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1.- INTRODUCCION

El objeto de este trabajo es estudiar el proceso de ahorro en el
Ecuador, con el fin de extraer algunas conclusiones que incentiven la
discusién sobre c¢cémo dinamizar dicho proceso durante la préxima década,
en circunstancias en que la tasa de ahorro interna ha caido
notablemente y los flujos de crédito externo se han reducido en forma
significativa durante los dltimos afies. Esta sltuacién no es exclusiva
para el Ecuador sino que afecta también a un gran nimero de paises en
desarrollo, sobretodo de América Latina, a raiz de la crisis de la deuda
externa. La caida en el ahorro interno y externo ha motivado, a su vez,
una reduccién de la formacién de capital brute, lo que se ha reflejado
en un estancamiento de estas economias en la década de los 80s, y por

tanto, en una pérdida de bienestar de sus habitantes,.

En consecuencia, existe consenso en la actualidad entre economistas,
politicos y sociélogos acerca de la necesidad de que estos paises
vuelvan a crecer en los préximos afios., En esta perspectiva, se considera
que es Iimperiosc estimular el ahorro doméstico de estas economias dadas
las limitaciones de créditos externos futuros, y al comprobarse que leos
paises que muestran un crecimiento econémico mids dindmico suelen ser

los que tienen una mds alta tasa de ahorro.

El estudio que aquif se presenta se entiende como un primer esfuerzo,



en un tema que, como 2l del ahorro, ha recibido poca o ninguna atencién
investigativa en el Ecuador. Son varios los aspectos importantes
relacionados con el comportamiento del ahorro que mno serén tratados. Por
un lado, el andlisis se realiza, fundamentalmente, clasificando el
shorro segin éu orfgen en piblico y privado, sin que dentro de este
ultimo se distinga el ahorro de las familias del de las empresas. Esto
se debe, en buena parte, a la dificultad de contar con datos confiables
para cada una de ellas y al hecho de que gran nimero de empresas en el
Ecuador son de tipo familiar, lo que dificulta delimitar cada uno de sus

dmbitos de accidn.

Por otro lado, y mis importante, no se incorporan al andlisis,
importantes aspectos microeconémicos de gran relevancia en el
comportamiento del ahorro. En este sentido, no se examina el impacto
que, sobre las decisiones de consumo y ahorro, genera la restricecién de
1iquidéz que caracteriza a un gran mimero de unidades econémicas en los
paises en desarrollo. Tampoco se toma en consideracién imperfecciones en
el mercado de capitales, en la forma de, por ejemplo, racionamiento de
crédito ya sea por la via de tasas de interés diferenciadas o de
limitaciones al monto de los créditos demandados. Igualmente, se ﬁé
dejado a un lado el efecto sobre el ahorro de la incertidumbre que
enfrentan las diferentes actividades productivas y los agentes

econémicos en general. Estos temas, en general, han recibido escasa
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atencién en los estudios sobre ahorro en los paises en desarrollo 1/, a
diferencia de la abundadnte literatura que ha aparecido en los ultimos

afios con relacién a paises desarrollados.

Son los aspectos macroecondémicos del ahorro, entonces, los que
reciben mayor atencién en el presente trabajo. En la segunda parte del
estudio, se describe riplidamente la evolucién de la economig
ecuatoriana durante las tltimas décadas y, en particular, del ahorro en
relacién con la formacién de capital y el crecimiento de la economia, A
continuacién se examina la interaccién que habria existido entre el
ahorro interno y el ahorro externo para determinar si ellos son
independientes o, si por el contrario, este dltimo afecta la acumulacién
de ahorro interno. Luego se analiza el comportamiento del ahorre puablico
y del ahorro privado por separade, ¥ la conexidén entre ambos en el
contexto de la discusién sobre la sustitucién o la complementariedad
entre los dos ahorros. En la quinta parte del trabajo, se examina la
correlacién entre el ahorro y la tasa de Iinterés real a la luz de la
literatura que sobre el tema ha aparecido en los ultimos 15 afios. En la
sexta parte del trabajo, se estima una ecuacién de la tasa de ahorro de
la economia ecuatoriana buscando identificar cudles han side sus

determinantes en el periodo 1965 a 1987. Por dltimo, se extraen las

reflexiones mis importantes del estudic llevado a cabo, con el objeto de

1/ Un andlisis de estos temas, asicomo de otros mds de tipo sociolégico
como la educacién, los acpectos demogrdficos, etc, se encuentran en
Gersovitz (1988).
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enriquecer la discusién sobre el tema, ante la necesidad de dinamizar el

crecimiento de la economia ecuatoriana durante la préxima década.

Antes de finalizar esta introduccién, no esta por demds insistir en
una advertencia que es usual en los estudios sobre ahorro, y que tiene
que ver con las deficiencias que presentan los dates que se requieren
para el andlisis. En este sentido, vale reccordar que las cifras de
ahorro de las cuentas nacionales se obtienen indirectamente, es decir,
por residuo de la cifra de inversién cuantificada. A partir de este
valor, el ahorro externc y el ahorrc del sector publice se obtienen de
las transacciones de bienes y servicios del pais con el resto del mundo
y de las cuentas fiscales, respectivamente, por lo que al ahorro
privado le corresponde la diferencia. En este contexto, hay problemas
que tienen que ver, por ejemplo, con la medicién de existencias,
particularmente de la economias domésticas, que son importantes en el
sector rural y que tienen que ver con la medicidn de la inversion, o el
impacto de la subfacturacidén de exportaciones y la sobrefacturacién de
importaciones sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos. Un
problema adicional se relaciona con el tratamiento de los gastos en
educacién en forma de gasto corriente, por citar algunos de los

obstdculos gque complican una mediclén correcta del ahorro 2/.

2/ Para una discusién mas amplia sobre este tema ver Deaton (1989).
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2.- LA ECONOMIA ECUATORIANA Y EL AHORRO ENTRE 1965 Y 1987

2.1.- Breves antecedentes sobre la evolucién de la economia ecuatoriana.

La economia ecuatoriana durante las ultimas tres décadas presenta un
comportamiento muy heterogéneo, a consecuencia del efecte provocado por
el descubrimientoc y posterior exportacién de petroleoc en 1972, asicomo

por el drédstice incremento del precio de este bien en el mercado

" internacional en 1973 y 1974 y, en menor medida, entre 1979 y 1981.

Hasta antes de 1972, la actividad econémica en el Ecuador era
mayoritariamente agro-exportadora. Banano, café y cacac representaban
cerca del 90 por cilento de las ventas externas totales y las divisas que
generaban estos productos permitian al pais financiar un incipiente
proceso de industrializacidén. Este proceso tenia sus raices en el
pensamiento econémico vigente en aquella época en América Latina y,
sobretodeo, en el naciente Acuerdo Subregional Andine. En este contexto,
la evolucidén de la economia del pals estaba ligada a los cambios en los

precios de estos productos en el mercado mundial.

A partir de 1973 la economia adquirié un gran dinamismo. Las
exportaciones de petroleo superaron por si solas el 30 por ciento del
total de las ventas externas y el Producto Interno Bruto (PIB) del pais
crecié en, aproximadamente, 9 por ciento en promedic hasta 1980, como

consecuencia del crecimiento no solo de este sector sino también del



dinamismo de otrocs como la industria (10 por cienteo), el comercio (8 por
ciento) y el sector fingnciero (8.5 por ciento), entre otros, en tanto
que el sector agricola se rezagé con relaciém a los demds, al crecer
inicamente un 3.5 por ciento en promedio. Podria decirse que durante
estos afios el Ecuador vivié una suerte de "Enfermedad Holandesa" en
donde el sector manufactureroc y el de bienes no transables fueron los de

mayor crecimiento en detrimente de la actividad agricola 3/.

Este rdpido crecimiento de la economia fue posible, ademds, gracias
al elevade financiamiento externo con que conté el pais a partir de
1975. Sin embargo, a comlenzos de la presente década, este ingreso de
divisas se revirtié al igual que en elrresto de paises de América
Latina, situacién que explica en gran medida el estancamiento de la
economia ecuatoriana durante la presente década. Ademds de la crisis de
la deuda, en los afios 80 el pais fue afectado por otros factores
exdégenos como la caida del precio del petréleo en el mercade
internacional y desastres naturales, tales como las inundaciones.
ocurridas en 1983, que destruyeron buena parte de la produccién agricola
de ese afio, y el terremoto de 1987 que ocasioné la suspensién de las
exportaciones de petréleo durante mds de cinco meses, a causa de la
ruptura del oleoducto que une los puntos de explotacién y exportacién de
este producto. Como consecuencia de este coniunto de factores, ademis

de otros de caracter endégeno, al finalizar la presente década, la

3/ Un andlisis de la evolucién de la economia ecuatoriana en el marco
del modelo de la "Enfermedad Holandesa" se encuentra en De la Torre
(1988) y en Jicome (19589).



produccién per-cdpita serd Inferior a la que el pais tuvo en 1980.

Al comenzar la década de los 90, el Ecuador enfrenta el reto de
volver a crecer a tasas superiores a la del crecimiento de su poblacién
con el fin de mejorar las condiciones de vida de sus habitantes., Esta
tarea, es ambiciosa en circunstancias en que no se vislumbra en el
futuro Immediato, una solucién definitiva al problema de deuda que el
Ecuador confronta desde principios de los afios 80, lo cual implica que
la inversién a realizarse demandard un importante volumen de ahorro
doméstico. Esta dificultad persistiria aun en el caso en el que el pais
alcanzara un pronto acuerdo con sus acreedores externos, basado en una
reduccldén de la deuda o de su servicio, puesto que el proplo acuerdo
imposibilitaria 1la normalizacidén de los flujos de crédito de los bancos
comerciales hacia el Ecuador. Adicionalmente, el nivel de reservas de
petréleo con que cuenta el Ecuador hasta el momento, hace prever una
caida de la produccién y exportacién de este bien durante la segunda
parte de los afios 90 y, por tanto, un menor financiamiento de la

actividad econdmica.

Esto nos lleva a identificar la forma de estimular el crecimiento

~de la economiz de manera endégena. En este sentido, si bien los modelos

tradicionales que analizan las causas del crecimiento econémico,
determinan que los cambios en la tasa de ahorro no implican un efecto
permanente en la tasa de crecimiento per cdpita de la economia (Solow
(1956)), la relacién pesitiva entre estas dos variables tanto en paises

desarrollades comc en desarrollo, permiten pensar que la primera juega



en efecto un rol importante en el crecimiento de la economia a través
del financiamiento de la formacién de capital. Si se acepta este segundo
argumento, convendrifa estimular mis la acumulacién de ahorre interno,
puesto que ésta serd la fuente primordial de financiamiento del
desarrollo del pais. Complementariamente, serd necesario alcanzar un uso
mis eficiente de esos recursos, en términos no solo de crecimiento
econdmico sino también de distribucidén, temas que, aunque en extremo
importantes, no serdn examinadas en este trabajo por considerarse que

estdn mds alla del 4mbito de la tarea que aqui se propone.

2.2.- Ahorro, inversién y crecimiento de la economia ecuatoriana

La sociedad ecuatoriana no se ha caracterizado por una elevada
propensién al ahorro durante las Gltimas décadas. Esta afirmacién se
evidencia a la luz de las cifras del cuadro #1, en donde se observa que
el nivel de ahorro era de alrededor de un 12 por ciento hasta 1973 en
qué, con la bonanza econdémica originada en la explotacién del petréleo,
la tasa de ahorro pasd a ser de algo mds del 20 por ciento. Esta tasa
cayd en la presente década en forma significativa a la par de la crisis
de la deuda y de los otros eventos narrados anteriormante en,
aproximadamente, seis puntos porcentuales del PIB, no obstante los

esfuerzos de ajuste econdémico realizados.

En general, se puede decir que solamente durante los afics de mayor

crecimiento econémico, el ahorro en el Ecuador alcanzé un nivel



1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1582
1983
1984
1985
1386
1987

FBK
(3)

2866
3467
4379
4934
5277
6371
9278
9377
12115
20850
28797
31579
44137
54432
59296
76630
80790
104821
98442
129962
201697
283153

CUADRQ #1

PIB, AHORRO,

(En sucres corrientes)
PIB S. Bruto
(1) (2)
20721 1950
22596 2616
25238 3180
27412 3130
30144 3156
35019 4476
40048 4971
46859 6300
62229 10794
92763 20370

107740 19858
132913 26308
166376 35229
191345 38894
233963 51290
293337 62207
348662 67234
415715 65733
560271 81041
B12629 121649
1109940 187319
1382143 178034
1808375 185688

422886

FUENTE: Cuentas Nacionales
Banco Central del Ecuador

INVERSION. 1965-87

£-a

(2/1)

QOO0 O0O0O0O0OO0CO0OOO0O000O0O0OOO0O0OQ0OCCQ

.094
.116
.126
114
.105
.128
.124
.134
173
.220
.184
.198
.212
.203
.219
.212
.193
.158
.145
.150
.169
.129
.103

(3/1)

CQOOOD0O0OQ0OOOO0ODOQLOOCOOQO000O0CO0

.138
.153
174
.180
.175
.182
.232
.200
.195
.225
.267
.238
.265
.284
.253
.261
.232
.252
176
172
.182
.205
.234






aceptable con relacién a otros paises en desarrollo, segin se aprecia en
el cuadro #2, en que se muestra la participacién del ahorro en el
Producto Interno Bruto de otros siete paises en desarrollo entre 1975 y
1987. Estas cilfras corresponden a la diferencia entre la Formacién Bfuta
de Capital y la Cuenta Corriente del sector externo en las cifras de las
cuentas nacionales 4/, Vale la pena anotar el decrecimiento del ahorro
que se presenta durante esta década en otras economias que tienen
también problemas de endeudamiento externo elevado (con excepcién de
México), come son Brasll, Venezuela y Filipinas. Asimismo, el nivel de
ahorro en el Ecuador ha sidoe muy inferior al de los paises

desarrollados cuya tasa es generalmente superior al 20 por clento, con
excepclén de pocos palses como es el caso de Estados Unidos cuya tasa es
similar a la de paises en desarrollo que tienen un nivel mediano de

ahorro.

Pero la importancia de estudiar el comportamiento del ahorro est4d
dado, tal como se indicé al inicio de este trabajo, porque estos
recursos se convierten eventualmente en inversién, y ésta, a su vez,
hace posible el aumentoc de la produccién futura de bienes y servicios, o

lo que es lo mismo, el crecimiento de la economia.

En este sentido, si bien en el Cuadro #1 se observaba que la
evolucién de la tasa de inversién muestra una tendencia relativamente

similar a la del ahorro bruto, sus variaclones anuales no son siempre

4/ Este ultimo dato corresponde a las Exportaciones menos las
Importaciones y menos los Pagos Netos por Factores al Exterior.






CUADRO #2

TASAS DE AHORRO EN VARIOS PAISES EN DESARROLLO
(Participaclon con respecto al PIB)

1975-78 1979-82 1983-87

ECUADOR 20 19 14
COLOMBIA 19 17 19
MEXICO 20 23 21
VENEZUELA a3 29 20
BRASIL 20 17 17
COREA 23 22 29
FILIPINAS 23 24 16
INDIA 22 22 22

FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales
Fondo Monetario Internacional
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del misme signo. Si se corre una regresisén entre la tasa de inversidn
como variable dependiente y la tasa de ahorro como variable explicativa
para el perledo 1965 a 1987, se obtiene que la contribucién de la tasa
de ahorro a la tasa de inversiénm es significativa. El valor R cuadrado
ajustado es bajo lo que suglere que hay otras variables importantes que

también explican el comportamiente de la inversién.

I/Y = 0.1 + 0.71 S/Y R = 0.49

t - (4.13) (4.73) F=22.41 DW = 1.49

La afirmacién anterior se confirma a la luz de las cifras del cuadro
#3, en que se representa las fuentes de financiamiento de la inversién
como porcentaje del PIB y en donde se comprueba que el ahorro externo
tambien ha sido importante en la formacién bruta de capital del pais.
Esta situacién es explicada por algunos economistas en la literatura
econdmica reclente como producto, fundamentalmente, de la movilidad
Internacional del capital que busca las economias con mds altas tasas de
retorno de las inversiones, Este argumento, poxr cierto, ha sido objeto
de debate 5/. En el Ecuador, el resultado obtenido, refleja una mayor
incorporacién de la economia del pais a los mercados financieros
internacionales a raiz del "boom del petréleo®™. Para el efecto,

confluyeron tanto una mayor oferta de flujos externos cuanto la voluntad

2/ Feldstein y Horioka (1980) inician el debate sobre este tema al
explicar la elevada correlacién encontrada entre las tasa de inversidn y
de ahorro en una muestra de paises desarrcllades, al bajo nivel de
movilidad del capital en el mercado internacional. Mucho se ha discutido
posteriormente sobre si lo primero implica la segunda afirmacién. Ver
por ejemplo, Dooley, Frankel y Mathieson (1987).



1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

CUADRO #3

FUENTES DE LA INVERSION 1965-1987
(En porcentajes del PIB)

FBK

13,
15.
17.
18,
17.
18.
23,
20.
19.
22.
26.
23.
26.
28.
25.
26.
23,
25,
17.
17.
18,
20,
23.

FUENTE:

BN WS OO RN O S Wm

=

SPvV SPB SEX
5.9 3.5 4
8.2 3.4 3.
8.1 4.5 4
8.0 3.5 6
6.8 3.7 7
8.8 4.0 5
7.2 5.2 10
6.9 6.6 6
6.8 10.5 2.

10.8 11.2 0.
11.4 7.0 8
13.4 6.4 4
15.4 5.2 5
13.7 4.7 10
13.1 8.8 3
14.8 6.4 4
13.9 5.0 4
.6 3.2 9.
4 6.1 3.
.0 7.0 2.
.6 0.3 1.
.3 5.5 7.
.2 4.1 3.

=

Cuentas Nacionales
Banco Central del Ecuador

HNWN =S WO RO OUOQWUMNDUMOEOWNME &

1o-a
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de los sectores publico y privado de acudir a estos recursos con el
objeto de financiar sus actividades y, por tanto, el crecimiente de la
economia. Posteriormente, este proceso se revirtié como producteo de la

crisis de la deuda externa.

Poxr otra parte, vale anotar que, en general, los afios en que se
observan mayores tasas de inversién y ahorro, estdn asociados a tasas de
crecimiento de la economia también mds elevadas. Estas relaciones, sin
embargo, no indican causalidad ni en unc ni en otro sentido. En otras
palabras, no es claro si es que, por ejemplo, un aumento del ahorro y la
inversién, determinaron un mayor crecimiento econémico, o si fue que el
aumento en el ingresc por razones exdégenas estimulé el ahorro, la
inversién y nuevamente el crecimiento. Aparentemente, en el Ecuador,
esta segunda causalidad se habria producido en los afics en que ocurrié
un mejoramiento en los términos de intercambio -via petréleo- o cuando
hubo una caida de la produccién por razones exégenas (inundaciones,
terremoto, etc.), en sentido contrario. Del mismo modo, también se
pueden identificar afios, como en la segunda parte de les 70, en que
elevados niveles de ahorro internc contribuyeron a una elevada tasa de

crecimiento de la economia.

En consecuencia, podria decirse que, en ausencia de factores
exégenos, y dadas las limitaciones de crédito externo que existirian en
la préxima década, en el corto plazo, el ahorro doméstico contribuiria a
estimular la formacién de capital y el crecimiento de la economia en

aquellos afios. En el largo plazo, estudios recientes concluyen que para
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explicar el crecimiento econémico, ademds de la acumulacidén de capital
fisico, es fundamental también, tomar en consideracién la formacién de
capital humanc (Lucas (1988) y Barro (1989)), asicomo la inversidén en
"conocimiento” (Research and Development) que permita ampliar la

frontera de produccién de la economia (Romer 1986)).

3.- AHORRO INTERNO Y AHORRO EXTERNO
l, - Aspectos nerales

El andlisis del impacto que sobre el ahorro interno tienén leos
flujos de recursos provenientes del exterior, ha sido ampliamente
debatido en la literatura econdémica perc, al igual que sobre la
generalidad de los fendmenos econdémicos, no existe un consenso al

respecto.

La corriente que considera que los flujos de capital externo tienen
un impacto positivo sobre el ahorro doméstico, llegé a formalizar su
posicién en el denominado "modelo de dos brechas", segin el cual, las
economias en desarrollo se encuentran restringidas en su crecimiento por
la limitacién de recursos externos que restringe las importaciones de
bienes de capital y de bienes intermedios necesarios para alcanzar

mayores tasas de crecimiento (Bacha (1986) y Chenery y Strout (1966)).

Por el contrario, se afirma que el ahorroe y la ayuda externos
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debilitan el ahorro doméstico. Esta afirmacién se sustenta en el
razonamiento de que la mayor disponibilidad de recursos externos
incrementa también la cantidad total de recursos disponibles en la
economia, lo cual estimula el crecimiento de la absorcién, generando una
reduccidén en el ahorro doméstico. Adicionalmente, se considera que, si
el ahorro estd en funcién de las posibilidades de inversidén, el flujo de
capital externo tenderia a restringir los requerimientos de ahorro
interno. La sustitucién entre el ahorro interno y externo fue

sustentada empiricémente a través de varios trabajos a comienzos de los
afios 70 6/. Estos resultados, han sido discutidos bajo el argumento de
que ellos estdn afectados por la forma como se mide el ahorro
convencionalmente, es decir, sustrayendo de la inversién los ingresos
netos de capital procedentes del exterlor, puesto que parte de estos

iltimos podrian haberse destinado a financiar consumo y neo inversiém 7/.

3.2.- El1 ahorro externo en el Ecuador v su relacidén con el ahorro

externo,

De acuerdo con las cifras del cuadro #3, el ahorro externo en el
Ecuador ha sido significativo a lo largo de todo el periodo 1965-1987.
Analizando lo ocurrido en los ultimos diez afios (Cuadro #4), se
encuentra que el flujo de recursos externos decrecié notablemente a

partir de 1982, cuando estallé el problema de la deuda externa. A partir

&/ Griffin y Enos (1970), Chenery (1970) y Weisskopf (1972), entre
otros,

1/ Ver Mikesell y Zinser (1973) y, scobretodo, Papanek (1972).
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de 1986, sin embargo, el ahorro externo aumenté debido,
fundamentalmente, al incremento en los flujos de crédito externo
registrados en ese afio y a los atrasos en el pago de las obligaciones
externas a partir de 1987, lo que constituye una forma de shorro externo

forzado.

Durante aquellos afios, se podria hablar de tres regimenes con
respecto al comportamiento del ahorro externo. El primero, que va hasta
1982 en que se inicia al crisis de la deuda externma, en que se observa
un flujo de ahorro externo mds o menos regular que varia entre un 5 por
clento y un 9 por ciento del PIB. Entrxe 1983 y 1985, en cambio, se
observa una reduccién brusca de los flujos externos de capital, por las
razones antes anotadas, que llega a casi un 1 por ciento del PIB en
1985. Finalmente, un Gltimo periodo en que se produce un creciente

ahorro forzoso debido a los atrasos externos.

Al contrastar esta evolucidén con el comportamiento del ahorro
interno, se podria afirmar que elles han sido sustitutiveos en la mayeoria
de los afios del periodo 1977-1987. En efecto, de acuerdo con las
relaciones del cuadro #4, las variaciones anuales de las dos tasas de
ahorro (81 y SX) tienen diferente signe en todos los afios, excepte en
1981 y 1982 en que serian complementarios. Debe anotarse, sin embargo,
que en la mayor parte de estos afios el pais tuvo acceso al crédito
externo, lo que implicaria que la sustitucidén es mayor en afios de

abundante ahorro externo,
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CUADRD #4

RELACION AHORRO INTERNO - AHORRO EXTERNO
(En porcentajes del PIBR)

ANO S1  RELACION  SX
1977 20.6 5.9
1978 18.4 -/+ s 10.0
1979 21.9  +/- s 3.4
1980 21.2  -/+ s 4.9
1981 18.9 -/- ¢ 4.3
1982 15.8 -/+ s 9.4
1983 4.5 -/- ¢ 3.1
1984 15.0 +/- s 2.2
1985 16.9 +/- s 1.3
1986 12.8 -/+ s 7.7
1987 10.3  -/+ s 13.1

Nota : S = Sustitucion en la variacion de los ahorros
C = Complemento en la wvariacion de los ahorros

FUENTE: Serie Cuentas Nacionales
Banco Central del Ecuador
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En la sexta parte del trabajo, se incorpora como variable
explicativa de la tasa de ahorro en el Ecuador a la tasa de ahorro
externo durante el periodo 1966-1987, pero no se obtuvo una conclusién
clara. Este resultado estaria afectado por la critica relacionada con la
medicién del ahorro antes descrita, pueste que se comprueba que, de
acuerdo don las cifras de Balanza de Pagos del Banco Central, durante el
pericdo 1977-1987, por ejemplo, el ahorro externo fue mayor que las
fmportaciones de bienes de capital y equipos de transporte en los aiios
en que, precisamente, este ahorro fue mds alto, es decir, en 1978, 1982
y 1987. En otras palabras, parte de este ahorrc externoc habria

financiado gasto corriente en aquellos aiios.

4, - AHORRO PUBLICO Y AHORRO PRIVADO

Hasta aqui hemos utilizado mayormente para el andlisis el concepto
de ahorro bruto global de la economia. Sin embargo, conviene desglozar
esta cifra en sus dos componentes mds importantes, el ahorro piublico y
el ahorro privade, con el objeto de tener un mejor entendimiento de su
comportamiento, puesto que cada unc de ellos responde a diferentes

motivaciones.

4.1, - Estructura y evolucién del ahorro piblice

El sector puiblico ha jugado un rol muy importante en la acumulacién
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de ahorro en el Ecuador. Definiendo como ahorro publico la diferencia
entre los ingresos corrlentes y los gastos corrientes de este sector 8/,
‘en el cuadro #5 se observa que, entre 1965 y 1987, éste representa en
promedio mds de una tercera parte del ahorro total del pais medido en

sucres corrientes.,9/

Esta participacién no ha sido homogénea a lo largo de estos ailos.
Durante la época anterior a la explotacién del petrdlec su ponderacién
en el ahorro total era de alrededor de una tercera parte, y con relacién
al PiB, su participacién era algo menor a un 5 por ciento en promedio.
Entre 1972 y 1974, esto es, en los afios del "boom del petréleo™, este
ahorro, en promedio, llega a ser mayor que el del sector privado, al ser
el Estado el mayor beneficiario de la produccién y exportacién de
petréleo, alcanzando un nivel de ahorro de mds de un 10 por ciento del
P1B. Desde ese momento, el Estado pasdé a tener un rol mis activo en la
economia a través de un mayor gasto lo que motivé que el ahorro caiga a
un 6.5 por ciento del PIB entre 1975 y 1980. Durante la presente década,
gsta tasa fluctué como producto de factores exdgenos referidos

- anteriormente y/o de politicas econdémicas expansivas,

8/ En esta definicién de sector publico se incluye a las ,
Administraciones Publicas, a las Instituciones Financleras Pablicas y
las Empresas no Financieras Pablicas, de acuerdo con la clasificacién de
las cuentas nacionales en el Ecuador.

9/Se discute acerca de si la evaluacién del ahorro debe hacerse en
valores corrientes o en valores constantes. En este trabajo se escogié
la primera opcién por considerar que no es claro qué deflactor es mis
conveniente utilizar, si el del consumo o el de la inversién,



l6-a

CUADRO #5

ESTRUCTURA DEL AHORRO DEL SECTOR PUBLICO 1965-87

1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

(Millones de Sucres Corrientes)

SPB/ST SPB/PIR SAP/PIB SEP/PIBR

0.375 0.035 0.028 0.004
0.292 0.034 0.028 0.004
0.359 0.045 0.040 0.003
0.303 0.035 0.030 0.003
0.350 0.037 0.031 0.003
0.313 0.040 0.030 0.008
0.420 0.052 0.043 0.009
0.4%0 0.066 0.056 0.008
0.608 0.105 0.095 0.009
0.510 ¢.112 0.093 0.015
0.382 0.070 0.056 0.014
0.321 0.064 0.046 0.016
0.257 0.054 0.018 0.036
0.254 0.052 0.036 0.012
0.401 0.088 0.058 0.029
0.301 0.064 0.037 0.018
0.254 0.049 0.035 0.010
0.202 0.032 0.026 0.000
0.419 0.061 0.044 0.013
0.465 0.070 0.058 0.022
0.609 0.103 0.092 0.021
0.430 0.055 0.050 0.017
0.397 0.041 0.042 0.018

FUENTE: Cuentas Nacionales
Banco Central del Ecuador

ST: Ahorro Total

SPB: Ahorro Sector Publico

SAP: Ahorro Administraciones Publicas
SEP:Ahorro Empresas Publicas

SFP: Ahorro Financieras Publicas

SFP/PIB

CO0Q00Q0OOOO0OCCOOOO0O0COO0OO

.003
.002
.002
.002
.002
.002
.001
.001
.002
.004
.001
.002
.000
.004
.001
.009
.004
.006
.004
.008
.011
.012
.01¢9
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Se confirma, as{, la importancia que han tenido hasta aqui en la
generacién de ahorro publice las variaciones del precio internacional
del petrélec o de su nivel de produccidén ademés del ajuste fiscal. Este
es el caso -aunque en direcciones opuestas- de los afios 1972-74 y 1986-
87 debido 21 primer evento, y del mejoramiento del ahorro piblico entre
1983-85 a causa del ordenamiento fiscal. El desharro del periodo 19B80-82
responde a una mezcla de elevados pagos del servicio de 1la deuda

externa acumulada y de desorden fiscal.

El ahorro del sector piblico puede ser desglozado, a su vez, en tres
compenentes de acuerdo con la informacién de las cuentas nacionales. En
este contexto, es claro que son las Administraciones Piblicas 10/
quienes generan la mayor parte del ahorro estatal, alcanzando en algunos
afios a mds del 9 por ciento del PIB. Las Empresas Publicas no
Financieras acumulan un ahorro del orden del 2 por ciento en los Gltimos
afios, mientras que las Empresas Financileras Publicas han acumulande un
desahorro en los dltimos tres afios que se acerca al 2 por clento del
PIE, provocando de esta manera una contraccién del ahorro piublico y de
lz ecenomia e general. Lz razdém de esce desahorro estd originada en las
pérdidas camblaries del Banco Central a comsecuencia de la absorcién de
la deuda prrivadza por parte de esta inscitucién, Lusgc de ias

mocificscicnes irtroducidas a su reglamento a finales de 1984.

LO0/incaeyen 2t Svelerne lentral, = los Soblernes Jrovinelales y Locales
ai Segurs Swvcizl.
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Dado que la generacién de ahorro por parte del sector piblico se
habrfa dado come resultado, bien sea de factores exdgenos en la mayoria
de los casos o de politicas fiscales restrictivas, cabe preguntarse
acerca de las posibilidades de que el sector publico pueda generar un
mayor nivel de ahorro y, por tanto, incrementar el ahorro global de 1a
economia en los préximos afios, como consecuencia solamente de factores
endégenos. Con este propdsito, a continuacién se presenta el Cuadro #6,
en donde se evalda brevemente la evelucién que han tenido los
componentes mAs importantes de los Ingresos y de los egresos corrientes
del presupuesto del Estado asicomo de las enpresas publicas mds grandes

-en donde se incluyen los gastos de capital- entre 1982 y 1987,

En primer lugar, se confirma la gran dependencia que los ingresos
del Presupuesto del Estado tienen con respecto al sector pertrolero,
pero no solo por las variaciones en el precio internacional de este
bien, sino también en funcién de la politica de precios de sus
derivados para el consumo doméstico, tal como se confirma en las cifras
del afio 1985. En efecto, en aquel afio se casi duplicaron los ingresos
del gobierno central tanto por la devaluacién del tipo de cambio
utilizado para transacciones de petréleo, como por el aumento del precio
para consumo Interno que fue, en promedio, durante ese aflo, de
alrededor de 75 centavos de délar por galdén para el caso de la gasolina
(a lo largo de la década éste ha estado en alrededor de 45 centavos por
galén aproximadamente). Como consecuencia, los ingresos fiscales
aumentaron en casi dos puntos del PIB en ese afio, a diferencia de lo

que ocurrié en 1986 en que el mismo precio cayé a 40 centavoes y los



Tngs ., Pet., Tot.
Ings. Pet. Dom.
Ligs. ao Petrol
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CUADRO #6

(Er porcentaie ZJel ¥IE)

Ingresos y Egresecs del Gobierrno Cencral

1982 1983 1984 i9¢3 19uE
8.2 S.2 5.8 Y 5.3
1.2 1.6 o.8 2.5 o8
5.3 5.7 6.3 6.8 8.5
8.1 8.7 6.1 6.9 9.1
2.9 3 2.9 3.2 2.7
1.5 1.4 1.6 L.6 1.5

Ingrescs v egresce CEPLE-YPECEY.

1982 1983 1984 i9Es i9&s
6.5 3.9 5.3 4.1 5.2
0.4 G.3 8.5 0.4 0.4
0.7 9.5 0.5 0.6 0.6
2.3 2.2 3.1 2.5 3.3
2.9 1.9 1.8 1.5 2.3

FUENTE: Memoria

1987 Banco Central del Ecuador

gz = e
) e

[l 2 I ]
2o






ingiesos para el Presupuesto por este concepto fuercy de mencs de 1 pev

clzate del PIB.

Los iugresos no petroleros wuestran una fendesncia creelence
subretevdou en los Gleimws dos afios en gque alecanzan & ids des © pos clento
dal F18 ceiio producte del uwejouramiento de ias recaudacicnes de lwpuesex
indirectos. Bstos ingresvs s8 espers gue mejoren aun xds en los préwises
afios & consecuencia de la reforma fiscal aprobada & {imales de iVi8 v
dz 'z gue sc¢ aprobaria a fines de 1987, divigidaz » anpliar la baase
fepotiuie del fupuestov a la reata ¥y a sustivalr el fapueste a las venlos

actual por ei Lupueste al valor anadide (IVA).

Por ¢l ladev de leos egresos, e5 notable el significative wonte gue
reprasentan los pagos por salarios y transferencias (estos Gleimoss s
refieren en su mayoria a salarios de gobierncs locales ¥ a otras
Institutiones piblicas que carecen de financliamlento adecuado) con wes
clara tendencla a aumewntcar, sobretodo en los afios 86 v 87, lo que
reflejaria, bilen sea un mejoramiento de log salarios reales en el
sector pliolico, o un incremento en el wnamero de emplezdes. Asimfisns, 22
ohserve yue log fatereses de La deude slicaczan & un 2 per clence 4o
Fud, apludibddenciaue. LA caide w=n 1587 responde o Lo sospensidn e oLonli

o A . o T " . oy P L . I -
Ao Lub el @3ts we o8 asiids =2¥Cerre.

Sl wulag i B, B GLs@LVa W aivel de ahirus Liio suscepillle de
dameniaric 2oen wsiicicas destinadas sl manleninisnce dz precios

LOTeuniTe Ll fes welivallo Ce },cf.i-_‘_::u Ut Yavilawod ko SO 2ETED Ly



20 -

alejados de aquellos del mercado intermacional, y con una politica
moderada de contratacién de personal. Estas medidas permitirian liberar
recursos para destinarlos a propésitos de inversion tanto en capital
fisico como humano. Debe sefialarse, ademds, gque un future arreglo del
Ecuador con sus acreedores externos, basado en una reduccidn del saldo
adeudado, no traeria consigo un alivio fiscal adicional, pﬁrque de
hecho tal alivio ya se produjo a raiz de la suspensidén de pagos y el

posterior pago parcial de intereses de la deuda externa del pails.

Con relacién a las dos empresas piblicas mids grundes del pails (de
produccidén de petréleo y de generacleém de electricidad), de acuerdo con
las cifras del mismo cuadro, se observa que el ahorro que ellas generan
es escaso en comparacién al nivel de sus gastos de capital, lo que, si
as queé no se revierte en un futuro préximo, limitaria sus gastos de
inversién. Esta situacién se pedria evitar, y por el contrario
mejorarla, sl es que se continua con la politica permanente de precivs
flexibles de bienes y servicios del sector puiblico en vigencia desde

1989,

Se puede concluir, entonces, que existen en el Ecuador posibilidaces
de incrementar el ahorro publico en los préximos afos y, por tanto, el
ahorro global de la economia, en base a politicas dirigidas a mejorar vy
mantener el precio real de los blenes y servicios generados por el
sector estatal y a través del cobro mids eficiente de lmpuestos tal como
ge ha iniclado en el presente afio, asi como también por la via de una

raclonalizecién de la demanda de trabajo en el sector publico de la



econuniia.

4.2.- Escructura v Evolucidn del Ahoyro Privade

En ¢i periodo 1965-87 al ahorro privado le corresponde el mayor
componente del ahorro total en el Lkcuador, con excepcidn de muy pocos
afios, Cou rziacidén al PIB, se obseiva una tendeneila eracisente ol ahores
hasta comienzos de esta década en que empieza a decrecer alcanzando zn
1987 una participuacién de solo & por clento en el ingresoe nacional. Vale
ia pena resaitar el elievado nivel de ahorro logrado, especialmente, a
partir de 1970, es decir, después de los ailos de mayor crecimiente de la
economia, asficomo su declinamiento a partir de 1983 -sin llegar hasta
los niveies anteriores al "boom del petrdéleo”- deblido en parte = las
politicas de ajuste llevadas & cabo an algunus de csos afivs v a la

desaceleracién del crecimiemto de la economia.

El ahorro privado aparece también desglozado en las cuentas
naclonales en ahorro de Hogares y de Empresas. Esta divisién, sinm
embargo, es poco confiable debido especlalmente a gue, tal como se anots
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paises el ahorro a través de la Seguridad Social y de los fondos
particulares de pensiones. En el Ecﬁador, estos ultimos han tenido un
escaso desarrolle, mientras que 165 aportes al Segurc Social han
fluctuado entre 2 y 3 por ciento del PIB durante las Gltimas dos
décadas. Este ahorro, sin embargo, lo es solo en priciplo, puesto que la
mayor parte de €1 no se transforma en inversién, sino que finaneia
consumo, bien sea de otro grupo de agentes econdmicos (en edad de
retiro) o por la via de préstamos para gasto corriente de los propios
aportantes {aunque parte de estos préstamos financian construccién de
vivienda y, por tanto, si financian inversién). Por lo tanto, solo una
parte de los recursos se destinan a gastos de capital en forma de

hospitales y viviendas, por ejemplo, tal como se comprueba en el gridfico

#1.

2.3.- Sustitucién entre el Ahorro Publico v el Ahorro Privado

En los ultimos 15 afios y, particularmente, durante la altima década,
se ha discutido mucho sobre la incidencia que las variaciones del ahorro
piblico han tenido sobre la acumtlacién del ahorro privado debido en
gran parte a la vigencia de elevados déficits fiscales en la economia
norteamericana y al impacto que este. desequilibrio tendria scbre otras
variables econémicas. Los estudios realizados se refieren a paises “
desarrecllados, con excepcién de unos pocos trabajos recientes
relacionados con PED que estdn inspirados mas bien en razones de orden

acidemico.
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El andlisis de este tema generalmente se lo ha ligado al de 1la
neutralidad de la deuda, y ha concitado un interdéds aun mayor por cuanto
ha llevado en Gltima instancia a cuestionar la eficacia de la politica
fiscal para estimular la actividad econdémica. En este sentido, =i el
gobierno decide estimular la demanda agregada en la economia por la via
de un recorte en los impuestos que se financia a través de deuds
publica, se afirma que el consumo privado caeria en una proporcisén
equivalente. Este resultado se producirfa si es que los agentes
econdémicos consideran que la emisién de deuda publica no aumenta su
riqueza (Barvo (1974)) y prevén que en el futurc habrédn de cobrarse mds
impuestos para servir dicha deuda. Si es que la compensacién es total,
el efecto expansivo seria nulo y, por lo tanto, la medids fiscal habris
sido ineficiente. Se compensaria entonces la caida en el ahorro piblice
con un aumento del ahorro privado, y ademas, se podria afirmar que es
irrelevante o equivalente si es que el desequilibrio fiscal se financia
con mis impuestos o con deuda piblica, lo que se ha denominado con el

nombre de "Equivalencia Ricardiana" (Ricardo 1951)11/12/.

El razonamieanto anterior ha sido objeto de impor:tantes criticaz an

el Ambito tz2érico. =n lo que tiene que ver con los supusstos atilizads

4

11/Si blen este andlisis se ha atribuldo originalmentz a Ricardc, se
argumenta que &1 planted resimente .e contierieo T'Driscoll (L877). &si
mismo Feldstein (1982) habla de "Equivalencia Pre-ricardiana®.

12/Una discusién exhaustiva sobre aspectos tedricos y empiricos de iz
Equivalencia Ricardiana se eacuentra en Berhefim (L%87).
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13/. Las criticas,sin embargo, apuntan a negar la validez de una
neutralidad total de la deuda o, en lo que se refiere al tema que nos
interesa, a cuestionar la sustitucidén total entre el ahorro piublico y el
privado. Perc puede existir también un efecto parcial, en cuyo caso, una
variacién en el ahorre piblico implicaria un cambic en sentido opuesto
menos. que preoporcional en el ahorro privado. Se darfa asi algin grado de

sustitucién entre los dos ahorros.

En este sentido, se cuestiona, por ejemplo, el supuesto.de que los
agentes econdmicos se caracterizan por tener un altruismo
intergeneracional, que los lleva a planificar su consumo y, por tanto,
su ahorro,. optimizando no solo su propio bienestar sino también el de
sus descendientes hasta el infinito. Este supuesto se lo considera
extremadamente restrictive en lo que tiene que ver con el horizonte de
optimizacién, en términos de equivalencia total, por un sinnimero de
razones, algunas de ellas tan simples como la existencia de familias sin
hijos o de cambios en las preferencias de los individuos dentro de la
misma generacién o a través de diferentes generaciones que modifiquen
los planes de consumo, ahorro y de herencias. Esto imposibilitaria la
neutralidad total de la deuda puiblica o la perfecta sustitucién entre el
desshorro publico y el aumento en el ahorro privado. Estos argumentos,

sin embarpgo, no invallidan un efecto parcial.

13/ Dos reclentes trabajos en este sentido son los de Haliassos y Tobin
(1988) y Berheim (1989). Este ultimo realiza ademds una discusién
comparativa de la Equivalencia Ricaxdiana bajo la éptica de las escuelas
neocldsica, keynesiana y "ricardiana®.
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Otro supuesto del modelo que se discute, es aquel de gque no deben
existir ifmperfecciones en el mexcado de capitales. Este supuesto seria
nuy limitante ante la presencia de distorsiones, como por ejemplo, la
vigencia de tasas de interés diferentes entre el sector publico ¥ el
privado (Blejer y Lelderman (1988)) o la existencias de racionamiento de
crédito (Haliassos y Tobin (19288)). Nuevamente, el incumplimiento de
este supuesto -situaclén que se da especialmente en pafses en

desarrollo- tampoco excluye la posibilidad de un efecto parcial,

El supuesto del modelo que aparece como mds irreai, es quizids sl de
que los agentes econdmicos son ultra racionaies y que conocen a pricri
el comportamiento futuro del sector fiscal, incluso en periodos que van
wis alld de su propia generacién. Este planteamlento cae por su proplo
peso en paises en que los gobiernos que se suceder a lo largo del tciewupo
tienen ovbjetivos politicos y econdmicos diferentes para cuya consecucisn
hacen ugo de 1a politica fiscal. Mds aun, muchas de las medidas de tipo
fiscal que se adoptan, no necesariamente son percibidas por los agentes
econdémicos como permanentes, lo cual determina em elles un
comportamiento diferente. Esto ultimo implica qus el horizonte de
srogramacion dez los sectores plblico y privade es diferente, Lo yue
también es unz zxigencie del modele, Otro discutlde supuests dal madelc
tiene que ver con que los ilmpuastos que ge wodifican sezn nv

distors’iornentes, snt¥re otros.

$in embargo, la discusién sobre esta wmateria tendria que dilucidarse

en el ni.us sneirice. da ests sentido, son eiltivles los trabajos gue se
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han realizado sin que tampoco se haya llegado a un acuerdo. Algunos de
los estudios que encuentran sustente en favor de la Equivalencia
Ricardiana son los de Kochin (1974}, Tannexr (1979a,b), Kormendi (1983) y
Haque (1988) - este Gltimo para paises en desarrollo- mientras que los
estudios de Bulter y Tobin (1978), Feldstein (1982) y Modigliani y
Sterling (1986), entre otros no respaldan su valide;. Esta falta de
acuérdo estd basada en criticas respecto a la utilizacién de
determinados datos que a juicio de unos o de otros afectarfan les
resultados econométricos encontrados ¥, en general, debido a la

existencia de problemas de ldentificacién respecto a las wvariables

utilizadas.

Para el caso ecuatoriano, a continuacién se trata de probar si es
que ha existido algin grado de sustitucién entre ghorro piblico y
privado. En las dos ecuaciones se define como variable dependiente a la
tasa de ahorro privado de la economia SV. Como variables
independientes, se considera el ingreso permanente YP, el ingrese
transitorio YT vy la tasa de interés nominal i 14/. Adicionalmente, en la
primera de las ecuaciones, se incorpora como variable independiente 1la
cifra que las cuentas nacionales definen como "Prestamo Heto” del sector
pablico no financiero PNSP, que constitui?ia una aproximacién de lo que
es el déficit (en términos de la necesidad de financiamiento) de este

sector. En la segunda ecuacién, en cambio, se incluye alternativamente

14/ La discusién sobre las razones para inciuir estas variables
independientes en la ecuacidén se la desarrclla en la sexta parte de este
trabajo.
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la misma variable pero referida al gobierno central exclusivamente PNG,
bajo el criterio de que el sector privado suele tener mejor conocimiento
de las ciiras de ingresos y gastos del presupuesto del Estado, que
excluye a las empresas publicas y a otras entidades provinciales y
locales. En cuanto al valor de los coeficientes de las variables PNSP y
PRG, la hipétesis de la sustitucién entre el ahorro piblico y el
privado, iequeriria que ellos fueran de signo positive y mds bilen

cercanos a uno, cuanto mayor sea esa sustitucidn.

SV - -0.995 + 0.118 YP - 0.08 YT - ¢.31 { + 0.049 PHNSP

(3
]

(-2.14) (9.923) (-0.70) (-7.18) (3.54)

]
g

0.89 F = 44 86 DW = 1.57

SV = -1,027 + 0.12 YP - 0.119 YT - 0.31 L + 0.052 PNG

t = (-10.19) (11.11) (-1.17) (-7.783 (3.96)

i
]

0.90 F = 50.08 DW = 1.80

A la luz de estas cifras, se comprueba que los coeficientes de las
variables PNSF v PNG tienen signo pesitive y son cercancs =z cevs. En
consecuencia, a mayur dezsahorrvo del sector piblice se tliene = wmaysy
ahorro del ssctor privado y viceversa, aungue 2w ontcs vsguetics. Ezie
resultado sstaria respalidando fragilmente la hipétesis discutids, en el
sentido de cue, aparentemente, entre 1965 y 1987, hzbria ocurrido la

llamada “Equivalenciz Ricardiana™ perc en una proporcidén muy baja,

haciende diflcil concluir en furma clara quz ha& exizcido sustitucidn



entre los dos tipos de ahorryo.

Con relacién al resto de variables explicativas, el signo de los
coeficientes y su significacidén son similares a los que se obtuviercn en
la sexta parte del trabajo, en que se discutié acerca de los
determinantes de la tasa de ahorro global de la economia ecuatoriana,
por lo que su andlisis serd realizado en esa seccidn del estudio. Los
restantes indicadores en las dos ecuaciones son satisfactorios con
excepcloén del estadigrafo Durbin-Watson que refleja un clerto grado de
correlacién seriada positiva, especialmente en la primera de las dos

ecuaciones.

A manera de conclusidén, del examen realizado en esta seccién,
debemos resaltar la importancia del ahorro piblico en la generacién del
ahorro bruto de la economia, sin que su expansién provoque conflicto en
la acumulacién de ahorro del sector privado en los términos planteados

por la llamada "Equivalencia Ricardiana”.

5.- AHORRO Y TASAS DE INTERES

5.1.- Aspectosg generales

La relacién existente entre la tasa de interés interna y el ahorro
nacional es un tema que ha interesado por igual tanto en el dmbito

académico como a los economistas vinculados a la ejecucién de politica
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econtmica. La importancia del tema se origina en la percepcién de que
los cambios en la tasa de interés afectan los montos de recursos que los
agentes econditicos dejan de consumir y que, por tanto, destinan al

ahorro, ¥ con ello, a la inversiénm y al crecimiento de las economias.

La evidencia que se encuentra en la literatura econémica a través de
estudios empiricos, no es uniforme y en algunocs casos llega a ser
contradictoria 15/. Estas diferencias pueden estar reflejando las
dificultades que existen en la obtencién de estadisticas confiables
requeridas, la maners de modelar la formacidén de expectativas en los
palses de menor desarrolle industrial y la incidencia de los cambics
estructurales que se producen en la mayoria de estas economias, lo que
resta confiabilidad a los resultados obtenidos a través de analisis

econométricos 16/.

Uno de los problemas tedéricos mids importantes, al analizar la
influencia de las tasas de interés sobre el ahorro, es la necesidad de
separar los efectos "ingreso®” y "sustitucién”, que generan las
variaciones en las tasas de interés. Un incremento de estas reducird el
consumo corriente ¢ incentivard el ahorro a través del efecto
"sustitucion®, mientras que el efecte "ingreso™ provecard, al nlswo
tiempo, un efecto expansivo sobre el ingreso futuro de los agentes

econdémicos que perciben rentas de capital, gue los lleva a incrementar

15/ Una rvevisién de estos trabajos se encuentra en Fry (1988), Deatcen
(1989) y. con respects a estudios anteriores, Mikesell y Zinser (1973),

16/ Este tema es ampliamente discutido en 12 critica de Lucas (1976)
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su consumo presente 17/. De la fuerza relativa que tengan estos dos

efectos dependerd el comportamineto del ahorro agregado.

Por otro lado, los agentes econdmicos pueden estar afectados de
distinta manera por camblos en las tasas de interés, reaccionando
entonces en forma diferente con respecto a sus decisiones de ahorro. Por
este motivo, es importante analizar por separado el comportamiento del

ahorre proveniente de los hogares, del las empresas y del gobierno,

El ahorro de los hogares es el resultado, fundamentalmente, de una
combinacién € los condicionamientos impuestos por la falta de liquidez y
el grado de fuerza del motivo precaucién. En efecto, pareceria que en
los paises de menor desarrollo industrial, las familias confrontan un
alto nivel de incertidumbre con relacién a sus ingresos futures y, al
mismo tiempo, dificultades para obtemer el crédito para compensar
variaciones temporales en su nivel de ingreso. Por otro lado, si un
grupo social estd muy cerca de su nivel de consumo de subsistencia, la
pérdida marginal de bienestar causada por la reducecién del nivel de
consumo serd mayor que la utilidad marginal provocada por un incremento
del consumo. En esta situacién, el ahorro familiar se inecrementarid aun
mds si se introduce el elemento de incertidumbre que proveca el que
todos los miembros de la familia estén vinculados a actividades de tipo
agricola, caracterizadas por un alto nivel de riesgo. En consecuencia,

ante incrementos en la tasa de interés aumentaria el atractive por el

Iz
17/ Estos razonamientos se discuten con mds amplitud en Buira (1988).
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ahorro. Esta relacién pareceria ser mds intensa en el caso de las
familias que en el de las empresas, debido a que estas ultimas disponen
de mds informacién, lo que supone una mayor sofisticacién y costo que

las familias podrian considerar no convenientes.

Sin embargo, existen limitaciones en la disponibilidad de
informacién estaditica, tal como se sefialé anteriormente, que impiden
que se realice el andlisis con un nivel adecuado de desagregacién.
Adicionalmente, para las actividades del sector informal es muy dificil
distinguir entre transacclones personales y de negocio y, en una
sociedad familiar de tipo ampliadoc, caracterizada por un alto grado de
solidadridad, las familias intermalizan a través de transferencias
dentro del hogar, muchas actividades que de otra manera requerirfan de

ahorro (Deaton (1989)).

5,2,- Ahorro y tasas de interés en el ecuador

Limitados por las consideraciones anotadas, y por otras de cardcter
mds especifico a las cuales se hace referencia mds adeiante, asi como
también por la disponibilidad de informaclén estadistica, a
continuacién se trata evaluar el impacto que, en el caso ecuatorianeo,
han tenido los cambios en la tasa de interés real, sobre la propensién

media a ahorrar PMA del sector piblico y del sector privado 18/. Esta

18/ Debido a que no se cuenta con una serie uniforme y confiable de los
ingresos del sector publico y privado por separado para todo el periodo
de andlisis, usaremos el PIB como denominador para el cdlculo de la PMA.
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distincién se la hace para poder evaluar con mayor exactitud el
comportamiento del ahorro privado con respectec a la tasa de interés, mds

que esperando encontrar alguna elasticidad del ahorro publico.

En efecto, conforme se mencioné antericrmente, el sector publico de
la economia ecuatoriana financia la mayor parte de sus déficits con
endeudamiento externo, y cuando lo hace con recursos internos, utiliza
fundamentalmente el "déficit flotante", es decir, demora hasta el
sigulente ejercicio el pago de planillas a los contratistas del Estado.
Esta forma de financlamiento no estd determinada por la tasa de interés
interna y mds bien generaria presiones para que la tasa de interés se
eleve. A su vez, las empresas contratistas del Estado podrian ver
complicada su situacién de liquidez, convirtiéndose asi en demandantes
de crédito adicional en el sistema financiero. De esta manera, un
mecanismo indirecto de financiamiento del gésto publico, puede
convertirse en un elemento importante de desplazamiento de la inversién

privada (efecte "crowding-out").

Por otra parte, es importante también anotar cudn diferente es la
evolucién del ahorro privado y la del llamado "ahorro financiero", es
decir, aquel que se acumula en el sistema financierc, no obstante la
diferencia metodolégica al calculaflos. En efecto, de acuerdo con las
cifras del cuadro # , que recoge su evolucién durante la ultima década,
se observa que, mientras el "ahorro financiero" creciéd
significativamente, el ahorro privado presenté una tendencia

decreciente.
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CUADRO #7

AHORRO PRIVADO Y AHORRO "FINANCIERO*
{En porcentaje del PIB)

Anos SPRV SFIN
1980 14.8% 6.1%
1981 14 . 4% 6.1%
1982 12.6% 6.7%
1983 8.4% 6.4%
1984 B.0% 7.1%
1985 6.6% 10,.8%
1986 7.3% 12.1%
1987 6.2% 15.1%

FUENTE: Cuentas Naciocnales BCE
Estadisticas Financieras Internacionales FMI
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Estas cifras sugieren la idea de que una gran parte de ese “ahorro
financiero® no se convirtisé finalmente en Inversién, sino que en la
adguisicién de materias primas y bienes de consumo. Como consecuencia,
podria idenficarse una notable deficiencia en el sistema financiero, al
intermediar el excedente de consumo hacia los sectores demandantes de

esog recursos con fines de formacién de capital.

La informacién correspondiente a la tasa de Interés y a la inflacién
se expone en el cuadro #8. De ella se desprende que la variabilidad en
la tasa de ?nterés real se debe, principalmente, & camblos en ia
inflacién. Esto, conforme se sefiala en McDonald (1983), complica el
andlisis debido a que la inflacién afecta las decisiones de consumo y
ahorro por canales diferentes a la tasa de interés real y, por lo tanto,
puede distersionar los resultados obtenldos a través de andlisis
econométricos. Este caso puede ser particularmente relevante con
relacidén al ahorro del sector piblico y serd profundizado cuando se

analicen los resultados de las regresiones estimadas,

En realidad, la variable que afecta las proyecciones sobre el
rendimiento que los agentes econdémicos esperan obtener de sus ahorros o,
de otra manera, del costo de oportunidad del consumo presente, es la
inflacién esperada. En este sentido, algunos esfuerzos se han hecho por
aodelar la formacién de expectativas en los paises en desarrollo, pero
21 tema permanece abilerto a la discusién. Para el presente trabajo, se

ha tomado las variaciones amuales en el deflactor impiicico del PIB como






CUADRD ¢ 8

1ASA DE INIERES REAL

f70  DEFLACTOR PIB  VARIRCION §PC VARIACION TASA DE IMIERES TASA DE IMIERES TASA DE INIERES

BASE 1975 % BASE 1980 % NOMINAL (%) REAL i) REAL (2)

1 1
1965 12.3 2.0 23.9 3.01 6.0 2.9 {13.1)
9 05.9 4.81 5.2 5.41 5.0 0.5 1.4
1967 46.9 3.31 26.2 §.01 5.0 1.9 2.6
wee 8.2 8.01 21.3 5,21 6.0 1.7 3.9
959 5.0 5.8 29.1 b.6% 5.0 (0.4 0.2
Wig 55.7 9.2 30.6 5.21 8.9 0.8 i2.9}
974 59,9 n.9% 334 g.21 6.0 (.00 (1.4)
972 1.3 2.3 35.7 7.9 8.0 0.1 5.5
S R 5.9% 10.4 13,27 5.0 (4.5 2.0
975 0.9 0.7 9.8 £33 8.0 {12.4) 122,91
@19 00.0 10.07 $7.4 15.32 8.0 (6.3 (1.8
Wie 1129 12.9% 63.6 10.82 6.0 (2.5 10.3)
97T 19,9 15.17 .9 11.4% 8.0 14.5) (6.1}
978 143.3 10.31 80.2 41,51 8.0 (3.2 2.1
919 k.9 1591 885 10.32 8.0 {2.1) 16.8)
1980 198.7 9.61  100.0 3.0 10.0 2.1 8.01
98 2.2 M 1164 16.42 3.0 2.1 (0.3}
1982 267.7 17.80  135.3 .21 9.0 (.9 (3.2}
s 9713 |IL 2008 48.42 19.0 (19.8) {11.2)
988 518.9 39.21 3.6 I 2.0 7.1 $12.4)
1985 &7b.b 0.9 373 28.00 231 (3.8 (5.9}
1986 817.8 209, 429.4 7.3 2.5 0.9 183
9P 1,430.0 38,38 548.9 251 .4 1.4 i2.8)
1988 1,725.4 s2.7% 1,09.5  85.72  38.9 (25.2) (8.9

= IMIES Banco Combral del Ecuador, Cuenlas Macionales.

L& tasa de inlerds nominal eorresponde a la lasa pagada sobre depdsilos de ahorre, hasta
952 v ox cerificados de depbsiio a partiv de enlonces,

Lo tass de interds real RY es calculada con rejacidn a las variaciones del IPC y

t2 Luse B2 es calculada con relacitn ai deflaclor del PIB.
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variable proxl de las expectativas inflacionarias 19/, bajo el criterio
de que, siendo el Ecuador un pais sin experiencia inflacionaria, la
formacién de expectativas dificilmente puede ser modelada y estimada

econométricamente.

El proceso inflacionario en el Ecuador se aceleré en el dltimo aiio,
alcanzando niveles nunca antes experimentados. Por esta razén, la tasa
de interés real (r) ya no puede ser calculada como la tasa nominal (i)
menos la inflacién esperada (pe) y, alternativamente, sera definida de

la siguiente manera 20/:

r = (i+l)/(pe+l)) - 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 alternativamente la PMA del sector
piblico, del sector privade y el agregado nacional. Como variable
independiente se tomé la tasa de interés real, calculada con respecto a

la infiacién esperada.

Es importante sefialar que, al tomar la tasa de interés como variable

19/ También se estimaron regresiones usando a la variacién anual del IPGC
en lugar del deflactor del PIB, pero los resultados estadisticos no
fueron satisfactorios.

20/ Cuando la tasa de inflacién es baja, las dos expresiones son
aproximadamente iguales, no as{ cuande la inflacién aumenta., Este es un
problema comin cuando se trabaja con nimeros indices ¥y sus variaciones.



CUADRO t+ @
RESULTADD DE LAS REGRESIOMNES

L2

(perlodo 1965-1588)

VAR INALE
DEFENDIENTE AFS NFErpR ArSpY
o 0. 14 0D.0A 0.1
(8.73) CHL.87) (5.58})
THGA DE INTERES ~0.,13 -0 11 -0.03
REAL {(-=2.31) {—2.07) (C.o6P %
© 0.79 .52 0.75
(6.43) {(2.85) (6.18)
A ajustado 0.70 (3,74 0.463
Durbin Walson 1.473 i.41 1. 548
5.R.2 0.00%1 D {(HIHE 0.0075
Eztadlisiico F 246.%99 7.2 12.88
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exdgena, estamos suponiendo que esta se determina de manera
independiente con respecto al nivel de ahorro, lo que pudiera ser un
supuesto critico. Alternativamente, podriamos introducir variables
instrumentales para el cdlculo de las regresiones, pero el reducido
nimerc de observaciones de que se dispone, constituye una barrera en ese
sentido, por lo cual se prefirisé adoptar el supuesto de determinacién
exégena de las tasas de interés. Adicionalmente, un argumento a favor de
la adopcidén de este supuesto, es el hecho de que la tasa de interés
activae haya estado regulada por la autoridad monetaria durante todo el
nerfodo, exceptuando los tres Gltimos aiios, es decir, determinada

exégenamente,

Los resultados obtenidos con respecto al ahorro privado parecen
geflalar que no existe un efecto directo como consecuencia de las
variaciones en la tasa de interés real, 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 percédpita

como variable dependiente y los resultados fueron similares.

En cuanto al ahorro pablico, pareceriz gue estd negativamente
=a.acionado con las variaciones de las tasas de interés, lo cual, unido
el resultado anterior, hace que la respuesta del ahorro nacional
azregado también parezca ser negativa con respecto a cambios en las
wazns de interés. Sin embarpgo. conforme se Indicd anteriormente, debido
£ cue las variaciones en la tasa de interés real en el Ecuador han sido

@i wafle’o bdsicamente del efecto infleclonario, los resultados de las
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regresiones con respecto al ahorro del sector publico, estarian mds bien
relacionados con el impacto de la inflacién sobre la capacidad de ahorro
del fisco, para el caso en que, manteniéndose constante la tasa de
interés nominal, el efecto inflacionario beneficia mds a los ingresos

que lo que perjudica a los gastos.

8i bien las limitaclones existentes en la disponibilidad de
informacidén estadistica y de técnicas econométricas adecuadas, no
permite obtener conclusiones categéricas, estos resultados sugieren que,
en el caso ecuatoriano, la PMA no estarfa influenciada por movimientos
en la tasa de interés real. Estos resultados coinciden con aquellos
obtenidos por Giovannini (1983), para una muestra de varios paises
aslidticos, y contrasta con los que presenta Fry (1978 y 1980), quien
encontré una fuerte elasticidad del ahorro percdpita con respecto a la
tasa de interés, también para una muestra de paises asidticos. En cuanto
a paises latinoamericanos, Giovannini (1985) confirma sus resultades
encontrados para palses asidticos, mientras que Mc.Donald (1983),
encontré una correlacién negativa entre la tasa de interés real y el

consumo para una muestra de doce palses de América Latina,

6.- DETERMINANTES DEL AHORRO EN EL ECUADOR

En esta dltima parte del trabajo, se realizan varios ejercicios
estadisticos tendientes a estimar una ecuacién de ahorro que sefiale

cudles habr{an side las variables mids importantes que explican el
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comportamiento de la tasa de ahorro global en el Ecuador en afios
pasados, con el objeto de inferir algunas conclusionas que orienten la
aplicacién de politicas econdmicas para estimular su crecimiento en los
préximos afios. Al comentar los resultados, no se enfatiza el valor
numérico exacto de los coeficientes encontrados, sino su signo y la
significancia estadistica, en razén de la fragilidad de las estadisticas
utilizadas sobre el ahorro, en el sentido anotado en la parte

introductoria de este trabajo.

Con este proposito, se define como variable dependiente a la tasa de

ghorvo (participacidén del sghorro bruto en el PIB) de 1a economia §.

En cuanto a las variables explicativas, en primer lugar, es
necesario definir el nivel de ingreso que es relevante para los agentes
econdmicos a la hora de programar su consumo y su ahorro. En este
sentido, los estudios de ahorro para paises industrializados, suponen
en la mayoria de los casos, que los individuos consumen y ahorran en el
contexto de la comocida teoria del Ciclo de Vida (Modigliani y Ando,
1963)), es decir, que consumen y ahorran cuando son jdévenes y solo
consumen en sus afios de retiro lo que previaments ahorraron. Este marco
coneeptusl, sin embargo, no ha podido ser respaldado fehacientemente en
¢l campo emplrico 21/. Su aplicacién en PED plantea, ademds, algunas

vesarvas que deben ser tomadas en cuenta. Entre 2stas hay dos que tienen

5.7 Pare explicar las discrepanclas entre la teoriz y las pruebas
eapiricas, se argumenta la existencia de lmperfecciones en el mercado de
renitales tales como restricclones de crédito y de liquidesz,
fundamenta.mente.
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especlal relevancia, Una es aquella que se refiere al grado de
incertidumbre que enfrentan los agentes econémicos en nuestros paises,
que dificulta la programacién a lo largo de la vida de los ingresos y,
por tanto, del consumc y del ahorro. La otra tiene relacidn con el hecho
de que un gran nimero de unidades familiares en PED reciben un nivel de
ingresos casi de subsistencia, de manera que el poco excedente que
generan, lo destinan en buena parte, m4s que a consumirlo en los afios de
retiro (si es que los 1legan_a tener) a mejorar sus 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 ¥ ahorran en base a la teoria del ingreso permanente
(Friedman, 1957). En este contexto, los agentes econémicos forman sus
expectativas acerca de lo que serd su Ingreso futuro, en base a lo cual
programan su consumo y, por tanto, su ahorro, de manera que consumen de
acuerdo a lo que, a su juiclo, es su ingreso permanente, y ahorran lo
que consideran que es su ingreso transitorio. Con el objeto de
aproximarnos a lo que seria el ingreso.permanente YP, utilizamos un
artificio al que se suele recurrir en este tipo de ejercicios (Gupta
(1987) y Qlan (1988), entre otros), y que consiste en obtener un
promedio simple del ingresc de los dos ultimos periodos 22/. El1 ingreso

transitorio YT, en cambio, serfa la diferencia en cada ejercicio, entre

22/ En realidad este promedio pudiera ser con relacién a un mayor mimero
de ejercicios hacla atrds. Sin embargo, por preservar el mayor ntmero
pozible de grados de libertad se hizo solo con dos periodos y luego de
haber corrido las regresiones con un ingreso permanente basado en tres
periodos sin que los resultades hayan cambiade de manera Ilmportante,
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el ingreso observado y YP. Los dates wutilizados para obtener estas
variables corresponden al logaritme del PIB per-cdpita medido en sucres

constantes a lo largo del periodo 1965 a 1987.

Ademds de la tasa de interés real que fue utilizada en la seccién
anterior, se incorpord también la tasa de interés nominal pese a que sus
variaciones no son tan importantes en buena parte del periodo de
andlisis. Aunque no es comin, 2sta inclusidén se la hace, bajo el
criterio de que en una economia sin historia inflaclonaria, gran parte
de los agentes econdémicos adoptan sus decisiones en base a variables

nominales.

La Iinclusién de las variaciones en el IPC como variable
independiente, se la hizo bajo la consideracidén de que ellas afectan las
decisiones de consumo e inversidén de las unidades econdmicas en
direcciones opuestas, Por una parte, el incremento en el nivel general
de preclos, podria minar el wvalor real de la riqueza de los individuocs
vy, por lo tahto, alimentaria un mayor esfuerzo de ahorro en compensaclioén
de esa pérdida, sobretodo si el proceso inflacionario va acompafado de
un ineremento de las tasas de interés, Por otra parte, en cambio, los
ingividuos podrian considerar que el incremento de los precios genera
incercidumbre respecto al comportamiento futuro de la economia y, en
particuiar, de la tasa de retorno, 1o gue perjudicaria las decisiones

Ae ahorre e Inversién, estimulando el consumo.

También se incorporé al andlisis la participacidén del Préstamo Heto



- 40 -

del Sector Publico no Financlero en €l PIB (PNSP), atendiendo a los
argumentos menclionados en la cuarta parte del trabajo, con el objeto de
probar el impacto que sus variaciones tienen sobre la tasa de ahorro
global de la economia, a diferencia de los ejercicics anteriores en que
la variable dependiente era unicamente la tasa de ahorro del sector

privado.

Adicionalmente, se incorporé como variable explicativa, la
participacién con respecto al PIB de los depésitos de ahorro, a plazos
v certificados de depésitos (pélizas de acumulacién) M, como un
indicador del llamado "ahorro financilero® en la economia ecuatoriana, El
interés de tomar en cuenta esta dltima wvariable, estd dade por cuanto
ésta ha sido identificada en los dGltimos afios como una de las variables
objetivo de la politica econémica en el Ecuador con fines de inversién y
crecimiento. Por ultimo, se Incluyé entre las variables explicativas a
la tasa de ahorro externo de la economia S5X de acuerdo el anilisis

realizado en la tercera parte de este estudio.

Hubiera sido deseable Incluir también variables adicionales que
podrian afectar el nivel de ahorro de la economia ecuatoriana, como son
la estructura de distribucisén del ingreso y la llamada "debt overhang"
que seria muy relevante en los dltimos afios, entre otras variables.
Desafortunadamente, para el primer caso no se cuenta con los datos
requeridos y, para el segundo, el nimerc de observacicnes es muy

pequedio, dado que su impacto seria solamente reciente.
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Una vez realizados los ejercicios estadisticos correspondientes y a
la 1uz de los resultados del cuadro #10, se observa que las variaciones
de la tasa de ahorro en el Ecuador se explican en mds de un 83 por
ciento a través de las variaciones en las dos formas de ingreso, y de
la tasa de interés nominal. La contribucidén de otras variables como el
ahorro externo y el endeudamiento del sector pudblico no financiero, es
mis bien pequefio, mientras que las de las otras variables es nula ¥y

hasta negativa,

En este sentido, debemos subrayar, en primer lugar, la significacién
estadistica solo del coeficiente del ingresc permanente, lo que viene a
ser una aparente contradiceidén con lo que propone la teoria, puestec que
al parecer las unidades econdémicas en el Ecuador ahorran una parte del
ingreso considerado permanente y gastan su ingreso transitorio. Este
resultado podria explicarse a través de la restriccién de liquidez que
tienen gran parte de los individuos, lo que los lleva a consumir sus
rentas extraordinarias. Este fendémeno seria m4s comin en aquellos grupos
de la poblacién que tienen un menor nivel de ingresos y que pueden
mejorar muy lentamente su nivel de bienestar. Para verificar esta
conclusidén, alternativamente, en la ecuacidén (7) se remplazé YP y YT por
Yy ¥{-1) 23/, es decir, por el ingresc real percdpita y el mismo

rezagade, confirmdndose el anterior resultado.

23/ La utilizacién de estas variables estd basadzs en el criterio de que
tog fadividuos optimizan la previsidn sobre su ingrese futuro, de
acuerdo con su ingreso presente y pasado, en un coniexto expectativas
vn2igasies. Una mayor elaboracién sobre este razonamiento se encuentra
en Gémez-Olivexr (1989).
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Cuadro No, 10
Determinantes de la Tasa de Ahorro en el Ecuador

(Periodo de andlisis: 1966-1987)

Const. Yp YT i r 1PC SX PNSP M Y Y(-1) g2 oW F SER
(1) 1,71 0.202  0.008 -0.44 .B34 2.38  37.69 0,019
(-9.43) (10.40) (0.05) (-6.78)
) -1.65 0.197 -0.091 -0.432 -0.256 .863 2.05 34,01  0.016
(-9.59) (10.81) (-0.56) (-7.18) (-2.00)
(3) -1.84 0.217 -0.217 -0,521 -0.050 .869 2.37  35.96  0.016
(-10.63) (11.58) (-1.20) (-7.59) (-2.26)
(8)  -1.76 0.208 -0.015 -0.472 0.099 .832 2.40 27.11  0.018
(-7.92) (8.92) (-0.09) (-4.99) (0.47)
(5) -1.67 0.186  0.002 -0.451 0.003 .831 2.36  26.81  0.018
(-6.66) (6.98) (0.01) (-5.56) (0.24)
(6) -0.99 0.12 0.522 .0.001 450 1.03 6.78 0,033
(-3.15)  (3.64)  (1.90) (-0.84)
%5 -1.864 -0.521 -0.050 -0.001  0.217 .869 2.37  35.96  0.016
(-10.63) (-7.59) (-2.26) (-0.001) (2.33)
(8) -1.79 0.212  0.436 -0.034 ,550 1.81 9.5  0.030

(-4.38) (4.60) (1.72) (-2.18)

re=tp
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También es inusual la significacidén del coeficiente de la tasa de
interés nominal en todas las regresiones en que fue Incluida esta
variable, a diferencia de lo que ocurre con la tasa de Interés real cuyo
coefeciente t es muy bajo -ecuacidén (6)-, ademds de que, en esta
ecuzcién, el valor R cuadrado ajustado se redujo drésticamente. Este
resultado estaria confirmando la importancia que tienen las variables
nominales en economias sin experiencla inflacionaria, y ayuda a explicar
el crecimiemto del "ahorro financiero” observado en 1988, no obstante
que las tasas de Interés fueron crecientemente negativas en valores
reales. Adicionalmente, en todas las regresliones, la relaclén entre la
tasa de interés nominal y la tasa de ahorro de la economia es negativa.
En consecuencla, tanto por este resultado, como por la inelasticidad de
la tasa de ahorro con respecto a la tasa de interés real, se estaria
cuestionando la validez de politicas econdmicas encaminadas a estimular
el ahorro en el Ecuador en el corto plazo, a través de incrementos en la

tasa de Interés exclusivamente 24/.

En la ecuacidén (4) se introdujo como variable explicativa adicional
el llamado "ahorro financiero” M sin que su ceeficlente haya resultado
significativo y sin que haya mejorado el valor del R cuadrado ajustado,
1o cual apunta en la misma direccidén del comentario antérior. El

coeficiente de las variaciones del IPC -ecuacidén (5)- tampoco es

24/ Con esta afirmacién no se pretende negar la importancia de que las
tasas de interés reales sean positivas en un escenario de largo plazo,
como mecanismo para contribulr a una mejor asignacién de recursos en la
economia.
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significativo, debido quizds al bajo nivel inflacionario que prevalecié
durante la mayor parte del periodo que estamos analizando, lo que
confirmarfia el asertoc schre la mayor relevacia de las variables
nominales sobre las variables reales en economias que han tenido baja

inflacidn.

Tal como se anotdé anteriormente, la inclusidén del endeudamiento del
sector publico no financiero y el zhorro externo de la economia, en las
ecuaciones (2) y (3) mejora el valor R cuadrado ajustado. El efecto de
ias dos variables es parecido, aunque algo mejor el de PHSP. Esta
similitud responde al hecho de que los desequilibrios del sector publico
en el Ecuador se han financiado fundamentalmente con crédito externo.
Adicionalmente, el coeficlente de la variable PNSP es significativo v de
signo negativo, es decir, que si es que aumenta el endeudamiento del
sector publico (disminuye el ahorro), se reduce el ahorro global de la
economia. En consecuencia, tomando en cuenta el andlisis de los
resultados de la cuarta seccldn de este trabajo, que determinaba que el
grado de sustitucién entre los dos ahorros ha sido minimo, se podria
afirmar que el comportamiento del ahorro del sector publico tiene un

impacte directo en el ahorro agregado.

Por otro lade, el coeficiente del ahorro externo es negative, aunque
el valor t es levemente inferior al que se requeriria para afirmar que
2] goaficiente de la variable es estadisticamente diferente de cero con
un 95 por clento de probabilidad. En este contexto, es dificil afirmar

que el shorro externo es sustituto del ahorro doméstico, tomando en
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cuenta, sobretodo, las limitaciones metodoldégicas que afectan a los

datos vy que fueron anotadas en la tercera parte del trabajo.

7.- CONCLUSIONES

Del andlisis realizado a lo largo de este trabajo, es necesario
reconocer que éste ha constituido un primer esfuerzo que deberd ser
complementado con posteriores estudios que permitan conocer mds acerca
de este tema tan importante del que aun conoce muy poco la teoria del
desarrollo econémico. Mds aun, porque el Ecuador de la década de los aifios
90 es diferente que aquel del periodo 1965 a 1987. En otras palabras,
algunas de las variables explicativas utilizadas en el andlisis, que se
encontraron no relevantes para explicar la evolucién del ahorro, pueden
ser hoy importantes. Este es el caso de, por ejemplo, las variaciones en
el IPC, cuyas tasas de crecimiento han side significativas en los
ultimos dos afios. Asi mismo, el saldo de la deuda externa, que no fue
considerado en el analisis, serd a no dudar un factor determinante sobre
las decisiones de ahorro e inversiﬁn de los agentes econdémicos en los

préximos anos, tal como lo viene siendo ahora.

7

No obstante esta situacién, y dadas las limitaciones que la
conflabilidad de los datos plantea, el examen de los resultados
encontrados sugiere algunas conclusiones y reflexiones de cara a
estimular el ahorro en la economia ecuatoriana durante la préxima

década:



a).- Se puede decir que al aumentar el ahorro del sector piiblico,
se Incrementaria también el ahorro global de la economia. Este aumento
podria realizarse por la via de una politica mds realista de precios de
bienes y servicios piblicos y en base a los esfuerzos ya iniciados por
mejorar la administracién de la recaudacién de impuestos directos e
indirectos. Complementariamente, por el lado de los gastos a través de
una mayor racionalizacidén en la contratacién de personal, para lo cual

existe un apreciable margen de acclién en el Ecuador.

b).- Por el lado del sector privado, las posibilidades de aumento de
la tasa de ahorro son menos claras. Aqui es quizds donde més
investigacién empirica se requiere hacer, sobretodo en lo que dice
relacién con los aspectos microecondmicos y sociolégices del ahorro,
tales como la importancia de las imperfecciones en el mercado de
capitales que caracterizan a la economia ecuatoriana, el efecto de la
incertidumbre sobre el ahorro por motivo precaucidén, el rol de las
transferencias intergeneracionales y otros que tienen que ver con la
distribucidén del ingreso, la estructura familiar, los problemas

demograficos y nutricionales, entre otros.

¢).- Es evidente que los individuos ahorran mds cuanto mds alto es
su ingreso permanente, pero cabe preguntarse en qué direccidén se da la
causgilidad, si del ahorro al iIngreso o viceversa. Aparentemente, ésta se
daxia en las dos direcciones en la medida en que el excedente del

consume iogre canalizarse hacia los sectores que desean invertir. Esto
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dltimo no se ha dado en el Ecuador, no obstante el aumento del "ahorre
financiero”, lo que lleva a cuestionarse si es que los estimulos
debieran orientarse hacia el ashorro, o mis bien hacia la formacién de
capital, puesto que el nivel de la tasas de interés, en afios en que ella
ha sido positiva en valores reales, no habria favorecido la acumulacién
de ahorro en la economia, sinc tan solo el aumento de los pasivos del i
sistema bancario, sin que el aumento de estos recursos se haya dirigido

hacia el crédito de inversién.

d).- Tal como se anoté anteriormente, si bien de la muestra
considerada no se infiere ningin tipo de impacto en el ahorro originada
en los procesos Inflacionarlos en la economia, dada la experiencia
recientemente vivida y en base a la experincia de otros paises, es
necesario alertar sobre la incertidumbre que los Incrementos sostenidos
de preclos generan sobre la marcha futura de la economia en general y,
sobre el nivel esperadoc de la tasa de retorno de los proyectos de
inversién, en particular. Consecuentemente, una condicién necesaria para
estimular el ahorro en los préximos afios serd mantener una economia
estable, es decir, evitar la persistencia de desequilibrios

macroeconémicos.

e).- Aunqqe no se encontré sustento para creer que podria existir
sustitucién entre el ahorro pablico y privado del tipo "ricardiano",
sino que el desahorro del sector publico contrae el ahorro total de la
economia y viceversa, ni tampoco que el ahorro externo habria sustituido

al ahorro doméstice en forma directa, su efecto seria negativo en la
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medida que estos desequilibrios vayan acompanados por una depreciacién
del tipo de cambio y, por tanto, de inflacién, en los términos razonadoes

en el punto anterior.

f).- Dado que el aumento del Ingreso en la economia es la forma méds
eficaz de incrementar el nivel de shorro de la economia ecuatoriana,
debemos preguntarnos, entonces, cémo estimular el crecimiento de la
economia de manera endégena en los préximos afios. Este cuestionamiento
nos plantea la importancia de alcanzar un uso mids eficiente de los
recursos con que hoy se cuenta, lo cual esta emmarcado en un contexto
de mds largo plazo. Esto nos lleva a la conclusidén de que una estrategia
encaminada a estimular el ahorre rebasa el limite de las politicas de
corto plazo o, lo que es lo mismo, que éstas serian solo una condicién
necesaria pero no suficiente, que deberian estar comprendidas en la

planificacién del desarrollo del pais durante los préximos afios.

g).- Para terminar, es necesario sefialar algo que, a nuestro juicio,
es de extrema importancia. El objetivo de dinamizar el proceso de
inversién y de crecimiento de la economia, diffcilmente podr4 ser
aicanzado si es que no existen condiciones politicas y sociales que
permitan un ambiente de inversion favorable. En este sentido, el
incremento de la tasa de ahorre no es un fin sine solamente un medio
para el logro del objetivo antes citado. Por ic tanto, ademds de
incorporar criterios de eficiencia en el uso de los recursos, serd
necesario tomar en cuenta también aspectos distributivos en beneficio

de una mayor armonia de la sociedad ecuatoriana.
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