cuales se presentaron saldos
negativos entre ingresos y gastos fiscales, éstos fueron
cubiertos mediante financiamiento externo, observindose una
estrecha relaciéon entre el deterioro del saldo corriente y la
recurrencia del sector publico al endeudamiento con el ex
terior.

La mejora observada en las cuentas fiscales a partir de
1983 se origind en el aumento de los ingresos corrientes,
consecuencia a su turno de las mayores percepciones fiscales
por concepto de la renta petrolera en moneda nacional y del
incremento derivado de la imposicién indirecta, principalmente
a través de las utilidades cambiarias resultantes de la adopcién
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del esquema ‘cambiario de tasas diferenciales. De particular
importancia fue el aumento que ocurri6 en los ingresos
petroleros, ya que siendo el petrdleo el principal producto de
exportacion y el Estado el perceptor de esta renta, en el caso
venezolano una devaluacion produce un efecto redistributivo
desde el sector privado (importador neto) hacia (en favor) del
sector publico. Adicionalmente, ante el elevado monto de las
amortizaciones por concepto de la deuda publica, se restrin-
gieron, como medida de ajuste los gastos de inversiéon. En
efecto, la relacion gastos de inversion /PTB, que habia
alcanzado a 10 por ciento en 1982, cae a 7 por ciento en 1983
y se ubica en torno a 6 por ciento a partir de 1984, Durante
esos afios los pagos por concepto de amortizaciéon. de la deuda
externa representaron en promedio un sexto de los -ahorros
corrientes del Gobierno Central.

En general, desde 1983 los déficit financieros del Gobier-
no Central se han financiado fundamentalmente con recursos
internos y, ante los elevados pagos por compromisos relaciona-
dos con la deuda externa, el ajuste ha recaido sobre los
gastos de inversion. Los efectos que esta accion ha ocasionado
en la composicion de la demanda agregada a lo largo de la
década de los ochenta se haran sentir indudablemente sobre la
produccién interna, la eficiencia y la productividad de la
inversion y sobre la competitividad internacional de la in-
dustria venezolana.

Durante el trienio 1986-88 el gobierno aplicé, pese a la
gran inestabilidad que presentaba el mercado petrolero, una
politica centrada en la expansion de la demanda interna, que
produjo como resultado un aumento medio de 25 por ciento de
los gastos de inversion y de mds de 22 por ciento en los
corrientes. Ello ocasioné nuevos déficit durante 1986 y 1988
que fueron financiados via, en lo fundamental, mediante
endeudamiento interno con la empresa petrolera estatal
(Petréleos de Venezuela) y utilizaciébn de los excedentes
acumulados - durante los afios anteriores. En 1987, por el
contrario, se obtuvo un resultado positivo, como consecuencia,
por un lado, de la devaluacion realizada a fines de 1986, la
cual se tradujo en un aumento de los recursos en moneda
nacional proveniente de sector petrolero y, por el otro, de la
mejora que mostrd el mercado internacional de hidrocarburos.
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2. El sector piblico

La importancia que el gobierno central tiene en el
conjunto de las finanzas publicas del pais determina que las
tendencias generales del sector publico consolidado sean
similares a las analizadas en la seccion anterior. En efecto,
los gastos del sector publico, tanto corrientes como de inver-
sion, han demorado en adaptarse a los incrementos en el
nivel de ingresos, lo cual produjo elevados excedentes finan-
cieros durante los periodos 1974-75 y 1979-81; asimismo, han
mostrado inflexibilidad para descender en situaciones deficita-
rias, como las experimentadas durante los aifos 1977-78 vy
1982-83. Tanto los periodos de excedentes como de déficit
financieros han estado vinculados a las oscilaciones que ha
presentado el mercado petrolero internacional (cuadro A-7).

3. Relacién entre el ahorro publico y el ahorro privado

Durante los altimos afios, otro aspecto que ha sido tema
de gran controversia en la literatura econémica es la relacién
entre el ahorro publico y el privado y sus efectos (de ésta)
sobre el nivel y estructura del ahorro global. En efecto,
resulta de gran importancia para la formulacion de politicas
globales de promocion del ahorro interno conocer si -los
aumentos en el ahorro publico producen un descenso similar en
el ahorro privado, con lo cual el ahorro nacional se manten-
dria inalterado o si, por el contrario, tienden a expandir el
ahorro total (cuadro A-7).

Hasta 1974 el ahorro del sector privado en Venezuela
representd mas de la mitad del ahorro nacional; a partir de
entonces esta participacién descendié en forma continua y el
ahorro del sector publico adquirié importancia primordial en la
formaciéon del ahorro interno. El aumento de la relevancia del
ahorro del sector publico durante las décadas de los setenta y
ochenta se encuentra determinado por los mayores recursos
provenientes del sector petrolero. En un principio ello obede-
.c16 al mejoramiento de las condiciones del mercado internacio-
nal de hidrocarburos y, posteriormente, al efecto fiscal de las
devaluaciones de los afios 1983, 1984 y 1987, las cuales
provocaron un considerable aumento en los ingresos fiscales
procedentes de este sector. Igualmente, el sistema cambiario de
tasas diferenciales vigente durante estos ultimos aifios produjo
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un aumento sustancial de la imposicion indirecta representada
por las utilidades cambiarias.

Como consecuencia de la abundancia de recursos que el
sector petrolero tradicionalmente ha proporcionado al fisco
nacional, éste no tuvo, para el financiamiento de sus gastos,
que recurrir a fuentes internas con la intensidad con que
posiblemente ha ocurrido en otros paises que no han contado
con esta alternativa de ingresos. Ello justifica la carga
tributaria relativamente baja que ha recaido sobre el resto de
los sectores econdémicos venezolanos y explica por qué durante
los afios setenta y principios de los ochenta los periodos de
mayor crecimiento de los ingresos fiscales y del ahorro del
sector publico hayan sido también de expansiéon del ahorro en
-el sector privado.

A partir de 1983, la situacion descrita tiende a cambiar.
Ante la caida de los precios petroleros en el mercado inter-
nacional y el cierre de las fuentes externas de financiamiento
debieron acometerse acciones tendientes a - aumentar los
ingresos fiscales mediante otras vias. Una de éstas fue la
utilizacion del expediente cambiario, el cual significo una
forma de imposicion al resto de los sectores y de redistribu-
cion de los recursos internos a favor del fisco nacional, dado
que en la economia venezolana el principal exportador es el
propio Estado. Estas acciones fueron complementadas por la
modificacién a la Ley de Impuesto sobre la Renta y del alza
del precio de la gasolina. Como resultado de este conjunto de
circunstancias, a partir de 1983 los aumentos del ahorro del
sector publico estuvieron acompaiados por disminuciones del
componente privado de esta variable, lo cual originé un
incremento del ahorro nacional.

Con el objeto de determinar la relacion entre el ahorro
del sector publico (SPU) y el del sector privado (SPR), se
estimdé una ecuacion que relaciona estas ‘variables, ambas en
términos reales y depuradas de autocorrelacion. Los resultados
se incluyen a continuacion:

SPR =12051,2560 + 0,1413 (SPU -0,7488 SPU_l) + 0,7488 SPR _,

Error estandar : 791,8174 0,1246 0,2396
t: 2,5906 1,1343 3,1251

R?: 04935

R2 corregido : 0,4340

DW : 16315
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Segun la estimacidon realizada, el ahorro del sector
publico no aparece estadisticamente significativo en la deter-
minacion del ahorro privado, en tanto que su coeficiente de
correlacion resulta positivo. Sin embargo, al analizar la cifras
correspondientes a los ultimos afios se observa una cierta
relaciéon inversa entre ambas variables.

En el caso venezolano no parece aplicable pues el principio
de equivalencia ricardiana, en virtud de la baja presion tributaria
interna y del enorme peso que continuian teniendo los ingresos
petroleros sobre las cuentas fiscales, aun cuando durante los
ultimos afios pareciera haber imperado cierto grado de substituibi-
lidad entre el ahorro piblico y el privado.

IV. AHORRO EXTERNO
1. Endeudamiento externo

La abundancia de ingresos petroleros impulsé al sector
publico a desarrollar grandes proyectos de inversion de
prolongados periodos de gestaciéon y de un elevado componente
importado. Sin embargo, con posterioridad a 1974 los ingresos
petroleros se contrajeron, con la sola excepcion de los afos
1980 y 1981. Es por ello que en 1976 se inicia una nueva
etapa de endeudamiento. En efecto, en la medida que los
gastos de las empresas publicas excedieron sus ingresos, la
diferencia hubo de ser cubierta con empréstitos, en su mayoria
de origen externo. .

Durante el trienio 1976-78, el mayor endeudamiento
externo permitio atenuar parcialmente el deterioro y posterior
saldo adverso de la cuenta corriente de la balanza de pagos y
de las cuentas publicas. Con posterioridad, el endeudamiento
externo venezolano se realiz6 en periodos en los que la cuenta
corriente de la balanza de pagos y los saldos financieros del
sector publico mostraban excedentes de cierta importancia. En
una primera etapa, pues, el endeudamiento externo comple-
mentoé el ahorro interno en el financiamiento de los gastos de
inversion. En la segunda, en tanto, se configur6 la paradoja de
que el mayor endeudamiento externo tuvo como contrapartida
saldos superavitarios de importancia en la cuenta corriente de
la balanza de pagos. En esta fase aumentaron los activos
internacionales de Petrdleos de Venezuela, del Fondo de Inver-.
siones y del Banco Central de Venezuela, mientras que
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» Cuadro 2

ACTIVOS INTERNACIONALES DEL PAIS,

SALDO EN CUENTA CORRIENTE, AHORRO FINANCIERO
DEL SECTOR PUBLICO Y DEUDA PUBLICA EXTERNA

Activos Deuda Ahorro Balanza de
internacionales publica financiero pagos saldo
Afios externa cta. cte.
(millones US$) (millones Bs}  (millones US$)
1975 9.146 1.528 8.068 2.171
1976 11.517 4.941 3.855 254
1977 12.252 7.254 -2.020 -3.179
1978 11.225 10.996 -6.847 -5.735
1979 15.620 15.030 7.561 350
1980 18.513 16.652 13.270 4.728
1981 18.831 18.916 8.130 4.000
1982 14.095 26.690 -22.469 -4.246
1983 14.090 30.644 ~-10.234 4.427

Fuente: Banco Central de Venezuela. William R. Cline, "Venezuela’s External

Debt", Institute for International Economics and Johns Hopkins
University, December 1981. Republic of Veneguela, "Venezuela Recent
Economic Development and Medium-Term Prospects", March 30, 1983.

Cuadro 3
TRANSFERENCIAS FINANCIERAS

(miles de millones de US$)

70 80 81 82 8 84 85 86 87 88
Préstamos 03 47 39 31 30 14 03 06 3,0 21
Amortizacion 01 30 26 24 1,7 1,9 14 20 21 24
Flujos netos 02 17 1,3 07 13 -0,5 -1,1 -1,4 0,9 -0,3
Intereses 0,0 30 29 33 31 26 31

Transferencias netas

31 32 35

02 -1,3 -1,9 -2,8 -1,7 -3,4 -4,4 -4,5 -1,7 -3,4

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables, 1988-89 y 1989-90
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el sector publico mostraba excedentes financieros de cierta
significacion (cuadro 2).

En 1988 la deuda externa total de Venezuela bordeé los
35 mil millones de doélares, cifra equivalente al 270 por ciento
de sus exportaciones de bienes y servicios y al 58 por ciento
de su PIB. De otro lado, el servicio represent6 el 43 por
ciento de las exportaciones de bienes y servicios del pais.

Cuadro 4
ACTIVOS INTERNACIONALES DEL PAIS
SALIDAS DE CAPITAL PRIVADO Y
DEUDA PUBLICA EXTERNA
(millones de US$)

Deuda Salidas

Afios Activos internacionales ‘ publica de capital

BCV FIV PDVSA Total externa KN KB
1975 8.856 290 Co- 9.146 1.528 164 ~-105
1976 8.570 641 2.306 11.517 4.941 ©1.378 901
1977 8.145 916 3.191  12.252 | 7.254 2.109 1.387
1978 6.438 873 3.914 11.225 10.996 1.184 200
1979 7.740 729 7.151 15.620 15.030 258 -2.318
1980 7.025 1.483 10.005 18513 16.652 -2.580 -5.416
1981 8.719  2.452 7660 18.831 18.916 -4.790 -7.382
1982 10.034 1.521 2.540 14.095 26.690 -6.506 -10.411
1983 11.149 689 2.252 14.090 30.644 .-3.183 -4.659
1984 12.469 1.252 2.176 . 15.897 28.718 -1.775 nd
1985 13.750 1.750 1.526 17.024 26.970 -1.087 nd
1986 9.858 1.827 1.016 12.801 25.887 -559 nd
1987 9.376 1.628 934 11.938 26.090 1.599 nd
1988 6.671 410 728 7.809 25.601 1.258 nd

Fuente: Banco Central de Venezuela. William R. Cline, "Venezuela's External
Debt", Institute for International Economics and Johns Hopkins
University, diciembre 1981. Republic of Venezuela."Venezuela Recent
Economic Development and Medium-Term Prospects”, March 30, 1983.
‘Metroeconémica, Carlos Andrés Pérez, I Mensaje al Congreso de la
Republica, marzo 1990.

KN: Saldos netos de la cuenta de capital privado de corto plazo. Incluye
corto plazo + errores y ‘omisiones de la balanza de pagos.
KB: Salidas brutas de capital privado. Incluye corto plazo + errores y

omisiones de la balanza de pagos.
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Durante los ochenta las transacciones vinculadas a la
deuda erosionaron, en vez de complementar, la disponibilidad
de recursos para el ahorro interno. El pais utilizo proporciones
significativas de sus ingresos por exportaciones a dar cumpli-
miento a los compromisos derivados de sus obligaciones
externas, pese a lo cual su nivel de endeudamiento global no
se redujo.

Todo lo anterior evidencia que para Venezuela la solucion
del problema de la deuda externa reviste crucial importancia.
El servicio de la misma representa una proporcion excesiva-
mente alta de los ingresos por exportaciones y de la capacidad
de ahorro del pais, limitando severamente sus posibilidades de
crecimiento, independientemente de cudn exitosas pudieran ser
las politicas internas que decida llevar adelante.

2. Salidas de capital

En el sexenio 1980-85 las salidas netas de capital privado
alcanzaron una cifra préxima a los 20.000 millones de doélares.
Ellas fueron acompainadas de un acelerado proceso de endeuda-
miento publico externo, produciéndose una sustitucion del
excedente financiero interno por ahorro externo (cuadro 4).

Las salidas de capital privado inherentes al proceso de
sustitucion se iniciaron en 1978, al configurarse fuertes
expectativas de alza del tipo de cambio ante la situacion que
presentaba el mercado petrolero y la evidente sobrevaluacion
del bolivar. En el segundo semestre de 1979 y durante los dos
afios siguientes el incentivo a la fuga de capitales se debio
también a los diferenciales negativos entre las tasas domésti-
cas de interés y las tasas externas, derivados del fuerte
ascenso de estas ultimas y de la politica interna de tasas
administradas, las cuales eran ajustadas a las externas en
forma tardia e insuficiente.

El bolivar fue devaluado en 1983 y nuevamente en 1984 y
1986, con lo cual se mantuvo a lo largo de todos estos aiios
un clima de inestabilidad cambiaria que propicié la fuga de
capitales privados al exterior. En 1984 el Banco Central
retomé el sistema de tasas administradas y las tasas internas
se hicieron negativas, particularmente durante los aiios 1987 y
1988, io cual estimulé la adquisicion de activos extranjeros e
intensifico el desequilibrio de las cuentas externas.

Con el objeto de determinar los factores que han deter-
minado los movimientos de capital privado de corto plazo
durante el periodo 1973-86, se estimé una ecuacioén en la cual
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se relaciona el saldo neto de la cuenta de capital privado de
corto plazo, incluyendo errores y omisiones de la balanza de
pagos (KN), con las siguientes variables independientes: el .
diferencial entre las tasas de interés interna y externa (DIF),
el indice de las variaciones de la tasa efectiva de cambio
(TEC) y la variacion de la liquidez monetaria (LIQ). Los
‘resultados, que se presentan a continuacién, muestran que
todas las wvariables mencionadas resultan estadisticamente
significativas, con los signos correctos y con un alto grado de
capacidad explicativa de los movimientos de capital privado.
Ello comprueba que si bien la tasa de interés, como ya se
mencionara, no es significativa para determinar el -monto de la
formacion de ahorro, si que influye sobre la preferencia de los
ahorristas entre activos internos e internacionales.

KN =-18211,03 + 185,60 TEC + 811,46 DIF -0,1076 LIQ

Error estindar : ° 3877,60 39,71 214,87 0,0455
t: -4,6968 4,6745 3,7765 -2,3647
R2: 07547
) Rz corregido : 0,6811
DW :  1,3637

3. Relacién entre ahorro interno y ahorro extérno

Otro aspecto que ha sido objeto de grandes discusiones
es el relativo a la influencia de los ingresos netos de capital
sobre el ahorro nacional. En el caso venezolano, el analisis
de la relacion entre el ahorro interno y el externo da cuenta
" de una marcada correlacion negativa entre ambds variables, lo
cual significaria que durante este periodo un aumento del
ahorro externo se tradujo en una. merma en la generacién de
ahorro interno. Esta afirmacion fue confirmada por el resulta-
do de las estimaciones que se presentan a continuacién, en las
cuales se vincula el ahorro del sector publico con el ahorro
externo, ambas variables en términos reales y netas del efecto
de autocorrelacion, Los resultados muestran una fuerte asocia-
ciéon negativa entre el ahorro externo y el ahorro del sector
publico.
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SPU =2956,07 - 0,6655 (SE - 0,7349 SE-1) +0,7349 SPU_,

Error estindar : 856,07 0,1592 0,2211
' t: 3,4531 -4,1811 3,3238
R? : 10,6851
R? corregido : 0,6480
DW : 12,3695

La sustitucion de ahorro podria estar vinculada al hecho
de’ que en el pasado parte del endeudamiento externo se
canalizo hacia gastos corrientes, particularmente del sector
publico, y asi como a la persistencia de una situaciéon tanto
interna como cambiaria, favorable al consumo. También es
posible que la relacion de signo contrario entre el ahorro
interno y el ahorro externo obedezca a politicas compensa-
torias aplicadas por el Gobierno, con el objeto de amortiguar,
mediante el endeudamiento externo, caidas en el ahorro
publico.

Desde este punto de vista, en el caso venezolano se
observan dos etapas claramente diferenciadas. Una primera
fase que abarca los afios 1976-78, en la cual el mayor endeu-
damiento externo financié la brecha entre inversion y recursos
internos. Durante estos afios el alto nivel de la inversion fue
la causa fundamental de los saldos adversos de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, pudiendo afirmarse que en
esta etapa el pais cambié recursos financieros (reservas
internacionales y deuda) por activos representados por capital
fisico. Por otra parte, durante este lapso el monto de los
activos internacionales de la nacién respaldaba con holgura las
obligaciones publicas externas. Durante la segunda fase, que se
inicia en 1980 y continua hasta el presente, el ahorro externo
no complemento al interno en el financiamiento de los gastos
de inversion, en tanto que los activos publicos internacionales
netos fueron negativos (activos pﬁblicos internacionales -
deuda publica externa).

- De acuerdo a lo antes expresado resulta interesante el
analisis - de las relaciones entre el ahorro externo y otras
variables macroeconémicas, tales como el consumo y la inver-
sion. Con este objeto, se relaciono el consumo total con el
ingreso nacional disponible (YND), el ahorro externo (SE) y
el consumo del afio precedente (CT_;), todas las variables en
términos reales, resultando todas con signos positivos y
significativas. Ello sugiere que una parte del ahorro externo se
ha dirigido al financiamiento de gastos de consumo,
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~ CT =-343,46 +0,2851 YND + 0,3755 SE + 0,6637 CT_,

Error esténdar : 2833,56 0,0857 0,1005 0,0885
t: -0,1212 3,3280 3,3780 7,5025
R? . 0,9636

R? corregido : 0,9571

DW : 1,4768

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Los datos disponibles para verificar empiricamente las
variables que determinan el ahorro son escasos y sujetos
a problemas de calidad. Esto dificulta las estimaciones
econométricas, introduce un margen de error que puede
ser amplio y debilita consecuentemente la confianza en
los resultados y conclusiones.

Las diversas ecuaciones utilizadas confirman la hipétesis
de una estrecha relacion entre esta variable y el ingreso
en el periodo 1969-88. La vinculacién subsiste tanto
para el ahorro total como para el sector privado, sea
que se considere el ingreso disponible a nivel nacional o
el personal. Cabe destacar que en ambos casos el
término constante aparece como no significativo, lo que
reduce la diferencia entre la propension media y margi-
nal y sugiere en el largo plazo una cierta relacion de
proporcionalidad entre ingreso y consumo; y, consecuen-
temente, entre ingreso y ahorro.

La tasa real de interés aparece con el signo esperado en
la matriz de correlacion, pero con un coeficiente que no
llega a ser de importancia. Al estimar las ecuaciones
correspondientes tanto para el conjunto como para el
sector privado, en las cuales se incluyen la tasa real de
interés, el ingreso y el consumo del aiio precedente, la
tasa de interés no aparece estadisticamente significativa.

Asimismo, se intenté determinar la influencia de las
diversas fuentes de ingreso sobre el consumo y, por lo
tanto, sobre el ahorro, bajo el supuesto de que un
cambio en la distribucion factorial del ingreso a favor
del sector laboral tenderia a aumentar el consumo
interno. El resultado en el caso del ahorro total fue
estadisticamente satisfactorio, en contraposicion al
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obtenido cuando se consideré unicamente el ahorro del

sector privado.

No obstante lo antes indicado en relacion al ahorro

total, es posible que haya un problema en cuanto a la
direccion de causalidad entre ambas variables. La
evidencia segun la cual una distribucién factorial del
ingreso a favor del sector laboral es asociada a una
disminucién del ahorro nacional total podria atribuirse a
la influencia que sobre esta variable ejerce el gasto
corriente del Estado. Tradicionalmente ésta ha cumplido
una funcién redistribuidora de los ingresos petroleros en
beneficio de los sectores laborales, lo cual ha acrecenta-
do el gasto corriente del sector publico y erosionado su
ahorro.
Con el objeto de cuantificar el grado de asociacion
entre los ahorros del sector publico y del sector priva-
do, sin que ello implique inferencia alguna acerca de
posibles nexos de dependencia, se relacioné el ahorro
del sector privado y el ahorro publico, ambas variables
en términos reales. El ahorro del sector publico no
resulté estadisticamente significativo y acusé signo
positivo en su relacion con el ahorro privado. Por otra
parte, el valor relativamente bajo del coeficiente global
de correlacion es indicativo de la existencia de otras
variables de mayor importancia, omitidas en la funcion.
La positiva y escasa relacion entre el ahorro
publico y el privado se debe a que en Venezuela la
presion tributaria interna ha sido tradicionalmente muy
baja, ya que los recursos provenientes del sector
petrolero han constituido la fuente fundamental de
ingresos publicos. Ello ha conducido con frecuencia a
gue aumentos o disminuciones del ahorro publico hayan
sido acompafiados por variaciones en igual sentido del
ahorro privado. A partir de 1983 sin embargo, pareciera
evidenciarse cierto grado de sustituibilidad entre estas
variables, posiblemente vinculado al efecto redistributivo
implicito en las politicas cambiarias.
El andlisis de la relacion entre el ahorro interno y el
externo acusa una fuerte correlacion negativa entre
ambas variables, lo cual significaria que durante este
periodo el aumento del ahorro externo se tradujo en
definitiva en una merma en la generacién de ahorro
interno. En efecto, al relacionar el consumo total con el
ingreso nacional disponible, el ahorro externo y el
consumo del afio precedente, todas las variables en
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~términos reales, las mismas resultaron todas con signos
positivos y significativas, lo que indica que parte del
ahorro externo se orienté al financiamiento de gastos de
consumo. De igual modo, la relacion entre el ahorro
bruto del sector publico y el ahorro externo fue sig-
nificativa y claramente negativa, lo cual confirma la
relacién inversa prevaleciente entre estas dos vanables
durante el periodo de la muestra.

La situacion antes indicada podria estar vinculada
al hecho de que en el pasado parte del endeudamiento
externo se canalizé hacia gastos corrientes. Ello indujo
a un aumento de la propensiéon’al consumo; debilité los
esfuerzos de ahorro, particularmente del sector piblico;
y signific6 mantener una situacién tanto interna como
cambiaria favorable al consumo. Sin embargo, es proba-
ble que en determinadas circunstancias la relacién de
signo contrario entre estas dos variables haya respon-
dido a politicas compensatorias destinadas a amortiguar
las caidas en el ahorro publico mediante el endeuda-
miento externo.

7. Las estimaciones realizadas para el periodo 1973-86
indican que los principales factores determinantes de los
‘'movimientos de capital privado de venezolanos fueron
los diferenciales entre las tasas de interés interna vy
externa, las expectativas cambiarias y las fluctuaciones
de la liquidez monetaria. Todas estas variables resul-
taron estadisticamente significativas, con los signos
correctos y con un alto grado de capacidad explicativa.
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Cuadro A-1
PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DEMANDA AGREGADA
(variacion porcentual y tasas medias)

1970-73 1974-78 1979-83 1984-86 1987-88 a/

PTB (1968=100) 5,1 5,2 -1,2 14 3,9
PTBnp (1968=100) 6,6 8,2 -1,0 1,4 4,6
DAI/PTB. 94,0 97,0 95,8 93,0 108,5
a‘/ Corresponde a una nueva metodologia de cilculo para la Cuentas
Nacionales.

PTB:  Producto territorial bruto.
PTBnp: Producto territorial exceptuando las actividades petroleras.
DAI: Demanda agregada interna. i

Cuadro A-2
COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA INTERNA
(variacion porcentual )

1970-73 1974-78 1979-83 1984-86 1987-88 a/

Demanda agregada 10,0 23,6 6,8 14,6 40,8
~Consumo 9,7 21,6 14,3 11,1 33,0
Puablico 13,0 20,2 11,4 9,2 16,6
Privado 7,0 21,9 15,0 11,6 36,1
Inversién b/ 11,0 27,5 -14,0 339 68,4
Publica : 40,0 358 5,8 9,1 46,6
Privada 4,3 22,8 -cf - ¢/ 1108

Fuente: Banco Central de Venezuela. Banco Mundial, Country Economic
Report on Venezuela, March 1988.

af Estimaciones de la autora.
b/’ Incluye variaciones de existencia.
c/ Las variaciones interanuales son de tal intensidad, que los promedios

del periodo no resultan signiﬁcativoa.
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Cuadro A-3
TASAS DE CRECIMIENTO Y PARTICIPACION
DEL CONSUMO Y LA INVERSION EN EL PIB

Tasas de Participacién en el PIB

creqimiento i Consumo Inversién. " Ahorro
Afios PTB PTBnp PrivadoPublico Total PrivadaPublica Total Doméstico

1970 7,6 8,4 ‘52 13 65 25 5 30 35

1971 3,1 53 50 14 64 24 6 30 36
1972 33 6,4 82 14 65 21 10 31 34
1973 6,3 63 48 13 61 - 20 9 29 39
1974 6,1 98 40 11 51 17 7 24 49
1976 6,1 11,1 48 13 61 20 10 31 39
1976 88 9,8 49 15 64 19 15 34 36
1977 6,7 1.8 51 15 66 25 16 41 34
1978 2,1 25 - 56 14 70 24 19 43 30
1979 1,3 0,8 53 13 67 17 15 32 34
1980 -2,0 -1,5 53 14 67 11 14 25 33
1981 -0,3 0,0 56 15 71 8 15 23 .20
1982 0,7 1,4 63 14 77 7 .19 26 23
1983 -56 -57 66 14 80 -3 17 12 20
1984 -1,4 -15 80 13 73 7 8 15 27
1985 0,3 0,6 82 14 76 5 10 15 24
1986 5,2 5,2 67 13 81 7 13 20 19
19873/ 3,0 4,2 66 10 76 12 12 25 24
19883/ 5,7 5,0 66 10 76 15 15 30 24

Fuente: Banco Central de Venezuela. Cuentas Consolidades de la Nacién. -
PTB: Producto total bruto
PTBnp: Producto total bruto no petrolery

a/ Estimaciones de la autora.
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Cuadro A-4
COEFICIENTES DE AHORRO Y DE INVERSION a/
( porcentajes)
Afios IBT/PTB SbN/IBT $bD/PTB SnN/YND
1968 31,2 94,0 36,9 24,3
1969 ‘ 29,9 92,8 , 33,8 21,1
1970 30,3 97,1 34,8 23,6
1971 29,9 29,7 36,2 : 24,4
1972 81,2 97,7 34,4 24,9
1973 29,3 117,2 38,9 30,1
1974 . 24,6 189,9 48,7 43,6
1975 - 309 125,0 38,8 34,5
1976 34,4 102,3 35,8 31,1
1977 41,5 79,0 33,8 28,2
1978 42,8 66,1 29,7 22,9
1979 31,6 102,3 33,5 27,4
1980 24,7 132,2 32,9 27,9
1981 22,9 126,2 28,8 23,6
1982 T 26,9 76,0 22,8 13,6 -
1983 11,8 1894 ) 22,6 : 12,1
1984 14,8 165,0 27,1 18,7
1985 14,7 138,83 24,5 13,9
1986 20,3 74,0 19,5 75
1987 24,6 86,6 24,3 14,6

1988 30,7 67,1 ‘ 24,0 13,9

Fuente: Banco Central de Venezuela.

a/ " Cuentas Consolidadas de la Nacién, Informes econémicos; Memoria
especial 1975 y Anuarios de Cuentas Nacionales.

IBT: Inversién bruta total.

PTB: Producto territorial bruto a precios corrientes.

SbN: Ahorro bruto nacional (YND + Depreciacién - Gastos de consumsd).

SbD: Ahorro bruto doméstico (PTB - Gastos de consumo)

SnN: Ahorro neto nacional.

YND: Ingreso nacional disponible.
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Cuadro A-5
AHORRO INTERNO Y EXTERNO
( millones de bolivares)

Ahorro Ahorro Total
externo interno ST : Sbi/St SbNR Shi R
Se SbN % Ahorro % % %

1962
1963
1964

1965
1966
1967
1968

1969

1970
1971
1972
1973
1974

1975
1976
1977
1978
1979

1980
1981
1982
1983
1984

1985
1986
1987
19088

-1.974 7.176 13,5 5.202 12,5 138,0 7.775
-2.678 8.152 13,6 5.474 5,2 149,0 8.728 12,3
-1.088 8.660 6,2 7.572 38,3 1144 9.078 4,0

-160 8.062 -7,0 7.902 44 102,2 8.311 -8,4
-387 8.276 2,7 7.889 -0,2 105,0 8.385 0,9
-680 9.129 10,3 8.449 71 108,0 9.249 10,3
1.019 9.596 5,1 10.614 25,6 90,4 9.595 3,7
1.160 9.246  -3,6 10.406 -2,0 88,9 9.029 -6,0

458 15.285 65,3 15.743 51,3 97,1 10.605 18,5
-167 15.988 4,6 15.821 0,5 101,1  14.794 38,3
167 17.539 9,7 17.706 12,0 99,1 15.730 6,3
-3.767 25.043 42,8 21.276 20,2 117,7  21.570 37,1
-24.608 51.303 1049 26.695 25,5 192,2 40.813 89,2

-6.433 40.240 -216 33.807 26,6 119,0 29.0564 -28,8
-4.096 47,403 17,8 43.967 30,1 107,8 32.605 12,2
13.268 50.048 5,6 63.316 44,0 79,0 32.233 -1,1
24.546  48.346 -34 72.892 15,1 66,3 28.075 -12,9
-1.498 68.916 42,5 67.418- -7 102,2 35.634 26,9

-20.236  83.027 20,5 62.791 -6,9 182,2 35.316 -0,9
-17.120 82,529 -0,6 65.409 4,2 126,2 30.219  -14.4

18.186 §57.234 -30,6 75.330 15,2 76,0 19.0909 -36,8
-11.134  57.199 -0,1 46.065 38,8 124,2 17981 -5,9
-24.880 87.348 52,7 62.468 35,7 139,8 24.481 36,1

-8.732 77795 -10,9 69.063 10,6 1126 19.473 -20,5
20644 61.400 -21,1 82.044 18,8 748 13.773 -29,8
19.309 125.226 103,9 144.535 76,2 86,6  21.927 59,2

76.346 155.705 24,3 232.051 60,6 67,1 21.053 -4,0

Fuente: Banico Central de Venezuela, Informes Econémicos. Anuarios de

Cuentas Nacionales, 1984-85.

1962-85: Segiin la cuenta de "Flujo de Fondos de Capitales”. Las cifras de

ahorro bruto e inversién bruta tomadas de las estadisticas de la tabla
de flujo de fondos no coinciden con las de las "Cuentas Consolidadas
de la Nacién", lo que explica las diferencias entre las cifras
contenidas en el presente cuadro y las de los cuadros anteriores.

1086-88: Estimaciones de la autora basadas en las Cuentas Nacionales.

Ahorro Bruto Nacional: Exceso del ingreso disponible sobre los gastos
de consumo (SbN). Ahorro Externo: Corresponde al déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos (Se). SbN R: Ahorro bruto
interno deflactado por el indice de precios del costo de la vida.
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Cuadro A-6
COMPOSICION DELL AHORRO INTERNO E INVERSION
(millones de bolivares a precios corrientes)

Afios Inversién Ahorro -
Privada Publica Privado Publico
1971 75,0 25,0 75,0 © 25,0
1972 67,0 33,0 75,0 25,0
1973 . 69,0 31,0 67,0 33,0
1974 - 67,0 . 330 36,0 64,0
1975 60,0 40,0 46,0 54,0
1976 . 51,0 49,0 47,0 53,0
1977 62,0 38,0 56,0 44,0
1978 60,0 38,0 56,0 44,0
1979 53,0 47,0 ’ 44,0 56,0
1980 45,0 55,0 42,0 58,0
1981 34,0 66,0 38,0 62,0
1982 27,0 73,0 43,0 $7,0
1983 8,0 92,0 44,0 56,0
1984 48,0 52,0 16,0 84,0
1985 490 51,0 26,0 74,0
1986 34,0 66,0 14,0 86,0
1987 50,0 50,0 55,0 45,0
1988 50,0 50,0 72,0 28,0

Fuente: Banco Central de Venezuela, Informes Econémicos "Flujo de Fondos
de Capitales; Anuario de Cuentas Nacionales; Memoria Especial 1975. ;
1971-85, segun "Flujo de Fondos de Capitales". 1968-88, estimaciones
de la autora basadas en las Cuentas Nacionales.



Cuadro A-7 ‘
AHORRO BRUTO, INVERSION BRUTA Y AHORRO FINANCIER
(millones de bolivares)

Sector publico Sector privado Total interno '
Afios Ahorro  Inversién Ahorro Ahorro Inversién Ahorro Ahorro Inversién Ahorro Ahorro bruto
bruto bruta financiero bruto bruta financiero bruto bruta financiero sector externo
1971 3.957 3.939 18 12.031 - 11.882 149 15.988 15.821 167 -167
1972 4.377 5.761 -1.884 13.162 11.945 1.217 17.539 17.706 -167 167
1973 8.299 6.587 1.712 16.774 14.689 2.055 25.043 21.276 3.767 -3.767
1974 35.590 8.912 23.678 18.713 17.783 930 51.303 26.695 24.608 -24.608
1975 21.558 13.490 8.068 18.682 20.317 -1.635 40.240 33.807 6.433 -6.433
1976 24.950 21.095 3.855 22.453 22.212 - 241 47.403 43.307 4.099 -4.099
1977 22.185 24.205 ~2.020 27.863 39.111 -11.248 50.048 63.316 -13.268 13.268
1978 22.628 29.475 -6.847 25.718 43.417 -17.699 48.346 72.892 -24.546 . 24.546
1979  38.915 31.354 7.561 30.001 36.064 -6.063 68.916 67.418 1.498 -1.498
1980 48.108 34.838 13.270 34.919 27.953 6.966 83.027 62.191 20.236 -20.236
1981 51.082 42,952 8.130 31.447 22.457 8.990 82.529 65.409 17.120 -17.120
1982 32.765 55.144 -22.469 24.469 20.186 4.283 57.234 75.330 -18.186 18.186
1983 32.271 42.505 -10.234 24.928 3.560 21.368 57.199 46.065 11.134 -11.134
1984 73.241 32.476 40.768 14.107 29.992 -15.885 87.348 62.468 24.880 -24.880
1988 67.900 86.191 22.709 19.895 33.872 -13.977 77.795 69.063 8.732 -8.732
1986 £3.056 64.318 -1.262 8.344 27.726 . -19.382 61.400 82.044 -20.644 20.644
1987 56.882 72.712 -15.830 68.344 71828  -3.479 125.226 144.535 -19.309 19.309
1988  43.505 115.815 -72.310 112.200 116.236 -4.036 155.708 232.061 -76.346 76.346

Fuente: Banco Central de Venezuelsa, Informes Econémicos; Anuario de Cuentas Nacionales, Memoria especial 1975. Afios 1986-1988,
estimaciones de la autora basadas en Cuentas Nacionales.

Ahorro bruto = ingresos corrientes - gastos corrientes

Ahorro financiéro = ahorro bruto - inversién bruta

zonlpoy vunstt) 90T
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Cuadro A-8
DEUDA PUBLICA VENEZOLANA a/
(millones de bolivares) \

Externa Interna Total
1960 986 - 1.187 2.178
1961 814 1.557 2.371
1962 746 1.424 2.170
1963 691 1.323 2.014
1964 856 926 1.782
1965 1.085 901 2.076
1966 1.331 1.003 2.334
1967 1.548 1.283 2.831
1968 1.880 1.647 3.527
1969 2.356 2.200 4.556
1970 2.931 2.560 5.491
1971 3.770 2.712 6.482
1972 4.340 2.870 7.210 ,
1973 5.201 3.238 8.434 20.886 b/
1974 4.709 5.467 10.176
1975 6.023 6.778 12.801
1976 14.146 8.251 22.397
1977 20.275 14.464 34.739
1978 31.186 17.913 49.099 - 72801 ¢/ .
1979 85.326 19.207 54.533 '
1980 41.516 19.237 60.753
1981 40.913 25.810 66.723 :
1982 52.766 30.506 83.212 173.078 d/
1983 58.042 _ 84.720 93.662 176.234 d/
1984 84.502 42.444 126.946
1985 82.668 58.123 140.791
1986 282.337 72.858 . 855.195
1987 204.898 79.422 374.320
1988 305.572 91.015 396.587

Fuente: Banco Central de Venezuela. )

af Contratada segiin Ley Orgénica de Crédito Publico.

b/ yc¢/ Incluye deudas de corto plazo. Estimaciones de fuentes no oficiales.
da/ Incluye deuda de corto plago BCV.
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Cuadro A-9 .
AHORRO DEL SECTOR PRIVADO
(millones de bolivares)

porcentajes

Cp "Sbp/ IBp/ Cp/ Cp/ Cp/
Afios YPD PTB PTB PTB YND YPD
1968 25.934 22.893 139 163 506 60,9 88,2
1969 27.217 24.835 139 148 536 687 9172
1970 30719 * 27.267 17,2 16,7 = 524 . 61,5 888
1971 32.719 28.714 21,1 208 502 59,5 87,8
1972 36.154 31.763 214 194 51,6 59,2 87,8
1973 40.018 35.170 22,9 20,1 480 550 87,8
1974 51.649 44.852 167 158 399 . 439 86,8
1975 64.648 56.286 158 172 476 51,0 87,1
1976 76.888 66.936 16,6 164 495 532 87,1
1977 90.708 80.110 179 251 51,4 558 883
1978 105.579 94.762 152 257 560 615 89,8
1979 120.919 110.329 144 17,3 531. 580 91,2
1980 151.153 185.375 149 11,0 533 573 896
1981 172.740 160.533 12,0 79 563 604 93,0
1982 187.965 182.239 9,5 69 626 700 97,0
1983 193.786 190.704 8,6 1,2 656 746 98,4
1984 214.189 200.834 41 86 60,3 674 980
1985 °235.280 232.180 54 91 624 71,1 99,0
1986 275.522 271.883 21 68 673 71,3 987
1987 402.540 385.638 11,6 120 655 739 958
1988 521.914 502.077 14,8 70 664 752 962

Fuente: Banco Central de Veneguela, Informes Econémicos. Cuentas
Consolidadas de la Nacién y Flujo de Fondos de Capital, Anuario de
Cuentas Nacionales.

PTB: Producto territorial bruto, a precios corrientes.

YPD: Ingreso personal disponible. Estimaciones macroeconémicas.

Sb p:  Alorro bruto privado. Segun cuentas de flujo de fondos de capital.

IB p: Inversién bruta privada. Segun Cuentas de Flujo de Fondos de
Capital.

Cp: Consumo privado. Cuentas nacionales.

YND: Ingreso nacional disponible (consumo total + ahorro neto).



Cuadro A-10

POSICION NETA DEL SECTOR PRIVADO
NO FINANCIERO RESPECTO DE OTROS SECTORES
( millones de bolivares)

Fuentes BCV, FIV Instituciones Sector
Acumulado Afios Usos PDVSA financieras  publicas privadas publico no Otras Exterior
financiero
1971 162 -290 -743 112 -855 . 25 -289 1.404
1972 -925 -471 293 363 -70 -626 475 354
1973 -1.710 -343 642 313 329 1.691 -757 2.943
1971-73 -2.528 -1.104 192 788 -596 1.090 -1.521 -1.185
1974 -323 -1.765 1.134 662 872 1.692 2.562 -4.346
1975 2.275 -1.715 1.530 1.134 396 -4,125 153 6.432
1976 277 -277 1.370 -854 2.024 -8.328 11.311 -3.799
1977 11.980 -1.840 5.404 1.624 3.780 219 3.188 5.009
1978 18.278 -1.286 10.343 4.503 5.840 -972 5.095 5.095
1074-78 32.484 -6.884 20.181 7.269 12.912 -11.514 22.310 8.391
1979 6.879 -1.132 3.621 6.131 -2.510 -90 -365 3.849
1980 -4.992 -2.364 2.902 3.741 -839 -46 449 -5.933
1981 -8.080 -1.005 12.011 -9.621 -3.390 18.527 562 -14.153
1982 -3.032 863 31.191 -3.417 6.608 23.083 -16.210 -13.949
1983 ~19.937 62 -16.298 2.270 -14.028 2.794 4.108 -5.015
1979-83 -30.162 -3.586 -18.595 -4.436 -14.159 . 38.680 -11.456 -35.205
1984 -18.061 -909 -3.495 -6.519 -3.024 -3.018 13.682 11.801
1985 -15.612 680 -10.439 -2.183 -8.256 -8.487 35.349 -1.491

Fuente: Banco Central de Veneguela, Flujo de Fondos de Capital, Informes Econémicos y Anuario de Cuentas Nacionales.

607 v]anzaua g ua o440yv 17
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: Cuadro A-11
COEFICIENTE DE AHORRO Y TASAS DE INTERES
1969-1988
Depésitos - Cédulas ‘ Interés Variacion Tasa SB /PTB
plazo fijo hipotecarias interno PTBR de interés
Inflacién real internacional
a/ % b/

1969 45-70 80 2,40 5,60 4,2 " 9,76 26,8
1971 6,0 - 8,0 8,0 3,24 4,76 3,1 6,58 29,8
1974 45 - 7,0 8,0 8,27 -0,27 = 6,1 11,01 . 45,5
1976 4,5 - 7,0 8,0 7,66 0,34 88 558 35,2
1977 5,5 - 85 8,0 7,78 0,22 6,7 6,00 32,8
1978 6,5 - 85 8,5 7,16 1,34 2,1 8,73 28,3
1979 11,5 12,31 © -0,81 1,3 11,96 32,5 .
1980 14,1 ) 21,56 -7,48 -2,0 14,36 . 32,7
1981 15,0 16,16 -1,20 -0,3 16,82 28,9
1982 15,1 . 9,66 ,5,5v8 0,7 13,16 19,6
1983 18,7 6,32 7,40 -5,6 9,60 | 18,9
1984 12,6 ) 12,17 0,47 -1,4 10,78 24,4
1985 - 10,5 11,40 -0,89 0,3 8,34 20,3
1986 8,9 11,60 -2,68 5,2 6,77 15,2
1087 8,9 28,10 -19,16 3,0 7,11 21,3
1988 8,9 29,50 -20,60 8,7 7,91 20,6

Fuente: Banco Central de Venezuela
a/ Hasta 1978 el diferencial se calculé tomando las cédulas hipotecarias
como referencia para la tasa interna.
b/ Tasa Eurodélar a 60 dias.
PTBR: Producto territorial bruto a precios‘constantes.
Sb: Ahorro bruto nacional
PTB: Producto territorial bruto a precios corrientes.
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Cuadro A-12
SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA
(miles de millones de dolares)

Acumulado

Afios 1984 1985 1876 1987 1988 1984-88
SECTOR PUBLICO

Amortizacion

deuda no reestructurada 16 10 07 09 08 5,0

Amortigacién deuda reestructurada - - 07 03 05 1,5

Intereses 36 32 26 21 22 13,7

Servicio de la deuda publica 52 42 40 33 35 20,2
SECTOR PRIVADO . -

Amortigacién : 95 601 068 09 07 2,8

Intereses o4 07 05 086 0,5 2,7

Servicio de la deuda privada 09 o08. 11 15 1,2 5,5

Servicio total de la deuda externa 61 50 51 48 4,7 25,7

RELACIONES DEL SERVICIO
DEUDA EXTERNA
Amortizacion reestructurada/
exportaciones petroleras - - 92 33 60 6,0

Total servicio/

exportaciones petroleras 41,2 389 67,2 53,0 566 49,0
Servicio/
exportaciones 38,2 353 559 454 454 42,7

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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DESINTERMEDIACION 'Y LIBERALIZACION
FINANCIERA EN BOLIVIA: 1980-88

Gonzalo Afcha de la Parra

L ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO

A partir de agosto de 1985, Bolivia experimenta la
sustituciéon de una economia regulada por una de mercado,
precipitada por la hiperinflacion que venia asolando al pais
desde el afio anterior. A partir de entonces, las reglas de
juego se modifican radicalmente. La liberalizacion de los
mercados internos y la apertura a la competencia hacia el
resto del mundo constituyen los elementos cualitativos centra-
les de la transformacién estructural que impulsa la nueva
estrategia econdmica.

En consonancia con el modelo estatista, el sistema
bancario habia estado sujeto a numerosas regulaciones, consti-
tuyendo el elemento distintivo los controles sobre la tasa de
interés. A partir de agosto de 1985, al impulso de la politica
de ajuste y estabilizacion, se liberalizan las tasas de interés y
se desactiva el uso recurrente del encaje legal como instru-
mento de "represion" financiera.

No obstante estas importantes modificaciones cualitati-
vas, el esquema de regulacién y supervision de solvencia de la
banca no sufri6 alteracion alguna durante los dos primeros
aiios del programa de ajuste, presumiblemente porque todos los
esfuerzos se concentraron en esa fase inicial en la derrota de
la hiperinflacion. En julio de 1987 se introducen cambios en el
sistema de encaje legal y en el régimen de regulaciéon de la
banca, los cuales obedecen a tres criterios fundamentales: i)
avanzar hacia una relaciéon mds consistente entre la politica de
liberalizacion de tasas de interés y el esquema de regulacion;
ii) disminuir el costo del crédito; y iii) mejorar la condicion
financiera de los bancos.

Los escasos estudios® efectuados acerca del sistema
financiero boliviano con posterioridad a 1985 destacan precisa-
mente el imperativo de contar con un nuevo esquema de

1. Ver, entre otros, Banco Mundial {1988).
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regulaciéon del sector y la urgencia de reducir el costo del
crédito. Un tépico que ha concitado menor atencién es el de
la intermediaciéon financiera y la correspondencia de ésta con
las politicas macroeconémicas. _

Este trabajo se propone examinar el proceso de interme-
diacion financiera que tuvo lugar en Bolivia entre 1980 y 1988
bajo dos politicas econdémicas completamente opuestas, una
regulada, la otra, de mercado. Pretende ademds identificar los
cambios en el esquema de regulacion de la banca introducidos
en el curso del programa econémico puesto en marcha en 1985.

La seccion inicial contiene una breve descripcion del
sistema financiero boliviano. La siguiente analiza los eventos
econémicos y sociales que contribuyeron al proceso de desin-
termediacion financiera ocurrido entre 1980 y 1985, asi como
la situacion financiera de la banca comercial durante ese
periodo. La IIl examina la politica de liberalizaciéon financiera
aplicada a partir del programa econémico de 1985 y presenta
un examen de la situacién de la banca antes y después de la
reforma financiera de 1987. Finalmente, en la seccién IV se
formulan algunos comentarios y conclusiones finales.

Adicionalmente, el Anexo A contiene las definiciones de
los conceptos sobre las cuentas de resultado y de balance, asi
como la descripcién de los indices utilizados en el documento.
El Anexo B presenta los balances y estados de resultados en
cuatro niveles de agregacion: bancos privados y del Estado,
bancos privados, bancos privados nacionales, bancos extranje-
ros y Banco del Estado.

El sistema financiero boliviano estd constituido funda-
mentalmente por bancos comerciales privados, bancos especiali-
zados de fomento y bancos estatales (diagrama 1). Al presente,
el sistema bancario consta «de trece bancos comerciales priva-
dos (de los cuales diez son domésticos y tres extranjeros),
tres bancos privados especializados, y tres bancos estatales,
excluido el Banco Central.

El nimero de bancos comerciales ha disminuido a causa
del cierre de operaciones de dos entidades extranjeras y la
clausura de tres bancos privados nacionales, a mediados y
fines de 1987 por ‘problemas de solvencia y fraude financiero.
Esta drastica sancion puso término a la sostenida expansiéon
que habia protagonizado la banca comercial a -partir de
mediados de los setenta y quebr6 una larga tradicién, en
virtud Ia cual ningun banco habia sido cerrado por las autori-
dades monetarias. '

Los bancos especializados de fomento se distinguen de
los bancos comerciales no sélo por sus opjetivos, sino también
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por 'su forma de operar. A los bancos de fomento no se les
permite captar depositos del publico, por lo que sus activida-
des dependen de operaciones de refinanciamiento con el Banco
Central y de recursos externos. La declinacion de los flujos de
capital al inicio de la década. de los ochenta hizo disminuir la
importancia relativa de este item dentro del sistema bancario.
Sin embargo, en febrero de 1988 las autoridades dispusieron,
con el proposito de mejorar la posicion financiera de estos
bancos, todos ellos incluidos los de ¢&aracter especializado,
podrian desempeiiar una o mas funciones bancarias (comerma—
les, hipotecarias, industriales y de fomento).

-Los bancos estatales cumplen especificas funcnones de
fomento. El. Banco del Estado (BANEST) fue creado para
cumplir funciones de banca de desarrollo, banca comercial (en
regiones en las que la presencia de la banca comercial privada
es débil) y agente del Banco Central en regiones en las que
éste se halla ausente. Sin embargo, con la puesta en vigencia
del DS 21.660, de 10 de julio de 1987, el BANEST pas6 a
desempeiiar funciones de agente financiero del sector piublico,
limitando las operaciones de éste con el sector privado. El
Banco Agricola (BAB) tiene por objetd promover el desarrolio
del sector agricola, aunque en la practica ha sido utilizado a
menudo por el sector publico para enfrentar problemas genera-
les del sector agricola y sélo secundariamente como instru-
mento de promocion del mismo. Finalmente, las actividades
Banco Minero, él de menor dimension de los tres estin
vinculadas a la venta de insumos, compra de minerales y
provision de asistencia financiera a pequefias y medianas
empresas mineras. A la fecha, los tres bancos estatales se
encuentran en fase de rehabilitacion, en cumplimiento del
programa de reforma financiera de julio de 1987.

El sistema financiero boliviano esta compuesto ademads
por intermediarios financieros no bancarios. Entre éstos se
cuentan las mutuales de ahorro y préstamo, para la vivienda,
las cooperativas de ahorro y préstamo y las compaiiias de
seguros. Dentro del sistema financiero se desenvuelve también
un mercado informal financiero, cuyas operaciones estin
basicamente dolarizadas. :

El presente estudio contempla el anglisis del sistema
bancario comercial privado (nacional y extranjero). Adicional-
mente, se hace referencia al Banco del Estado, por su impor-
tancia dentro del sistema bancario nacional. En el periodo de
mayor desintermediacion financiera (1980-85) esa entidad
representd del orden de 22 por ciento del total del crédito al
sector privado, cifra que cae a 15 por ciento en el periodo
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Cuadro 1
ESTRUCTURA DEL SISTEMA BANCARIO
( porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984

Crédito al sector privado (100,0%)

Bancos comerciales 774 79,1 75,6 735 65,2
Banco del Estado 21,6 16,6 20,0 23,7 21,9
Comerciales privados 55,8 62,5 55,6 49.8 43,3
Nacionales - 41,8 53,5 48,9 438 38,6
Extranjeros 14,1 9,0 6,8 6,0 4,7
Bancos especializados 22,6 20,9 244 26,5 34,8
Depésitos del sector privado (100,0%) _
Bancos comerciales 97,3 97,1 96,1 97,5 96,8
Banco del Estado : 20,8 18,5 13,5 13,8 12,2
Comerciales privados 76,5 786 82,6 83,7 84,7
Nacionales 59,9 69,2 77,1 79,1 81,3
Extranjeros 16,6 9,4 5,5 4,7 34 .
Bancos especializados 2,7 2,9 39 2,5 3,2
Obligaciones externas MLP (100,0%)
Bancos comerciales 94,2 94,9 93,9 97,0 97,2
Banco del Estado 52,2 58,1 61,7 61,1 68,4
Comerciales privados ) 42,0 36,8 32,2 35,9 28,8
Nacionales 21,2 266 17,7 205 12,0
" Extranjeros 20,8 11,2 14,5 15,4 16,8
Bancos especializados 5,8 5,1 6,1 3,0 2,8

1985 1986 1987 1988

Crédito al sector privado (100,0%)

Bancos comerciales 69,2 76,6 78,9 80,0
Banco del Estado 29,7 15,6 15,3 22,0
Comerciales privados 39,5 61,0 63,5 68,4
Nacionales 35,1 58,8 61,9 67,0
Extranjeros 45 - 22 1,6 1.4
Bancos especializados 30,8 23,4 21,1 20,0
Depésitos del sector privado (100,0%)
Bancos comerciales . 97,5 97,7 96,0 95,2
Banco del Estado 10,9 6,5 6,5 6,9
Comerciales privados 86,6 91,2 89,5 88,3
Nacionales 84,3 88,5 88,2 86,4
Extranjeros 2,3 2,7 14 1,9
Bancos especializados 2,5 2.3 4,0 4.8
Obligaciones externas MLP (100,0%)
Bancos comerciales 97.8 97,6 94,1 84,0
Banco del Estado 61,1 69,5 0,8 13,5
Comerciales privados 36,7 28,1 93.3 70,5
Nacionales 23,5 11,6 47,6 7.6
Extranjeros 13,3 16,5 45,7 62,9
Bancos especializados 2,2 2,4 5,9 16,0

Fuente: Elaboracién propia a base de informacién del Banco Central de Bolivia
y de la Superintendencia de Bancos.
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- inmediato a la estabilizacion (1986-87), para elevarse nueva-
mente 22 por ciento en 1988 (cuadro 1). En cuanto a la
captacion de depodsitos del publico, la importancia del Banco
del Estado tiende a declinar: 21 por ciento de los depositos
del sistema en 1980; 11 por ciento en la etapa hiperinflaciona-
ria (1984-85) y cerca de 7 por ciento en el periodo de estabi-
lizacion.

II. DESMONETIZACION Y DESINTERMEDIACION
FINANCIERA: 1980-85

Durante la década de los ochenta la politica monetaria
muestra dos periodos claramente diferenciados. El primero
abarca desde la desmonetizacion y desintermediacion financiera
que se produjo a partir de 1980, hasta las profundas reformas
econdmicas de agosto de 1985. El segundo tiene que ver con el
proceso de liberalizacién financiera, concomitante. con la
_politica de estabilizacion y hberahzacnon iniciada a partir esa
fecha.

~  En este capitulo se examinan las causas que condujeron
al mencionado proceso de desintermediacion financiera, asi
como los efectos que ‘éste provocoé en el sistema bancario
comercial, poniendo especial énfasis en la politica de "desdola-
rizaciéon" de 1982 y en la hiperinflacion (1984-85), hechos
profundamente traumaiticos en el primer periodo de analisis.

1. Marco econémico general

Hasta los afios setenta, el crecimiento del sistema
bancario estuvo fundado en la afluencia de importantes
corrientes de capital del exterior, en cuya virtud se pensaba
que el pais estaba en condiciones de iniciar un proceso de
transicion gradual hacia un sistema bancario dotado de una
mayor capacidad de respuesta. Sin embargo, este proceso de
cambio se vio dramdticamente interrumpido, a comienzos de los
ochenta, a causa de una serie de eventos econémicos vy
sociales, entre los que destacaron: i) la drastica reducciéon del
ingreso neto de capitales; ii) la declinacion de la actividad
econémica; iii) los profundos cambios operados en el sistema
politico de gobierno; iv) la desdolarizacion de 1982, y v) la
hiperinflacion de 1984-85. Estos factores se cruzaron para
inducir la contraccion del sistema bancario, en términos no
sélo de su tamaio, sino también del volumen real de transac-
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ciones, con grave detrimento del rol principal de la interme-
diaciéon financiera, que consiste en movilizar y asignar recur-
sos adecuadamente,

v

a. Camblos en la economia mternacwnal
y crisis econémica y social '

El desencadenamiento de la crisis en Bolivia fue concu-
rrente con la explosion de la crisis latinoamericana de la
deuda externa de 1982, oportunidad en que los bancos cortaron
abruptamente sus préstamos a estos paises, presionindolos para
que aplicaran severas medidas economicas bajo condiciones
externas desfavorables.

También Bolivia sufrié una dramdtica reversion en la
transferencia de recursos externos. En efecto, luego de captar
recursos netos por unos 2,3 millones de dolares en 1980, el
pais hubo de transferir 267,5 millones de ddlares al resto del
mundo en 1985. El efecto negativo de tan grave vuelco se
reflejo en la menor disponibilidad de recursos externos y, de
este modo, en la contraccién de las importaciones (cuadro 2).
Dado que el sistema productivo de Bolivia depende -en alto
grado de las importaciones, tal evolucién suscité -severos
efectos recesivos, como que entre 1981 .y 1986 el Producto
Interno Bruto (PIB) se contrajo 16 por ciento.

El progresivo deterioro de la economia fue acompaiiado
del debilitamiento de la situacién financiera de- las empresas,
lo cual afecté por cierto la calidad de la cartera y el flujo de
ingresos de los intermediarios financieros. La contraccion de la
actividad econémica y la creciente incertidumbre del periodo.
se reflejaron en la disminucion de 764 millones de ddlares en
1981 a aproximadamente 48 millones en agosto de 1985 en los
depoasitos de los bancos..

Los problemas sociales y politicos contribuyeron decisi-
vamente a agravar la crisis financiera. Entre 1979 y 1982 se
sucedieron gobiernos militares, como consecuencia de la crisis
misma y de la recurrente inestabilidad politica de la sociedad
boliviana. Sin embargo, ninguno de ellos fue capaz de encarar
con éxito la crisis, debido en parte a su aislamiento interna-
cional y a la inconsistencia de sus politicas econdmicas.
Tampoco tuvo éxito el gobierno democritico que asume en,
octubre de 1982, a causa de la falta de acuerdo entre los
partidos integrantes y la explosion de las demandas sociales
antes reprimidas. Dado el clima de tensioén e incertidumbre, el
conflicto social se fue generalizando a todos los niveles
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Cuadro 2
INFLUJO DE CAPITALES,
TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS .
E IMPORTACIONES
( millones de dolares)

Afio Influjo de 1/ Pago a Transferencia Importaciones
capital Factores 2/ neta de recursos
(1) @  ©=0)-@
1980 269,1 266,8 2,3 678,4
1981 333,2 363,4 -30,2 975,4
1982 210,9 413,8 -202,9 577,5
1983 99,0 363,3 -264,3 589,1
1984 159,8 369,0 -209,2 491,6

1985 105,9 3734 -267,5 692,9

Fuente: Elaboracién propia a base de informacion del Banco Central de Bolivia
y de la Superintendencia de Bancos

1/ Corresponde a desembolsos de mediano y largo plazo de la deuda
externa

2/ Corresponde a pago de factores de la cuenta corriente de la balanza
de pagos ’

politicos y dando origen a una crisis de confianza en el
sistema econémico y, consiguientemente, en el sistema banca-
rio. Cabe tener en cuenta que la desdolarizacién de 1982
constituyd0 una de las primeras medidas adoptadas por ese
gobierno democraitico, cuya gestion, por otro lado, es la que
desencadena el proceso hiperinflacionario.

b) La desdolarizacion de 1982

En noviembre de 1982 el gobierno decreté la prohibicion
de operaciones en moneda extranjera en el sistema bancario.
Todas las deudas en dolares fueron liquidadas, en consecuen-
cia, en pesos bolivianos al tipo de cambio oficial vigente, que
era aproximadamente 45 por ciento inferior al paralelo. En
estas circunstancias, los prestatarios en dolares pagaron sus
préstamos en pesos bolivianos a una tasa de cambio muy
favorable. Por otro lado, a los depositantes en doélares les
fueron devueltos sus depoésitos a la misma tasa de cambio, con
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lo cual los ahorros del publico fueron practicamente des-
truidos.

El objetivo central de la desdolarizacién consistia,
empero, en aliviar el peso de la deuda que mantenia el sistema
bancario privado nacional con la banca privada internacional.
Una de las cldusulas del decreto de desdolarizacién estipulaba
que el Banco Central proporcionaria délares al tipo de cambio
oficial a los bancos privados domésticos, a fin de que éstos
pudiesen honrar sus obligaciones con el exterior. En los
hechos, debido a la contraccion del comercio exterior boliviano
y a la reducciéon notable en el influjo neto de capitales, el
Banco Central se vio imposibilitado de atender los requeri-
mientos de la banca privada nacional, y ésta no pudo cumplir
los compromisos pactados con sus acreedores extranjeros. Ello
explica que en la actualidad la tunica fuente de fondos del
sistema bancario se halle conformada por recursos internos.
Como estos depdsitos son de corto plazo, la maduracién de la
cartera de los bancos es también breve, lo que conspira contra
la reactivacién no sélo de los bancos sino de la €conomia en
su conjunto.

~ La desdolarizacién contnbuyo asimismo a acelerar el
proceso de desintermediacion financiera y la fuga de capitales.
En 1982, el total de depdsitos a plazo de los bancos comercia-
les ascendia a unos 350 millones de ddlares, cifra que habia
caido a la mitad a fines de 1985. La cartera de la bancos
"comerciales siguié un patrén similar, contrayéndose de un nivel
de 276 millones de ddlares en 1982 a 86,2 millones en 1985. A
medida que la inflacion aumentaba y la escasez de divisas se
hacia mas evidente, el délar adoptdé el nuevo rol de cambio en
las transacciones internas. Se lleg6 al extremo de que todas
las transacciones importantes pasaron a ser denominadas en
esa moneda, dando lugar a una redolarizacién de facto de la.
economia, acentuada a través de la evasion de los controles
gubernamentales sobre las transacciones en délares, practica
en que incurrieron incluso algunas empresas del Estado. Se
estima que a mediados de 1985 la fuga de capitales propiciada
por empresas estatales alcanzaba a unos 40 millones de
délares, en forma de cuentas en el exterior.

¢) La hiperinflacion de 1984-85

La. inflacion, que comenzé a acelerarse en 1982, alcanzé
en agosto de 1985 una tasa anualizada a doce meses de 20.000
por ciento, proceso al que contribuyeron una extensa gama
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factores tanto econémicos como sociales, Sin duda, uno de los
elementos determinantes de la hiperinflacion fue la merma de
fondos externos utilizados para financiar el déficit fiscal,
situacion a la que se vio enfrentado un gobierno que carecia
de la voluntad politica necesaria, tanto para comprimir sus
gastos corrientes como para recaudar los impuestos previstos.
La cobertura del déficit publico hubo de llevarse a cabo,
entonces, a través de la expansion de crédito interno, con el
impacto consiguiente sobre el nivel de precios.

Desatada la inflacion, los gastos de gobierno aumentaron
mds ripidamente que los ingresos, lo que condujo a mayores
incrementos en el déficit fiscal y en la expansion monetaria. A
su vez, la ampliacién de la oferta de dinero alenté mads ain el
proceso inflacionario, configurdndose asi un circulo vicioso
entre déficit, expansion monetaria y precios, a consecuencia
del cual a principios de 1984 la economia se sumié en la
hiperinflacion.

La posibilidad de captar para si el impuesto inflacion y
el apreciable incremento de los margenes de intermediacion
financiera, resultado de la disminucion de los depositos que
devengaban intereses, llevaron a la banca a expandir el
nimero de agencias y, consiguientemente, el tamafio de su
planta de personal. También durante este periodo los bancos
incurrieron importantes gastos de capital, de esta forma, la
significacion de los activos fijos respecto del total, cercana a
6 por ciento en 1980, subi6 a casi 20 por ciento en 1985.

Con estas medidas las entidades financieras buscaban
protegerse de los efectos “"erosivos”" de la escalada de los
precios. Sin embargo, en agosto de 1985, con la implantacién
de la politica de ajuste y estabilizacion, la inflaciéon fue
detenida "en seco"; el crecimiento dinamico de la oferta
monetaria, reducido; y la demanda de dinero especulativa,
controlada. En estas circunstancias, los bancos se percataron
de que la ampliacion de sus sucursales y el aumento de
personal efectuado en el periodo hiperinflacionario generaban
gastos superiores- a los retornos que sus carteras podian
generar, en perjuicio de la rentabilidad del sistema.

d) Politica monetaria y gradoe de intermediacion financiera

Resulta importante examinar ahora la forma en que el
régimen de politica monetaria y crediticia influyé en el
proceso de desintermediacion financiera observado durante la
primera mitad de los ochenta.
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La politica monetaria en este periodo estuvo supeditada
por entero al comportamiento de las finanzas publicas. EIl
crédito del Banco Central al sector puablico fue creciente en
términos reales, alcanzando sus puntos mas elevados en 1982 y
1983 (cuadro 3). Los datos para 1985 se hallan sesgados por la
aplicacién de la politica de ajuste y estabilizacién, puesto que
el crédito neto al sector publico se torné negativo inmediata-
mente después del inicio de ese programa econoémico. Ello fue
posible gracias al aumento de ingresos del sector publico y a
la reduccién de gastos a través del congelamiento de los
depositos del sector publico en el Banco Central. El crédito al
sistema bancario (para su subsecuente préstamo al sector
privado) siguié un patrén similar al del crédito del sector
publico, aunque sus ritmos de crecimiento fueron menores.

Por otro lado, hasta antes de las profundas reformas
econdémicas de agosto de 1985, las tasas de interés activas y
pasivas eran fijadas en forma periddica por el Banco Central.
En marzo de ese afio se levantaron los controles sobre la tasa
de interés activa y se determiné fijar una tasa de interés base
para los depésitos. La aceleracién de la tasa inflacionaria a
partir de 1982 y el subsecuente estado hiperinflacionario de
1984-85 determinaron tasas de interés negativas en términos

Cuadro 3
FUENTE Y USO DE FONDOS
DE LOS RECURSOS DEL BANCO CENTRAL
(millones de Bs. de 1980)

Uso de fondos Fuente de fondos
Crédito Crédito Otros Crédito Crédito
neto al al activos Total externo externo Patri-
sector sistema  netos Base corto largo monio
puablico bancario monetaria  plazo plazo  neto
1980 114,2 36,2 16,3 166,7 124,1 22,7 7,2 12,7

1981 116,6 34,8 38,3 1897 1173 46,3 14,5 116
1982 14838 38,3 84,4 2715 1163  122,7 17,7 14,8
1983 1175 23,0 66,3  206,8 83,1 15,0 97,5 11,2
1984 54,8 18,4 57,3  130,5 62,6 -12,2 67,4 12,7
1985 -46,5 39,4 95,8 88,7 455  -36,2 446 34,8

Fuente: Banco Central de Bolivia
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Cuadro 4
TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS
EN EL SISTEMA BANCARIO
( porcentajes a fines del periodo)

Tasa nominal de interés Tasa real de interés
Activa Pagiva Activa Pasiva

Bs US$ Bs USS Bs US$  Bs US$

1980 27,8 - 18,0 - -13,1 - -19,9 -
1981 32,0 - 23,0 - -0,1 - -6,9 -
1982 45,0 - 32,0 - -35,1 - -40,8 -
1983 69,0 - 450 - -54,9 - -61,3 -
1984 1570 - 140,0 - -81,4 - -826 -
1985 232,10 17,8 1100 11,2 -97,2 139 -98,1 7,5

Fuente: Elaboracién propia a base de informacién del Banco Central de
Bolivia.
* Deflactado respecto a la inflacién anual de EEUU.

reales nunca antes alcanzadas (cuadro 4). Hay que prevenir,
sin embargo, que los datos correspondientes a 1985 estin
completamente sesgados por la hiperinflacién imperante hasta
agosto, de manera que las cifras mencionadas no reflejan los
“efectos de la liberalizacion de las tasas de interés.

Por ultimo, las elevadas tasas de encaje legal prevale-
cientes fueron otro de los factores que contribuyd al proceso
de desintermediacion financiera. La estructura de encaje legal
del periodo 1980-85 manifiesta una clara distorsion. Hasta
principios de 1985 existia un sesgo en contra de los depdsitos
a la vista en moneda extranjera (derivados de operaciones de
comercio exterior) y de los bancos extranjeros. Sin embargo, a
partir de agosto de 1985 se uniforma la tasa de encaje para
bancos nacionales y extranjeros, quedando los depodsitos en
moneda extranjera y con clausula con mantenimiento de valor
exceptuados de la obligacion de constituir reservas en el
Banco Central.

En suma, del analisis precedente fluye que la combina-
cion de recrudecimiento inflacionario, de controles sobre las
tasas de interés y de una estructura distorsionada de la tasa
de encaje legal determinaron imperante en el periodo 1980-85
determinaron, un pobre desempeiio del sistema bancario, lo
que, junto a los escasos o nulos incentivos para mantener
activos financieros domésticos, dio origen a un agudo proceso
de desintermediacion financiera.
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Un indicador del grado de intermediacion financiera es
el cociente entre los agregados reales (definido como Ml o
M2) y el producto interno bruto real. El cociente M1/PIB
alcanzé su punto maximo (9,5 por ciento) en 1980 y su nivel
minimo (3,7 por ciento) en 1985. El cociente M2/PIB experi-
ment6é similar comportamiento. Las colocaciones de préstamos
experimentaron una evolucién semejante a la de los agregados
monetarios M1 y M2,

Cuadro §
TASAS DE ENCAJE LEGAL EN EL SISTEMA BANCARIO
{ porcentaje fin de periodo)

Bancos nacionales: Bancos extranjeros
BS Uss BS uUss$
Depositos vista
1980 40 100 45 100
1981 40 100 45 100
1982 40 100 45 100
1983 ’ 60 100 68 100
1984 60 100 68 100
1985 50 Co- 50 -
Caja de ahorros
1980 10 - 10 -
1981 10 - 10 -
1982 15 - 15 -
1083 30 - 30 ~
1984 25 - 25 -
1985 20 - 20 -

Depositos a plazo fijo

1980 5 40 5 : 45
1981 5 40 5 45
1982 13 - o1 -
1083 30 - 32 -
1984 5 - 5 C-
1985 10 - 10 -

Fuente: Elaboracién propia a base de informacién del Banco Central de Bolivia
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A Cuadro 6
GRADO DE INTERMEDIACION FINANCIERA
( porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

M1/PIB ' 9,5 9,1 7,9 6,1 5,0 3,7
M2/PIB 124 139 13,5 9,2 6,1 47
Colocaciones/PIB 10,6 10,3 8,6 6,8 2,5 1,0

Fuente: Elaboracién propia a base de informacién del Banco Central de Bolivia
¥ la Superintendencia de Bancos. )

2. El régimen de regulacién

A fines de la década de los sesenta se introdujeron
diversos cambios en las disposiciones de la Ley General de
Bancos, particularmente en lo tocante a los requisitos de
capital, que provocaron gran confusiéon, al punto que la
institucion encargada de supervisar el sistema bancario fue
incapaz de cumplir sus labores eficientemente. Acerca del uso
de términos tales como capital pagado, capital liquido, capital
no liquido y capital y reservas,? se suscitaron intensas contro-
versias conceptuales.

De acuerdo a la Ley General de Bancos (articulo 135),
el capital (pagado) liquido y las reservas de un banco comer-
cial no podrian ser inferiores a un tercio de sus obligaciones
totales (exigibles a la vista y plazo, mas pasivos contingentes);
el articulo 179 fijé en 10 por ciento el capital liquido vy
reservas de un banco hipotecario (o seccion hipotecaria de un
banco comercial) con respecto al monto total de letras en
manos del publico. La intencionalidad de estas disposiciones
era establecer un -adecuado control sobre la captacion de
recursos por el sistema bancario y determinar el nivel de
capital de riesgo que la banca debia mantener en forma
liquida. El capital pagado "no liquido" estaria formado por
activos fijos.

2. La Ley general de Bancos define el capital "pagado" como la parte del
capital "suscrito" ya pagado. De acuerdo al Articulo 51, el capital pagado
es totalmente liquido. Se entiende por capital suscrito el capital
autorizado que los accionistas se han comprometido a pagar. ‘
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En julio de 1968, los bancos hipotecarios (o secciones
hipotecarias de bancos comerciales) fueron autorizados a emitir
letras hipotecarias por un monto equivalente hasta 15 veces su
"capital y reservas". En agosto de 1975 se fijo en 15 a 1 las
relaciones deuda directa (exigibles a la vista y a plazo)-
capital pagado y deuda contingente-capital pagado. En marzo
de 1978 se establecieron los siguientes mdrgenes de endeuda-
miento para la banca nacional con relacién al capital mds
reservas patrimoniales: 20 veces en depdsitos y 10 veces en
contingentes. Finalmente, en julio de 1985 se fijé en 15a 1 la
relacion deuda directa-capital pagado mds reservas patrimonia-
les para la banca nacional, y el mismo limite de endeudamiento
para operaciones contingentes.

De lo anterior se deduce una falta de consistencia en el
uso de los conceptos (e. g. el concepto de obligaciones totales
es mayor al de deuda directa), lo cual provocé confusiones que
no pudieron ser aclaradas ni resueltas. Ello impidié establecer
los margenes de endeudamiento apropiados, dada la duracién
limitada de las disposiciones legales sobre incremento de
capital.

La Ley General de Bancos, que data de 1928, faculta a
la entidad fiscalizadora a intervenir cualquier entidad bancaria
con graves problemas de solvencia e iniciar las acciones para
su liquidacion. Al mismo tiempo, prevé la. posibilidad de
suspender las acciones de liquidacion si las causas que motiva-
ron la intervencion han sido superadas.

En lo tocante a la relacion activos fijos-capital, la Ley
General faculta a los bancos comerciales e hipotecarios a
invertir parte de su capital pagado liquido en bienes raices,
terrenos y edificios necesarios para la transaccion de sus
negocios (articulo 136). Posteriormente, en mayo de 1955 se
permitié a la banca privada invertir hasta el 35 por ciento de
su capital pagado en bienes inmuebles. En 1978 esa proporcién
alcanzé -a 60 por ciento, del cual el 80 por ciento debia
destinarse a uso propio y el restante 20 por ciento a producir
renta. Por iltimo en junio de 1981 esa proporcidon se incre-
‘menté 70 por ciento, debiendo destinarse a lo menos la mitad
a uso propio y el resto para generar renta. ,

En cuanto a la concentracion de cartera, el articulo 439
de la Ley General de Bancos estipulaba que ninguna institucién
bancaria podia asumir con un solo prestatario, sociedad o .
corporacion un riesgo total superior al 20 por ciento del
capital - pagado. Este tope comprendia el total del crédito,
directo o indirecto, con personas naturales o juridicas entre
las que existiese vinculacién econdmica. En varias oportunida-
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des se introdujeron cambios destinados a ampliar o reducir
este limite, segun las circunstancias financieras imperantes en
el sistema bancario. Tales modificaciones hicieron discrecional
el manejo de la concentracién de cartera, al quedar el Banco
Central facultado para decidir acerca de solicitudes de los
diferentes bancos para sobrepasar ese limite. Adicionalmente a
la relacion del 20 por ciento, se fijaron topes mdximos en
montos absolutos, segin si el crédito estaba dirigido al sector
‘productivo o al comercial. Esta altima disposiciéon no tomaba
en cuenta el tamaiio relativo del banco e ignoraba el cariacter
tangible del dinero, con lo se hizo prdcticamente imposible.

Por otra parte, las normas acerca de provisiones esta-
blecian los montos respectivos en funcion del promedio de
créditos incobrables durante los ultimos tres afios en relacién
a la cartera total. Para este propésito se consideraban inco-
brables las obligaciones que el deudor habia dejado de cumplir
durante un afio, y respecto de las cuales, no obstante la
interposicion de acciones judiciales, no se habia logrado el
‘embargo ni la retencién de bienes. Sin embargo, para que un
crédito fuese registrado como incobrable se requeria adicio- -
nalmente la aprobacion del ente fiscalizador, aspecto que dio
lugar a que en la prictica las provisiones sobre incobrables
derivasen de las recomendaciones de las auditorias externas
anuales aplicadas a las instituciones bancarias.

La sucesion de modificaciones, algunas de ellas contra-
dictorias e incluso incompatibles, en lo tocante a estas tres
ultimas regulaciones, comprueba que los problemas fueron
abordados giobalmente. En periodos extremadamente criticos,
como el de la hiperinflacion de 1984-85, la profusién de
decretos y resoluciones se tradujo en la practica en una grave
inoperancia e ineficiencia.

3. Situacién financiera de 1a banca comercial

Las medidas de politica y las condiciones econdémicas
imperantes durante la primera mitad de los ochenta afectaron
basicamente 1a solvencia externa de la banca comercial, en
especial a través de la desdolarizacion. Esta formula era en
principio ventajosa para los bancos comerciales, ya que les
permitia cubrir sus obligaciones externas mediante depositos en
moneda nacional a la tasa de cambio oficial en el Banco
Central de Bolivia, obligandose este ultimo a honrar el pasivo
externo. Sin embargo, ese organismo se vio imposibilitado, en
la practica, de cubrir estas obligaciones con el exterior. El
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gobierno logr6 dar una solucién a la deuda con la banca
comercial, a través de la recompra de la misma, recién en
1988, cuando el sector habia ya perdido el acceso al crédito
externo, previéndose que tendra que transcurrir un buen
tiempo todavia para que se recupere la confianza de la banca
internacional. Por otra parte, el desarrollo del sistema ban-
cario estuvo caracterizado por la falta de supervision, debido
en parte a la impracticabilidad de la misma, en el marco de un
proceso economico altamente inestable y en el que el costo de
oportunidad del incumplimiento de las regulaciones era cercano
a cero. Al mismo tiempo, pese a que el régimen de regulacion
era confuso, no se hicieron intentos por modificarlo y ade-
cuarlo a las nuevas condiciones econdmicas, de manera de
preservar la solvencia del sistema)

Los problemas de solvencia externa y la incapacidad del
régimen de regulacion y supervisién para enfrentar eficazmente
la coyuntura derivaron en problemas generalizados en detri-
mento de la rentabilidad del sistema bancario. Cabe destacar,
empero que. los bancos reaccionaron en forma diferenciada
ante la crisis, lo que es atr1bu1ble a lo heterogéneo de sus
Instituciones financieras.

a) Problemas asociados a la rentabilidad

Durante el periodo hiperinflacionario, la rentabilidad de
la banca comercial se vio erosionada por un conjunto de
problemas comunes, entre los que destacaron: i) el aumento de
la cartera en mora, principalmente de aquella en proceso de
ejecucion; i) el sustancial incremento de los costos de admi-
nistracion, los cuales llegan en 1984 a representar 17 por
ciento del activo y 37 por ciento de la cartera total de
préstamos, sobrepasando en el caso de los bancos extranjeros
y del Estado a los ingresos derivados de las operaciones de
cartera; y iii) la creciente significacién de los activos distintos
a las colocaciones, la cual llega en 1985 a 57 por ciento del
total de los activos.

La dramatica disminucién de los recursos financieros del
sistema bancario, consecuencia de la desdolarizacién y la
hiperinflacidén, condujo previsiblemente a una reduccién de la
- magnitud de las operaciones de crédito. A partir de 1982 la
cartera en mora empieza a aumentar, como consecuencia tanto
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Cuadro 7
ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE PRESTAMOS
({ porcenta jes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Bancos privados y
del Estado (100,0%)

Cartera vigente 84,8 83,3 68,0 729 751 64,0
Cartera en mora 17,0 19,6 34,1 29,8 25,9 39,0
d/c En ejecucién 13,3 16,8 20,2 27,2 28,2 37,2
Provisién incobrables -1,4 -2,9 -2,1 -2,7 -1,0 -3,0

Bancos privados
nacionales (100,0%)

Cartera vigente 86,1 = 880 760 810 834 860
Cartera en mora 15,3 18,8 26,1 21,6 17,9 16,5
d/c En ejecucién ’ 12,1 10,7 15,1 17,9 13,0 13,8

Provisién incobrables -14 -1,8 ~2,0 -2,5 -1,3 -2,4

Bancos extranjeros

(100,0%) _
Cartera vigente 88,1 75,2 414 - 543 37,0 28,8
Cartera en mora 17,8 31,9 66,5 61,4 64,6 72,6
d/c En ejecucién 15,0 22,6 35,0 59,2 64,0 72,6
Provisién incobrables -5,9 -6,9 ~7,9 -15,7 1,57 -0,7

Barnico del Estado

(100,0%)
Cartera vigente 80,0 72,6 57,5 63,0 68,8 43,2
Cartera en mora 20,1 32,4 434 - 38,1 31,5 60,9
d/c En ejecucién 14,6 - 80,9 28,0 37,5 30,9 59,5
Provisién incobrables  -0,1  -5,0 -1,0 -1,2 -0,4 <4,1

Fuente: Elaboracién propia a base de informacién del Banco Central de Bolivia
y la Superintendencia de Bancos.

de la caida de la actividad econémica productnva como de la
desdolarizacion.?

3. La cartera en mora est4 dividida en cartera venéida y en ejecucién. Los
créditos en ejecucion, de acuerdo a las normas establecidas, corresponden
a la cartera vencida después de pasados los noventa dias de la fecha de
vencimiento e iniciadas las acciones legales para su cobro. Los bancos no
pueden seguir devengando intereses sobre tales créditos.
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Durante el periodo de la hiperinflacién la cartera en
ejecucion aumenta en forma vigorosa, llegando a representar
en 1985 mas del 37 por ciento de la cartera total. Sin embar-
go, la significacion de las provisiones para créditos incobrables
se mantuvo casi constante en alrededor del 3 por ciento de la
cartera total.

Los mas afectados por el mcumphmlento de sus clientes
fueron los bancos extranjeros y el Banco del Estado (cua-
dro 7). La cartera en mora de los primeros representdé mds
del 60 por ciento de la cartera total en el periodo 1982-85,
llegando este wltimo aiio a significar 73 por ciento, correspon-
diente casi en su totalidad a cartera en ejecucion. En cuanto
a los bancos nacionales, la cartera en ejecucic’m después de la
desdolarizacién alcanz6 en 1983 un mdximo de 18 por ciento
'de la cartera total.

Cuadro 8
COSTOS DE ADMINISTRACION EN RELACION AL ACTIVO
Y A LA CARTERA DE PRESTAMOS

{ porcentajes)
1980 1981 1982 1983 1984 1985
Bancos privados
y del Estado v
Activo n.d. 7,0 73 8,1 17,2 n.d.
Cgrtera neta n.d. 11,3 12,8 16,2 37,5 nd.
Cartera vigente nd. 13,5 17,0 23,0 50,7 . n.d.
Bancos privados.
nacionales
Activo - ‘ n.gl. 6,5 6,7 8,1 17,2 ‘n.d.
Cartera neta nd. 10,2 11,7 17,6 41,9 n.d.
Cartera vigente : n.d. 11,7 143 225 51,0 nd.
Bancos extranjeros . , '
Activo nd. 9,8 5,5 5,1 " 8,7 nd.
Cartera neta nd. 17,5 106 - 13,3 13,1 ~nd.
Cartera vigente nd. 21,5 190 28,1 29,2 - nd.
Banco del Estado
Activo . n.d. 6,6 5,2 7,2 20,6 nd.
Cartera neta nd. 11,0 8,8 10,5 29,1 n.d.
- Cartera vigente n.d. 145 13,6 17,4 44,1 nd.

Fuente: Elaboracién propia a base de informacién del Banco Central de Bolivia
¥ la Superintendencia de Bancos.
n.d.  Informacién no disponible.
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Cuadro 9
ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS
{ porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Bancos privados y
del Estado (100,0%)

Cartera neta 63,0 60,8 53,6 47,0 449 43,0
Resto de activos 37,0 39,2 46,4 53,0 55,1 67,0
d/c Activos fijos 6,7 6,8 9,5 11,6 124 21,0

Bancos privados
nacionales (100,0%)

Cartera neta 64,2 63,2 51,3 41,1 40,7 35,5
Resto de activos 34,8 35,6 47,7 57,8 58,7 64,1
d/c Activos fijos - 7,0 6,8 12,3 14,8 17,4 26,5
Bancos extranjeros
{100,0%)
Cartera neta 55,8 57,1 47,2 30,5 25,9 26,4
Resto de activos 44,2 42,9 52,8 69,5 74,1 73,6
d/c Activos fijos 17,5 10,0 10,2 12,6 2,5 18,1
Banco del Estado
{100,0%)
Cartera neta 65,0 55,5 62,9 74,4 67,3 66,5
Resto de activos 35,0 445 37,1 25,6 32,6 33,5

d/c Activos fijos _ 49 5,2 1,1 0,2 33 9,7

Fuente: Elaboraciéon propia a base de informacién del Banco Central de Bolivia

y la Superintendencia de Bancos.

La significaciéon de los costos de administracion respecto
de la cartera vigente subi6 de 10 a 45 por ciento entre 1981 y
1984 (cuadro 8), cifra bastante alta para el promedio de paises
en desarrollo. Las principales explicaciones residen en el
periodo hiperinflacionario y tienen que ver con: i) la sustan-
cial desmonetizacion y desintermediacién de fondos; ii) la
multiplicacion de oficinas y sucursales de los bancos naciona-
les.

Los elevados margenes (spreads) entre las tasas efecti-
vas de interés activas y pasivas permitieron financiar los
altos costos de administraciéon, especialmente en 1984 y 1985,
afios en que la inflacion se desboca por completo.



Desintermediacion y liberalizacion financiera ... 237

b) Comportamiento diferenciado ante la crisis

La banca comercial tuvo un comportamiento diferenciado
para enfrentar la crisis. Los bancos nacionales fueron los que
mejor pudieron adaptarse al ambiente de inestabilidad econémi-
ca e incertidumbre, logrando generar utilidades durante el
periodo previo de desencadenamiento de la hiperinflacion e
incluso durante ésta. En contraste, la banca extranjera y el
Banco del Estado enfrentaron dificultades que deterioraron ain
mas su situacion financiera.

La banca privada nacional logré mantener su situacién
financiera, no obstante el agudo proceso de desmonetizacion y
desintermediacién, debido basicamente a: i) la captacion del
impuesto inflacién, ya que los depdsitos del publico estaban
concentrados principalmente en los bancos privados nacionales;
i) los elevados mairgenes financieros, consecuencia de la
dramadtica disminucién de los depositos que devengan intereses,
a los que se agregaron significativos madrgenes entre las tasas
de interés sobre colocaciones y captaciones; y iii) la inversion
efectuada en activos reales como mecanismo para protegerse
de la alta inflacién (cuadro 9).

Una de los principales expedientes que permitieron a la
banca nacional generar utilidades durante de la crisis fueron
los elevados mdrgenes entre las tasas efectivas de interés
activas y pasivas. Si bien las tasas de interés eran fijadas en
términos anuales por las autoridades, los bancos empezaron a
componer la tasa sobre colocaciones en funcion de los plazos,
los cuales se habian acortado incluso a un dia. De esta forma,
la tasa nominal de interés efectiva anual alcanzaba niveles
exorbitantes, 1o que ayudaba a los bancos nacionales a com-
- pensar la caida en el volumen de créditos. Este comportamien-
to en materia de composicion de la tasa de interés era tam-
bién una forma de incorporar la tasa de inflacién esperada y
de protegerse de una .ripida descapitalizacion. El margen
financiero medio, que se mide en relacién a la cartera, sube
de 12 por ciento en 1982 a 46 por ciento en 1984, en tanto
que la tasa media de rendimiento de cartera de los bancos
privados nacionales se eleva de 28 por ciento en ‘1981 a 126
por ciento en 1984 (cuadro 10).

Los .bancos extranjeros y del Estado tenian restricciones
de tipo institucional que restaban autonomia a sus decisiones e
les impedian actuar con flexibilidad frente a la crisis. La
reaccion de los bancos extranjeros frente a la inestabilidad e
incertidumbre economicas fue reducir al maximo sus operacio-
nes de intermediacion. financiera, sin pertacarse de que con
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Cuadro 10
MARGEN FINANCIERO Y TASA MEDIA DE
RENDIMIENTO DE LA CARTERA DE PRESTAMOS
( porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Bancos privados y del Estado

Margen financiero/cartera n.d. 9,3 3,9 17,1 31,9 n.d.
Tasa media de rendimiento

de cartera 1/ n.d. 25,4 37,2 57,4 84,6 n.d.

Bancos privados nacionales

Margen ﬁnanciero/cartexja nd. 12,5 15,1 23,0 46,3 n.d.
Tasa media de rendimiento .
de cartera 1/ n.d. 28,5 46,5 76,8 126,5 n.d.

Bancos extranjeros

Margen financiero/cartera nd. 135 47 11,1 5,5 n.d.
Tasa media de rendimiento
de cartera 1/ n.d. 25,7 154 27,4 12,9 n.d.

Banco del Estado

Margen financiero/cartera nd. -0,8 -31,7 3,4 9,5 n.d.
Tasa media de rendimiento
de cartera 1/ nd. 189 8,2 18,2 19,8 nd.

Fuente: Elaboracién propia a base de informacién del Banco Central de Bolivia
y la Superintendencia de Bancos.
1/ Definida como ingresos financieros/cartera.
n.d. Informacién no disponible.

ello limitaban sus posibilidades de captar el impuesto inflacion.
Dado que la desdolarizacién convirtié la cartera en moneda
extranjera a moneda nacional, los bancos extranjeros se
encontraron carentes, en medio de devaluaciones del tipo de
cambio, de los recursos necesarios para hater frente a sus
~obligaciones externas, con grave perjuicio de su solvencia.

El desacertado manejo de la politica econémica y la
aguda inestabilidad econémica y social no podian menos que
fectar a todos los bancos comerciales. Lo diferenciado del
impacto es atribuible a la composicién significativamente
distinta de los respectivos portafolios de cartera y depoésitos al
momento de la desdolarizacion. Los bancos extranjeros y el
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Banco del Estado tenian ya antes del estallido de la crisis
elevados porcentajes (casi un tercio del total) de la cartera en
mora. En el caso de los bancos extranjeros, mds del 34 por
ciento de su portafolio de c¢réditos correspondia a préstamos
denominados en moneda extrajera, resultado directo del mayor
acceso que tenian al crédito externo sus casas -matrices. Las
obligaciones externas de corto y mediano plazo representaban
una fraccién apreciable de sus pasivos, cercana al 100 por
ciento en 1985 (cuadro 11). En contraste, las fuentes de
financiamiento de la banca nacional estaban ligadas principal-
mente a los depdsitos del publico y, en menor proporcion, a
los recursos refinanciados del Banco Central.

Cuadro 11
ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS
( porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984 - 1985

Bancos privados y
del Estado (100,0%)

Depésitos del publico 67,6 69,7 65,8 68,7 38,1 26,3
Pasivos con el BCB 12,3 12,4 9,6 6,0 98 - 12,1
Pasivos externos 20,1 17,9 34,6 35,3 52,1 61,5

Bancos privados
nacionales (100,0%)

Depo6sitos del puablico 77,4 75,3 72,6 71,7 52,8 39,4

Pasivos con el BCB 12,7 11,9 7,6 6,2 13,3 17,8
Pasivos externos 9,8 12,8 197, 22,1 339 42,8
Bancos extranjeros (100,0%) :
Depésitos del pablico 61,2 60,0 31,2 24T 84 4,0
Pasivos con el BCB 6,5 7,3 2,8 2,9 0,3 0,0

Pasivos externos 32,4 32,7 66,9 72,4 91,4 96,0
Banco del Estado (100,0%) : : - :

Depositos del puablico 62,8 58,2 34,2 37,2 - 203 11,0
Pasivos con el BCB 154 16,2 . 13,7 7,2 73 6,9
Pasivos externos 31,8 25,6 52,1 55,6 724 82,1

Fuente: Elaboracién propia a base de informacién del Banco Central de Bolivia
y la Superintendencia de Bancos



240 Gonzalo Afcha de la Parra .

III. LIBERALIZACION FINANCIERA: 1985-88

Agosto de 1985 marca el inicio de un cambio radical en
la politica econémica. De una economia regulada que protege
al mercado interno, acompaiiada de medidas de corte populista,
se pasa a una economia desregulada, abierta al comercio
exterior e instrumentada por medidas de ajuste y liberaliza-
cion. En términos de Mc. Kinnon (1973), se habria pasado de
un ambiente de "represion” financiera en el que prevalecen
controles sobre las tasas de interés, a otro de supuesta
liberalizacion financiera, en el cual las tasas de interés son
desreguladas.

En este capitulo se hard una breve revision de las bases
conceptuales de la politica de ajuste y estabilizacion iniciada
en agosto de 1985 y de la forma en que este vuelco influyé en
el grado de intermediacion financiera. Seran analizadas también
las reformas que fueron introducidas en julio de 1987, ante la
urgencia de introducir modificaciones en los regimenes de
regulacion, supervision y encaje legal, que hasta entonces no
habian sido objeto de cambio alguno. Es decir, se habia
modificado el régimen de politica econémica, pero no el de
regulaciéon y supervisién bancaria, dando lugar por tanto a una
asimetria entre ambos. Finalmente, se procederd a evaluar el
desempefio del sistema bancario a partir del programa de
ajuste y estabilizacion de 1985 y de las reformas financieras
de 1987.

1.  Ajuste, liberalizacién y régimen de regulacion

La politica de ajuste y estabilizacion implantada en
- agosto de 1985 apuntaba a dos objetivos principales, uno de
corto plazo, restituir los desequilibrios macroeconémicos, y
otro de largo aliento, transformar la economia.

Con el fin de restituir el equilibrio macroeconémico, se
aplicaron dos acciones bdsicas de politica. La primera consistio
en un choque contractivo de demanda agregada, a través de
politicas restrictivas en los campos monetario y fiscal. El
segundo conjunto de acciones de politica tuvo que ver con el
ajuste en los precios relativos. En este sentido, fueron elimi-
nadas las restricciones cuantitativas al control de precios, el
régimen del tipo de cambio fijo fue sustituido por un esquema
de subasta publica de divisas y se liberalizafon las tasas de
interés. Al mismo tiempo, se dispuso la reposiciéon de depdsitos



Desintermediacion y liberalizacion financiera ... 241

bancarios en moneda extranjera, asi como aquellos en moneda
nacional con cldusula délar exentos de encaje legal.

El ajuste en los precios relativos se llevé adelante por
dos razones: primero, para restituir a las seiales de mercado
el caracter de mecanismos eficientes en la asignacion de re-
cursos; y segundo, para contribuir a equilibrar la balanza de
pagos.

Las acciones de politica encaminadas a alcanzar el
objetivo de largo plazo se apoyaron en la apertura de la
economia al comercio y a los flujos financieros externos, a
través de la reduccién de las restricciones comerciales y de la .
apertura de flujos de capital externos. Con objeto de aumentar
la competitividad internacional de Bolivia y de estimular las
oportunidades de crecimiento.

Simultineamente se acometieron importantes reformas
econoémicas e institucionales, entre las que destacaron la
reforma tributaria de marzo de 1986 y la desgravaciéon arance-
laria a una tasa uniforme del 20 por ciento en junio siguiente.
Las reformas institucionales buscaban, principalmente, mejorar
la eficiencia de las empresas publicas, sometiendo su funciona-
miento a seiiales que reflejaran su costo de oportunidad.

En términos de resultados, el programa de ajuste boli-
viano puede calificarse de exitoso. En efecto, la significacion
del déficit fiscal respecto del PIB disminuyé de 26,5 por ciento
en 1984 a 7,5 por ciento en 1988; la inflacion media anual
decliné de 11.749 por ciento en 1985 a 16,5 por ciento en
1988; las reservas internacionales netas aumentaron de. 104
millones de dolares a 161 millones, reflejo del mejoramiento de
la balanza de pagos; y luego de cinco afios de continu dete-
rioro del producto, la economia mostré signos de recuperacion
en 1987 y 1988.

Hasta aqui hemos revisado en términos muy generales
los objetivos y los instrumentos del programa econdmico de
1985. Ahora cabe preguntar si efectivamente hubo un proceso
de liberalizacion financiera a partir de esa fecha, Sin embargo,
quizas sea preciso dilucidar previamente las condiciones
"convencionales" que definen un proceso de liberalizacién
financiera.

Mc. Kinnon (1973) y Fry (1980), entre otros, sefialan dos
condiciones basicas al respecto: la liberalizacion de las tasas
de interés y la disponibilidad de una estructura de encaje legal
que no obstaculice el rol de la intermediacién financiera. En la
medida que se establezcan controles sobre las tasas de interés
y, adicionalmente, se impongan tasas de encaje legal elevadas
se estara castigando tanto directa como indirectamente la
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rentabilidad de los depositantes y "reprimiendo" el flujo de
fondos prestables. En otras palabras, se estard interfiriendo en
el rol de intermediador de recursos de capital escasos que
cabe al sistema bancario.

Por nuestra parte, postulamos que existen otras dos
condiciones "convencionales" que definen un proceso de
liberalizacion financiera. La primera estd relacionada con el
incremento de la capacidad de los bancos para tomar decisio-
nes sobre sus carteras de activos y de pasivos; la otra tiene
que ver con el régimen de regulacion, al margen por supuesto
de las medidas encaminadas a aminorar la inflaciéon. En lo
posible, el régimen de regulacion y supervision de solvencia de
la banca debe asegurar el funcionamiento de un eficiente
régimen de control de calidad de cartera que: i) muestre con
la mayor transparencia la verdadera situacién patrimonial de la
banca, ii) evite la concentracion del crédito, y iii) administre
eficientemente los créditos impagos. También es de esperar que
las exigencias en materia de capital fortalezcan sus bases y
permitan que la banca encare en buen pie los riesgos inheren-
tes a esta actividad.

La revision de los instrumentos del programa econdémico
de 1985 deja en evidencia que las medidas en favor de la
liberalizacion financiera consistieron en la abolicion de los
controles sobre las tasas de interés y la asignacién del
crédito. Ellas sumadas a la restitucion de las operaciones en
moneda extranjera, permitieron a los bancos diversificar sus
operaciones de intermediacion y ampliar sus operaciones hacia
la prestacion de otros servicios financieros. A ‘su turno, la
estructura de las tasas de encaje legal y el régimen de
regulacion y supervision de la solvencia de la banca se
mantuvieron vigentes durante los dos primeros aios del
programa econémico. Este hecho sugiere que la preocupacion
basica e inmediata era ‘derrotar la hiperinflacion, que en
agosto de 1985 habia alcanzado una tasa anualizada de 20.000
por ciento, e inicialmente todos los instrumentos, desde la re-
duccion de aranceles hasta la liberalizacion de las tasas de in-
terés coincidieron en ese propdsito. En efecto, la liberalizacién
de las tasas de interés dio lugar en un principio a que la tasa
de interés real se ubicara en niveles altos, desapareciendo asi
las exageradas ganancias de capital en el mercado cambiario.

Recién en julio de 1987 se incorpora al programa
econémico de ajuste y estabilizacién el matiz "adicional" de
liberalizacidon financiera, al modificarse tanto la estructura y
el nivel del .encaje legal, como el régimen de reg