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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.



16 Giinther Held y Raquel Szalachman

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
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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-



: Determinantes del ahorro en Colombia, 1970-87 31

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)
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Grifico 2 (continuacion)
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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.
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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.
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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.
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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.



Determinantes macroeconomicos del ahorro ... 83

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
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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. ‘



Determinantes macroeconomicos del ahorro ... 95

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”.
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~ 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-