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=ﬂ INTRODUCCION “

Es conocido que a nivel macroecondmico, la insuficiencia de ahorro

(consumo) disminuye las posibilidades de financiamiento de la inversion,
lo cual a su vez genera un freno al crecimiento econémico de largo plazo
y una fuente de problemas coyunturales; sobre todo en el caso de paises
en desarrollo como en el nuestro que carecen de sostenibilidad
economica. Esta es la razdn principal por la que el estudio del ahorro ha

adquirido una mayor notoriedad en los ultimos afios.

Adicionalmente, una preocupacion dentro del campo del estudio del
ahorro es referente al impacto de las tasas de interés en las decisiones
entre consumo y ahorro: ¢Aumenta el ahorro cuando suben las tasas de
interés porque cada dolar que se ahorra generara una mayor
rentabilidad? ¢ O disminuye porque se hace menos necesario ahorrar para
tener un determinado nivel de renta en el futuro?. En efecto, se han
llevado a cabo varios estudios con respecto a esta tematica. Gourinchas y
Parker (1999) indicaron que el ahorro podria tener una respuesta positiva
a la tasa de interés en un mundo sin incertidumbre ni restricciones.
Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2000), en su estudio internacional para
la tasa de ahorro privado, basado en estimaciones de paneles dinamicos
para 69 paises y 30 afos; identifican a la tasa de interés real como un
determinante significativo del ahorro privado a nivel mundial, presentando
ademas una relacién negativa con el ahorro'. Ambos trabajos constituyen
una muestra de que los resultados de las estimaciones de la sensibilidad

del consumo y ahorro a los cambios en las tasas de interés varian

Otros investigadores han obtenido resultados que indican que la subida de los tipos de
interés conducen a efectos en el ahorro que pueden ser pequefios y, en muchos casos,
dificiles de encontrar.



ampliamente de un trabajo a otro con lo que los enigmas empiricos y
preguntas relevantes dentro del andlisis del consumo y ahorro no han sido
resueltos. Por consiguiente, este analisis ha sido catalogado como un

tema controversial durante las ultimas décadas.

Para el caso ecuatoriano, a diferencia de otros paises, existen poquisimos
estudios empiricos sobre el ahorro (lo que probablemente no ha permitido
tomar medidas correctas de politica econémica que persigan incrementar
el ahorro interno del pais). Entre los que se pueden mencionar se
encuentra el de Ayala (1995), quien calcul6 la relacion entre el consumo
(ahorro) y las tasas de interés, utilizando datos anuales para el periodo
1970-1991; en donde obtuvo resultados que reflejaron una respuesta
positiva pero muy lenta de los ahorros frente a los cambios en la tasa de
interés, concluyendo que el efecto sustitucion y el efecto riqueza
generados por un cambio en la tasa de interés se cancelan entre si y el
efecto neto sobre los ahorros es casi nulo. Amelia Pinto (1996) en su
trabajo “Los Determinantes del Ahorro en el Caso Ecuatoriano” presento
un analisis del ahorro nacional bruto y por sector institucional. Para el
ahorro de los hogares empleé dos modelos basados en funciones
agregadas de consumo o ahorro, en donde la variable dependiente es la
tasa de ahorro y las variables independientes dependen del marco teérico
seleccionado y de la evidencia empirica revisada. En la primera regresion
mostré6 que la tasa de interés real tendria una influencia positiva y
significativa sobre el ahorro. La segunda regresion determiné que el
ingreso disponible per capita a precios constantes tendria un efecto
positivo y significativo confirmando el papel central del ingreso en el
ahorro de los hogares.

En este trabajo se plantea un andlisis diferente al de Ayala (1995). A
pesar de que también se trata de una ecuacion basada en la regresion de
consumo de Boskin (1979), la especificacion final es distinta dada las

nuevas técnicas econométricas que permitieron una mejor especificacion



del modelo. Ademas se incluye un periodo de tiempo mayor de estudio,
se analiza con profundidad la sensibilidad del consumo frente al ingreso;
y, se incluye un analisis de cointegracion de las variables a fin de
determinar la existencia de una relacion en el largo plazo de las variables

a estudio®.

El articulo se organiza del siguiente modo: EI primer capitulo ofrece una
explicacion global de lo que es el ahorro; sus definiciones, sus
determinantes, las politicas que afectan al mismo, y el papel que
desempefia en las decisiones econdémicas de las familias.
Adicionalmente se realiza una revision de las principales teorias
relacionadas al consumo y de las definiciones econométricas basicas
necesarias para llevar a cabo el andlisis de cointegracion de las variables

que se estudian.

En la segunda seccion, se realiza el andlisis de las series que formaran
parte de la regresion que explica el consumo. Primero se efectia un
analisis descriptivo para estudiar el comportamiento de cada una de las
series en el periodo de estudio. Luego se efectia un andlisis
econométrico aplicando el test de Phillips-Perron para demostrar si las
variables cumplen con la condicion de ser integradas de orden 1, para el

posterior analisis de cointegracion.

En el capitulo tres, se muestran las regresiones llevadas a cabo para determinar las
elasticidades de las variables a estudio. Luego se realiza el andlisis de
cointegracion de las variables de acuerdo a la metodologia de Engle y Granger
(1987) y seguido a ello se aplica el modelo de correccion de errores para medir la
influencia a corto plazo del ingreso nacional disponible sobre el ahorro.
Finalmente en la ultima seccion se presentan las conclusiones generales del

trabajo.

> En la dltima década, una creciente literatura de cointegraciéon se ha enfocado en la
estimacién de relaciones de largo plazo entre variables integradas de orden 1 (Johansen
1995, y Phillips y Hansen 1990).



CAPITULO | “

“MARCO TEORICO”

1.1 INTRODUCCION AL AHORRO.

1.1.1 DEFINICIONES DEL AHORRO

Este es un término que, a pesar de ser tan familiar, ofrece dificultades de

definicion. Se ha dicho del ahorro que:

# Es el acto de no utilizar las rentas para consumo. El ahorro es un acto
financiero cuando se coloca dinero en un banco, pero su significado
real es ceder el derecho sobre los recursos.

# El ahorro es una variable de flujo en cada periodo de tiempo, la cual
trata del ingreso que no es consumido. Dicho ahorro puede tener
diversos destinos inmediatos: compra de bonos, divisas, titulos de
deuda, propiedades inmobiliarias , stock de bienes para posterior
reventa o simplemente dinero en efectivo. En una palabra, el destino
final puede ser diversos activos que su propietario compre en funcion
de especificos determinantes.

@ E| ahorro es un elemento indispensable para la inversién. Ahorrar
significa no utilizar el ingreso solo para consumo, dejando de esta

forma recursos libres para ser utilizados como riqueza de capital.

Lo que si esta claro es que la operacidén de ahorrar representa un empleo
Gtil del dinero, valores o crédito'. En consecuencia, hay una gran
distancia entre el ahorro y atesoramiento El ahorro esta orientado hacia
la inversion, sea que la haga directamente el ahorrador, sea que su dinero
sirva para satisfacer las necesidades de financiacion de otra persona. El

atesoramiento, en cambio, es una operacion estéril, por que significa

! Bajo condiciones de no imperfeccién en los mercados financieros.



guardar el dinero sin beneficio para nadie. Es hacer del dinero un tesoro,
con todas las connotaciones de ocultamiento e inutilidad que este
concepto supone. EIl atesoramiento significa, por tanto, una sustraccion
de valores al contorno econémico y monetario, lo que es contrario a la

finalidad del ahorro.

1.1.2 IMPORTANCIA DEL AHORRO.

El ahorro (exceso de los ingresos sobre los gastos corrientes) es una
variable clave en el enlace entre el pasado, el presente y el futuro. Las
decisiones pasadas de ahorro determinan el nivel del stock de capital v,
por tanto, el volumen de produccion y el nivel de vida actuales. Y ello,
junto con las decisiones presentes y futuras de ahorro, determinaran el
proceso de acumulacién de capital y el nivel de produccién futuro: en
definitiva, qué personas, familias o paises seran ricos y cuales no. El
ahorro tiene por objeto anticiparse al futuro y, de alguna manera,
modelarlo.¢ Por qué es importante el nivel de ahorro de un pais? He aqui

varias razones:

1) El ahorro ocupa un papel relevante en las decisiones econémicas de
las familias, como medio para aumentar sus ingresos futuros,
defenderse de contingencias inesperadas, preparar compras de
cuantia elevada (bienes duraderos, vivienda o consumo ordinario) o
para devolver los créditos recibidos con tal fin, para garantizar un nivel
de consumo satisfactorio a lo largo de toda la vida (especialmente en
la vejez), y para dejar a las futuras generaciones los medios que les

permitiran conseguir un nivel de vida mas elevado.

2) Las decisiones de ahorro son relevantes también a nivel
macroeconomico. En efecto, a partir de la contabilidad nacional se

llega a la siguiente igualdad:



INVERSION = AHORRO DE LAS FAMILIAS + AHORRO DE LAS EMPRESAS +

ENTRADA NETA DE CAPITALES EXTERIORES + AHORRO

que muestra que el ahorro nacional y la entrada de capitales (el
recurso al ahorro exterior) permiten financiar la inversién, que es la
que en definitiva, lleva al crecimiento del producto, la mejora en la
productividad y la competitividad, la introduccion de innovaciones

tecnoldgicas, etc.

También el aumento del déficit publico ha puesto de manifiesto la
importancia de un volumen suficiente de ahorro con qué financiar la
inversion a pesar del creciente déficit estatal. Claro que, en una
economia abierta, la insuficiencia del ahorro nacional, publico y
privado, puede cubrirse mediante la entrada de capitales exteriores
(inversiones y créditos). Sin embargo, el endeudamiento exterior, o el
recurso a la inversion extranjera, no es gratuito. Y, ademas, incluso en
una economia abierta la inversidn se financia, en gran medida,

mediante el ahorro nacional 2.

En anos recientes se ha observado una importante caida en la tasa de
ahorro de los paises occidentales (es decir, en la proporcién entre
ahorro y producto nacional o interior). Esto ha renovado el interés por
los determinantes del ahorro, ante el temor a una posible escasez
mundial de capital, teniendo en cuenta la elevada demanda esperada
del mismo en los paises de Europa, asi como en los paises en vias de

desarrollo.

Por otro lado, las teorias modernas del crecimiento vuelven a
conceder una importancia creciente al ahorro. En efecto, en la teoria

neoclasica la tasa de ahorro determinaba el nivel del stock de capital

2 Otros estudios confirman esta tesis: Santillan (1991), Bayoumi y Rose (1993). Ahora
bien, no faltan trabajos en que la correlacion hallada entre ahorro e inversién
nacionales es menor: Feldstein y Bacchetta (1991), Corbo(1991), etc.



y, por tanto, el nivel de produccion (y, a través de la productividad
marginal del trabajo, el nivel de salarios), pero no influia en la tasa de
crecimiento del producto. En todo caso, un aumento de la tasa de
ahorro llevaba a una mayor acumulacion de capital, lo que elevaba el
nivel de produccion y, por tanto, la tasa de crecimiento del mismo,
pero solo transitoria y lentamente (y lo contrario ocurria si la tasa de
ahorro se reducia). Como regla general la tasa de ahorro se
consideraba independiente de la tasa de crecimiento, salvo en ese

proceso transitorio de ajuste.

También los estudios empiricos concedian un papel reducido a la
acumulacion de capital, frente al progreso tecnolégico exdégeno (Solow
1957). Pero las modernas teorias del crecimiento endégeno® lo han
recuperado a través de mecanismos de aprendizaje y demostracion,
economias de escala, ampliacién del concepto de capital para incluir el

capital humano y la tecnologia, entre otros.
1.1.3 ¢QUE DETERMINA LAS TASAS DE AHORRO PRIVADO?

# Ingreso -- La influencia del ingreso es tipicamente mas grande en los
paises en desarrollo que en los paises desarrollados, desapareciendo
en los niveles de ingreso medio y alto. En los paises en desarrollo se
estima que un aumento al doble del ingreso per capita, céteris paribus,
aumenta la tasa de ahorro privado en 10 puntos porcentuales del

ingreso disponible en el largo plazo.

La desigualdad del ingreso es un determinante potencialmente
importante del ahorro. Ella ha jugado un rol prominente en los modelos
post-Keynesianos de crecimiento y ahorro, los que se centran en la

distribucion funcional del ingreso (esto es, la distribucién del ingreso

® Barro (1990), Barro y Sala-i-Martin (1990), Lucas (1988), Romer (1986, 1990), como
representativos de una literatura ya muy extensa.



&

®

entre diferentes clases de consumidores, tales como trabajadores vy
capitalistas). Sin embargo, la mayor parte de los trabajos tedricos
recientes y el grueso de los estudios empiricos relacionados se centra
en la distribucidn personal del ingreso (esto es, la distribuciéon basada
solamente en algun criterio de ingresos). Considerando varios vinculos
entre la desigualdad de ingresos y el ahorro, el efecto esperado de la
concentracion de ingresos es positiva sobre el ahorro de los hogares
pero negativa sobre el ahorro publico y sobre el ahorro de las

empresas, resultando en un efecto ambiguo sobre el ahorro agregado.

Crecimiento -- La teoria del ingreso permanente, en sus versiones
simples, predice que un mayor crecimiento econdémico (un mayor
ingreso futuro) reduce el ahorro corriente. Sin embargo, en el modelo
del ciclo de vida el efecto del crecimiento sobre el ahorro es ambiguo,
dependiendo de quienes se benefician mas con el crecimiento del
ingreso, cuan empinados son los perfiles de ingresos y el alcance de
las restricciones de endeudamiento. La existencia de causalidad
inversa del ahorro al crecimiento también es posible, tomando lugar a

través de la acumulacion de capital.

Demografia -- La evidencia microeconémica y macroeconomica, tanto
en el ambito internacional como a nivel de paises especificos,
confirma que un aumento en las tasas de dependencia de jévenes y
viejos tiende a disminuir las tasas de ahorro privado. Una implicacion
de estos resultados es que los paises en desarrollo con poblaciones
jévenes que buscan acelerar su transicion demografica --como China--
y acelerar la disminucion de la tasa de dependencia de los jovenes,
podrian moverse hacia aumentos transitorios en sus tasas de ahorro.
Este aumento del ahorro tendria lugar hasta que el pais alcance la
siguiente etapa en su madurez demografica, en la cual la dependencia

de la poblacién anciana es alta y las tasas de ahorro otra vez decrece.



Otra fuerza demografica que tipicamente tiene efectos sobre las tasas
de ahorro es el grado de urbanizacién. Su efecto sobre el ahorro es
negativo empiricamente, un resultado que es explicable dentro del

contexto del ahorro por motivo precaucion.

Incertidumbre -- La teoria predice que un mayor nivel de
incertidumbre aumenta el ahorro, dado que los consumidores
adversos al riesgo dejan de consumir parte de sus recursos como una
precaucion contra posibles cambios adversos en el ingreso y en otros
factores. La incertidumbre contribuye a explicar por qué el consumo
sigue al ingreso tan cercanamente en el caso de los consumidores
jévenes que esperan crecimientos futuros del ingreso, positivos pero
inciertos: su aversion al riesgo esta en guerra con su impaciencia.
Esto también explica por qué los retirados ahorran una cantidad
positiva o desahorran poco dado que enfrentan una mayor
incertidumbre relacionada con la duracion de su vida y con los costos

de salud.

Tanto en la literatura empirica sobre ahorro como en la literatura sobre
crecimiento, la variable aproximada mas popularmente usada para
medir la incertidumbre (macroeconomica) es la inflacion con un efecto
positivo y significativo sobre las tasas de ahorro. Otra variable
relacionada con la incertidumbre es la tasa de urbanizacién, con un
impacto esperado negativo sobre el ahorro. Los ingresos rurales son
mas inciertos que los urbanos y, en ausencia de mercados financieros
donde los riesgos puedan ser diversificados, los residentes rurales

debiesen ahorrar una fraccion mayor de su ingreso.

1.1.4 ¢QUE POLITICAS AFECTAN EL AHORRO PRIVADO Y

&

POR QUE?

Politica fiscal — Segun la Equivalencia Ricardiana (siempre que un

numero de condiciones restrictivas se cumplan), un aumento
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permanente en el ahorro del gobierno es completamente
compensado por una reduccion equivalente en el ahorro privado,

dejando el ahorro nacional constante.

Sin embargo, la mayor parte de la evidencia empirica internacional
rechaza la equivalencia Ricardiana completa, encontrado sélo
compensaciones parciales. La ausencia de equivalencia Ricardiana
completa indica que el ahorro del sector publico es una de las
herramientas disponibles mas directas y efectivas para que los
hacedores de politica alcancen sus objetivos respecto del ahorro

nacional.

Respecto de la composicion del ahorro publico, la evidencia
internacional muestra que las disminuciones en los gastos son una
manera mas efectiva de aumentar el ahorro nacional que los
aumentos en los impuestos (Corbo y Schmidt-Hebbel 1991, Edwards
1996, Lopez, Schmidt-Hebbel y Servén 2000).

Tasas de interés -- La evidencia empirica sobre la elasticidad del
ahorro a las tasas de interés refleja esta ambigiiedad tedrica: unos
estudios reportan un efecto positivo y otro un efecto negativo;
ademas, muchas de las estimaciones empiricas son generalmente

pequefias y no significativamente diferentes de cero.

Reforma del sistema de pensiones -- Algunos paises,
especialmente en América Latina y Europa, estdn reemplazando
sistemas pensionales de reparto --pay-as-you-go (PAYG)-- con
esquemas de capitalizacion individual --fully-funded (FF)--, una
reforma que ha sido defendida por su impacto favorable sobre el
ahorro. En el largo plazo, la reforma de pensiones puede tener
efectos adicionales sobre el ahorro a través de requisitos de ahorro

forzoso. Estos requerimientos pueden aumentar el ahorro de los

10
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asalariados de bajos ingresos y restringidos al endeudamiento
bastante mas de lo que ellos desearian. Aunque el impacto sobre el

ahorro es positivo, el efecto sobre el bienestar es cuestionable.

Liberalizacion financiera -- La liberalizacion financiera considera un
conjunto de medidas, incluyendo liberalizacion de las tasas de
interés, eliminacién de los limites al crédito, relajamiento de los
requisitos de entrada a instituciones financieras extranjeras,
desarrollo de mercados de capital y el fortalecimiento de la

regulacion prudencial y de la supervisién.

En cuanto a los limites al crédito doméstico, la teoria predice que un
mayor acceso de los individuos al crédito (probablemente por una
disminucién de los tipos de interés) disminuira el ahorro privado,
debido a que éste los hace capaces de financiar mayores niveles de

consumo dados sus niveles actuales de ingreso.

Por otra parte, la liberalizacion de los mercados financieros
domeésticos —particularmente si es hecha fortaleciendo el sector
bancario doméstico— aumenta la eficiencia de la intermediacion
financiera y, por tanto, de la inversion, contribuyendo a mayores

niveles de crecimiento.

Endeudamiento externo y ayuda externa -- La relacion entre el
ahorro nacional y los flujos de recursos externos en general, y de la
ayuda externa en particular, ha generado considerable atencion.
Muchos estudios empiricos han intentado establecer si el
endeudamiento externo desplaza o fomenta el ahorro nacional; sin
embargo, no existe consenso al respecto. Un importante problema al
que se enfrenta esta literatura es la simultaneidad entre las dos

variables.

11



Por otra parte, ciertos estudios empiricos sobre la relacién entre el
ahorro y la ayuda externa concluye que la ayuda desplaza al ahorro
nacional. Sin embargo, estos resultados también deben ser tomados
con cuidado, dado que la ayuda fluye principalmente a los paises
pobres y/o a economias que han sufrido desastres, uno de cuyos
sintomas es precisamente el bajo ahorro, por lo que la asociacion
negativa entre ayuda y ahorro podria reflejar parcialmente causalidad
inversa. De acuerdo a esto, estudios a paises que experimentan una
transicién de bajas a altas tasas de ahorro revelan, en cambio, que
en una serie de casos, flujos de ayuda externa estuvieron asociados
con despegues del ahorro privado y nacional. La conclusion es que

la ayuda externa no necesariamente desplaza al ahorro nacional.

1.1.5 LAS DECISIONES DE AHORRO FAMILIAR

Parece estar fuera de toda discusion la importancia que tiene el ahorro
para una economia y su desarrollo, y que un componente fundamental de
ese ahorro es el ahorro de las familias. Sélo asi se puede entender y
explicar las numerosas paginas que en la literatura econémica aparecen
referidas a los motivos de ahorro y a las distintas teorias que tratan de
explicar el ahorro de las familias. Sin embargo, en el analisis de las
razones de ahorro de las personas surgen contradicciones y diferencias

entre varios autores.

El propio Keynes, en su Teoria General de la ocupacion, el interés y el
dinero en 1936, menciona los motivos que impulsan a los individuos a
abstenerse de gastar sus ingresos. Esta discusion ha adquirido un aire
de actualidad y preocupacion a la vista de la tendencia que presentan las
economias de los paises desarrollados en sus tasas de ahorro privado vy,

particularmente, de las familias.
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Los motivos para ahorrar en las economias domésticas se pueden
agrupar en tres grandes bloques, a partir de la clasificacion establecida
por Argandona(1995), cada uno de los cuales da lugar a una teoria

explicativa de la acumulacién de riqueza via ahorro:

1) Distribucién de los recursos para el consumo a lo largo del tiempo,
con especial consideracion de las épocas de bajos ingresos (retiro
sobre todo), e incluyendo la acumulacion de fondos para otros fines.
Esta motivacién, da lugar, a la teoria del ciclo de vida.

2) Solidaridad con las generaciones futuras, manifestada en la
transferencia de fondos a las mismas mediante donaciones
intervivos, herencias, legados, regalos, etc. Conviene distinguir la
existencia de herencias no deseadas o no planeadas, de las que se
dejan de modo expreso.

3) Precaucion o disposicion de unos fondos para hacer frente a
emergencias. Aunque no se ha constituido como una teoria propia
como tal, pese a la modelizacién de Angus Deaton (1991-1992), su

origen debe mucho a la discusién entre los dos anteriores modelos.

Los motivos pueden variar segun los individuos (Keynes, 1936) siendo no
s6lo posible que en un mismo individuo se puedan dar varias
motivaciones, sino que la importancia de dichas motivaciones pueda
variar en el tiempo, teniendo una mayor importancia unas en un momento

de la vida del sujeto, y otras en otro momento de la vida.

A lo largo de la siguiente seccion (1.2) se desarrollan de modo breve las
distintas teorias que han dado pie a estas motivaciones, asi como su
evolucion a lo largo del tiempo, con especial atencion a la situacion actual.
Obviamente, estas motivaciones no se excluyen: una persona puede
estar ahorrando pensando en la jubilacién, con el fin de comprarse un
nuevo automovil, y con la idea de dejar una importante herencia a sus

hijos.

13



1.2 TEORIAS DEL CONSUMO (AHORRO).
1.2.1 TEORIA KEYNESIANA DEL CONSUMO.

La explicacion mas frecuente en los afos cuarenta y cincuenta para
explicar el ahorro familiar fue la keynesiana . Keynes (1936) suponia una
relacion directa y sencilla del consumo vy, por lo tanto, del ahorro con la
renta disponible, con una propension marginal al consumo constante o
decreciente con la renta, y con una propension media al consumo menor
a la marginal y también decreciente con la renta. Podemos expresarlo de
esta forma:

C=a+b*Yd (1.1);

Siendo “C” el consumo, “a” el consumo auténomo, “b” la propension
marginal a consumir (donde 0<b<1) e “Yd” la renta disponible. En esta
version, el consumo (y el ahorro) no depende de otra variable que la de la
renta disponible del periodo actual.

S=Y-C=-a+(1-b*Yd (1.2

Es decir, los agentes no miran hacia el futuro, sino que toman sus
decisiones de acuerdo con su situacidn (renta) presente. No obstante,
conviene advertir que la decisién de ahorro no es una accién o decision
en el fondo, sino una ausencia de accion, dado que esta teoria define el
ahorrar como el no consumir. Esta formulacion keynesiana respecto a
que el ahorro depende del nivel de la renta, creciendo a medida que ésta
aumenta, es un reflejo de su "ley psicolégica fundamental”, segun la cual
los individuos aumentan su consumo cuando su renta crece, pero menos
que proporcionalmente. Los fundamentos de esta teoria son los

siguientes:

1. El determinante mas importante del consumo en un periodo de
tiempo es el Ingreso Disponible, definido como el Ingreso total que

perciben las personas menos los impuestos directos (Y-T). Muchas
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veces se usa el hecho que los impuestos directos son impuestos a
los ingresos de modo que se representa como una proporcion del

Ingreso, por ejemplo: T= Y.

La propensiéon marginal a consumir (PMC), que representa cuanto
aumenta el consumo si el ingreso disponible aumenta marginalmente
en una unidad, es una fraccion entre 0 y 1. Es decir, si el ingreso
sube en 1 dolar, el consumo subira en $c1 donde c < [0.1].

ac
Formalmente esto quiere decir que: PMC =c = o(y -T) puesto que

el ingreso no consumido corresponde al ahorro de los hogares, a la
fraccidén 1- ¢ se le llama también Propension Marginal al Ahorro y se

lo denota como s.

La Propensibn Media a Consumir (calculo de relacibn en
porcentajes, del consumo contra el ingreso), definida como la
fraccién de Ingreso Disponible que se destina al consumo, cae a

medida que el ingreso sube: c

¢ -7)

El consumo auténomo representado por “a” en la ecuacion 1.1, es
una cantidad que los hogares consumen independientemente de su
nivel de ingreso (es como el consumo de subsistencia que cubre
necesidades basicas, o0 un consumo minimo que la gente incurrira de

todos modos independiente del ingreso).

Tal vez sea el caso del acostumbramiento con un nivel minimo de
consumo, el cual ciertamente dependera de la experiencia pasada
del consumo. Dividiendo la ecuacion 1.1 por Y — T se

C =b

obtiene: + a
Y-T) Y-T)
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y es claramente consistente con el primer principio, esta funcién

consumo se encuentra graficada en la figura 1.1.

PMC<1

Y-T

Figura 1.1. Funcién Consumo Keynesiano

Los primeros estudios empiricos fueron favorables a esta formulacion,
pero pronto empezaron a surgir problemas empiricos: se pronosticaron
tasas de ahorro muy altas tras la segunda guerra mundial, que no se
dieron, los errores de prediccion eran cada vez mayores, la extrapolacion
de las hipdtesis keynesianas hacia el pasado implicaba el absurdo de un

nivel de ahorro negativo a finales del siglo XIX, etc.

Aportaciones empiricas como las de Kuznets (1948) y Denison (1955)
mostraron la debilidad de la explicacion keynesiana. Ademas habia una
razon teodrica para el rechazo de este modelo: su falta de fundamentos
microeconodmicos solidos, ya que supone que los agentes no forman
expectativas, no son capaces de tener en cuenta el futuro en las
decisiones presentes (debido fundamentalmente a restricciones de
liquidez), son miopes, incapaces de pensar en el futuro, guiandose
unicamente por la renta corriente en el momento actual para tomar una

decisién de ahorro.
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Asi, se inicia el primer paso hacia la apertura de esta teoria con las
formulaciones de Brady y Friedman (1947) y de Duesenberry (1949).
Estos avances constituyen los primeros pasos timidos en el proceso de
contemplar las decisiones de los consumidores como un proceso
optimizador a lo largo de la vida del sujeto, sin que el momento actual
tenga que ser la unidad temporal elegida en este proceso optimizador,

sino la vida del sujeto.

La funcién de consumo elaborada por Keynes fue el primer intento formal
de desarrollar un modelo de consumo corriente sustentado en el ingreso
familiar. Este solo hecho le confiere un caracter destacado a su
contribucion.  Aunque el modelo de Keynes ha sido superado, esta
funcion de consumo desempend un papel vital en el desarrollo de las

ideas en esta area.

1.2.2 MODELO DE IRVING FISHER PARA EL CONSUMO
INTERTEMPORAL.

Irving Fisher (1953) desarrollé el modelo que los economistas usan para

analizar como los consumidores hacen cambios intertemporales esto es,

cambios que envuelven diferentes periodos de tiempo. EI modelo de

Fisher muestra el lado de las restricciones de los consumidores y como

ellos escogen su consumo y ahorro. EI modelo presenta los siguientes

supuestos:

# El consumidor vive por dos periodos. El periodo 1 representa el
consumidor en la edad joven y el periodo 2 representa los
consumidores en edad adulta.

# E| consumidor gana una renta Y1 y consumo ¢4 en el periodo 1, y gana
una renta Y, y consume c; en el periodo 2. ( Todas las variables son

reales ).
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# El consumidor tiene la opcién de pedir prestado y ahorrar, por lo que el
consumo en un periodo puede ser mayor 0 menor que la renta en ese
periodo.

# La renta de los consumidores en los dos periodos restringe el

consumo en los dos periodos.

En el primer periodo el ahorro (S) es:
S =Y4- ¢y (1.3) .
En el segundo periodo el consumo es igual al ahorro acumulado,
incluyendo la tasa de interés ganada sobre el ahorro, mas la renta del
segundo periodo:
Co= (1+41) S +Y> (1.4),
donde r es la tasa de interés real. Debido a que no hay un tercer periodo

el consumidor no ahorra en el segundo periodo.

Obsérvese que estas dos ecuaciones se siguen aplicando si el
consumidor pide un préstamo en lugar de ahorrar en el primer periodo. La
variable S representa tanto el ahorro como la cantidad prestada. Si el
consumo del primer periodo es menor que el ingreso del primer periodo,
el consumidor esta ahorrando y S es mayor que 0. Si el consumo del
primer periodo excede el ingreso del primer periodo el consumidor esta
pidiendo prestado, y S es menor que 0. Por simplicidad, se asume que la
tasa de interés por pedir un préstamo es la misma que la tasa de interés

para ahorrar.

Para derivar la restriccion presupuestaria de los consumidores, se debe
combinar las dos ecuaciones anteriores. Sustituyendo la ecuacion 1.3 por
S dentro de la ecuacién 1.4 se obtiene: c¢; = (1+r) (Y1-c1) + Y,. Para una

mejor interpretacion, se pueden reorganizar los términos:

Y
ci+ 2 o=y 4+ 2 (1.5)
1+r 1+r
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La restriccion presupuestaria del consumidor es facilmente interpretada.
Si la tasa de interés es 0, la restriccion presupuestaria muestra el
consumo total en los dos periodos es igual al ingreso total en los dos
periodos. En el caso usual en el cual la tasa de interés es mayor que 0, el
consumo futuro y el ingreso futuro son descontados por el factor 1+r.
Este descuento incrementa el interés ganado sobre el ahorro. En
esencia, ya que el consumidor gana intereses sobre la renta corriente que
es ahorrada, la renta futura es menos valorada que la renta corriente.
Similarmente, debido a que el consumo futuro es pagado por el ahorro
incluyendo el ahorro que gana intereses, el consumo futuro tiene un
menor costo que el consumo corriente. El factor 1/(1+r) es el precio del
consumo del segundo periodo medido en términos del consumo del
primer periodo: este es la cantidad de consumo del primer periodo que el
consumidor debe renunciar para obtener una unidad de consumo en el

segundo periodo.

C2
o
£
3
8 B Restriccion
B (1+1)Y4+Y, Presupuestaria
o
©
ke
g Y> A
(@]
©
C
>
53
n C
Y1 Y1+Yo/(1+4r) C1

Primer periodo de consumo

Figura 1.2 Consumo Intertemporal

La figura 1.2 grafica la restriccion presupuestaria del consumidor. Tres
puntos son marcados sobre esta grafica. En el punto A, el consumo del

primer periodo es Y4y el consumo del segundo periodo es Y3, asi no hay
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ni ahorro ni endeudamiento (via préstamo) entre los dos periodos. En el
punto B, el consumidor no consume en el primer periodo y ahorra toda la
renta, asi el consumo del segundo periodo es (1 +r) Y4 + Y,. En el punto
C el consumidor planea no consumir en el segundo periodo y endeudarse
tanto como sea posible contra la renta del segundo periodo, asi el
consumo del primer periodo es Y1 + Y2/ (1 +r). Por supuesto, éstas son
solo tres de las muchas combinaciones de consumo de primer y segundo
periodo que un individuo puede escoger: todos los puntos sobre la linea

desde B hasta C son posibles.

Por otra parte, las preferencias del consumidor con respecto al consumo
en los dos periodos pueden ser representados por curvas de indiferencia,
la cual muestra las combinaciones del consumo del primer periodo y del

segundo periodo que brinda el mismo grado de utilidad al individuo.

C2

Segundo periodo de
consumo
_<

Primer periodo de consumo
Figura 1.3 Las Preferencias Del Consumidor

La figura 1.3 muestra dos posibles curvas de indiferencia. El individuo es
indiferente entre combinaciones W, Xy Y, por que todos ellos estan sobre
la misma curva. Si el consumo del primer periodo es reducido visto desde

el punto W al punto X, el consumo del segundo periodo debe
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incrementarse para conseguir igual nivel de satisfaccion. Si el consumo
del primer periodo es reducido otra vez, desde el punto X al punto Y la
cantidad de consumo extra del segundo periodo que el individuo requiere

para compensar es mayor.

La inclinacién sobre algun punto en la curva de indiferencia muestra la
cantidad de consumo del segundo periodo que el individuo requiere a fin
de ser compensado por la reduccion de una unidad en el consumo del
primer periodo. Esta inclinacion o pendiente es conocida como la tasa
marginal de sustitucion entre el consumo del periodo 1y 2. Esta indica
la tasa a la cual el consumidor esta dispuesto a sustituir consumo futuro

por consumo presente.

1.2.2.1 Optimizacion.

C2
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©
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g 3 O
o <
° 8 \ la
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53 I3
2 I
~ It
Cy
Primer periodo de consumo
Figural.4 Combinacién Optima del Consumo

Al consumidor le gustaria terminar con la mejor combinacion posible de

consumo en los dos periodos (sobre la mas alta curva de indiferencia
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posible). Sin embargo la restriccion presupuestaria requiere que el
consumidor también termine por encima o por debajo de la recta
presupuestaria, por que la recta presupuestaria mide el total de recursos
disponibles para él. La figura 1.4 muestra que muchas curvas de
indiferencia cruzan la recta presupuestaria. La mas alta curva de
indiferencia que el consumidor puede obtener sin violar la restriccidon
presupuestaria es la curva de indiferencia que apenas toca la linea
presupuestaria, la misma es la curva I3 en la figura. El punto en el cual la
curva y la linea tocan (punto O) es la mejor combinacién de consumo en
los dos periodos disponibles para el individuo. Notese que en el éptimo,
la pendiente en la curva de indiferencia (TMS) es igual a la pendiente de
la recta presupuestaria (1 + r). La curva de indiferencia es tangente a la

recta presupuestaria (TMS =1 +r).

Por ejemplo, suponga que la funcién de utilidad del consumidor es aditiva
separable intertemporalmente, de forma que la utilidad obtenida con el

consumo en un periodo es independiente del consumo en el otro periodo:

1
u(cl,cz)_u(cl)+1+9u(cz), (1.6)

Donde 6 es igual a la tasa subjetiva de preferencias temporal del
consumidor o impaciencia. Asumiendo que la funcién de utilidad es
estrictamente creciente en el consumo y estrictamente concava: u’(c;) >

0; u”’(ci) <0. La pendiente de la curva de indeferencia (TMS) sera igual

ou
a: TMS= %(;1 = 1u (Cl) , ordenando los términos se tiene que:
L)
c, 1+6
TMS = (1+96) v(c,)

u(c,)

Como se dijo anteriormente, la combinacion o6ptima de consumo se

produce cuando: La pendiente de la curva de indiferencia (TMS) es igual
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a la pendiente de la restriccidon presupuestaria (1+r). De esta manera la

combinacion éptima de consumo sera TMS=1+r, es decir:

(1+6) ule) 1+r, reordenando los términos:

u(c,)

ulc,)  1+r
v(e) @ o) 40

Esta ultima igualdad se denomina la ecuacion intertemporal de Euler, la

cual presenta tres implicaciones:

1+ u(c,)
1+6 ° ul(c,)

también debe aumentar para mantener la igualdad. Como la utilidad

1. Cuando el tipo de interés real r aumenta, se eleva

marginal del consumo es decreciente ( u” (cq) < 0 ), esto significa que
el cociente c4/c,; debe disminuir; esto es, c1 debe reducirse con relacidon
a c;. La razéon es que un aumento de r supone un incremento del
precio del consumo de hoy en términos del consumo de manana, lo

que encarece relativamente el consumo de hoy.

2. Cuando la impaciencia 8 del consumidor aumenta, +r disminuye y
+

L{L‘%) también debe caer para mantener la igualdad. Esto significa
u’(c,

que el cociente c4/c; debe aumentar; esto es, ¢4 debe crecer con
relacion a c, . La razon es que una mayor impaciencia en el consumo
hace relativamente mas atractivo el consumo presente con relacion al
consumo futuro.
3. Cuando la tasa de interés real r es igual a la de impaciencia 6,
entonces el consumo presente y el consumo futuro son iguales:
ulc,)  1+r
u(c,) @+0)

Este consumo se denomina “suavizado del consumo”. El consumidor

=1 - U'(C1) = U'(Cz) — C1=C2

desea consumir lo mismo en ambos periodos puesto que el

rendimiento real de esperar o consumir mafiana no consumiendo hoy
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(la tasa de interés real r) se ve compensando exactamente por la
impaciencia de consumir hoy (8). En el mismo sentido:
cuando r> 6, entonces u’(cy) >u’(c2) > c1<cCy

cuando r< 8, entonces u’(cq) <u’(c2) > c1>cCy

1.2.3 TEORIA DEL INGRESO PERMANENTE DE MILTON
FRIEDMAN
En 1957 Milton Friedman propuso la hipotesis del Ingreso Permanente
para explicar el comportamiento del consumidor. Friedman usé la teoria
de Irving Fisher para argumentar que el consumo no depende Unicamente
de la renta corriente. La hipotesis del Ingreso Permanente enfatiza que
cuando el ingreso de los individuos cambia, ellos estan inciertos en si
estos cambios son transitorios o permanentes. Obviamente la reaccion a
cambios permanentes no sera igual a cambios transitorios. Los

supuestos de esta teoria son los siguientes:

a. La utilidad del consumidor viene dada por
U= Z u (Ct
-1
T 1+0) =6

Donde : u ( ¢t ) = Utilidad Instantanea
= Consumo en el periodo t
8 = Tasa de sustitucion de consumo presente por

consumo futuro

Siendo u >0 u’<0
b. Y1, Yo, Y3, e Yt = Ingreso en cada periodo
C. La persona puede ahorrar o endeudarse todo lo que quiera, pero

debe morir sin deuda. La restriccidn presupuestaria es:
T

i Z donde (1.8)

tllr B :11 I’tl

A es la Riqgueza No Humana Inicial, y

.
> es la Riqueza Humana
t:l 1+ r

tl’
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Riqueza Total = Riqueza no Humana + Riqueza Humana

El problema que resuelve el consumidor es maximizar su utilidad.

Max U= ZT: u (ci)

t-1
& =@+ e) ,talque r=6.

.
Sujeto a: A, +
wos AeE "

Entonces bajo los supuestos del modelo, se plantea la funcién de utilidad

del agente a maximizarse:

IS e e

t:ll :11 I’tl t:l 1+r

De lo cual, al resolver se obtiene el nivel de consumo siguiente

(asumiendo que T — «)*

¢= 1+r( Z‘(l+r)”j (1.1

Se observa que el consumo esta determinado por los ingresos a lo largo
de la vida de la persona. No se encuentra determinado por los consumos
corrientes. El lado derecho de esta expresion es la denominada “Renta

permanente del consumidor” de la teoria de Friedman.

1.2.3.1 Implicaciones

Friedman (1957) sugiri6 que la renta corriente Y; es la suma de dos
componentes, ingreso permanente Y y una renta transitoria Y’ - Esto es
Y=Y + YT donde:

» El ingreso permanente es la parte de la renta que las personas

esperan percibir durante el futuro y viene expresado asi:

r = Y
YP:1+ r{AO+ 1(1+;)tlj (1.12)
t=

* Para ver el desarrollo de este problema ver anexo 3
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» El ingreso transitorio es la parte de la renta que las personas no
esperan recibir : Yi-YP=YT
Se puede sostener que en todos los periodos Y; = Y' +Y" | asi el
Ingreso corriente puede moverse por variaciones de YT 6 variaciones
de YF.

» Suponga que nos encontramos en el periodo t =1 y que existe una
variacion en el Ingreso Corriente de este periodo ( lo que se podria

definir como ingreso transitorio) igual a Z. Entonces la variacion en el

ingreso permanente (AY p) debido a la variacion en el ingreso

corriente en el periodo 1serd _ Z > Se puede observar que a
T

medida que T tiende al infinito la variacién del ingreso permanente
4 :
(AY = Tj , tiende a cero.

Lo que significa que, una variacion en el ingreso corriente no tendra
efectos sobre el ingreso permanente. Igualando las ecuaciones 1.11
y 1.12 se verifica que Ct = Yp, por lo que se afirma que una variaciéon

del ingreso transitorio no afecta el consumo.

T T
*Sise asume r=0 =0, la restriccién presupuestaria sera: Z c, = A, + Z Yt yla
t=1 t=1

u(c, )+ ;{AO +TZT_:YT —ZT: cl}

1 t=1

funcion a maximizar : L= ;
t=1
Condiciones de Primer Orden:

oL ,
—=u(c,)-A=0=A=U(c,)=>u'(c,)=u'(c,,;)=u(Cry)=rrrrrrnmn. =1
oC,
Entonces c; = c..1 €s decir, el consumo es constante en el tiempo para todo t porque r=60

1 T
Asi: € = ( DY+ A j ,y esto maximiza su utilidad.
t=1

El individuo divide su ingreso de toda la vida y lo dividen partes iguales (esto es porque
el agente desea un consumo estable).
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» En el caso que exista un cambio en el ingreso de manera permanente,
si el ingreso corriente varia en el periodo 1, 2, 3......... T igual a un
valor Z, la variacion del ingreso permanente vendria dado por

T2 _ 5, . Asi la variacion que recibe el consumo debido al cambio
T

permanente en el ingreso viene dado por Z. (dado que

AY P :E:Ac).
T

W=y - P

AN /ﬂ/ﬂ/\m

VRV A

Figura 1.8 El consumo en la teoria del Ingreso Permanente

Hasta ahora se ha visto como cambios en el ingreso transitorio no tienen
efectos sobre los niveles de consumo a lo largo de la vida del individuo.
Sin embargo, éste desempena un papel importante en cuanto a la
determinacién del ahorro. Como se sabe, el ahorro es igual al ingreso
menos el consumo:
St=Yi-ct (1.13)

Como C; = C=YP, la ecuacién 1.13 se puede rescribir de la siguiente
forma: S, =(Yt —YP) =YT

Con lo que se puede observar que existe una relacion positiva entre el

ingreso transitorio y el ahorro de tal manera que: Cuando Yy es positivo,

el St es positivo, Cuando Yy es negativo, el S; es negativo.

Esto lleva a la conclusién de que el ahorro es usado para mantener el

flujo de consumo constante. Es decir, el ahorro representa un consumo

27



futuro. La evidencia de ésta hipétesis se puede comprender a través del

siguiente ejemplo:

Piense en el caso de un agricultor cuyo ingreso es alto en la época
de la cosecha y muy bajo durante el resto del afio. Es improbable
que el agricultor pretenda que su consumo varie de acuerdo con la
estacién, alto en tiempo de la cosecha e insignificante durante el
resto del ano. Mas bien, tratara de distribuir el consumo en el
espacio de un aino ahorrando en la estacion de la cosecha a fin de
desahorrar, o consumir mas que su ingreso, el resto del tiempo. El
agricultor también experimenta fluctuaciones sustanciales de su
ingreso de afo a afno, dependiendo de las condiciones climaticas y
de los precios de los productos agricolas. También tratara de
suavizar el consumo frente a estas fluctuaciones. En los afios
buenos, ahorra; en los afios malos, desahorra, manteniendo asi un

nivel de vida estable.

A un nivel abstracto, la teoria del ingreso permanente es muy atractiva.
Pero en general, las familias solo pueden conocer en forma confiable su
ingreso corriente. Cuado el ingreso de un individuo cambia, ;Coémo se
puede saber si el cambio es transitorio o permanente?. Esto conduce a
revisar un tema central en economia que es justo el papel de las
expectativas. Antes de adoptar decisiones sobre el futuro, las personas
casi siempre tienen que haber formado expectativas respecto a las

variables econdmicas que suben.

1.2.4 TEORIA DEL CONSUMO DE HALL (1978).

Hasta ahora el supuesto ha sido que a la hora de elegir su consumo
corriente ¢4, el consumidor no tiene incertidumbre a cerca de cual va a ser
su dotacion futura. Sin embargo, en la vida real, los consumidores no

conocen con exactitud cuales seran sus rentas futuras. Aqui se procede
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a derivar las implicaciones que tiene la existencia de incertidumbre sobre

las decisiones 6ptimas de consumo.

Suponiendo que el individuo elige su consumo del periodo 1 conociendo
su dotacion del periodo 1 y que planea consumir en el periodo 2
desconociendo su dotacién del periodo 2. Es decir, el individuo elige su
perfil temporal de consumo sujeto a incertidumbre. Suponiendo ademas,
por sencillez, que la funcion de utilidad del consumidor es del tipo lineal-

cuadratica:

1 1 1
U(c,c,)= (cl —2cfj+1+9(cz —2022]

El consumidor elige ¢4 y ¢, para maximizar la utilidad esperada de su
consumo sujeto a su restriccion presupuestaria intertemporal esperada.

Su problema es:

Max  EfU(c.c,)]- El[(cl_lcf}rl[cz 1, ﬂ

Y
C1,C2 2 1+6 2

Sujeto a: E,[c,l+r)+c, =@+r), +Y,],
Donde E1(.) = la expectativa racional formada por el consumidor dada la

informacion disponible en el periodo 1.

Como el consumidor conoce en el periodo 1 su dotacion Y4 a la hora de
decidir su consumo C4, entonces ocurre que: E,(Y,)=Y,; E,(c,)=c,. Asi
pues la restriccion presupuestaria esperada queda:

c,@+r)+E(c )=@+r),EL,)
El lagrangiano del problema es:

L= El[[cl —;cfj+ L [cz —;cgﬂm[(u rly, +EY, —c,(1+r)-E,(c,)]

1+6

Resolviéndolo, y asumiendo queda la siguiente solucién® :

1+r
1-c, =m[1— Eilc, )] (1.14)

® El desarrollo completo del modelo se encuentra en el anexo 4.
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Asumiendo r = 0, y despejando ¢4 se obtiene:

C, :El(cz) (1.15)
Es decir, el consumidor maximiza su utilidad esperada eligiendo un
consumo corriente ¢4 tal que el consumo esperado en el periodo 2 sea
igual al consumo corriente. En otras palabras, dada la informacion de que
dispone en el periodo 1, el consumidor trata de suavizar su consumo

(igualarlo en los dos periodos).

Sustituyendo 1.15 en la restriccibn presupuestaria esperada del

consumidor y despejando para ¢4 se tiene:

(1+r)Yl+E1(Y2) (116)
2+4+r

1

Asi pues, el consumo corriente aumenta si aumenta la renta corriente y la
renta futura esperada. Obsérvese que la renta futura efectiva no afecta al
consumo corriente, por lo que las sorpresas en la renta futura efectiva se
trasladan por completo al consumo futuro. EI consumo del periodo 2 es
igual a la dotacion del periodo 2 mas la rentabilidad del ahorro efectuado

en el periodo 1. Ese ahorro se define como S, =Y, —¢c,, remplazando 1.16

en Si: 5, = [ -E,(,)] (1.17)

Entonces el consumo en el periodo 2 sera igual a:

c2:Y2+;+Trr[Y1—E1(Y2)] (1.18)

La variacién del consumo entre el periodo 1 y el periodo 2 es igual a la
diferencia entre la dotacion efectiva del periodo 2 y la dotacion del periodo
2 esperada en el periodo 1.

En otras palabras, el consumo de un periodo a otro varia si se producen
sorpresas en la renta futura (ecuacién 1.16 menos ecuacion 1.18):

C,—C =Y, _El(YZ)
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Como la definicion de expectativas racionales implica que’:
Y,~E(Y,)=e, GG =€

Por otra parte, si el aumento de la renta de mafiana desde Y- hasta Y- es
inesperado para el consumidor, entonces éste planifica consumir C4=Y4
en el periodo 1y C1= C, =Y, en el periodo 2. Sin embargo, cuando en el
periodo 2 se produce la sorpresa Yz -Y2 > 0, entonces se ve obligado a
consumir Yy, aunque el consumidor habria deseado consumir C
(consumo estimado para el periodo 2) en caso de haber previsto el

incremento de la dotacion futura.

1.2.5 TEORIA DEL CICLO DE VIDA DE FRANCO MODIGLIANI
PARA EL CONSUMO Y EL AHORRO (1954).
El modelo de ciclo de vida, se construye sobre la teoria de que el
consumo en un periodo particular depende de las expectativas sobre el
ingreso para toda la vida y no del ingreso del periodo en curso, la
contribucion distintiva de la Hipoétesis del Ciclo de Vida se encuentra en su
observacion de que el ingreso tiende a variar de un modo sistematico a lo
largo de la vida de una persona y que, por tanto, el comportamiento
personal respecto al ahorro queda determinado en forma crucial por la

etapa que la persona esté atravesando en su ciclo de vida.

Franco Modigliani (1954), desarroll6é en asociacion con Richard Bromberg
y Albert Ando el modelo del ciclo de vida en una serie de trabajos escritos.

Esta teoria enfatiza el hecho que cada persona cumpla con un ciclo de

" La definicién de expectativas implica que: e = c,- E4(c,), donde “e” es una variable
aleatoria de tipo ruido blanco cuya expectativa en el periodo1 es nula: E,(e)= 0 .

Reemplazando la ecuacion 1.15 en la 1.16 y despejandolo para c,, se tiene:C, =C; +€.

Esta expresion indica que el consumo del periodo 2 sigue un paseo aleatorio, puesto que
es igual al consumo del periodo 1 mas una variable aleatoria con media cero. De esta
forma, la variacion del consumo entre los dos periodos (C, -C1) es impredecible y en
promedio es nula.
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vida econdmico, en particular en lo que a sus ingresos se refiere. Los

supuestos de este modelo son los siguientes:

# Agentes viven T periodos los cuales se dividen en: No percibe
ingresos, trabajan N periodos y se jubilan.
# El stock de activos Ao =0

® r=0 > ct=cu

En la figura 1.9 se presenta el ciclo de vida de un individuo desde el
momento en que comienza a percibir ingresos. EIl primer aspecto que se
debe destacar, y basados en el modelo de dos periodos visto
previamente, es que los individuos intentan suavizar su consumo y para
eso deben ahorrar y desahorrar en su ciclo de vida de manera de tener un
consumo parejo. En el grafico se supone que el individuo intenta tener un
consumo parejo, a un nivel € a lo largo de su vida.

Y, C, A
Ahorro

Ye-T
\A Consumo Promedio

Se endeuda

| Fa Fi

3!

7

A

Jubila Muere

Activos
Hetos Se gasta el Ahorro

Figura 1.9 El Consumo En La Hipétesis Del Ciclo De Vida

La trayectoria de ingresos del trabajo es la descrita en la figura, es
creciente hasta alcanzar el maximo, para Iluego descender
moderadamente hasta el momento de jubilacion y luego los ingresos del

trabajo caen a cero después que el individuo se jubila. El area A
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corresponde a la acumulacion de deudas, ya que el ingreso va por debajo
de € . La linea recta hacia abajo muestra el total de activos, que en este
caso son pasivos. Luego el individuo comienza a recibir ingresos mas
elevados y en el area B comienza pagando la deuda, los pasivos se
reducen hasta un punto en el cual se comienzan a acumular activos. Esta
acumulacion de activos es el ahorro que se gastara el individuo cuando se
retire. Al final, el individuo se consume todos sus ahorros y termina con
cero activos. En otras palabras, el patron es el siguiente: cuando una
persona es joven, su ingreso es bajo y con frecuencia adquiere deudas

(desahorro) por que sabe que, mas tarde en su vida, ganara mas dinero.

De esta manera, durante sus anos de trabajo, su ingreso crece hasta
alcanzar un punto maximo en la época de su edad madura, con lo que
paga la deuda contraida antes y, por tanto, comienza a ahorrar para sus
afos de jubilacidon. Asi, cuando llega el momento de la jubilacion y sus

ingresos caen a cero, la persona consumira sus recursos acumulados.

De acuerdo a la figura 1.9, si la tasa de interés es cero, el area deberia
ser igual a la suma de las areas Ay C. Si hay una tasa de interés positiva
la suma de los valores presentes de las areas deberian igualar a cero. Si
el individuo quiere tener exactamente un consumo igual a ¢ de su
restriccion presupuestaria intertemporal se puede encontrar el valor de €
consistente con esta restriccion. Este valor esta dado por :
C=rAi+r ] Vis = Ts
e~ (1 +or )S +1

El individuo ira ajustando A en los periodos futuros para mantener el

consumo constante, donde la AA, es un indicador del ahorro.

Este esquema se lo puede utilizar para analizar el ahorro y el consumo
agregado de la economia, y asi analizar el impacto de factores
demograficos sobre el ahorro. Por ejemplo, si se supone que la

poblacién no crece, todas las personas presentaran el mismo perfil de

33



ingresos y la cantidad de gente en cada grupo de edad es la misma, la
figura 1.9 no solo representa la evolucion del consumo en el tiempo si no
que ademas corresponde a una fotografia de la economia. De este modo
para el caso agregado (dado que A + C = B ) el ahorro es cero (lo que

unos ahorran otros lo desahorrran o se endeudan).

Se puede ademas analizar el impacto del crecimiento de la poblacién o de
la productividad. EI efecto de esto es que la parte mas joven de la
distribucion tiene mayor importancia. Esto es las areas A y B serian mas
relevantes y presumiblemente mas grandes que el area C. Por lo tanto, el
ahorro se ve afectado por el crecimiento, asi, mientras exista un mayor
crecimiento, se tendra un mayor ahorro, ello se debera por que habra mas
gente en el ciclo Ay B de la vida. Claro que habra que considerar ademas
que el nivel de C cambia para distintas personas por que tiene distintos

valor presente de sus ingresos.

1.2.5.1 Ciclo de Vida con Restriccién de liquidez

Se dice que aquellas familias que no pueden obtener préstamos y que
carecen de un stock de riqueza financiera tienen restricciones de liquidez,
en el sentido de que lo que mas que pueden gastar es el ingreso que
perciben en el periodo corriente (su comportamiento de consumo puede

depender unicamente del ingreso actual antes que del ingreso futuro).

En el modelo del Ciclo de Vida una restriccion de liquidez implica que se
consume el ingreso mientras los agentes no se pueden endeudar ( A; = 0).
Después el individuo comienza a ahorrar para la vejez. Puesto que en la
primera parte de la vida no se endeuda, y en la medida que haya
crecimiento, las restricciones de liquidez deberian aumentar el ahorro en

la economia, y eso es lo que en la practica se observa.

La restriccion de liquidez fue definida de una manera general como la

incapacidad de ciertos individuos para obtener préstamos contra su
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ingreso futuro, debido a que quiza los prestamistas consideran que es
improbable que paguen sus deudas. Las teorias intertemporales del
consumo se basan, explicitamente, en el supuesto de que los agentes
puedan, durante su vida, tomar y conceder préstamos libremente dentro
de los limites de su restriccion presupuestaria. Asi, en la medida en que
muchas familias tienen restricciones de liquidez, estas teorias quedan

sujetas a serios cuestionamientos.

C Activos Netos

T~

<\
o
n_-v
.....m... O

Figura 1.10

Por ejemplo, una estudiante recién admitida en la Universidad piensa, con
razon, que tiene buenas perspectivas de ingresos futuros. Si esta
estudiante solicita un préstamo con suerte, puede obtener financiamiento
suficiente para pagar sus estudios ( quizd dentro de un programa
auspiciado por el gobierno), pero es casi un hecho que no obtendra
préstamos suficientes para subir su nivel de vida al nivel de su ingreso
permanente esperado. Los sueldos que los mercados financieros prestan
contra garantia, no contra la expectativa de futuros ingresos laborales.
Por lo general el estudiante recién ingresado en una universidad no posee
algun activo real para garantizar un préstamo y por tanto, no le es posible

obtener préstamos para estabilizar su corriente de consumo.
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1.2.5.2 Elciclo de Vida con Ingresos Laborales Fijos

Supuestos: #  Agentes viven T periodos
#  Agentes trabajan N periodos
#  El stock de activos Ay =0

#® r=0 > ¢ =Cu

Y,c A

Consumo

Figura 1.11

En cada periodo de su vida el agente gana Y, y durante todo el periodo
que trabaje (N), ganara NY. De este modo los ingresos totales por afio de
su vida son NY / T. El ingreso en el periodo t viene dado de la siguiente

manera:

t < N

0 t>N

El consumo en cada periodo se denota de la siguiente forma:

NY . .
ct=é= = t< N Da lo mismo debido a que el
NY consumo es constante en el
= t >N tiempo.

El ahorro es determinado de la siguiente manera: St = Yt — ct
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St T

Yt N
T
Se observa que depende del horizonte de trabajo dividido para el

horizonte de vida. De este modo, la tasa del ahorro no depende de la

renta®.

1.3 RELACION CONSUMO - RENTA: UN ANALISIS
TEORICO

1.3.1 EL AHORRO POR PRECAUCION

Una de las teorias para explicar los motivos que tiene el individuo para
ahorrar es la que propone que el sujeto ahorra por precaucion. Esta
explicacion parte de la idea de que los consumidores pretenden optimizar
la distribucion intertemporal de su consumo a lo largo de su vida finita
teniendo en cuenta diversas incertidumbres que le pueden afectar en su

vida.

Se pueden considerar como incertidumbres mas importantes o
frecuentes, la reduccidén temporal de la renta, debida a periodos de
desempleo, posibles enfermedades o discapacidades laborales, la
incertidumbre sobre la duracion de la vida y el momento de la muerte, la
provocada por la inflacion no esperada, etc. Estas incertidumbres hacen
que el sujeto ahorre con la finalidad de poder cubrirse de estas
contingencias en el caso de que ocurran. Loégicamente la intensidad de

estas incertidumbres variara segun la edad del sujeto. Asi, por ejemplo,

® Contrario a la teoria de Keynes, el cual afirmaba que la tasa de ahorro dependia de la

renta positivamente S _ a-c)- a , donde “a@” representa el consumo
Y Y
auténomo.
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en una persona de edad avanzada, la posibilidad de incurrir en
necesidades meédicas extraordinarias es una fuente de incertidumbre
importante, mientras que en una persona joven, la precariedad en el
empleo o la situacion de desempleo, es una incertidumbre que tiene mas
peso) , su situacién particular, su caracter mas o menos prudente, la
situacién socioecondmica que se viva en la sociedad, etc. Por ello, el
ahorro por este motivo dependera tanto de variables externas al individuo

como de variables internas.

El ahorro por motivo precaucion puede tener una relevancia teodrica
importante, en cuanto que puede explicar el exceso de sensibilidad del
consumo respecto a la renta corriente, y el porqué el consumo y la renta

suelen aumentar al unisono en la primera parte del ciclo vital.

1.3.2. SENSIBILIDAD DEL CONSUMO FRENTE AL INGRESO:
EL PAPEL DE LAS RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ.
Pueden definirse de una manera general como la incapacidad de ciertos
individuos para obtener préstamos contra su ingreso futuro, debido a que
quizas los prestamistas consideren que es improbable que paguen sus
deudas. Las teorias intertemporales del consumo se basan,
explicitamente, en el supuesto de que los agentes puedan, durante su
vida tomar y conceder préstamos libremente dentro de los limites de su
restriccion presupuestaria. Asi en la medida en que muchas familias
tienen restriccion de liquidez, estas teorias quedan sujetas a serios

cuestionamientos.

La investigacion empirica ha demostrado que las restricciones de liquidez
son un papel importante para una parte de la poblaciéon norteamericana.
De acuerdo con un estudio de Fumio Hayashi (1982), éstas afectan
aproximadamente al 20% de su poblacion. Para este grupo, el consumo
estd ligado mas que a la riqueza de toda la vida, al ingreso actual

disponible. En otro trabajo reciente, Hayashi(1985) encontré que la
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proporcion de las familias con restriccion de liquidez es mayor entre las
familias jévenes que entre las familias de edad avanzada. Su estimacion
es que las restricciones de liquidez reducen el consumo en alrededor de
un 5.5 por ciento con respecto del nivel que seria deseable en términos

del ciclo de vida.

Segun la teoria del ciclo vital, el consumo no debe aumentar mucho
cuando aumenta la renta, en la medida en que se espere ese aumento.
En realidad, el consumo aumenta mucho cuando aumenta la renta debido
a las restricciones de liquidez. Por lo tanto, el consumo esta relacionado
con la renta obtenida cada afio de lo que implica la teoria. Pero, sHasta
qué punto son graves las restricciones de liquidez?. Existen abundantes
pruebas de que las restricciones de liquidez contribuyen a explicar la
excesiva sensibilidad del consumo a la renta, asi como de que los
problemas de liquidez limitan las posibilidades de las economias

domésticas de renta baja.

1.4 DEFINICIONES ECONOMETRICAS BASICAS.

1.4.1 RAICES UNITARIAS.

Considérese el siguiente modelo:

Yt= Y+ u (1.19)
donde u; es el término de error estocastico que sigue los supuestos
clasicos, a saber: tiene media cero, varianza constante c® y no esta
autocorrelacionada. Un término de error con tales propiedades es
conocido también como término de error ruido blanco en la terminologia

de ingenieria®.

Es facil reconocer que la ecuacion 1.19 es una regresion de primer orden

o AR (1), en la cual se efectua la regresion del valor de Y en el tiempo t

° Obsérvese que si los ut no solo no estan autocorrelacionados sino que también son
independientes, entonces tal termino de error se denomina ruido blanco estricto.
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sobre su valor en el tiempo (t-1). Si el coeficiente de Y1 es en realidad
igual a 1, surge lo que se conoce como el problema de raiz unitaria, es
decir, una situacion de no estacionariedad®. Por consiguiente, si se
efectua la regresion:

Yt=p Y1+ Ut (1.20)

Y se encuentra que p = 1,entonces se dice que la variable estocastica Y;
tiene raiz unitaria. En econometria (de series de tiempo) una serie de
tiempo que tiene una raiz unitaria se conoce como una caminata
aleatoria. Una caminata aleatoria es un ejemplo de una serie de tiempo
no estacionaria'’. Por ejemplo, el precio de los activos generalmente
siguen una caminata aleatoria; es decir, no son estacionarias. La
ecuacion (1.20) con frecuencia se expresa en forma alternativa como:

AYi (p-1)Yt_1+Ut

AY:r = 3 Y4+ U (121)

Donde 6 = (p- 1) y donde A, como es sabido, es el operador de primera
diferencia. Obsérvese que A Yi - Y - Y (1. Haciendo uso de esta
definicidn, se puede ver facilmente que (1.20) y ( 1.21) son iguales. Sin
embargo, ahora la hipétesis nulaes 6 =0. Si 6 = 0, se puede escribir la
ecuacion 1.21 como:

AYi= Yi-Yiq = (1.22)

La ecuacién 1.22 dice que la primera diferencia de una serie de tiempo de
caminata aleatoria (- uy ) es una serie de tiempo estacionaria por que,
por supuestos, U;es puramente aleatoria. Ahora bien, si una serie de

tiempo ha sido diferenciada una vez y la serie diferenciada resulta ser

' se puede escribir la ecuacion 1.19 como Y; — Y4 = u; utilizando el operador de
rezagos L de tal manera que LY; = Yy, L? vt = Y2 , Y asi sucesivamente. Entonces
se puede escribir 1.19 como (1-L) Y= u; . El termino raiz unitaria se refiere a la raiz del
polinomio en el operador de rezago.

" A menudo, la caminata aleatoria es comparada con una caminata de una persona
ebria. Al dejar el bar, el ebrio se mueve a una distancia aleatoria u; ¢, el tiempo ty si
el o ella continian caminando indefinidamente, se alejaran cada vez mas del bar.
Algo semejante sucede con el precio de las acciones. El precio de las acciones de hoy
es igual al precio de la accion de ayer mas un shock o innovacién aleatoria.
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estacionaria, se dice que la serie original ( caminata aleatoria) es
integrada de orden 1, y se denota por I(1). En forma similar, si la
serie original debe ser diferenciada dos veces (es decir, debe tomarse la
primera diferencia de la primera diferencia) para hacerla estacionaria, se
dice que la serie original es integrada de orden 2 ¢ 1(2). En general, si una
serie de tiempo debe ser diferenciada d veces, se dice que esta es
integrada de orden d 6 I(d). Asi siempre que se disponga de una serie de
tiempo integrada de orden 1 o mas, se tiene una serie de tiempo no
estacionaria. Por convencion, si d =0, el proceso resultante [(0)

representa una serie de tiempo estacionaria.

Para determinar si una serie de tiempo cualquiera Y; ( por ejemplo PIB) es
no estacionaria, se efectuara la regresiéon 1.20 y se determinara si p
estimado es estadisticamente igual a 1 6, en forma equivalente, se puede

estimar la ecuacion 1.21 y determinar si & estimada es igual a cero.

Bajo la hipotesis nula de que p=1, es estadistico t calculado
convencionalmente se conoce como el estadistico t (tau), cuyos valores
criticos han sido tabulados por Dickey y Fuller con base en simulaciones
de Montecarlo. En la literatura, la prueba t se conoce como la prueba
Dickey-Fuller (DF), en honor a sus descubridores. Cuando la hipotesis
nula de que p=1 es rechazada ( es decir, cuando la serie de tiempo es

estacionaria ), se puede utilizar la prueba t usual ( t -student).

En su forma mas simple, se estima una regresion como la 1.20, se divide
el coeficiente p estimado por su error estandar para calcular el estadistico
t de Dickey — Fuller y se consultan las tablas DF para ver si la hipétesis
nula p=1 es rechazada. Sin embargo, estas tablas no son totalmente
adecuadas, por J. G. Mackinnon en su trabajo “Valores Criticos de los
Test de Cointegracion” (1991) a través de simulaciones de Montecarlo.

Si el valor absoluto calculado del estadistico t (es decir, |t| ) excede los
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valores absolutos t criticos de DF o de Mackinnon, entonces no se
rechaza la hipétesis de que la serie de tiempo dada es estacionaria. Si,
por el contrario, este es menor que el valor critico, la serie de tiempo es

no estacionaria'?.

Por cuestiones tedricas y practicas, la prueba Dickey-Fuller se aplica a

regresiones efectuadas en las siguientes formas:

AY:r = 3 Y4t U (121)
AY; = B1+8Yt_1+ Ut (123)
AYi = B1 + B2t+ OYiat ut (124)

Donde t es la variable de tiempo o tendencia. En cada caso, la hipotesis
nula es que & = 0, es decir que hay una raiz unitaria. La diferencia entre
la regresion 1.21 y las otras dos regresiones se encuentra en la intuicion
de la constante o intercepto y el término de la tendencia. Si el término de
error u; esta autocorrelacionado, se modifica la regresién 1.24 de la
siguiente manera:

AY, = B, + Bt + Y, +aiZAYt_i +é, (1.25)

i=1

Donde, por ejemplo, AY, ; = (Y., —Y,,),AY,, =(Y,, —Y, ), etc; es decir, se
utilizan términos en diferencia rezagados. El numero de términos en
diferencia rezagados que debe incluirse con frecuencia se determina
empiricamente, siendo la idea incluir suficientes términos, de tal manera
que el termino de error en (1.25) sea serialmente independiente. La
hipotesis nula continua siendo que 6 = 0 6 p=1, es decir, existe una raiz
unitaria en Y ( es decir, Y es no estacionaria ). Cuando se aplica la
prueba DF a modelos como a (1.25), esta se denomina prueba de Dickey

y Fuller aumentada (ADF). El estadistico de prueba ADF posee la misma

12 Sj se efectuia la regresion en la forma de (3.6), el estadistico t estimado usualmente
tiene un signo negativo. Por consiguiente, un valor negativo de t grande generalmente
es un indicativo de estacionariedad.
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distribucion asintética que el estadistico DF, de manera que pueden

utilizarse los mismos valores criticos.

1.4.2 ESTACIONARIEDAD EN TENDENCIA Y EN DIFERENCIA

En las regresiones que consideran series de tiempo, la variable t de
tiempo, o tendencia, es incluida con frecuencia como uno de los
regresores para evitar el problema de correlacién espuria. Las series de
tiempo econdmicas a menudo tienden a moverse en la misma direccion
debido a una tendencia que es comun a todas ellas. Por ejemplo, si en
una regresion cualquiera de Y sobre X, si se observa un R? muy elevado,
puede ser que éste no refleje el verdadero grado de asociacion entre las
dos variables sino, tan solo, la tendencia comun presente en ellas. Por
esta razon, y con el fin de evitar una asociacion espuria, la practica comun
es efectuar la regresion de Y sobre X y sobre t , la variable de
tendencia. EIl coeficiente de X obtenido de esta regresion representa
ahora la influencia neta de X sobre Y, habiendo eliminado el efecto de
tendencia. En otras palabras, la introduccién explicita de la variable de
tendencia en la regresién tiene el efecto de eliminar la influencia de la

tendencia de Y y X (es decir, remover la influencia de la tendencia).

Recientemente, una nueva generacion de econometristas de series de
tiempo ha desafiado esta practica comun. De acuerdo con ellos, esta
practica estandar puede aceptarse solo si la variable de tendencia es
deterministica y no estocastica. En términos generales, la tendencia es
deterministica si es perfectamente predecible y no es variable. Ver figura
3.3.

Si se fuera a trazar una linea recta de tendencia a través de la serie de
tiempo PIB que alli aparece, se veria que una sola linea de tendencia no
hace justicia a los datos. Posiblemente, haya una linea de tendencia para

periodos de tiempo cortos. En resumen, la linea de tendencia misma se
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esta desplazando, es decir, es estocastica. Si este es el caso la practica
corriente de liberar la informaciéon del efecto de tendencia mediante una

sola linea de tendencia sera engafosa.

¢, Como se averigua si la tendencia en una serie, como la de la figura 1.12
es deterministica o variable (estocastica)? En la regresién 1.24 se tiene la
respuesta. Al estimar esta regresién, si se encuentra que una serie de
tiempo dada posee una raiz unitaria ( no estacionaria), se puede concluir
que dicha serie de tiempo presenta una tendencia estocastica. Si ésta no
tiene raiz unitaria , la serie de tiempo presenta una tendencia

deterministica.
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Figura 1.12

Ahora se introducen dos conceptos claves en el analisis de series de
tiempo, a saber: Un proceso estacionario alrededor de una tendencia
(TSP) y un proceso estacionario en diferencia (DSP).

Si en una regresion:

Y, =B, + Bt +u, (1.26)

u; realmente es estacionario, con media cero, y varianza o, entonces

por ejemplo, este proceso se denomina un DSP.

Obsérvese que (Y, —Y,,)=AY,, es decir, la primera diferencia de Y. En

pocas palabras, una serie de tiempo estacionaria puede ser modelada

44



como un proceso TS, mientras que una serie de tiempo no estacionaria

representa un proceso DS.

Con una tendencia deterministica, las variables pueden ser convertidas en
estacionarias incluyendo una variable de tendencia de tiempo en cualquier
regresion o efectuando una regresién preliminar sobre el tiempo y
restando la tendencia estimada. Con una tendencia estocastica se
requieren las pruebas para cointegracion y no estacionariedad.

Se concluye planteando este interrogante: ¢Cual es la significancia
practica del TSP y del DSP?. Desde el punto de \vista de las
proyecciones a largo plazo, aquellas realizadas a partir de un TSP seran
mas confiables, mientras que no podra depender de las proyecciones
hechas a partir de un DSP, pues algunas veces es muy arriesgado
hacerlo. Como lo afirma Nathan Balke, <<la presencia de una tendencia
estocastica implica que las fluctuaciones en una serie de tiempo son un
resultado de shocks que no solamente afectan el componente transitorio o
ciclico, si no también el componente de tendencia. Es decir, las
perturbaciones 0 shocks sobre tales series de tiempo alteraran

permanentemente su nivel.

1.4.3 REGRESIONES ESPURIAS.

Las regresiones que consideren series de tiempo conllevan a la
posibilidad de obtener resultados espurios 0 dudosos en el sentido de
que superficialmente los resultados se ven bien pero al ensayarlos
repetidas veces, se vuelven sospechosos. Para entender mejor este
problema se considera una regresion de Y sobre X para encontrar una
relacion entre estas dos variables:
Y, =a+ X, +u, (1.27)

Donde Yy X; son variables no estacionarias. Si al efectuar la regresion
obtenemos un R? bastante alto, un valor de la razén t y un coeficiente de
X positivos y altos  pero un resultado bajo ( y adverso) del valor de

Durbin Watson, aparentemente los resultados de la regresion serian
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fabulosos. Sin embargo, el que el R? sea muy alto y el valor d (Durbin
Watson) sea demasiado bajo produce la sospecha que la regresion
estimada sea espuria’™. De la misma manera, pudo tratarse de regresar
una serie de tiempo no estacionaria sobre otra igualmente no
estacionaria. En este caso, los procedimientos estandar de pruebaty F

no son validos. En este sentido, dicha regresion es espuria.

Debido a que AY y AX son estacionarias, existe una interrogante ¢ Por
qué no efectuar la regresion de la primera sobre la segunda y evitar el
problema de no estacionariedad, tendencia estocastica y problemas
relacionados?. La respuesta es sencilla: resolver el problema de no
estacionariedad en esta forma (al tomar la primera diferencia, o una orden
mayor) se puede perder una relacion valiosa de largo plazo entre Y y X

que viene dada por las variables en niveles.

La mayor parte de la teoria econdmica se postula con base en relaciones
de largo plazo entre las variables en niveles, es decir, no en forma de
primera diferencia. Asi, podemos darnos cuenta el por que Milton
Friedman (1957), autor de la Hipdtesis del Ingreso Permanente postulo
que el nivel de consumo permanente se encuentra en funcion del nivel de
ingreso permanente y no plante6 una relacién en términos de las
primeras diferencias de esas variables. = Para comprender este aspecto

es necesario considerar el concepto de cointegracion entre las variables.

1.4.4 COINTEGRACION

Considérese las siguientes regresiones:

Y, =a+ X+, (1.27)
AYi =B1+B2t+8Yt_1+ Ut (128)
AXi =[31+B2t+6Xt_1+ Ut (129)

' Como lo han sugerido Granger y Newbold en su documento de trabajo “Regresiones
Espurias” (1974), una buena regla practica para sospechar que la regresion estimada
sufre de regresion espuria es que R?>d.
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Las dos ultimas muestran que tanto X como Y son procesos estocasticos
no estacionarios o caminatas aleatorias [cada una es [(1) ]. A pesar de
esto, la combinacién lineal de estas dos variables podrian ser
estacionarias. Especificamente si se escribe (1.27) como:
u, =Y, —a-pX, (1.30)

Y si encuentra que u; es 1(0) 6 estacionario, entonces se dice que las
variables Y y X estan cointegradas; es decir, estan sobre la misma
longitud de onda. Intuitivamente se puede ver que cuando u; en (1.30) e
[(0), las tendencias en X y Y se cancelan. Y éstas estaran en la misma
longitud de onda si son integradas del mismo orden. Asi, si una serie Y
es integrada de orden 1 [ I(1) ] y otra serie X también lo es, posiblemente
ellas estarian cointegradas (en otras palabras, si Y es I(d) y X es también
I(d), donde d es el mismo valor, estas dos series pueden estar
cointegradas). Si ese es el caso, la regresion de las dos variables en
niveles como la (1.27) es significativa ( es decir, no es espuria); y no se
pierde informacion valiosa del largo plazo, lo cual sucederia si se

utilizaran sus primeras diferencias.

En resumen, siempre y cuando se verifique que los residuales de las
regresiones como 1.27 son 1(0) 6 estacionarias, la metodologia tradicional
de regresion (incluyendo las pruebas ty F ) es aplicable a las series de
tiempo. La contribucion valiosa de los conceptos de raiz unitaria,
cointegracion , etc , es que obliga a determinar si los resultados de la
regresion son estacionarios. En el lenguaje de la teoria de la
cointegracion o una regresién similar a la 1.27 se conoce como regresion

cointegrada y el parametro B es conocido como parametro cointegrado’.

Han sido propuestos diversos métodos para probar cointegracion. Dos
métodos sencillos son: La prueba ADF o DF conocida también como EG

60 AEG y la prueba de Durbin Watson.

1 El concepto de cointegracién puede ser ampliado a un modelo de regresién que
contiene k regresores. En este caso, se tendra k parametros cointegrados
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1.4.4.1 Prueba de Engle Granger (EG) 6 prueba de Engle Granger
Aumentada (AEG).

Ya se sabe como aplicar la prueba de raiz unitaria DF 6 ADF. Todo lo
que se requiere es estimar una regresibn como 1.22, obtener los
residuales y obtener las pruebas DF 6 ADF. Sin embargo, debe tenerse
una precaucion puesto que la u estimada esta basada en el parametro de
cointegracion estimado 3 , los valores criticos de significancia de DF y
ADF no son del todo apropiados. Engle y Granger han calculado estos
valores, por consiguiente, en el contexto actual, las pruebas DF y ADF se
conocen como la prueba de Engle-Granger (EG) y la prueba de Engle-

Granger aumentada (AEG).

Por ejemplo, si se considera una ecuacion similar a la 1.27 y se someten

sus residuales estimados a la prueba de raiz unitaria DF:

# Si el valor t estimado excede todos los valores criticos (al 1%, 5% y
10% de Engle y Granger), la conclusién seria que u; estimado es
estacionario 6 no tiene raiz unitaria y, por consiguiente X y Y estan
cointegradas a pesar de no ser estacionarias individualmente.

# Sj por el contrario, el valor t estimado es menor a los valores criticos
de Engle y Granger, se puede concluir que las variables Xy Y no
presentan una relacion en el largo plazo; es decir, no estan

cointegradas.
1.4.4.2 Test No Paramétrico Phillips-Perron.

El test de raiz unitaria de Phillips-Perron considera en primera instancia
un proceso autorregresivo de orden 1 «AR1»:

Yo =pu+pY, +& (1.31)

Donde pny p son parametros & es un ruido blanco, y Y; es un proceso

estacionario siempre que “-1 <p <1 “ Cuando p =1 Y; es una serie no
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estacionaria (tiene raiz unitaria ); en este caso si el proceso comienza en
cualquier punto, la varianza de Y; se incrementa con el tiempo y tendera al
infinito. En caso contrario cuando el valor absoluto del p es mayor que 1,
el proceso sera explosivo. Consecuentemente la hipotesis de
estacionariedad en una serie podra ser evaluada testeando si el valor

absoluto de p es estrictamente menor que 1.

El test de Phillips y Perron toma como hipotesis nula la existencia de raiz
unitaria: Hp: p = 1. Como las series o procesos explosivos carecen de
sentido econdmico la hipotesis alternativa a contrastarse con la hipotesis

nulaes: Hqi:p<1.

Para estimar el test se resta Y.1 en ambos lados de la ecuacion 1.31
quedando una nueva ecuacion de la siguiente manera:

AY, =u+X, +¢ (1.27)
Donde y =p-1. La hipotesis nula y alternativa son respectivamente:

HO: 7 =0 H1:7 <0
El estadistico que es usado para este test no sigue una distribucion t
convencional por lo que los resultados no se pueden evaluar con esta
distribucion.  Mackinnon (1991) simuld valores criticos para distintos
tamanos de muestras y regresores, elaborando una tabla que reporta
estos valores criticos; que pueden usarse tanto para el test ADF

(Augmented Dickey Fuller) como para el test PP (Phillips-Perron).

Con el fin de evitar el inconveniente de que los errores presenten
heteroscedasticidad y autocorrelacion, Phillips y Perron proponen un
modelo no paramétrico de correccion del estadistico t ( Newey - West )

correspondiente al coeficiente y , el mismo que posee consistencia con la

heteroscedasticidad y la autocorrelacion™ .

5 La distribucién asintética del estimador t de Philllips y Perron es consistente con los
valores criticos de Mackinnon.
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Por otra parte Perron (1989) mostrd que en caso de que existan quiebres
en una serie que de otro modo es estacionaria en tendencia los testa de
raiz unitaria en ADF y PP tienden a no rechazar (aceptar) la hipotesis nula
de raiz unitaria cuando en realidad ésta no esta presente. Es importante
recordar que si la hipoétesis nula de raiz unitaria no puede ser rechazada,
se espera que los efectos de la mayoria de los shocks sean de caracter
permanente en niveles. En cambio, si la hipotesis de raiz unitaria es
rechazada los shocks en niveles seran temporales . La forma mas general
para revisar el test de raiz unitaria que consideren quiebres, es estimar
una especificacion anidada como la siguiente:
L
Y, =ay + D, + BT, + BDT, + oY, + D 5AY, +¢, (1.33)

j=1
Una especificacion como la ecuaciéon 1.33 es utilizada para testear la

hipotesis nula p =1; no obstante, ésta incluye dos variables adicionales
que la hacen distinta a la usada por el test tradicional ADF. En efecto, se

incluyen las variables D; y DT; definidas como:
0 t<T, 0 t<T,
D, = DT, =
1 t>T, t-T, t>T,

En donde D: mide los quiebres estructurales en los niveles, y DT; mide los
quiebres en tendencia. T, denota el periodo en que se presenta el

quiebre’®.

El fundamento de este test es estimar la ecuacién 1.32 para cada Ty que
la muestra lo permita, escogiendo de entre todos los valores t el que sea
menos favorable para la hipoétesis nula de raiz unitaria, y por tanto mas

favorable a la hipétesis alternativa (la de quiebre estructural).

1% E| test de raiz unitaria propuesto por Perron recibié una critica por utilizar el periodo de
quiebre como conocido, puesto que ello conduciria a cometer importantes errores del
tipo I. Ante esto Zivot y Andrew (1992), Christiano (1992) y otros propusieron
determinar Ty, endégenamente
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1.5 POSIBILIDADES Y LIMITACIONES DEL ANALISIS DE
LA COINTEGRACION.

Se destacan a continuacion algunas de las principales limitaciones de la
practica habitual del analisis de cointegracion, cuya consideracion es de

utilidad para la correcta interpretacion de sus resultados.

1.- Regresiones no espurias no cointegradas

Existe un problema que en general no se destaca en la literatura
economeétrica, y es el planteamiento basico de este enfoque respecto a la
identificacion entre la no estacionariedad de la perturbacion (no
cointegracion) y la existencia de regresiones espurias. A su vez, es
posible encontrar numerosas regresiones que no son espurias que no
estan cointegradas, y por lo tanto no existe identidad entre ambos
conceptos. El hecho de que bajo determinadas circunstancias las
regresiones espurias no estén cointegradas no implica que las relaciones

no cointegradas sean siempre espurias.

En este sentido es importante destacar que para que una regresion sea
espuria la caracteristica mas importante es que no exista relacion causal
entre las variables que estan estadisticamente correlacionadas (lo cual
puede ocurrir con numerosas variables que tengan tendencias lineales,
incluso de signo contrario, tomadas al azar). Este problema no es
frecuente en la especificacion de modelos econométricos por parte de
economistas cualificados, ya que los investigadores suelen plantear
modelos basados en teorias econdmicas y en la evidencia empirica y

tienen generalmente algun fundamento de causalidad.

Pequefios problemas de especificacion como la omision de alguna
variable secundaria, o la inclusidon en niveles de una variable explicativa
que deberia aparecer en primeras diferencias pueden provocar un

pequefio problema de no estacionariedad pero no deben llevar a declarar

51



como espuria, una relacion causal importante. Por ello hay que ser
prudentes ante los resultados de no cointegracién, pues no deben llevar a
afirmar de forma mecanicista que la relacion entre las principales
variables de la relaciéon es espuria cuando existan importantes evidencias

que apoyen el caracter causal de la relacion.

2.- Regresiones espurias y cointegracion

Puede darse el caso de que variables que no mantienen una relacién de
causalidad estén cointegradas, y ello constituye una limitacion muy
importante del analisis de cointegracion, ya que la aceptacion de la
cointegracion no es condicion ni necesaria ni suficiente para afirmar que
entre las variables existe una relacion no espuria. En realidad es una
técnica mas, no imprescindible, y desde luego limitada, cuyos resultados
deben ser interpretados con precaucion, teniendo en cuenta otras muchas

caracteristicas del problema analizado.

De la misma forma que pequefios problemas de especificacion pueden
hacer que una regresion causal importante aparezca segun los tests de
cointegracion como espuria, también puede ocurrir o contrario; es decir,
que pequefias modificaciones en una relacién realmente espuria, como la
inclusién de algunas variables que casualmente cointegran, pueden hacer
que se rechace la no cointegracion y se seleccione un modelo que no

merece ser seleccionado.

3.- No delimita el sentido de la causalidad

Por otra parte, el analisis de la cointegracién, no ayuda del todo a
distinguir el sentido de la causalidad entre variables, tema que es de gran
interés especialmente a nivel macroeconométrico; en donde, las variables
por el lado de la oferta y la demanda interaccionan de forma compleja. Si
dos variables estan cointegradas se acepta la hipotesis tanto

estableciendo la regresibn de la variable dependiente sobre la

52



independiente como en sentido contrario, lo que no aporta evidencia
sobre el sentido de la causalidad y hay que recurrir, en caso de duda a

otros analisis.

4.- No tiene en cuenta otros analisis complementarios de interés

Los contrastes de cointegracion se aplican con frecuencia sin tener en
cuenta de forma suficiente ni la observaciéon de los datos, en el tiempo y
en el espacio, ni otros analisis complementarios importantes para un
correcto planteamiento de los problemas y de sus soluciones. No se debe
relegar el conocimiento de la realidad econdmica y su interaccién con
factores culturales, legislativos y sociales, que son con frecuencia de
mayor trascendencia para el avance de la economia como ciencia positiva

capaz de dar soluciones a los problemas del mundo real.

Consideraciones De Interés:

Las limitaciones sefaladas indican una vez mas que una correcta
metodologia econométrica no puede ser mecanicista, puesto la
investigacion econométrica de calidad es una mezcla de ciencia y arte,
que se basa en la profundidad del pensamiento, en el grado de
conocimiento de la realidad econdmica y del pensamiento de otros
autores, y en la capacidad de relacionar los efectos con sus causas.

El analisis de la cointegracion puede ser un perfeccionamiento
complementario positivo, como otros analisis de los modelos, siempre
que las relaciones fundamentales entre las variables estén bien
especificadas y tengan un interés para el conocimiento econémico del
mundo real.

i —
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- . - -1 CAPITULO 2

“ Analisis De Los Datos ”
2.1 JUSTIFICACION Y OBTENCION DE LOS DATOS.

El proposito de esta tesis es determinar la relacion existente entre el
ahorro (consumo), el ingreso disponible y las tasas de interés. Para ello
se utilizara el modelo de Boskin (1978) el mismo que requiere de las
siguientes series economicas: consumo privado real, ingreso personal
disponible, la riqueza, la tasa de desempleo y la tasa de interés real. No
obstante, al aplicar este modelo para el caso ecuatoriano se encontraron
ciertos obstaculos en la busqueda de aigunas de estas series

economicas.

En el caso del ingreso personal disponible (YPD), en primera instancia se
procedio a realizar el calculo del mismo mediante sus componentes dado
que las Cuentas Nacionales no muestran un valor especifico como
ingreso personal disponible. Sin embargo, debido a que los componentes
del YPD estan publicados unicamente hasta el ano 1995, se considero al
ingreso nacional disponible como una proxy al YPD; hecho que no afecta
el analisis final de los resultados. A su vez se presentd una limitacion
asociada a esta variable {al momento de la recoleccion de los datos) ya

que el ingreso nacional disponible solo contaba con datos hasta el 2001.

En cuanto a la tasa de interés nominal (indispensable para el calcuio de la
tasa de interés real), las estadisticas disponibles en el Boletin del Banco
Central ofrecen cifras a partir del ano 1970. Situacidn que conjuntamente
con la anterior limitaron la seleccion del periodo de analisis de este
documento. Por otra parte, al no encontrar una especificacion clara de la
rigueza dentro de las Cuentas Nacionales se procedid a utilizar ei valor

real del stock de capital fijo como una proxy para la riqueza.



Adicional a esto, la serie del stock de capital fijo presentada en las
Cuentas Nacionales fue encontrada unicamente hasta el afio 1995'.
Razon por la cual, se calculd un estimado de los valores del stock de
capital fijo desde 1996 hasta el 2001 (Eslos calculos se encuentran en

Anexo 1)

A los puntos sefalados se sumo la inexistencia de datos trimestrales de
las variables en ciertos anos, lo que llevo a ulilizar una frecuencia anuai
para lodas las series. Luego, al finalizar la recoleccion de los datos,
se procedi¢ a realizar la conversion de los datos corrientes a conslantes

mediante la utilizacion del deflactor del PIB.

2.2 ESTUDIO DE LAS VARIABLES.

Antes de iniciar con el analisis de cada una de las variables, a
continuacion se presenta las definiciones de ias mismas de acuerdo con

el manual de Cuentas Nacionales.

# Consumo Final De Los Hogares:
Esto corresponde a los gastos efectuados por los hogares
residentes en bienes nuevos duraderos y no duraderos y servicios.
Es decir, el consumo es la parte del ingreso destinada a satisfacer
las necesidades individuales de las unidades familiares.

4 Ingreso Personal Disponible:
Sera igual a la diferencia entre el ingreso privado total (constituido
por todos Jos sueldos y salarios, las remuneraciones vy
transferencias que reciban las unidades familiares) y el monto de
impuestos que afectan a las familias. En conclusion, el ingreso
personal disponible es lo que ha quedado en poder de las unidades

familiares para consuinir y ahorrar.

' Afio en que Ja nueva adminislracion del departamento de Direccion de Invesligaciones
Economicas del Banco Cenlral cambid el formalo de presenlacion de las Cuenlas
Nacionaies, y se omitieron dichos datos
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# Stock De Capital Fijo:
Conslituyen el total de los bienes adquiridos durante el ejercicio
economico para ser usados en el proceso de produccion. Se frata
de bienes comprados en el mercado o producidos por cuenta
propia que al finalizar el ejercicio econdmico se han quedado en el
poder de los productores.
4 Tasa De Desempleo:
Es el cuociente entre el numero de desocupados (D) y la poblacion
economicaimente activa (PEA). Es decir, la parte proporcional de la
poblacion econamicamente activa (PEA) que se encuentra
involuntariamente inactiva.
# Tasa De Interés Real:
Esla tasa busca medir el rendimiento de una inversion en términos
de poder de compra real, una vez eliminada la distorsion
introducida por la inflacion, es decir que es la tasa nominal menos
la tasa de inflacion esperada.
Tasa Interés Pasiva Nominal:
Denominado como ia remuneracion que se paga por el esfuerzo
que representa el ahorro acumulado; por el sacrificio que
significa para el dueno del dinero desestimar el presente en
benelicio del futuro.
Inflacion:
Desequilibrio economico en el cual los precios de los bienes y
servicios que se expenden en el mercado de un pais, muestran
una tendencia ascendente cronica, y que, generalmente

proviene del aumento del papel moneda.

2.2.1 ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES.

En esta seccion se analiza descriptivamente las variables. Las cifras son

presentadas (en puntos porcentuales) a continuacion.



Cuadro # 2.1

Tasas de Crecimiento y Participacion sobre el PIB

Tasa De Crecimiento Part'c'pa‘;',fg Sobre El
Afos Tasa
CPF. YND SKF  |TasaReal® Nominaj |/Mfiacién}  CPF YND SKF

Década del 70
1970 2.41 6.51] 12.30 -5.04 7.00f 126 75.2 99.071 155.7
1971 7.31 587, 16.35 0.07 7.000 6.9 76.01f 98.70f 170.5
1972 10.5 12420 2191 0.50 7.0 8.4 73.4 96.98 181.7
1973 14.4 22.34 13.05 -9.50 7.001 18.2 e7. 9467} 163.92
1974 -49 609 -3.78] -1552 7000 266 59. 9435 148.1
1975 15.1 9386 20.38 -2 47 9.00] 117 65.2 98.1 168_93
1976 6.4 8.40{ 14.00 -4.13 9.00] 136 6381 9744 176.35
1977 32 6.77 7.96 -3.44 9.00f 128 61.6 9765 178.71
1978 95 6.43 17.05 -1.80 9.00{ 11. 63.3 97.51| 196.25
1979 17 3.68 437 -1.37 9.00f 1051 61.2 96.000 194.5

Década del 80
1980 2.1 418 8.08 -3.30 8.00f 11.6 596 95.34] 200.40
1981 7.3 3.72] 13.34 -7.58 900 17. 61.5 95.13 218.51
1982 36 -1.19]  8.87F -10.59] 12.00] 25. 63.0 92.89 235.09
1983 15 -282f -7.85 -26.02] 16.00] 56.7 6592 9289 22292
1984 1.2 238 248 2731 22000 254 64. 91.27} 2192
1985 49 6.06] 274 279 2312 266 64.4 92.77] 2158
1986 7.0 2320 16.39 0.23] 28.30} 28.01f 66.91 9207 2437
1987 -0.6 -3.45 877 031] 3435 339 70.71] 9455 28189
1988 8. 99 10.08 -25.85 3899 874 69.11 9405 2808
1989 3.9 -0.33} -0.99! -10.76]  42.09] 59.2 7167 9353 2773

Década del 90 7
1990 -1.4 283 -1.78 -406] 4420 50.31 685 93.35 2643
1991 5.0 6.84 3.95 -0.17|  49.48 497 68.5 9497 2616
1992 9.1 487 -032] -1485 4230 671 722680 96170 2518
1993 6.11 2.75 8.19 -2.40; 29.09] 322 75.1 96.85 267.
1994 1.51 031} -2.70 1190 41.09} 26.0 731 93.1% 2490
1995 1.01 355 448 20.04] 47.84] 231 721 9423 2542
1996 3.7 2.44 1.46 5.94] 3369 262 68.1 94.65 252.9
1997 88 352 293 -0.51} 31.82] 325 71.6 0478 2518
1998 501 1.39 0.47 178 49.24] 48.6 74.9 9571 252.04
1999 -13.8 -762] -7.95 -16.21' 47.12] 75.5 69.6! 95.35 250.1

Anos 2000 - 2001 ,
2000 347 344 238 4891 847 112.3j 65.3:! 96.3j 250.29|
2001 9.05 5.97 5.39 -15.97 548 255 68. 96.6 249.7]
Elaborado por: Alba Tierra y Natalia Vistin
* | a tasa real se calculé de 1a siguiente manera: R ( 1 iﬂqu} o
1 + pi
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Cuadro # 2.2 Volatilidad de las Variables

Volatilidad Absoluta
Década . Tasa
CPF. YND S.K.F. Inflacion Nominal Tasa Real
70 20.21 26.4 33.14 44 54 13.1§ 114.33
80 11.5 6.13 17.84 62.68| 52.71 109.964
90 9.25 7.52 6.01 42 .09 18.14] 7630.87|

GRAFICOS DE LAS SERIES

Elaborado por: Alba Tierra y Natalia Vistin

-----------
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#  CONSUMO

Durante de década del 70, el Consumo de los Hogares presenté un
crecimiento anual inusitado (7.02% como promedio anual de la década)
producto de diversos factores. En 1972, el Ecuador mantuvo un alto ritmo
de actividad producto de la incorporacion del petroleo a la economia
ecuatoriana. No obstante, este hecho positivo que habia pasado a
constituirse en una nueva e importante fuente de ingresos de divisas,

desembocd en un proceso inflacionario (por el incremento del medio



circulante originado por el superavit de la balanza comercial). La mayor
circulacion del dinerc provocé que los niveles de consumo se
incrementen. El consumo de los Hogares alcanzé un tasa de crecimiento
del 10.54%.

Mas adelante, los efectos de una mala administracion de los ingresos
provenientes del petroteo, un desatinado manejo de la politica monetaria y
un deterioro de la produccion agricola’, ocasionaron un impacto muy
fuerte en el indice general de precios y en el crecimiento del consumo
interno.®>  Este crecimiento desequilibrado, acentué las presiones
inflacionarias en 1974, lo que condujo a una contraccion del consumo (los
individuos ya no podian mantener el mismo nivel de consumo que los
anos anteriores). De esta manera, el consumo de los hogares llegé a
alcanzar una tasa de crecimiento negativa del -4.99%. Todo lo contrario a
1975 en donde se observa una recuperacion de la capacidad adquisitiva
de las familias. La tasa de crecimiento tomé un valor de 15.12%. En los
subsecuentes anocs, la tasa de crecimiento del gasto de consumo de las

familias empieza a fluctuar sobre una tasa promedio dei 6.68% anual.

En la década de los ochenta, como resultado de una deuda externa
irresponsable e indiscriminada contraida en base a la riqueza petrolera, el
pais se vio inmerso en una crisis macroeconoémica y de desequilibrios
estructurales. De hecho, para enfrentar tales desequilibrios, desde 1982
se inicid la ejecucion de medidas econdmicas de ajuste con el fin de
recuperar la estabilidad y reactivar la economia. Sin embargo, esas
medidas a lo largo de la década, no lograron los objetivos propuestos. En
todo caso, si influyeron negativa y fuertemente en las condiciones de vida

de la mayoria de la poblacion. Las consecuencias de estos llamados

? El sector agricola crecié a tasas naturales inferiores a los de la poblacion, debido a
viejos obstaculos estructurales, como el régimen de tenencia de la lierra y otros que
molivaron un serio deterioro de las condiciones de vida rural y fueries corrientes
migratorias del campo a la ciudad.

31 os ailos niveles de precios de los productos de ese afio fueron la causa verdadera del
incremento en el rubro de gasto de consumo final intemo.
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"paquetazos” se pudo evidenciar en una vigente inflacion seguida de una
caida de la tasa promedio de crecimiento anual de! consumo familiar de

7.02% en la década de los 70 a 4.63% en la década de los 80's.

Aun en 1990, persistio la crisis y el pueblo ecuatoriano mantuvo
agudizadas sus condiciones de existencia. La inflacion promedio fue
superior al 40% y los salarios reales inferiores a los de una década atras.
La razon fue clara, los reajusles salariales fueron insuficientes vy
desfasados frente al ritmo inflacionario®. Estos hechos deterioraron la
capacidad adquisitiva de los consumidores. Como muestra del deterioro,
las tasas de crecimiento en los niveles de consumo oscilaron en valores
notablemente bajos, sobre todo desde 1994 con 1.51% hasta 1996 con
-3.74%. Cabe recalcar que mucho de lo anterior se debid a: El conflicto
belico con el Peru a inicios del afio1995, una grave crisis politica que
terminé con la renuncia del Vicepresidente Dahik en ese mismo ano; la
inestabilidad politica del gobierno del Ab. Abdala Bucardm en 1996

(caraclerizado por actos de corrupcion y erradas decisiones politicas).

En 1999, el consumo interno fue aniquilado. De hecho, la tasa de
crecimiento al finalizar el afo fue —13.84% en 1999, en donde las medidas
econoinicas del gobierno buscaron con un interés extremadamente
fiscalista, extraer recursos de la poblacién para financiar el déficit del
presupuesto del Estado; asi como para asistir la crisis bancaria con sus
medidas de “salvalaje”. Dichas medidas, ocasionaron una imporiante
limitacidon en el consumo de los hogares (en promedio, el costo de la
canasta basica familiar fue 1.7 veces mayor que el ingreso familiar

disponible).

El presupueslo minimo requerido familiar de acuerdo a la canasta familiar de bienes y
servicios reconocida por el INEC, fue del orden de los S/.100.000 mensuales y las
familias de bajos ingresos (dado el nivel de remuneraciones) s6lo pudieron financiarlo
enun 40%.
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A inicios del ano 2000 (inicio del esquema de dolarizacion), la inflacion
galopanle mind nuevamente la capacidad adquisitiva de los salarios y
llevo al salario minimo a su nivel mas bajo, US$ 49 de enero a marzo del
2000. No obstante, este logrd una ligera recuperacion en meses
posteriores por la adopcion de una serie de acciones y medidas de
politica economica como el incremento salarial (aproximadamente del
60%), el incremento del bono solidario en el mes de junio a 75% para las
madres y en 100% para las personas de la tercera edad y discapacitados,
y la eliminacion del Impuesto a la Circulacion de capitales. A estos
ajustes econdmicos, se sumaron los importantes flujos crecientes de
dinero que provienen de las remesas enviadas por los ecuatorianos en el
exterior, permitiendo eslo que el consumo a nivel familiar presente una

tasa de crecimiento de 1.87%".

En el segundo afno de la dolarizacion (2001), la economia encuentra una
aparente estabilidad con ciertos resultados satisfactorios: El crecimiento
del PIB de 56% que fue el mas elevado de Ja Region, como
consecuencia de un aumento tanto en el consumo como en la inversion.
El crecimiento dela inflacion anual fue menor que el afo anterior
-77.28%. En cuanto al Consumo Interno, el rubro correspondiente a los
Hogares también experimentd un importante crecimiento anual, pues
alcanzd 5.27% con respecto a su ano anterior; el cual fue estimulado
fundamentalmente tanto por las remesas familiares provenientes del
exterior, como por la aclivacion de un consumo "represado” de anos

anteriores.

#  INGRESO NACIONAL DISPONIBLE

De manera general, durante la década del 70, el crecimiento del Ingreso

disponible alcanzé un promedio anual de 9.45% y el ingreso per capita

* De acuerdo a informacion proporcionada por el BCE, las remesas de los inmigrantes
conslituyen la segunda fuente de divisas para el pais, con un valor de US $800
millones para el afio 2000,
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aumento sostenidamente. Esla fue una época en donde la economia
crecid significativamente (el PIB se multiplicd a tasas elevadas) ya que el
Ecuador se encontraba inmerso en una bonanza economica producio de

los ingresos provenientes de la explolacion del petroleo.

Mas tarde, faclores exégenos tales como: el conflicto bélico con el Peru
(82); el derrumbe de los precios del petroleo en el mercado mundial; las
inundaciones de la costa, como consecuencia del fenomeno de El Nifo
(B2-83), y el terremoto (marzo 1987), los distintos gobiernos de los arfos
80's se vieron obligados a tomar diferentes medidas. Estas medidas de
ajuste economicos, contenian politicas de alcance gradual o de shock
relalivas al tipo de cambio, tasas de Interés, la administracion de las
divisas, el alza permanente del precio de los combustlibles y de las larifas
de servicios publicos. Ante este panorama muchas empresas recortaron
sus gaslos, limitando asi su oferta de plazas de trabajo y en ocasiones
contribuyendo al incremento del desempleo. Eslos factores influyeron en
el Ingreso Nacional disponible llevandolo a una reduccion paulatina en
1992 y 1993, presentando tasas de crecimiento negativas de —-1.19y

-2.82% respectivamente.

En 1987, la politica de los “precios reales” implantado por el gobierno en
curso para la cual se eliminaron los precios oficiales, fomentaron la
especulacion y el abuso. Hecho que a su vez, genero un alto curso de la
inflacion®.  Asi mismo, se registré una caida notoria de los salarios desde
un 28% del PIB en 1986 a un 21% en 1987 y un incremento de las tasas
de desempleo notorio (superior al 13% de la poblacion econémicamente
acliva, sucesos que explican un negativo crecimiento de la Renla
Disponible de -3 .45%.

5 A eslo se sumaron los efectos del movimienlo sismico producidos en el mes de marzo
que dejaron al pafs sin una gran parte de la infraeslructura petrolera y obligandolo a
suspender durante casi 6 meses la produccion y exporlacion del petrdieo.
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Ll periodo 1988-1992, se introdujeron importantes correclivos destinados
a conferir una mayor flexibilidad al mercado de trabajo. Dentro de esle
contexto, conviene hacer mencion a la expedicion de la ley de
Contratacion a Tiempo Parcial, la Ley de la Maquila y Zonas Francas.
Igualimente, se reformd el Codigo de Trabajo, scbre lodo en aquellos
aspectos relacionados con la eslabilidad laboral, las formas de
contratacion de la mano de obra, el derecho de hueiga y la
sindicalizacion. En politica salarial, la constanle fue que los incrementos
a las remuneraciones en esla coyuntura se hicieron siempre muy por
debajo de la inflacion. Ademas, la politica de estabilizacion y ajusle
aplicada en esle periodo, intentando reducir la inflacion, provoco un
agudo deterioro de los salarios reales, el aumento del desempleo y la
subocupacion; de hecho el Ingreso Disponible tuvo niveles de crecimiento

negalivos o muy bajos (-3.04% para 1989 y 3.40% en 1992).

Durante 1993-199G, el uso de un programa de estabilizacion que se
sustento en una politica cambiaria de anclaje del dolar, alrajo el ingreso
de capilales externos, especialmente de corlo plazo ("golondrinas™}. Pero,
en cambio, con la aplicacion de esta esiralegia se ahogaron las
posibilidades de reactivacion economica, en especial de los seclores
produclivos, incidiendo negativamente sobre el mercado de lrabajo y el
empleo. Estas polilicas llevaron a que la tasa de crecimiento del ingreso
Nacional Disponible del pais se ubique entre el 0.3% y 3.5%. Mas tarde,
en 1998, la econormia enfrentd choques externos como el Fenomeno de
“El Niflo”’, la caida de los precios del petroleo, conjugados a la presencia
de importantes desequilibrios internos de variables economicas
fundamentales (como los crecientes niveles de inflacion), que
profundizaron la debilidad eslructural y la fragilidad macroeconémica.
Hechos que a su vez se expresan en la eminente contraccion de los
niveles de crecimiento de la renla disponible del Ecuador en 1.39%

durante ese ano.
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El ano 1999 fue marcado por una inestabilidad, con graves repercusiones
en el desenvolvimiento de la economia. Dentro del mismo se destaca el
llamado "feriado bancario” como medida de salvamenlo para la banca con
problemas de financiamienlo y al borde de la quiebra, seguido del
controversial congelamiento de los depositos, los cuales solo sirvieron
para agudizar la crisis economica. Ante tal situacion las empresas se
guedaron sin capital de trabajo, por ende, muchas empresas tuvieron que
liguidar empleados ante tal situacion. Esto explica la contraccion del

crecimiento del ingreso disponible a -0 0762%.

Durante el primer ano de la dolarizacion (2000), la economia ecuatoriana
consiguio una aparente estabilidad fruto de factores externos como el alto
precio del barril de petrdieo y el mayor ingreso de divisas al pais por las
remesas de los inmigrantes. Conjuntamente, a lo largo del ano, el
Consejo Nacional de Remuneraciones autorizo incrementos salariales del
60% en promedio, lo que permitio una leve mejora de los ingresos de las
familias ecualorianas. A esto se sumo los flujos de dinero de las remesas
enviadas por los ecuatorianos en el exterior, rubros que se convirtieron en
una fuente representativa del salde de {ransferencias corrientes, y que
consecuentemenle incrementaron los valores de la renta disponible en
el pais’. Eslos aspeclos permitieron un incremento de la

renta disponible en 8 64%.

Con respecto al ano 2001, a pesar de que el esquema de la dolarizacion
ya se habia afianzado, los niveles inflacionarios se mantuvieron aun altos
para una economia dolarizada. La alta inflacion sirvio de mecanismo para
redistribuir ain mas el ingreso de los pobres a los ricos, por lo que la
evidente desaceleracion del producto y de los precios responde también
al menor poder adquisitivo de las mayorias. Nuevamente, el rubro en

aumento de las lransferencias corrientes (dentro de las cuales se

7 YND = PIB + Saldo de remmuneraciones de faclores + Saldo de transferencias
cofrientes.
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encuentran las remesas de los inmigrantes al pais) se constiluyeron en la
base del incremento del Ingreso disponible ecualoriano durante este afno.
Dichas transferencias, registraron un valor de US$1,545 millones (se
incrementaron en 14.3% con respecto al ano anlterior). En el 2001, el
Ingreso Nacional Disponible alcanzo un crecimiento menor con respecto a

su ano anterior de —1.67%.

» STOCK DE CAPITAL FIJO

El boom petrolero dio origen a notables fluctuaciones en la expansion de
los medios de pagos a disposicion del sector privado (mediante el
aumenlo det ingreso de las divisas), lo que impulsd un crecimiento de la
inflacion. A esto se agrego el despilfarro de los recursos provenientes del
petroleo®, 1o que desencadeno en mayores inflaciones. Ello explica el

crecimiento negativo del stock de capital en 1974 por —3.78%.

Durante los siguientes anos de la década, el pais se vio afeclado
nuevamentle por crisis sociales en las que los procesos inflacionarios
derivados de faclores estruclurales de dificil control, el uso especulativo
de medios de pago y la expansion descontrolada que luvo el sistema
financiero en el auge petrolero, fueron la principal caracleristica. Hechos
que condujeron a que el stock de capital lermine con una lasa de

crecimiento de 4.37% en 1979.

Para la siguiente década, el crecimiento anual del stock de capital oscild
entre el 8.31% y 14.28% en los tres primeros anos. Luego, presento una
caida en su lasa de variacion de -7.85% en el 83, producto de los
efectos de la crisis internacional al causar un deterioro de los términos de
intercambio y una drastica reduccion del credito internacional (limitando y

elevando el costo de la importacion o adquisicion de materiales para el

8 El estado se expandié desordenadamente y sin haber cubierlo un nivel de eficiencia
deseado.
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uso de los procesos productivos en el Ecuador) En los posteriores afios
de la década, el valor del stock de capital se mantuvo bajo aunque
estable; constituyéndose asi, un crecimiento promedio de la década del

6.19% ( valor inferior al crecimiento promedio de los 70’'s de 12.36%).

El ano 1990 constituyo el primero con tasa de crecimiento negativa con
-1.78%, el que fue precedido por {os siguientes anos, especificamente del
92 al 94, en donde, el stock evolucioné a tasas negativas de -0.32% a
—2.70%., pasando por un incremento posilivo del 8.19% en 1993 (el mas
grande de la decada). Entre los factores que influyeron en estos
resultados tenemos las allas tasas de Interés, los créditos restringidos,
medidas en que se priorizo la vision en el corto plazo, lo cual contribuyd a
desacelerar el ritmo de crecimiento y las inversiones para los procesos

produclivos.

Mas adelante, el stock de capital, alcanza crecimientos posilivos de
4.48%, 1.46%, 2.93% y 047% para los anos 1995, 1996, 1997 y 1998
respectivamente; en donde se destacan el bajo crecimiento de 1996, ano
en que se empezaron a ver los efectos de un mal manejo de la politica
econémica del gobierno en curso (del Ab. Abdala Bucaram ). Las bajas
tasas de la evolucion del stock de los anos consecutivos se explican con
inestabilidad politica y economica que envolvid al gobierno interino
(impuesto luego del derrocamiento presidencial) durante el periodo

Febrero de 1997 a agosto de 1998.

Por su parte, 1999 se caracterizd por una reduccion de las fuenles
externas de financiamiento, un profundo debilitamiento de la balanza de
pagos, el diferimiento del pago de la deuda publica externa, una fragil
siluacion del sistema financiero doméstico. Entre las medidas que el

gobierno llevd a cabo a fin de estabilizar la economia estaban:
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4 La eliminacion indiscriminada de el subsidio del gas y las tarifas
eléctricas.

4 La devaluacion constante del sucre, y el incremento de las tasas de
interés.

®  En esle cuadro se inscribieron las obstinadas medidas del gobierno
de aumentar el precio de la gasolina, asi como del congelamiento de
los depdsitos de cuenlas de ahorro, depositos a plazo y cuentas
corriente). A esto se sumo la repudiada medida de que los bancos
cobren el 52% y que paguen apenas el 20% de interés por los
dineros congelados en depodsitos, lo que resulto un verdadero
perjuicio ta economia en su conunto.

4 Se aprobo el establecimiento del impuesto del 1% a la circulacion de
capilales { inicialiva del Partido Social Cristiano), lo que precipito aun

mas la crisis reinante.

Estos faclores constituyeron a que el stock de capital alcance una tasa

de crecimiento negaliva del —7.95%.

Al primer ano de la dolarizacion, el sltock presenta un pequeno
crecimiento con respecto a su tasa anterior de 2.38%, ello se explica en el
leve mejoramiento de la situacion econormica, en donde el nuevo gobierno

opld por medidas tales como:

£2 La eliminacion del Impuesto a la Circulacion de Capitaies aprobada
en el mes de agoslo.
4 La transferencia de US $137 millones, por concepto de pago de

garantia de depdsitos hasta US $7000.

En el 2001, la rigidez cambiaria que habia desnudado las falencias del
aparato productivo y complicado mas la fragil estructura social del
Ecuador, alcanzo un afianzamiento bajo la extension del Acuerdo Stand

by con el FMI hasta diciembre del 2001, el inicio de la conslruccion de la
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OCP y la reforma de la Ley de Seguridad Social. Ello condujo a que las
variables fundamentales de la economia recuperaron sus niveles
historicos de tendencia luego de la recesion economica de 1999, Asi, el

stock de capital reporté un crecimiento del 5.39%.

$ TASA DE INTERES REAL.

En Ecuador, {as auloridades monetarias a través del Banco Central y las
Instituciones Bancarias, generalmente han ulilizado como estrategia el
incremento de las tasas nominales; los bancos con el fin de obtener un
mayor porcentaje de caplaciones y el gobierno con ia finalidad de
incrementar el ahorro nacional. Sin embargo, estas medidas no han sido
suficientes para lograr este ultimo objetivo; debido principaimente a que el
Ecuador ha lenido que enfrentar duras etapas inflacionarias; lo que ha
provocado, en ta mayoria de los afos, que la tasa de inflacion supere a
la tasa de interes nominal, generando de este modo una tasa de interés
real casi nula, y en el peor de los casos negativa; con lo cual los intereses
recibidos son menores que la perdida del poder adquisitivo a causa de la

inflacion.

n la decaca de los 70 por ejemplo, solo ent 1971 y 1972 los ecuatorianos
gozaron de una tasa de interés real positiva; es importante mencionar que
en aquella época el Banco Central fijé una tasa nominal def 7% anual; y
la inflacidn alcanzd niveles en promedio de un 6.7% para esos dos arios,
lo que significa que los ahorristas oblenian una ganancia del 0.29% anual
sobre sus depoésitos. Este 0.29% no representa una gran ganancia, sin
embargo, es un buen margen en comparacion con tasas negativas que
generan pérdidas y que no cumplen con el objetivo primordial de una tasa

de interés pasiva, que es generar rentabilidad por los depositos.

En 1986 y 1987 en cambio, las tasas presentaron altos niveles en su valor
nominal (28,30% en 1986 y 34.35% en 1987), producto una flexibilizacion

en el sislema de lasas de interés, la misma que se realizo con el fin de
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estimular el ahorro financiero nacional; para lo cual la Junta Monetaria
dispuso un decreto para que el Banco Central, los bancos privados, las
rmultualistas y demas entidades financieras autorizadas que operasen en
el pais, puedan convertir tasas de interés reajustables tanto en
operaciones aclivas y como pasivas. Bajo esle escenario las tasas de
interés reales se tornaron positivas, a pesar de las elevadas lasas de
inflacion (28.01% en 1986 y 33 .93% en 1987). En efeclo, las ganancias

reales para los ahorristas fueron en promedio 0.27% sobre sus depositos.

En la década de los noventa, es importante destacar los afos
comprendidos entre 1994 y 1996, periodo en que las tasas de interés
reales se tornaron a favor de quienes depositaron parte de sus ingresos
en el Banco, los mismos que en 1994 obtuvieron una ganancia del
11.90% anual, proveniente de las altas tasas de interés nominales que
sobrepasaban los 40 punlos porcentuales y de la estricta politica del
gobierno por bajar la inflacion que en anos anteriores estuvo matando el

sistema financiero.

A fines de 1995 y durante 1996, el pais enfrentd una profunda crisis
financiera a causa del problema de la deuda externa que afectd
fuertemenle a las sociedades financieras y a las mutualisias, seclores que
decrecieron en terminos reales durante esos dos anos. Esta situacion no
fue un hecho inesperado, fue la consecuencia de una eslralegia de
expansion de allo riesgo adoptada por ciertas entidades y sustentada en
la dinamnica ahorro-crédito que habia generado el ingreso de capitales al
pais. Esta crisis financiera del ano 1996, se hizo evidente a fines de 1995
como un problema de liquidez, que comenzo por un incumplimiento
constante del encaje de varias inslituciones financieras, obligando a
algunos intermediarios, sobre todo aquellos nuevos y pequenos, a pagar
altas tasas de interés para atraer o mantener ahorristas, o para operar en
el mercado interbancario. Eslos persislentes periodos de incertidumbre

gue atraveso el Fcuador, provocaron que las tasas de interés, tanio
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nominales como reales, registren niveles elevados (la tasa real fue
20.04% en 1995 y 5.94% en 1996).

En 1998, la incertidumbre asociada al cambio de gobierno y al plan
economico a implementar por las nuevas auloridades se reflejo en la
volatilidad de las tasas de interes durante todo el afno, dado que ésla es la
variable de ajuste del esquema de bandas cambiarias. Asi, las tasas
activas como pasivas mostraron un comportamiento altamente erratico
resultante de las expectativas de los agentes economicos sobre el nuevo
esquema monelario y cambiario a seguir. En efecto, las tasas de interés
reales registraron un crecimiento positivo durante todo el afo, con una
tendencia al alza. En promedio, la tasa de interés real se siluo cerca al
1.78%.

2.2.2 VOLATILIDAD DE LAS VARIABLES.

El analisis de la volatilidad de una variable es necesario para medir
cuanto se aleja de su valor promedio. Su valor viene dado por el
resultado de la division entre la desviacion estandar y {a media de la serie
de la variable a analizar. La tabla 2.2 expone la volatiidad de las

variables por década

En la década del 70 la variable que presentdé mayor volatilidad fue la
inflacidén con un 44.54%. Seguidamente se encuentra el stock de capital
con 33.14%. Por olra lado la tasa nominal fue la menos volatil de la
decada con 13.18%.

Para la década de los ochenta, las cifras revelan que nuevamente la
inflacion es la variable mas volatil con un 62.68%, muy seguida de la tasa
nominal con 52.71%, ambas en contraste con el ingreso nacional
disponible y el consumo familiar quienes presentaron bajas tasas de

variabilidad por 6.13% y 11.50% respectivamente.
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En cuanto a la década del noventa el stock de capital es la variable
menos volatil con 6.01% seguida del ingreso nacional disponible con
7.52% de variabilidad. El consumo alcanzé un valor menor con respecto
a las tres anteriores décadas, llegando a tan solo 9.25% de volatilidad. A
su vez la inflacion continué siendo la variable mas volatil de 1a década con
42.09%.

Por otra parte se puede observar que en la década del setenta la mayor
parte de las variables alcanzaron el mas alto porcentaje de volatilidad, 1o
que refleja que las transformaciones que sufri¢ la economia con el boom
petrolero afectaron sustancialmente el comportamiento de los mas

importantes agregados macroeconomicos.

2.3 PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD DE LAS
VARIABLES.

Debido a que el fin de la presente tesis es encontrar la relacion de largo
plazo entre las variables mencionadas anteriormente, es necesario
verificar la existencia de raiz unitaria en las series y su orden de
integracion. Para ello se aplica el test de Phillips-Perron (1988) tanto en

niveles como en primeras diferencias.

Cuadro#t 2.3.
Test De Phillips-Perron Para Raiz Unitaria

Miveles 1™ Dileroncia

Series .l constantey |

Constante . ¥ Constante
Tendencin
.M Consumo SN A I RAnang ARG
I_N YR 40050 R FatE I NSARLTIP SN
1. SKF oGO Porntig Aol
Tasa Real A0 VANRD goNAnS e
Vatores Criticos

1% B3.60T6 A 250 RESIEN
5% -2.ana 26614 G
10% 2615 e bt JH000

Elaboracion: Alba Tierra y Natalia Vistin
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Dado que las variables consumo, stock de capital e ingreso disponible son
generalmente conocidas como series crecientes y no estacionarias, se
contrasto la hipotesis nula de raiz unitaria versus la alternativa de series
estacionarias en tendencia. Los resuitados del mismo indicaron el no
rechazo de la nula de raiz unitaria (considerando el test en niveles con

constante y tendencia).

Un caso especial es el de la tasa de interés real, la misma que por no ser
una serie creciente como las variables nombradas anteriormente, resulta
importante considerar para este caso el test de raiz unitaria en niveles y
con constante®. Como se observa en el cuadro 2.3 no se rechaza la nula
de raiz unitaria al 1% con lo que se puede afirmar que la tasa real es una

serie no estacionaria.

Luego para determinar si las series son integradas de orden 1, se aplico
primeras diferencias en el test de Phillips-Perron {1988), en el que se
contrasto la hipolesis nula de existencia de raiz unitaria Vs. la aiternativa
de que la serie es estacionaria con constante. A continuacion se presenta
el cuadro con los resultados respeclivos a cada serie (El lest de raiz

unilaria de cada variable se encuentran en el anexo 2),

A partir del analisis del cuadro 2.3, se concluye que las series son no
estacionarias e integradas de orden 1, condicion necesaria para realizar el

analisis de cointegracion.

” Para las variables restantes (C, YND; SKF) es absurdo considerar el test de raiz
unitaria en niveles y con constante puesto gue como se menciond anteriormente, eslas
variables son por naluraleza series crecienles. Lo conirario sucede con la tasa de
inferés real que por cer una serie que no presenta lendencia no es necesario analizarla
bajo el tesl de raiz unilaria en niveles con constante y lendencia.
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=ﬂ CAPITULO 3 “

“ Estimacion Empirica De La Elasticidad Del Consumo -
Ahorro Respecto Al Ingreso Disponible Y La Tasa De
Interés”

3.1 ESPECIFICACION DEL MODELDO.

La estrategia de especificacion y estimacion consiste en examinar cOmo
el ahorro de los hogares en Ecuador responde a ciertas variables
exdgenas usualmente consideradas por la teoria econdmica y por la
evidencia empirica. Para ello, se introducira una ecuacion de
comportamiento para el consumo (ahorro) de los hogares que sigue de
cerca la especificacion de la funcibn de consumo de Michael Boskin
(1978) (el mismo que es considerado uno de los mejores estudios
econdmicos para el ahorro en los EEUU), pero adaptandola a la variedad

de series con las que contamos en el pais.

Boskin (1978), utiliz6 datos anuales de series de tiempo para los Estados
Unidos desde 1929 hasta 1969 y calculé una elasticidad del ahorro, con
respecto a la tasa de interés <<ligeramente mayor que 0.4>>. La funcion
de consumo que empled para su trabajo empirico tuvo la siguiente

especificacion lineal logaritmica (loglineal).

LCONSP= 4, + 4LGDPK A,LGDP|, + #,LGWLTH, + ,LGUNEM+ AR (3.1)

Donde: LGCONSP = logaritmo natural del consumo privado per capita;
LGDP = logaritmo natural del ingreso privado disponible;
LG WLTH = logaritmo natural de la riqueza;
LGUNEM = logaritmo natural de la tasa de desempleo;
R = rendimiento post-impuesto sobre el capital; y
t-1 = indica el desplazamiento de un periodo.
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Para el caso ecuatoriano, debido a la no disponibilidad de todas las
variables lo que se explicé en la seccidén 2.1, la regresion de consumo

quedo estructurada de la siguiente forma:

LCH = Bo+ BiLYPD + B,LSKF + BsTD + B4RR (3.2)

En donde: LCH =logaritmo del consumo de los hogares,
LYPD = logaritmo del ingreso personal disponible,
LSKF = logaritmo del stock de capital fijo,
TD =latasa de desempleo, y

RR  =tasa de interés real. Tal que :

RR =

1 + tasa nominal. 1
1+ pi

Dicha funcién (3.2) cumple con el objetivo de presentar una especificacion
para la relacion de largo plazo del consumo, la cual permita examinar los
potenciales efectos de variables como el ingreso personal disponible y la

tasa de interés real.

3.2 ESTIMACION DE LA REGRESION DEL MODELO.

Primero, se debe estimar relaciones de largo plazo de las variables
involucradas en la ecuacion 3.2. No obstante, al estimar esta regresion,
la variable desempleo resultd no significativa debido a que su probabilidad

fue mayor a la requerida de 0.05 (ver Anexo 7).

Por consiguiente se planteé una nueva regresion omitiendo dicha
variable, en la cual se incluy6 la tendencia como una variable adicional
(que también es una serie integrada de orden 1) , con el fin de aislar
cualquier efecto que pudiese tener la tendencia sobre las variables y a su
vez darles un mayor grado de significancia. Los resultados se encuentran

en el siguiente cuadro:
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Cuadro # 3.1

Resultados De La Primera Regresion

Variable Coeficiente Desv,|a0|on Estadistico — t| Probabilidad H
Estandar

C 4.607585| 0.612666| 7.520544 0.0000

LYPD 0.250075| 0.092967| 2.689942 0.0121

LSK 0.295708| 0.059544| 4.966257 0.0000

R 0.198480| 0.050585| 3.923683 0.0005

@ TREND 0.013844| 0.001980| 6.992388 0.0000

R? 0.992617 H
Estadistico Durbin-Watson 1.564393

A pesar de que los coeficientes de las variables resultaron

estadisticamente significativas, el signo positivo del coeficiente de la tasa
de interés real se torna dudoso cuando se considera el periodo de crisis
financiera del afio 1999; en donde, el desahorro observado no fue
producto de variaciones de la tasa de interés real, si no del shock que en

ese momento atravesaba la economia.

De este modo, se decidi6 incluir una variable Q en la regresién, a fin de
que explique los efectos causados por esta crisis. La especificacion fue la
siguiente:

LCFH = g, + B,LYPD + B,LSK + B,R+ 5,Q + B &t

Donde 51: = tendencia
Q. = 1 t <1999
" lo t>1999

El cuadro #3.2 muestra los resultados de la regresion, y la figura 3.1 el

gréafico de la regresion con sus respectivos residuos.
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Cuadro # 3.2 Resultados De La Regresién Final

variable | Coeficiente | DESVICION | oo distico-t | Probabilidad
Standar
C 5.310465| 0.494727 10.73413 0.0000
LY 0.299193| 0.072031 4.153682 0.0003
LK 0.176797, 0.052768 3.350468 0.0025
R 0.054373| 0.050364 1.079591 0.2902
Q 0.130644| 0.029180 4.477095 0.0001
@TREND 0.020276/ 0.002089 9.707550 0.0000
R? 0.995831
Estadistico Durbin-Watson 1.936393
12.5
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Figura#3.1 Grafico de la Regresion

Antes de profundizar en el analisis de los coeficientes de la regresion , es
convenientes observar si existe o0 no una relacion en el largo plazo entre
las variables mediante el andlisis de cointegracién®. Para ello, se generé
la serie residO1 a partir de los residuos de la regresion, con el fin de
aplicar a esta nueva serie el test de raiz unitaria y comprobar la

estacionariedad de los mismos.

! La teoria de cointegracion es explicada con mayor detalle en el capitulo 1.
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El cuadro 3.2 expone los resultados de la serie resid01.

Cuadro #3.3 Test de Raiz unitaria

Test De Phillips Y Perrén Para Los Resdiduos

None L

Valor Critico Estadistico
Variable 1% 5% 10%
Resid 01 -2.6395 -1.9521 -1.6214 -5.462567

Elaborado por: Alba Tierra y Natalia Vistin
Como se puede observar en el cuadro 3.3, los residuos son estacionarios
( es decir, son integrados de orden 0) a un nivel de significancia del 5%.
No obstante para no caer en el error de decir que los residuos no tienen
raiz unitaria cuando si la tienen, se analizara el estadistico junto al valor
critico de Phillips y Oulliaris (1990), para el caso 3 en el modelo de

correccion de errores.

El valor critico al 5% en la tabla Phillips-Oulliaris (1990) es -4.49, que en
valor absoluto es menor que el estadistico, lo que confirma el supuesto de
estacionariedad de los residuos.

Dado que las variables de la regresion son I(1) y los residuos de la misma
son 1(0) se puede concluir que la regresion esta cointegrada, es decir, que
las variables presentan una relacion de largo plazo.

De los resultados obtenidos se puede inferir que :

# El incremento del 1% en el ingreso nacional disponible conduce a

un aumento del 0.299% en el consumo.

#® E| consumo crecera en 0.177%, por cada incremento porcentual

del stock de capital.
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# La tasa de interés real no posee efecto alguno sobre el consumo?,

# Mediante el andlisis del coeficiente de la variable Q, se deduce que
antes de la crisis financiera, el consumo era mas alto en un

13,06%, que en el periodo posterior a 1999.

Para ahondar en el estudio del efecto de las variaciones del ingreso
nacional disponible sobre el consumo, se realiza el modelo de correccion
de errores el cual permite analizar las relaciones entre el ingreso nacional
disponible y el consumo en el corto plazo. La estimacién de este modelo

fue la siguiente®:

DC = B, DY + B,DK + B,DR + B.RESID 01(-1)

Donde:
DC = Ladiferencia del logaritmo natural del consumo.
DY = Ladiferencia del logaritmo natural del YND
DK = La diferencia del logaritmo natural del stock de capital
DR = Ladiferencia de la tasa de interés real
DQ = Ladiferencia de la variable de shock transitorio Q

RESID01(-1) = Residuos de la regresion cointegradora rezagados un
periodo.

Al realizar la primera regresion los coeficientes de las variables C y Q
resultaron no significativos, por lo que se plante6 una nueva
especificacion omitiendo dichas variables. Los resultados finales se

muestra en el cuadro 3.4.

> Se realizaron algunas regresiones considerando varios periodos de tiempo. A pesar
de ello la tasa de interés real resultd no significativa, por que lo que se puede deducir
gue (libre de shocks econdmicos), la tasa real no posee ningun efecto sobre el
consumo y por ende sobre el ahorro, para el caso ecuatoriano.

Primeramente se plante6 esa ecuacion:
DC = 3, + DY + 5,DK + B,DR+ 3,DQ+ ARESID0L(-1). Sin embargo los coeficientes del

intercepto y de DQ por lo cual se replante6 otra ecuacion omitiendo dichas variables.
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Cuadro #3.4 Resultado del Modelo de Correccion de Errores.
Variable Coeficiente DESV,'aC'On Estadistico-t | Probabilidad
standar
DY 0.568204| 0.112644| 5.044233 0.0000}
DK 0.220298| 0.075558 2.915622 0.0071
DR 0.186318| 0.043414 4.291703 0.0002
RESIDO1(-1) -0.842620| 0.220967| -3.813326 0.0007
R? 0.766059
Estadistico Durbin-Watson 1.814976

Luego se procedi6 a verificar si los residuos de la regresion cumplen con
la condicion de no presentar autocorrelacion, mediante el correlograma
de los residuos. El resultado fue positivo ya que no se rechazo la nula de
en

no existencia de autocorrelacién (ver grafico en Anexo 9),

consecuencia los residuos son ruido blanco.

Una vez cumplido las condiciones del modelo de correccién de errores, se
puede efectuar el analisis del ingreso nacional disponible. EIl coeficiente
de esta variable revela que por cada incremento porcentual del 1% en el
ingreso, el consumo se crecera en 0.57% en el corto plazo . Ademas este
coeficiente permite calcular la elasticidad del ahorro con respecto a las

variaciones en el ingreso. Ella viene definida de la siguiente manera:

Elasticidad ahorro-ingreso =1 —0.57 = 0.43%

Adicionalmente se puede analizar el RESID01(1) cuyo coeficiente cercano

a“—1" indica que el modelo se ajusta rapidamente en el largo plazo.*

* El coeficiente del residuo de la ecuacién cointegradora a medida que tiende a —1,
explica la velocidad de ajuste del modelo de corto a largo plazo.
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%} CONCLUSIONES “

En este trabajo se busca comprobar la existencia de una relacion del

largo plazo entre el consumo — ahorro , el ingreso de las familias y la tasa
de interés. Para ello se plante6 un andlisis econométrico basado en la
teoria de cointegracion. Adicionalmente, se profundizd en el analisis de
los efectos que causan las variaciones del ingreso de las familias sobre el

consumo - ahorro en el corto plazo, aplicando el MCE.

De esta manera, el trabajo identifica las relaciones entre el consumo-
ahorro, stock de capital, YND y tasas de interés; poniendo especial

atencion en:

1. Los efectos del ingreso nacional disponible sobre el ahorro.
2. Los efectos de la tasa de interés real sobre el ahorro.

Antes de continuar con el analisis de los resultados econométricos se
presenta en forma resumida, las principales conclusiones respecto de la

evolucion del consumo de los hogares. Estas son las siguientes:

La era petrolera constituyé un factor relevante en las altas tasas de
crecimiento del consumo en la década de los setenta. Especificamente el
inusitado ingreso de divisas y el consiguiente incremento del medio
circulante en manos de los individuos aumenté la demanda interna.
Durante esos afos, el crecimiento promedio anual del consumo de las
familias fue de 20.21%, siendo este el mas alto de las dos décadas

siguientes.

En cambio, en la década del 80, el consumo de los hogares se caracterizo

por sus bajas tasas de crecimiento. Mucho de ello se debié a una mala
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proyeccion de los ingresos provenientes del petréleo a la hora de realizar
el presupuesto fiscal, lo que desembocdé en la crisis del pago de la deuda
externa y fuertes medidas econdémicas de ajuste, que restringieron los

niveles del consumo de esa década.

Para los 90’s, el crecimiento promedio del consumo de los hogares se
ubic6 en 1.76% (el mas bajo entre las décadas en estudio). Durante este
periodo el consumo se vio sacudido por diversos factores como el
enfrentamiento bélico con el Pera en el 95, la inestabilidad politica de
ciertos gobiernos de turno, los escandalos de corrupcion, un descalabro
en el sistema financiero nacional; que fueron minando poco a poco con la
capacidad adquisitiva de las familias durante la década. Terminando asi

el afio 99 con una tasa de crecimiento negativa del —13.84%.

En el 2000, las presiones inflacionarias (por el llamado reajuste de los
precios en el contexto de la dolarizacion), aun no permitieron que los
niveles de consumo alcancen tasas positivas de crecimiento. De hecho,
el consumo de las familias nuevamente tuvo un decrecimiento del —
3.17%, con respecto a su afio anterior. Mas tarde en el 2001, la
capacidad de compra de los consumidores alcanza un crecimiento

positivo (aunque pequefio) con respecto a su afio anterior del 9.05%.

A partir de los resultados de las regresiones se puede inferir 1o siguiente:

Se puede sefialar que existe en el largo plazo una contribucion positiva
del ingreso nacional disponible al consumo de los hogares en 0.30% por
cada punto porcentual de incremento en los ingresos de los ecuatorianos.
No obstante resulta interesante ver el efecto de esta variable en el corto
plazo (del modelo de correccion de errores). Al hacer esta consideracion
se observa que el aumento de un 1% en ingreso nacional disponible

genera un incremento del 0.57% en el consumo, lo que a su vez se
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traduce a una elasticidad de 0.43% con respecto al ahorro. Este
resultado concuerda con la “ley psicoldgica fundamental” de la Teoria de
Keynes, la cual afirmar que los individuos estan dispuestos a aumentar su
consumo si se incrementa su renta disponible, pero no en la misma

proporcion en que lo hace este ultimo.

De lo anterior se puede deducir que los niveles de ingreso de los
individuos tienen importancia en el comportamiento del consumo y a su
vez, son Uutiles para explicar como esta ultima tiene incidencia en el
comportamiento del ahorro. Con lo que, reconociendo un nivel minimo de
consumo, en un pais con un cierto nivel de pobreza como el de Ecuador,
un aumento en el ingreso permite que se abra la posibilidad de ahorrar,

habiendo satisfecho las necesidades basicas.

Otro punto importante a destacar es el andlisis de sensibilidad del
consumo frente a los niveles de ingreso. Este analisis implica que un alto
grado de sensibilidad indicaria probables restricciones de liquidez debido
a que los individuos tendrian como Unica opcion afrontar sus consumos

con sus ingresos.

En este aspecto, para el caso ecuatoriano, el grado de sensibilidad fue
0.57%'. El mismo sugiere que durante el periodo en estudio, los
hogares han tenido restricciones al crédito, con lo que al tomar sus
decisiones de consumo y ahorro, no pudieron haberlo hecho en funcion a
sus ingresos futuros. Por lo tanto, la mayor parte de las fluctuaciones de

sus ingresos se verian reflejados en cambios en el consumo.

LE grado de sensibilidad viene determinado por el coeficiente del ingreso obtenido en la
regresion de corto plazo.
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Respecto la tasa de interés real, los resultados obtenidos de este estudio,
muestran que en Ecuador, la tasa de interés tiene un efecto no
significativo sobre el consumo y por ende sobre el ahorro; lo que significa
que los individuos, consideran que la tasa de interés real, no es una
variable determinante entre las decisiones de consumir y ahorrar. Esto
conduce a pensar respecto a qué se puede hacer para promover el
ahorro.

Al respecto, las politicas de promocion del ahorro personal han estado
tipicamente enmarcadas en el paradigma tradicional de racionalidad
infinita. Por esto, las politicas llevadas a cabo en muchos paises apuntan
a aumentar el retorno al ahorro; un ejemplo de ello es Ecuador, en donde
las autoridades monetarias y bancarias han procurado elevar de tasas de
retorno con el afan de atraer mayor cantidad de captaciones y de
incrementar el ahorro nacional. Sin embargo, una lectura cuidadosa de la
evidencia empirica indica que el ahorro es bastante insensible a la tasa de
interés (En este estudio, para el caso ecuatoriano, no se encuentra
evidencia de efectos significativos asociados a la tasa real ), por lo que
subsidiar este precio s6lo conduce a subsidiar a quienes ahorrarian de
todas formas.

En cambio, si tanto los individuos como las autoridades monetarias y
financieras, se apartan de este paradigma tradicional y aceptan que los
humanos tienen facultades infinitas, entonces se abre la puerta a un
sinnimero de posibilidades para promover el ahorro. Entre éstas se
cuenta la creacién de instrumentos que son iliquidos, de facil comprensién
y utilizacion, que entregan premios inmediatos al ahorro y que ayudan a
educar a la poblacién sobre los beneficios de ahorrar. Sin embargo, es
importante destacar que la sola creacion de estos nuevos instrumentos no
garantiza elevar el ahorro. Por una parte, nuevos mecanismos

simplemente pueden sustituir mecanismos que ya existen. Antes de
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introducir un nuevo instrumento es importante estudiar su interaccion con

otros ya existentes.

Por otra parte, en cuanto a la inclusion de la variable Q en la ecuacion
integradora para recoger el efecto transitorio de la crisis financiera del 99;
ésta muestra que el consumo era mas alto en un 13.06%, que en el
periodo posterior a 1999%. En torno a esto, se podria decir, que esta
disminucién general del consumo a partir del afilo 2000, se debié a la
gravedad de una crisis explicable por una serie de factores mutuamente
interrelacionados, de orden economico -el servicio de la deuda externa, la
caida de los precios del petrdleo, la desestabilizacién financiera
internacional, el salvataje bancario, la dolarizacion- y de orden politico: los
fracasos de los gobiernos de turno. En efecto, la crisis financiera azot6
mayormente al consumo que al ahorro debido en parte al congelamiento
de los depésitos que obligaron a las personas a un ahorro forzoso
(cuando en realidad se esperaba un desahorro), que consecuentemente

influyeron en las decisiones de consumo de los individuos.

> El afio 1999 se caracteriz6 por el incumplimiento de las metas econdémicas que
contemplaba el Programa Macroecondémico 1999-2000, debido a la crisis financiera en
gran escala y al cambio de los supuestos macroecondémicos que contemplaba la
proforma: la inflacién del 99 seria del 29%, tipo de cambio de 8200 sucres, crecimiento
del PIB entre 1.5% y 2%; frente a resultados de: inflacién de 75.58% (anualizada), tipo
de cambio de 20243 sucres y —7.3% del crecimiento del PIB.
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éﬂ ANEXOS

Anexo 1: INVESTIGACIONES PREVIAS.

El impacto de las tasas de interés en la decision entre ahorro y consumo
ha sido un tema de controversia durante las ultimas décadas. Las
conclusiones han sido inconsistentes.  Algunos autores han dado a
conocer relaciones positivas entre el consumo y la tasa de interés,
mientras que otros han encontrado exactamente el resultado por fuera.
La discusion no trata solamente a cerca de la direccidon de esta relacion,
sino también de su magnitud; en otras palabras, cuan sensible es el
consumo (ahorro) a los cambios en la tasa de interés. El propdsito de
esta seccidn es resumir algunos de los principales resultados de la

literatura existente.

A. DESARROLLOS EMPIRICOS RECIENTES: OTROS PAISES

En 1963, Ando y Modigliani demostraron que bajo ciertas condiciones

podria ser posible conseguir una funcion de consumo agregado, como:

_ e
Ci=ay +a ,W, +a, ;W +ay,hA

Donde C4 representa el consumo agregado; W, es el ingreso corriente; W,

¢, es el ingreso corriente esperado y Ai son los activos corrientes.

Wright (1967-1969) estimé una ecuacion similar a esta, pero utilizando al
ingreso disponible en vez del ingreso corriente y obtuvo valores de
alrededor del 0.2 para la elasticidad del ahorro respecto a la tasa de

interés.

Heien (1972), utilizando una funcion de consumo multi-periodo reporto
una relacion negativa y significativa entre los cambios de la tasa de
interés nominal y el consumo es decir, una relacidén positiva entre la tasa

de interés y los ahorros.
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Existen otros autores que han descubierto una relacion positiva y
estadisticamente significativa entre las variaciones entre la tasa de interés

y el consumo.

Weber (1970) utilizé un enfoque similar a aquel de la hipotesis del ciclo
de vida de Modigliani y Bromberg (1953,1954) y a la hipétesis del ingreso
permanente de Milton Friedman (1957). Para estimar una funcion de
Consumo. Sin embargo, este autor introdujo los efectos de las tasas de
interés. Weber derivo la funcidon de consumo bajo la hipotesis de que los
individuos maximizan la utilidad sobre un horizonte que incluye varios
periodos. Descubrié una relacion matematica entre el consumo vy la tasa
de interés nominal que tiene un signo indeterminado. Sin embargo,
evalué numéricamente esta relacién matematica y descubrié que en todos

los casos la relaciéon es positiva.

En 1971, Weber repitié su experimento pero con una funcién de consumo
a corto plazo. El utilizd6 datos de consumo trimestrales en lugar de los
datos anuales. La evidencia que encontré apoyé nuevamente la hipétesis
de que las tasas de interés influencian al consumo positivamente. Cuatro
afios mas tarde Weber (1975) desarroll6 un modelo intertemporal de
maximizacion de utilidad basado en el comportamiento del consumidor
para el caso en el que los consumidores puedan comprar articulos

durables y no durables.

De este modelo obtuvo una funcion de demanda para cada caso (
articulos durables y no durables) que incluia a la tasa de interés nominal
como una de las variables explicativas. Al igual que sus anteriores
resultados, su calculo empirico del modelo durante el periodo 1930-1970
indicé que un aumento del promedio ponderado de las tasas de interés
nominales pasadas y presentes, incrementarian los gastos del

consumidor tanto en los articulos durables como en los no durables.

91



Springer (1977) presenté evidencias de por que el efecto en el impuesto
a la renta de 1968 no redujo los gastos de consumo. Al utilizar datos
trimestrales para el periodo 1968-1971, el calculo de una funcion de
consumo quedo de la siguiente forma.

CON=Bo*+B1YDi+B2YD*+B3 (rr. YD°)

Donde CON; es el consumo anual.,YD; es el ingreso anual disponible;
YDy , es el ingreso esperado anual y rr; es la tasa de interés real.
Descubrié de esta manera que el coeficiente de la interaccion de la tasa
de interés fue positivo.

Carlino (1982) propuso un método para conciliar estos resultados
opuestos. Menciond que la principal fuente de esta inconsistencia fue la

forma como los autores construyeron la variable de la tasa de interés.

La teoria econdmica sugiere que la tasa de rendimiento real después del
impuesto es la variable apropiada para ser incluida como determinante del
consumo. No obstante, como las tasas de interés real no son
directamente observables, muchos estudios econométricos han utilizado
las tasas nominales pese a que la teoria indica que la tasa real es la

variable pertinente.

Feldstein (1970) probo que utilizar la tasa nominal en lugar de la tasa real
es equivalente a omitir una variable cuyo coeficiente de regresion
verdadero es igual en valor absoluto a aquel de la tasa nominal, aunque
con el signo opuesto. La implicacion de estos resultados es que el
impacto final de la tasa de interés cuando se utilizan tasas de interés

nominales, esta sesgado hacia abajo y puede tener el signo erréneo.

En su documento, Carlino reporté cuatro versiones diferentes dentro de
su modelo. Para la primera, utilizé las tasas de interés reales netas del
impuesto (version de Boskin); en la segunda utilizé las tasas de interés

nominales (version de Heien y Weber ); en la tercera utilizé tasas de
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interés nominales netas del impuesto ( versién Wright) y en la cuarta
version utilizd las tasas de interés reales ( version de Springer). El
encontré consistencia con los resultados reportados por los autores de las
versiones Il, lll y IV. Sin embargo, contrario a los resultados de Boskin
(quien encontré una relacion positiva y muy significativa entre el consumo
y la tasa de interés real), no descubrid ninguna relacion significativa entre
la tasa de interés real neta de impuestos y el consumo. Indicé que la
razon para esta inconsistencia son las diferencias entre las definiciones
de las variables principales utilizadas en su estudio vy las definiciones de
Boskin. Las principal conclusion de Carlino, obtenida de su investigacion
empirica, es que los resultados no parecen ser robustos: en particular,
indica que el signo de la relacion entre la tasa de interés y el consumo y
su significacion estadistica parecerian depender especialmente de la

forma en que esté construida la variable de la tasa de interés.

A mas del problema de no considerar a la tasa de interés real después del
impuesto como la variable apropiada, la metodologia empirica tiene
algunos otros problemas: La simultaneidad y la autocorrelacion. Estas
dificultades originaron algun desencanto sobre los métodos empiricos
tradicionales. Esto es por que a veces, los resultados derivados de estos
meétodos para calcular estas magnitudes empiricas los métodos
deductivos. Un nuevo enfoque para este topico fue trabajar con
simulaciones de modelos tedricos, asumiendo parametros aceptables
para conseguir algunos resultados, no solamente sobre la direccion si no
ademas sobre la magnitud de la relacion entre las tasas de interés y el

ahorro.

Un trabajo en esta area fue realizado por Summers (1981). Utilizando un
modelo sobre la hipdtesis del ciclo de vida, el demostré que para una
amplia variedad de valores aceptables para los parametros, el ahorro es
muy elastico con respecto a la tasa de interés. Los valores que descubrid

para la elasticidad del interés varian desde 3.36, cuando la tasa de
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interés real es del 4% hasta 1.87 cuando la tasa de interés es del 8%.
Summers explicé que la diferencia entre sus resultados y los reportados
en otros trabajos empiricos se basan en el hecho de que, en otros
estudios, la riqueza fue mantenida constante. En su modelo, considera
que los cambios de la tasa de interés ejercen su efecto en parte a través
de los cambios de la riqueza y al no tomar en cuenta este efecto,

obscurecera el impacto de la tasa de interés.

Evans (1983) también estudio el impacto sobre el ahorro y la riqueza de
un incremento en la tasa de rendimiento después del impuesto para los
ahorros, dentro de un contexto de simulacién tedrico. Evans hace
mencion especificamente al trabajo de Summers y recalca que sus
resultados no se mantienen frente a un analisis de sensibilidad, puesto
que frente a un pequefo cambio en los supuestos paramétricos se
generan casos plausibles en los cuales la elasticidad del ahorro frente a la

tasa de interés presenta valores muy bajos.

Evans demostré que el modelo del ciclo de vida es compatible con valores
de la elasticidad del ahorro que varian desde cerca de cero hasta valores

bastante altos.

También descubre que la eliminaciéon del impuesto sobre los retornos
provenientes del capital y su reemplazo por impuesto al consumo o al
salario podria tener efectos grandes, efectos insignificantes o efectos
negativos sobre la formacion de capital, dependiendo de los parametros
asumidos en consecuencia, no podrian sacarse conclusiones definitivas.
Su documento ademas sugiere que la simulacién de modelos tedricos que
se basan en parametros supuestos pueden ser aplicados mejor en
ejercicios ilustrativos y no en intentos de proporcionar resultados claros de
tipo tedrico, puesto que es dificil determinar si un resultado es de tipo

general o una consecuencia de la eleccidon de parametros.
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Algunos trabajos recientes sobre este tdpico son los escritos por Blinder
y Deaton (1985), en los cuales los autores descubrieron que la tasa de
rendimiento neta real no tiene un impacto muy significativo sobre el
ahorro; y, por Hausman y Poterba (1987), quienes argumentaron que un
calculo razonable del efecto sobre el ahorro que generan los cambios en
la tasa de rendimiento después del impuesto, se encuentra alrededor de

cero.

A.1. PROYECTO DE INVESTIGACION “SAVING ACROSS THE
WORLD” DEL BANCO MUNDIAL. (MAYO 2001).

Este proyecto estuvo en gran parte motivado por una serie de enigmas de

comportamiento y de preguntas de politica ubicadas en el centro de las

experiencias y discusiones de politicas sobre el ahorro en los paises

industriales, en desarrollo y en transicion. El estudio se organizé en torno

a tres grandes preguntas:

# ;Por qué las tasas de ahorro son tan diferentes entre paises y
entre periodos de tiempo?.

# ;Qué factores estan detras de la relacion entre ahorro y
crecimiento, y a través de qué via se produce la causalidad entre
las dos variables?.

# ; Qué medidas de politica tienen un mayor impacto sobre el ahorro

nacional y cuales no se debiese esperar que tuvieran un impacto?.

En efecto, se mostraron ciertas tendencias principales en los patrones
mundiales del ahorro y en su relacion con otra variables econémicas
claves; los mismos han sido agrupados en siete hechos estilizados
respecto de la evolucion de las tasas de ahorro en el mundo y en sus
principales regiones desde mediados de los sesenta. Los primeros cuatro
hechos se relacionan con tendencias temporales y con diferencias
regionales en las tasas de ahorro, comenzando con la tasa de ahorro

nacional bruto (la razdn del ahorro nacional bruto al ingreso nacional bruto
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disponible, ANB/INBD) y examinando luego las tasas de ahorro brutas de
los sectores publico y privado. Los ultimos tres hechos estilizados se
refieren a las correlaciones bivariadas entre las tasas de ahorro privado y
sendas variables relacionadas. Los siete hechos estilizados son los

siguientes:

1. La mediana mundial de la tasa de ahorro nacional ha
disminuido desde comienzos de los afios 70.

La mediana mundial de la tasa de ANB ha estado disminuyendo en las

ultimas tres décadas. Dicha tasa cayo de 20.7% en 1965-73 a 20.3% en

1974-84 y posteriormente a 18.7% en 1985-94. En efecto, las tasas de

ahorro mundial alcanzaron un maximo de 23% en 1973-74, en la época

del primer shock del petroleo, y desde entonces disminuyeron

constantemente hasta alcanzar un minimo de 18% en 1992-93.

2. El ahorro publico ha disminuido en los paises industrializados
desde 1975, pero ha estado aumentando en los paises en vias

de desarrollo desde comienzos de los afios 80.
El ahorro publico es bajo tanto en los paises industrializados como en los
paises en desarrollo --tipicamente entre un décimo y un cuarto del ahorro
nacional. La tasa mediana de ahorro publico (como razén del INBD) en
los paises industrializados disminuyé constantemente desde mediados de
los anos 70 hasta mediados de los 80, recuperandose parcialmente a
finales de los 80, y posteriormente disminuyendo precipitadamente para

alcanzar niveles negativos en 1992-93"

En contraste, la mediana de las tasas de ahorro publico en los paises en

vias de desarrollo disminuyé a la mitad entre fines de los afios 70 y

Esta tendencia se mantiene si la tasa de ahorro publico corresponde al sector publico
no-financiero o al gobierno central, y aun si se le ajusta por ganancias de capital

debido a la inflacion.
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comienzos de los 80. Desde entonces los ajustes fiscales han sido

exitosos en aumentar las tasas de ahorro publico.

3. Las tasas de ahorro nacional muestran patrones divergentes
entre regiones.

La tendencia declinante de la tasa promedio de ahorro mundial desde
1974 esconde patrones regionales ampliamente divergentes. La mediana
de la tasa de ANB en los paises industrializados aumenté gradualmente
desde 25% a comienzos de los 1960’s a un maximo histérico de 27.5% en
1972-73, justo antes del primer shock petrolero. Desde entonces se ha
observado una disminucién persistente de las tasas de ahorro, hasta
alcanzar un 19% en 1993-94.

La mediana de la tasa de ANB en los paises en vias de desarrollo
aumentd de 16.7% en 1965-73 a 19.0% en 1974-84, declinando
posteriormente a 17.7% en 1985-94. Este comportamiento agregado
también oculta amplias divergencias en los patrones de ahorro dentro del
mundo en desarrollo. En este punto es util distinguir 10 paises que
alcanzaron altas y sostenibles tasas de ahorro y de crecimiento durante
las ultimas dos décadas del resto de los paises en desarrollo2. Las tasas
de ahorro han aumentado rapidamente en China y en los otros nueve
paises desde los afos 70. De hecho, la tasa mediana de ahorro nacional
en estos nueve paises aumentd de 20% en 1970-1972 a 34% en 1992-94.
La ya alta tasa de ahorro de China, que promedié 29% en 1970-77,
aumenté adicionalmente durante el periodo de reformas econdmicas que
empez6 en 1978, alcanzando un 41% en 1993-94. Por contraste, las
tasas de ahorro en otros paises y regiones en desarrollo se estancaron o

aun declinaron durante las ultimas tres décadas.

’ Este grupo de paises incluye China y nueve economias de mercado: Hong Kong,
Indonesia, Corea, Malasia, Singapur, Taiwan (China) y Tailandia en el Este Asiatico;
Mauritania en Africa; y Chile en América Latina.
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Como los paises que despegaron son altamente representativos del Este
de Asia, la tasa de ahorro de esta region mostré un espectacular aumento
de 20% en 1966-68 a 33% en 1992-94. La tasa mediana de ahorro del
Sur de Asia también aumentd substancialmente durante las ultimas tres
décadas. En América Latina y el Caribe la tasa mediana de ahorro
nacional siguié un patron creciente después del primer shock petrolero
(1973- 80), y luego disminuy6 después de la crisis de la deuda. Un patron
similar de aumento seguido por una disminucion se observa en el Medio
Oriente y el Norte de Africa, reflejando de un modo importante la

trayectoria de los precios mundiales del petréleo.

Finalmente, la mediana de las tasas de ahorro de Africa del Sub-Sahara
disminuy6 desde un ya bajo 13% en 1965-73 a un valor algo superior a
12% en 1974-84 para retornar a 13% en 1985-94. No obstante esta
recuperacion la tasa de ahorro de Africa continta siendo la mas baja entre

las regiones del mundo.

4. El ahorro privado ha estado casi constante en los paises
industriales y ha sufrido una disminucién y una recuperacion en
los paises en vias de desarrollo.

El ahorro privado se obtiene residualmente de las tasas de ahorro
nacional y publico. En los paises industrializados la mediana de las tasas
de ahorro privado bruto (de aqui en adelante APB) como razén del INBD
permanecié virtualmente constante durante las ultimas dos décadas,
moviéndose alrededor del 23%. En los paises en desarrollo la mediana de
las tasas de ahorro privado alcanz6 su punto mas bajo a mediados de los

afos 80, y luego mostré una recuperacion ciclica en los 90.
Como en el caso del ahorro nacional, se ocultan grandes diferencias al

interior de las regiones en vias de desarrollo. Durante las ultimas tres

décadas la tasa mediana de ahorro privado regional aumentd
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substancialmente en Asia del Este y del Pacifico, el Medio Oriente y el

Norte de Africa, y en el Sur de Asia, disminuyé en América Latina y el

Caribe, y cay6 precipitadamente en Africa del Sub-Sahara.

5.

Las tasas de ahorro y los niveles de ingreso estan

positivamente correlacionados.

TablaA.l: Correlacion entre Ahorro Privado Bruto /IPBD y variables
relacionadas con el Ahorro.

Paises en Desarrollo Paises Industriales Mundo
Corte Panel Corte Panel Corte Panel
Transversal transversal transversal

IPBD 0.513 0.471 0.305 0.231 0.534 0471
Crecimiento IPBD 0.337 0.232 0.412 0.281 0.344 0.229
IDB/IPBD 0.637 0.457 0.197 0.175 0.583  0.427
ABPub/ IPBD 0.126 -0.002 0.130 0.015 -0.005 -0.071
Término de Inter. -0.131 -0.013 0.052 0.067 -0.181 -0.051
Tasa de interés real 0.339 0.074 0.359 -0.009 0.343  0.098
Inflacién -0.030 -0.035 -0.479 -0.202 -0.111 -0.085
Dinero/ IPBD 0.424 0.340 0.633 0.357 0.550 0.449
Riqueza Fin. Priv. 0.167 0.161 0.488 0.426 0.290 0.258
Flujo de Crédito Priv.  0.224 0.082 0.236 0.008 0.289 0.119
Seguridad Social 0.093 -0.001 0.603 0.377 0437 0335
TDV! 0.202 0.167 0.059 0.021 0432 0.397
TDJ? -0.452 -0.390 -0.505 -0.258 -0.580 -0.522
TPUS3 0.434 0.343 -0.289 -0.225 0.521 0.433
Distribucién del Ingre. -0.207 -0.340 -0.026 0.179 -0.415 -0.344

Nota: Correlaciones en negrita son significativas a niveles de 5% o mas.
El rango del nimero de observaciones (y de errores standard) para las correlaciones de corte
transversal es:
Paises en desarrollo 57-96 (.102-.132);
Paises industriales 16-23 (.209-.25);
Muestra completa 73-119 (.092-.117).
El rango del nimero de observaciones (y de errores standard) para las correlaciones de
panel es:
Paises en desarrollo 273-1914(.023-.061);
Paises industriales 215-572 (.042-.068);
Muestra completa 488-2486 (.02-.045).
1Tasa de Dependencia de los viejos
2Tasa de Dependencia de los jovenes
3Tasa de Poblacion Urbana

Las tasas de ahorro tienden a aumentar con el nivel de desarrollo medido

por el ingreso real per capita. Para la muestra mundial el coeficiente de
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correlacién entre la tasa de ahorro privado bruto (como razén al ingreso
privado bruto disponible, IPBD) y el nivel del IPBD real per capita es 0.53
para la muestra de corte transversal y 0.47 para la muestra que junta

datos de corte transversal y de series de tiempo (Tabla A.1).

Las correlaciones ahorro-ingreso son mas grandes en los paises en
desarrollo que en los paises industriales. En contraste, para los paises
industrializados no parece existir una relacion positiva entre ingreso y
tasas de ahorro privadas. Esto sugiere que la correlacion ahorro-ingreso

desaparece en los niveles de ingreso alto.

6. Las tasas de ahorro y las tasas de crecimiento del ingreso
estan positivamente correlacionadas

Mientras que en algunos paises las tasas de ahorro y de crecimiento son

persistentemente bajas, a la vez en otros paises se dan tasas de ahorro y

de crecimiento altas. En otras palabras, los datos muestran una

correlacion positiva entre la tasa de APB y la tasa de crecimiento del IPBD

real per capita.

Para la muestra mundial, los coeficientes de correlacién son 0.34 usando
datos de corte transversal y 0.23 usando los datos que combinan series
de tiempo y corte transversal (Tabla 4.1). En contraste con la correlacion
presentada antes entre tasas de ahorro y niveles de ingreso, la
correlacién entre ahorro y crecimiento es mas alta para los paises

industriales que para los paises en vias de desarrollo.

*La Tabla 3.1 reporta las correlaciones de pares de variables entre el ahorro privado y un
conjunto de variables relacionadas con el ahorro. Sin embargo, la discusion aqui se
centra solo en tres de ellas que son significativamente diferentes de 0 para todas las
sub-muestras y tanto para las tasas de ahorro privado como nacional. Ademas, se
considera sélo la tasa de ahorro privado bruto porque es la variable de comportamiento
examinada.
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7. Las tasas de ahorro y de inversibn doméstica estan
positivamente correlacionadas.

La existencia de una fuerte asociacién entre ahorro e inversion fue

destacada por Feldstein y Horioka (1980) y actualizada después por

Feldstein y Bacchetta (1991). Ambos estudios encuentran una correlacion

de corte transversal del ahorro y la inversion cercana a 0.9 en una

muestra de paises industrializados.

Otros estudios encuentran una correlacion similar (aunque mas pequefa)
para paises en vias de desarrollo. Para este estudio, la correlacion de
corte transversal entre la tasa de ANB y la tasa de inversién doméstica
bruta (IDB) es 0.71 para el mundo como un todo, 0.72 para los paises en
desarrollo y 0.47 para los paises industrializados. Este ultimo valor —
basado en una muestra mucho mas grande— es significativamente mas
pequefio que el de Feldstein y Bachetta. En cuanto al ahorro privado, la
correlacién entre la tasa de APB y la tasa de IDB es mas baja: 0.64 para
los paises en desarrollo y s6lo 0.20 para las economias industrializadas --

pero todavia significativamente diferente de 0.10.

A.2. DESARROLLOS EMPIRICOS RECIENTES: CASO
ECUATORIANO.

Ayala Roberto (1995) calculd la relacion entre el consumo (ahorro) y las
tasas de interés, utilizando datos anuales para el caso ecuatoriano
periodo 1970-1991. La primera intencion de esta investigacion fue tratar
de adaptar una funcion de consumo del tipo de Boskin a los datos que se
tenian del Ecuador. Utilizando algunas técnicas econométricas que no
estuvieran disponibles cuando Boskin escribié su documento. Ayala
descubrié que dicho modelo no fue la mejor especificacién para los datos
existentes. Una vez que se determind la que se consideré la mejor
especificacion, se utilizaron los coeficientes obtenidos para calcular las

elasticidades buscadas.
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Su investigacion obtuvo resultados que reflejaron una respuesta positiva
pero muy lenta de los ahorros frente a los cambios en la tasa de interés.
Lo que pareceria ser el caso en que el efecto de sustitucion y el efecto de
la riqueza generados por un cambio en la tasa de interés se cancelan

entre si y el efecto neto sobre los ahorros es casi nulo.

Amelia Pinto (1996) en su trabajo “Los Determinantes del Ahorro en el
Caso Ecuatoriano” presentd un analisis del ahorro nacional bruto y por
sector institucional. El enfoque usado fue de los modelos basados en
funciones agregadas de consumo o ahorro, los cuales se caracterizan por
ser modelos en donde la variable dependiente es la tasa de ahorro y las
variables independientes dependen del marco tedrico seleccionado y de

la evidencia empirica revisada.

La regresién para la determinacion del ahorro nacional bruto fue la

siguiente:

TANBPC = ¢, + a,PIBPC - ,;ISPC — o, TAE + o, NE — (SK + o; DUM 92 + ¢

En donde, TANBPC es la tasa de ahorro nacional bruta a precios
corrientes, PIBPC es el PIB per capita a precios constantes, y SPC es la
inestabilidad social per capita (media a través del numero de delitos
reportados contra la propiedad, las personas y delitos relacionados con
drogas), TAE es la tasa de ahorro externa (Ahorro externo a precios
corrientes sobre el PIB), NE es el nivel de educacion en anos, SK es el
stock de capital a precios constantes y DUM92 es la dummy del afio
1992; o, ap, a3, 04, a5, 0 Y 07 Son los parametros de la regresion; y, ¢

representa a los residuos.

La regresion determind una relacidon positiva y muy significativa entre el

PIBPC y la tasa de ahorro nacional bruta, un efecto negativo de la

102



inestabilidad social, una relacion inversa entre la tasa de ahorro externo
con la tasa de ahorro nacional bruta, una relacion positiva del nivel de
educacion, una relacion inversa entre el stock de capital fijo y el ahorro, y
para la variable dummy del afio 92 se encontré una relacion positiva pero

muy baja.

Para el caso del Ahorro Publico, la regresion de cointegracion que

cumplié con los requisitos de econometria fue:

TAPUBL = ¢, + a,CREC + o;PF + a,Tl + 2 ,CC + asDUM 74 + ¢

En donde TAPUBL es la tasa de ahorro del sector publico a precios
corrientes, CREC es el crecimiento econémico ( Tasa de evolucién del
PIB a precios constantes), PF es un Proxy de la profundizacion financiera
( relacion M1/PIB), Tl es el indice de términos de intercambio, CC es el
saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos, y DUM74 es la dummy
de 1974 (es la incorporacion del petréleo en la economia ecuatoriana); a4,
o2, O3, 04, 05 Y o SON los parametros de la regresion; y, € representa a

los residuos.

La regresion dio como resultado: una relacion directa y significativa entre
el crecimiento del PIB y el ahorro publico (lo cual es econdmicamente
predecible por que a mayor crecimiento, mayor recaudacion fiscal), un
efecto negativo y significativo para el indicador de profundizacion
financiera (indicando que mayores niveles de emision monetaria tendria
un efecto negativo en la tasa de ahorro publico debido a que se
aumentaria la inflacion); un efecto positivo para el indice de términos de
intercambio, lo cual, por ejemplo para el caso de exportaciones de
petréleo se traduciria a mayores niveles de ingreso para el fisco. Por
ultimo, el saldo de cuenta corriente presentd una relacion positiva y

significativa, lo que significa que una mejora en dichos saldos implicaria
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un mayor nivel de ingresos y/o un menor nivel de gasto en importacion de
bienes y servicios del sector publico por tanto un mayor nivel de ahorro.
La variable DUM74 implicé un considerable aumento en los ingresos para

el Estado que se traduce en tasas de ahorro publicas mayores.

Para el caso del Ahorro Corporativo Amelia Pinto utilizd la siguiente
funcién:

TACORP =, + ,YDB + ,CF + ,CK + o IE + «,DUM85 + ¢

Donde TACORP es la tasa de ahorro del sector corporativo a precios
corrientes, YDB es el ingreso disponible bruto a precios constantes, CF es
el crédito del sector financiero sobre el PIB a precios corrientes, CK es el
saldo de la cuenta capital de la Balanza de Pagos, IE es el indice de
estabilidad econdmica, DUM85 es la dummy para el afio 1985, a4, ao,
a3, 04, 05 Y ogSon los parametros de la regresion; y, € representa a los

residuos.

Los resultados reflejaron una influencia positiva y significativa del ingreso
disponible y del indice de estabilidad economica. La tasa de cuenta de
capital presentd una relacién negativa la cual indicaria que, frente a un
incremento del crédito se produciria una disminucion del ahorro
corporativo debido a que el crédito financiero tienen una caracterizacion
general al ahorro externo, con un efecto sustitucion mayor que un efecto
ingreso. Por su parte el saldo de cuenta de capitales presenté una
relacion inversa con el ahorro corporativo, o que representa en cierta
forma al ahorro externo necesario para financiar los montos de inversién
doméstica de la economia que el ahorro nacional no alcanza a cubrir. En
cuanto a la variable dummy, esta no representd efecto alguno sobre el
ahorro corporativo. Para el caso del Ahorro de los hogares Pinto empled

dos modelos.
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El primer modelo es el siguiente:

TAHOG = a, + a,PIBPC + ;IR + &, TIR + 2. SK + ¢, DUM 73+ o, DUM 93 + &

Donde TAHOG es la tasa de ahorro de los hogares (ahorro de los
hogares sobre el PIB a precios corrientes), PIBPC es el PIB per capita a
precios constantes, IR es el impuesto a la renta sobre el PIB a precios
corrientes de cuentas nacionales, TIR es la tasa de interés real pasiva, SK
es el stock de capital fijo a precios constantes, DUM73 es la dummy de
1973 (por la incorporacion de la actividad petrolera en la economia), y
DUMB93 es la dummy de 1993 (representa un incremento inusitado la tasa
de ahorro de los hogares); a1, ap, as, o4, o5, 0 Y o7 Son los parametros
de la regresion; y, € representa a los residuos. Esta primera regresion
mostré que el Producto Interno Bruto per capita tendria una influencia
positiva y muy significativa, la tasa de impuesto a la renta tendria un
efecto negativo y significativo, al constituirse en un elemento se reduce el
nivel de ingreso y por tanto el ahorro de las familias. Por su parte, la tasa
de interés real tendria una influencia positiva y significativa sobre el
ahorro mostrando que el efecto ingreso positivo es superior al efecto
negativo de sustitucion. Por ultimo, se encontré un impacto positivo y
significativo en el stock de capital fijo. La variable DUM93 presento un
efecto positivo a niveles muy bajos, mientras que la variable DUM73 no

presento efecto alguno sobre la tasa de ahorro de los hogares.

La segunda regresion fue modelada de acuerdo al modelo de ciclo de

vida propuesta por Modigliani:
TAHOG =, + a,YDPC + a,GPE + o,TD + a.SK + ¢

En donde TAHOG es la tasa de ahorro de los hogares, YDPC es el
ingreso disponible bruto per capita a precios constantes, GPE es el gasto

de las Administraciones Publicas en la educacién, y SK es el stock de
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capital fijo a precios constantes; a1, oz, as, os Y a5 son los parametros de
la regresiéon, PDE es la tasa de dependencia®; y, ¢ representa a los

residuos.

Esta regresion determind que el ingreso disponible per capita a precios
constantes tendria un efecto positivo y no significativo, confirmando el
papel central del ingreso en el ahorro de los hogares; el gasto publico en
educacion tendria un efecto positivo, esto se daria debido a que al
aumentar el nivel de educacion se incrementa el nivel de los ingresos y
por ende la capacidad de ahorro de los hogares. En cuanto a la tasa de
dependencia de la poblacion, este tendria un efecto negativo y muy
significativo, en acuerdo con la hipétesis del ciclo de vida; y un efecto
similar tendria el stock de capital fijo a precios corrientes. Finalmente, a

manera de sintesis Amelia Pinto dedujo tres ideas claves de su trabajo:

# No se puede incrementar el ahorro interno si no existe una
estabilidad econdmica y para ello es indispensable reducir la

volatilidad de la economia;

# El ahorro publico deberia jugar un papel preponderante en el

incremento del ahorro interno total;

# Las inversiones en capital humano permitirian incrementar a

mediano plazo el ahorro de los hogares.

4 Segun la literatura, la tasa de dependencia se calcula mediante la relacién entre la
poblacién dependiente (la suma de la poblacion menor a 15 afos y la mayor a 65
afios) con relacién a la poblacion enedad de trabajar ( poblacion entre 15 y 64 anos)
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Anexo 2: EXTENSION AL MODELO DE FISHER:

A. EFECTOS DEL CAMBIO EN LA RENTA SOBRE EL
CONSUMO.
Un incremento tanto en Y; como en Y, expande la restriccion
presupuestaria, como en la figura 1.5. La mas alta restriccion
presupuestaria permite al individuo escoger una mejor combinacion de
consumo en el primero y segundo periodo esto es, el consumidor ahora
puede alcanzar una curva de indiferencia mas alta. También se puede
observar que en la figura 1.5 que el consumidor escoge mas consumo en

ambos periodos.

Situacién que es mas usual. Si un consumidor quiere mas de un bien
cuando su ingreso incrementa, los economistas lo llaman un bien normal.
Las curvas de indiferencia en la figura 1.5 estan revisadas bajo la

asunciéon de que el consumo en el periodo 1y 2 son de bienes normales.

C2

Nueva Restriccion
Presupuestaria

Vieja
Restriccion
Presupuestaria

Segundo periodo de
consumo

C1

Primer periodo de consumo

Figural.5  Efectos del Cambio en la Renta sobre el Consumo
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La conclusion desde la figura 1.5 es que sin considerar que el incremento
en el ingreso ocurra en el primer periodo o segundo periodo, el
consumidor distribuye éste sobre el consumo en ambos periodos. La
leccion de este analisis es que el consumo depende del valor presente de
la renta corriente y futura; esto es,

Y2

1+r

Valor presente de larenta = Y4 +

En contraste a la funcion de consumo de Keynesiana, el modelo de Fisher
(1953) dice que el consumo no depende unicamente del ingreso corriente
sino que el consumo depende de los recursos que el consumidor espera a

lo largo de su vida.

B. EFECTO DE UN CAMBIO EN LA TASA DE INTERES REAL
SOBRE EL CONSUMO

Considérese una familia con una dotacioén en el punto E, que enfrenta una
tasa de interés dada por la pendiente de la restriccion presupuestaria,
como se muestran en la figura 1.6. Inicialmente el consumo esta dado
por el punto A. Cuando la tasa de interés sube, la restriccion
presupuestaria gira en torno al punto E en la direccién de las manecillas

del reloj (esto es la restriccidn presupuestaria se hace mas pronunciada).

El nuevo equilibrio del consumo esta en el punto A’, con una disminucion
de c1 y un aumento de c; respecto al equilibrio inicial. Se tiene entonces
en el grafico un caso en que tasas de interés mas altas reduce el
consumo corriente y por lo tanto hacen subir el ahorro corriente. En la
figura 1.7, por el contrario, la misma alza en las tasas de interés produce
un incremento del consumo y, por ende, una caida del ahorro.
Evidentemente, el efecto de un alza en las tasas de interés sobre el
ahorro de la familia es ambiguo. Para explicar esta ambiguedad, es util
dividir el efecto de un incremento de la tasa de interés en las dos partes:

Un “efecto sustitucion”, que siempre tiende a aumentar el ahorro, y un
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“efecto ingreso”, que puede hacer subir o bajar el ahorro. Considérense

estos dos efectos.

Cuando la tasa de interés sube, crece el monto del consumo
futuro que se puede ganar con un incremento dado del ahorro
corriente.  Especificamente, una caida en ¢4 y un alza
equivalente en el ahorro en el monto AS;{=-Acq lleva a un
incremento en ¢, en el monto (rAS4). En la practica el consumo
futuro se hace mas barato con relacion al consumo corriente y
las familias tienden a sustituir bajando su consumo corriente y

aumentando su consumo futuro deseado.

El efecto sustitucion puro mide el cambio en los niveles
deseados de cq y ¢, de las familias cuando cambian las tasas
de interés, suponiendo que las familias se mantienen en la
curva de indiferencia inicial.  Graficamente, este “efecto
sustitucion” se representa en la figura 1.6 por un
desplazamiento a lo largo de la curva de indiferencia original
desde el punto A, en el que la pendiente es igual a la tasa de
interés inicial, hasta el punto B, en que la pendiente es igual a
la nueva tasa de interés mas alta. La direccion de este efecto
no es ambigua: tasas de interés mas altas siempre llevan a
una reducciéon de ¢4 y a un alza en c;, y, en consecuencia, a un

aumento en S;.

El efecto ingreso mide el hecho que la familia se enriquece o empobrece
por un cambio en las tasas de interés en la medida en que era

inicialmente un acreedor neto o un deudor neto. Si la familia era
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inicialmente un acreedor neto, el alza en las tasas de interés enriquece a
la familia porque con ¢4 inalterado, sin duda la familia podra cubrir un nivel
mas alto de c,. Por otro lado, si la familia era inicialmente un deudor neto,
entonces el alza en las tasas de interés indudablemente empobrece a la

familia dado que, con c inalterado, la familia ya no podra cubrir un nivel

original de c;.
ca
B
Co'
i
Q2
E
Co A
4 CH Cq

Figura 1.6 EIl Efecto Renta de un Deudor Neto

Se puede describir el efecto ingreso de la forma siguiente. Si el efecto
ingreso es positivo, esto es, si la familia se enriquece, entonces ella
tendera a subir sus niveles de consumo ¢4 y Cp; si el efecto ingreso es
negativo, esto es, si la familia se empobrece, entonces ella tendera a

reducir sus niveles de consumo ¢4 y cp. Por tanto, un efecto ingreso
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positivo reduce el ahorro por que incrementa cq, en tanto un efecto
ingreso negativo aumenta el ahorro porque disminuye c4. De este modo,
el efecto ingreso tiende a subir la tasa de ahorro de un deudor y bajar la

tasa de ahorro de un acreedor.

)

7

C2

C2

Q2

Ci
FIGURA 1.7 El Efecto Ingreso (Renta) De Un Acreedor Neto

El efecto ingreso se puede entender graficamente como el
desplazamiento desde el punto B al punto A’ en la figura 1.6. Cuando la
familia es un acreedor neto figura 1.7, el efecto ingreso es positivo y el
desplazamiento desde B hasta A’ involucra un aumento en ¢4 (y una caida
del ahorro); cuando la familia es un deudor neto (figura 1.6), el efecto
ingreso es negativo y el desplazamiento desde B hacia A’ involucra una

caida en cq (y por tanto un aumento del ahorro).

Por ultimo, se puede resumir los efectos globales de un alza en las tasas
de interés, como se muestra en el cuadro 1.1. El efecto sustitucion tiende
siempre a incrementar el ahorro. El efecto ingreso tiende a aumentar el

ahorro para los deudores netos y a bajar el ahorro para los acreedores
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netos. Por lo tanto, el efecto total de un alza en las tasas de interés es de
aumento inequivoco del ahorro en el caso de una familia deudora y de
aumento o disminucion del ahorro en el caso de una familia acreedora
(dependiendo de si el efecto sustitucion o el efecto ingreso es el

dominante).

Cuadro 1.1 Efecto De Un Incremento De La Tasa De Interés Sobre El
Ahorro.

EFECTO DE UN INCREMENTO DE LA TASA DE INTERES SOBRE EL AHORRO.

A. DEUDOR B. ACREEDOR
NETO NETO
Efecto Sustitucion + +
Efecto Renta (Ingreso) + -
Efecto Total sobre el Ahorro + ?

Elaborado por: Los autores

¢, Qué se debe esperar entonces respecto al efecto de tasas de interés
mas altas sobre el ahorro agregado? En general, la presuncion es que
los efectos ingresos de los deudores netos y los acreedores netos
tenderan a cancelarse mutuamente al nivel agregado, de modo que los
efectos sustitucion ( que actuan en la misma direccion para todas las
familias) tenderan a dominar. Por esta razén, se podria suponer de
manera general que un laza de las tasas de interés reducira el consumo
corriente y hara subir el ahorro agregado, aunque se sepa que para
algunas familias acreedoras el ahorro podria caer. La evidencia empirica
sobre la relacion entre el ahorro agregado y las tasas de interés dista de
ser concluyente. Sin embargo, en pocos estudios se ha encontrado un
efecto claro de las tasas de interés sobre el ahorro en los paises en

desarrollo.
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Anexo 3: DESARROLLO DEL MODELO DE LA TEORIA DEL
INGRESO PERMANENTE.

El problema que resuelve el consumidor es maximizar su utilidad.

U = z u (Ct
t—1
T@1+0) =g
Donde : u ( ¢t ) = Utilidad Instantanea

= Consumo en el periodo t

@ =Tasa de sustitucion de consumo presente por
consumo futuro.

Siendo u >0 u’<o

Sujeto a:
Mot ; 1+ r
Donde : Y4, Y2, Y3, oo Yt = Ingreso en cada periodo

A es la Riqgueza No Humana Inicial, y
T

> — o es la Riqueza Humana
t:l l+ r

Riqueza Total = Riqueza no Humana + Riqueza Humana

Dado los supuestos anteriores se plantea la funcion de utilidad del agente
a maximizarse:

T

=3 M) ey s

t=1 (:|.+(9)t N :1 l+r t:l l+r

Entonces se determina la condiciones de Primer Orden:

oL . ul(c,) A oy @)
=0 A= wrt)
o 1+ o)t Ler)t - ite.) 1+0)"

R N ) YA Sl

t (1+9)t,1 (l+l9)t72 = (1+49)t73 T rrrrrrraeees =

Lo cual puede simplificarse de la siguiente manera:
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w(e) =),y (19)

La ecuacion 1.9 es la condicion de Euler. Cuando r = 8 esta condicion
determina que el consumo en dos periodos consecutivos a de ser el
mismo (en otras palabras, es constante en el tiempo). Asi, en la ecuacion
1.9conr=86:

u'(c,)=u'(c,,) ;y,porende ct= Cu1.— (Ct=¢).

Regresando a la ecuacion 1.8, se puede sustituir C; por € en la parte
izquierda de la restriccidn presupuestaria y asumiendo que T—w, se

obtiene:

N R

—C- 1+1+ 1 + 1 + i
1+r t11+r

1+r @Q+r) (@+r)

La suma entre corchetes posee las caracteristicas de la suma de una

progresion geométrica de razén x = . El valor de esa suma es:

1+r
1-x~
— 1.10
Z 1- X ( )
Como x = , entonces X~ = —=0. De donde la ecuacion (1.10)
1+r (1+ r)
1 1 1+r
ueda: = = = )
a 2 1-x 41 r
1+r
Asi pues i T = C-“ir, con lo que la restriccion
@+ r) r

presupuestaria (1.8) puede ser rescrita como:

1+r

Yy (1+ @ery?

De lo cual se obtiene el nivel de consumo siguiente:

C_1+r( Z(1+r)”J 1)
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Anexo 4: DESARROLLO DEL MODELO DE CONSUMO DE
HALL (PASEO ALEATORIO).

Suponiendo que la funcion de utilidad del consumidor es del tipo lineal-

cuadratica:

1 1 1
U(c,c,)=|c—=¢ |+——|¢c,—=c? 3.1
(c.c.) (cl chj 1+9(2 sz (3.1)
El consumidor elige ¢4 y c; para maximizar la utilidad esperada de su
consumo sometido a su restriccibn presupuestaria intertemporal
esperada. Su problema es:

o efuel-gl(a- e )t (2|

C1,.C2 2 1+46
Sometido a:
EJc,@+r)+c,=@+r), +VY,] (3.2)
Donde Eq(.) es la expectativa racional formada por el consumidor dad la

informacion disponible en el periodo 1.

La expectativa racional que un agente econdmico tiene sobre la variable
econdmica x para el periodo t, dada la informacion de que dispone en el
periodo t — i, se define como la esperanza matematica de la variable X,
condicionada a la informacion disponible por el agente econémico en el
periodo t —i. Siendo | {.; el conjunto de informacién disponible en t—i
por el agente econdmico, esa expectativa racional se expresa como:
Et—i(xt): E[Xt / It—i]

Dado que la expectativa racional de una variable es la media de la
distribucion de probabilidad de dicha variable, el valor efectivo de la
variable coincidira en promedio con la expectativa racional efectuada, por
lo que la diferencia entre el valor efectivo de la variable y su expectativa
racional tendra —en promedio— un valor nulo. De esta manera, si

definimos e= X, —-E_(X,), entonces:
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Ei (e) =E [Xt -E (Xt )] =E (Xt )_ Ei [Et—i (Xt )] =E (Xt )_ E. (Xt ) =0

Se asume que a la hora de decidir su consumo ¢4 en el periodo 1, el

consumidor conoce su dotacion Y4; entonces:
E.(Y,)=Y,; (3.3)
E,(c,)=c¢,. (3.4)
Reemplazando (3.3) y (3.4) en la restriccion presupuestaria esperada (3.2) queda:
C, (1+ r) +E, (Cz ) = (1+ r)Yl E, (Yz ) (3.5)

Con lo que el lagrangiano del problema quedara definido como:

L= El[(cl —;cf}r L (cz —;czz ﬂ+ﬂ[(1+ rl, +E,Y, —c,(1+r)-E,(c,)]

1+6

Las condiciones de primer orden son:

: ﬂ_ _1 — — _c = :1_C1
[CAl: aCl—El(l 22clj AL+r)=0—>1-c, =A1+r)> 4 Lor
[Ca]:

L 1 1 1 1
x, Ei{w(l—zzczﬂ—}fl(l)— 0 10 E(l-c)=4—2 —m[l— E(c,)

Igualando A en ambas expresiones:

=¢ _ 14 P LA
R (O R MR

Cuando r = 9, tenemos: 1-C, = [1— El(C2 )] y despejando c1:
C, = El(CZ) (3.6)

Lo que indica que el consumidor maximiza su utilidad esperada eligiendo
un consumo corriente ¢4 tal que el consumo esperado en el periodo 2 sea

igual al consumo corriente. Si se sustituye E,(c,)=c, en la restriccion

presupuestaria esperada del consumidor (3.5) se tiene:
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c(l+r)+c =@1+r)Y, +E(Y,).

G(2+r)=(1+r), +E(Y,)
_ @)+ E(Y,)
L 2+r

(3.7)

El consumo del periodo 2 es igual a:

=Y, +(1+r)S, (3.8)

El ahorro S¢ viene definido como el ingreso en el periodo uno (Y4), menos

el consumo del mismo periodo (ecuacion 3.7). Esto es:

Sl — Y1 _ (1+ r)Yzl-:_rEl(YZ)

1
S, = 24 [Yl - El(YZ)] (3.9)

Reemplazando (3.9) en la ecuacion (3.8), se tiene que:

1
C, = Yz + (1+ r)m [Yl - El(YZ )]

My e (v, )+, (3.10)

C
2 24y

La variacién del consumo entre el periodo 1y el periodo 2 es :

1+r 1+r)Y, +E (Y
CZ_Cl 2+r[Y E(Y )] Yz_( )21+r 1( 2):

1+r 1+r 1+r 1

2+rY Yo _ﬁEl(YZ)_2+rY1_2+rEl(YZ)_

=Y, —i(1+r+1)E (v,)=

2+r
2+r
=Y, ———E, (Y, )=
2 2+r l( 2)
=Y, -E,(Y,)

Con lo que se deduce que el consumo de un periodo a otro varia si se

producen sorpresas en la renta futura.
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Anexo 5: CALCULO DEL STOCK DE CAPITAL NETO

1. Determinar la participacion del stock de capital sobre el PIB:
SKN,
PIB,

2. Calcular la tasa de crecimiento anual de la participacion del stock

de capital sobre el PIB:
SKN , B SKN , , . SKN
PIB, PIB., /| | PIB
3. Deducir la tasa de crecimiento anual del PIB.

PIB, - PIB,
PIB,,

Una vez realizados estos pasos, se obtiene una media de los ultimos 5

anos de la tasa de crecimiento anual de participacion del stock de capital
sobre el PIB. A esto se le sumara la tasa de crecimiento anual del PIB del
afo que se desea calcular el stock de capital, obteniéndose asi el
estimado de la tasa de crecimiento del stock de capital para el afo

deseado.
Asi se determina el nuevo valor del stock de capital, dato con el cual se

puede volver a revisar los pasos 1,2 y 3, y calcular una nueva media con

los ultimos 5 afios incluido el valor estimado.
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DE LA REGRESION.

C. CONSUMO

Nivel Con Constante

PP Test Statistic -3.752452

1% Critical Value* -3.6576
5% Critical Value -2.9591
10% Critical Value -2.6181

Dependent Variable: D(LCONS)

Method: Least Squares

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LCONS(-1) -0.070340 0.026519 -2.652413 0.0128
C 0.849625 0.306025 2.776325 0.0095
R-squared 0.195233 Mean dependent var 0.038313
Adjusted R-squared 0.167483 S.D. dependent var 0.058099
Log likelihood 48.10149 F-statistic 7.035294
Durbin-Watson stat 2.362186  Prob(F-statistic) 0.012824
Nivel Con Constante Y Tendencia
PP Test Statistic -1.599366 1% Critical Value* -4.2826
5% Critical Value -3.5614
10% Critical Value -3.2138

Dependent Variable: D(LCONS)

Method: Least Squares

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LCONS(-1) -0.203234 0.109547 -1.855227 0.0741
C 2.294515 1.195373 1.919497 0.0652
@TREND(1970) 0.005495 0.004397 1.249574 0.2218
R-squared 0.237741 Mean dependent var 0.038313
Adjusted R-squared 0.183294 S.D. dependent var 0.058099
Log likelihood 48.94262  F-statistic 4.366466
Durbin-Watson stat 2.186554  Prob(F-statistic) 0.022358
Primera Diferencia Con Constante
PP Test Statistic -5.462625 1% Critical Value* -3.6661
5% Critical Value -2.9627
10% Critical Value -2.6200

Dependent Variable: D(LCONS,?2)
Sample(adjusted): 1972 2001

Method: Least Squares

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LCONS(-1)) -1.035832  0.190140 -5.447731 0.0000

C 0.038555 0.012955 2.976100 0.0060
R-squared 0.514544  Mean dependent var 0.000538
Adjusted R-squared 0.497207 S.D. dependent var 0.084309
Log likelihood 42.97850 F-statistic 29.67777
Durbin-Watson stat 1.994953  Prob(F-statistic) 0.000008

Anexo 6: TEST DE RAIZ UNITARIA PARA LAS VARIABLES
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B.

INGRESO DISPONIBLE

Nivel Con Constante

PP Test Statistic -4.653119

1% Critical Value* -3.6576
5% Critical Value -2.9591
10% Critical Value -2.6181

Dependent Variable: D(LY)
Sample(adjusted): 1971 2001

Method: Least Squares

Included observations: 31 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LY(-1) -0.090310 0.021283 -4.243241 0.0002
C 1.113178 0.252832 4.402833 0.0001
R-squared 0.383046 Mean dependent var 0.040784
Adjusted R-squared 0.361771  S.D. dependent var 0.050089
Log likelihood 56.81962 F-statistic 18.00509
Durbin-Watson stat 1.952485 Prob(F-statistic) 0.000206
Nivel Con Constante Y Tendencia
PP Test Statistic -3.207213 1% Critical Value* -4.2826
5% Critical Value -3.5614
10% Critical Value -3.2138

Dependent Variable: D(LY)
Sample(adjusted): 1971 2001

Method: Least Squares

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LY(-1) -0.179845 0.060771 -2.959394 0.0062
C 2.118821 0.687280 3.082906 0.0046
@TREND(1970) 0.003597 0.002294 1.567705 0.1282
R-squared 0.432829 Mean dependent var 0.040784
Adjusted R-squared 0.392317 S.D. dependent var 0.050089
Log likelihood 58.12370 F-statistic 10.68391
Durbin-Watson stat 1.959732  Prob(F-statistic) 0.000356
Primera Diferencia Con Constante
PP Test Statistic -3.699742 1% Critical Value* -3.6661
5% Critical Value -2.9627
10% Critical Value -2.6200

Dependent Variable: D(LY,2)
Sample(adjusted): 1972 2001

Method: Least Squares

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LY(-1)) -0.657117  0.177571 -3.700589  0.0009

C 0.026455 0.011392  2.322314  0.0277
R-squared 0.328446 Mean dependent var 3.25E-05
Adjusted R-squared 0.304462 S.D. dependent var 0.058295
Log likelihood 49.18021  F-statistic 13.69436
Durbin-Watson stat 2.008781  Prob(F-statistic) 0.000932
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C.

STOCK DE CAPITAL

Nivel Con Constante

PP Test Statistic -5.636709

1% Critical Value* -3.6576
5% Critical Value -2.9591
10% Critical Value -2.6181

Dependent Variable: D(LK)
Sample(adjusted): 1971 2001

Method: Least Squares

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LK(-1) -0.087400  0.020082 -4.352081 0.0002
C 1.167870  0.255510 4.570733  0.0001
R-squared 0.395085 Mean dependent var 0.056792
Adjusted R-squared 0.374226 S.D. dependent var 0.073285
Log likelihood 45.32791  F-statistic 18.94061
Durbin-Watson stat 2.201648 Prob(F-statistic) 0.000153
Nivel Con Tendencia Y Constante
PP Test Statistic -1.916119 1% Critical Value* -4.2826
5% Critical Value -3.5614
10% Critical Value -3.2138

Dependent Variable: D(LK)
Sample(adjusted): 1971 2001

Method: Least Squares

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LK(-1) -0.111420  0.060279 -1.848397  0.0751
C 1449558  0.714016  2.030147  0.0519
@TREND(1970) 0.001479  0.003494  0.423396 0.6752
R-squared 0.398933 Mean dependent var 0.056792
Adjusted R-squared 0.356000 S.D. dependent var 0.073285
Log likelihood 4542683 F-statistic 9.291914
Durbin-Watson stat 2.163103 Prob(F-statistic) 0.000803
Primera Diferencia con constante
PP Test Statistic -4.226994 1% Critical Value* -3.6661
5% Critical Value -2.9627
10% Critical Value -2.6200

Dependent Variable: D(LK,2)
Sample(adjusted): 1972 2001

Method: Least Squares

Included observations: 30 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LK(-1)) -0.756704  0.177631 -4.259986  0.0002

C 0.039785 0.016484  2.413592 0.0226
R-squared 0.393250 Mean dependentvar  -0.003297
Adjusted R-squared 0.371580 S.D. dependent var 0.089938
Log likelihood 37.69403 F-statistic 18.14748
Durbin-Watson stat 2.088664 Prob(F-statistic) 0.000209
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D.

TASA REAL

Nivel Con Constante

PP Test Statistic -3.422423

1% Critical Value* -3.6576
5% Critical Value -2.9591
10% Critical Value -2.6181

Dependent Variable: D(R)
Sample(adjusted): 1971 2001

Method: Least Squares

Included observations: 31 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

R(-1) -0.599734 0.172394 -3.478859 0.0016

C -0.038200 0.023032 -1.658571 0.1080

R-squared 0.294446 Mean dependentvar  -0.003524

Adjusted R-squared 0.270117  S.D. dependent var 0.135317

Log likelihood 23.93141  F-statistic 12.10246

Durbin-Watson stat 1.825198  Prob(F-statistic) 0.001611
Nivel Con Constante Y Tendencia

PP Test Statistic -3.410488 1% Critical Value* -4.2826

5% Critical Value -3.5614

10% Critical Value -3.2138

Dependent Variable: D(R)

Method: Least Squares

Included observations: 31 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
R(-1) -0.605851 0.175152 -3.459005 0.0018
C -0.020128  0.043757 -0.459989  0.6491
@TREND(1970) -0.001152  0.002359 -0.488274 0.6292
R-squared 0.300403 Mean dependentvar  -0.003524
Adjusted R-squared 0.250432 S.D. dependent var 0.135317
Log likelihood 24.06283 F-statistic 6.011519
Durbin-Watson stat 1.831777  Prob(F-statistic) 0.006728
Primera Diferencia Con Constante

PP Test Statistic -6.130484 1% Critical Value* -4.2949
5% Critical Value -3.5670
10% Critical Value -3.2169

Dependent Variable: D(R,2) Method: Least Squares
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(R(-1)) -1.279029  0.213988 -5.977104 0.0000
C 0.008168  0.054689  0.149345 0.8824
@TREND(1970) -0.001066  0.002976 -0.358235 0.7230
R-squared 0.575269 Mean dependent var 0.009280
Adjusted R-squared 0.543808 S.D. dependent var 0.204229
Log likelihood 18.44024  F-statistic 18.28484
Durbin-Watson stat 2.011938 Prob(F-statistic) 0.000010
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Anexo 7: PRIMERA REGRESION

LCFH = C(1) + C(2)*LYPD + C(3)*LSK + C(4) *DES + C(5) *R

Dependent Variable: LCFH

Sample: 1970 2001

Method: Least Squares
Included observations: 32

Variable Coefficient] Std. Error] t-Statistic Prob.

C 1.360832| 0.522744| 2.603249] 0.0148

LYPD 0.510457| 0.128785| 3.963642] 0.0005

LSK 0.317717| 0.087312| 3.638890] 0.0011

DES 1.151619] 0.377890] 3.047495] 0.0610

R 0.192293] 0.074181] 2.592210] 0.0152
R-squared 0.984558] Mean dependent var | 11.54717
Adjusted R-squared 0.982270] S.D. dependentvar | 0.366584
S.E. of regression 0.048812| Akaike info criterion |-3.059096
Sum squared resid 0.064329] Schwarz criterion -2.830075
Log likelihood 53.94554| F-statistic 430.3712
Durbin-Watson stat 0.633313] Prob(F-statistic) 0.000000

LCFH = C(1) + C(2)*LYPD + C(3)*LSK + C(4)*R + C(5)*(@TREND)

Dependent Variable: LCFH

Sample: 1970 2001

Variable Coefficient]  Std. Error] t-Statistic Prob.

C 4.607585] 0.612666| 7.520544] 0.0000

LYPD 0.250075| 0.092967| 2.689942] 0.0121

LSK 0.295708] 0.059544| 4.966257] 0.0000

R 0.198480] 0.050585] 3.923683] 0.0005
@TREND 0.013844] 0.001980] 6.992388] 0.0000
R-squared 0.992617| Mean dependent var | 11.54717
Adjusted R-squared 0.991523| S.D. dependentvar | 0.366584
S.E. of regression 0.033752| Akaike info criterion |-3.796961
Sum squared resid 0.030758| Schwarz criterion -3.567940
Log likelihood 65.75138] F-statistic 907.4741
Durbin-Watson stat 1.564393] Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 8: REGRESION FINAL

Regresion A: LCFH = C(1) + C(2)*LYPD + C(3)*LSK + C(4)*R + C(5)*(@TREND)
Dependent Variable: LCFH Method: Least Squares
Sample: 1970 2001 Included observations: 32
Variable Coefficient | Std. Error |t-Statistic] Prob.
C 4.607585 0.612666 | 7.520544 | 0.0000
LYPD 0.250075 0.092967 |2.689942| 0.0121
LSK 0.295708 0.059544 |4.966257 | 0.0000
R 0.198480 0.050585 [3.923683 | 0.0005
@TREND 0.013844 0.001980 |6.992388 | 0.0000
R-squared 0.992617] Mean dependent var | 11.54717
Adjusted R-squared 0.991523| S.D. dependentvar | 0.366584
S.E. of regression 0.033752| Akaike info criterion |-3.796961
Sum squared resid 0.030758| Schwarz criterion -3.567940
Log likelihood 65.75138| F-statistic 907.4741
Durbin-Watson stat 1.564393] Prob(F-statistic) 0.000000

Grafico De La Regresion A:
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LCFH = C(1) + C(2)*LYPD + C(3)*LSK + C(4)*R + C(5)*Q + C(6)*(@TREND)

Dependent Variable: LCFH Method: Least Squares

Sample: 1970 2001 Included observations: 32
Variable Coefficient] Std. Error]| t-Statistic Prob.
C 5.310465| 0.494727] 10.73413] 0.0000
LYPD 0.299193] 0.072031] 4.153682] 0.0003
LSK 0.176797] 0.052768] 3.350468] 0.0025
R 0.054373] 0.050364| 1.079591 0.2902
Q 0.130644| 0.029180] 4.477095| 0.0001
@TREND 0.020276] 0.002089] 9.707550F 0.0000
R-squared 0.995831] Mean dependent var | 11.54717
Adjusted R-squared 0.995029] S.D. dependentvar | 0.366584
S.E. of regression 0.025846] Akaike info criterion |-4.305971
Log likelihood 74.89553| F-statistic 1242.056
Durbin-Watson stat 1.936393] Prob(F-statistic) 0.000000
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Grafico De La Variable De Transicion Q:
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Estadistica De Los Residuos:

10
Series: RESID01
Sample 1970 2001
8. Observations 32
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-0.02

0.00

0.02

Probability

Mean 3.12E-08
Median -0.003097
Maximum 0.043849
Minimum -0.058659
Std. Dev. 0.023670
Skewness -0.154675
Kurtosis 2.874642

Jarque-Bera 0.148549
0.928417

0.04

Test De Phillips Perron Para Los Residuos:

PP Test Statistic

-5.462567

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-2.6395
-1.9521
-1.6214

Dependent Variable: D(RESID01)
Sample(adjusted): 1971 2001
Included observations: 31 after adjusting endpoints

Method: Least Squares

Variable Coefficient| Std. Error]  t-Statistic Prob.
RESIDO1(-1) -0.970130] 0.182172| -5.325342| 0.0000
R-squared 0.485924| Mean dependent var 0.000200
Adjusted R-squared 0.485924| S.D. dependent var 0.033482
S.E. of regression 0.024006| Akaike info criterion -4.589300
Log likelihood 72.13415| Durbin-Watson stat 1.982378
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ANEXO 9: MODELO DE CORRECCION DE ERRORES

Primera Regresion:

Dependent Variable: DC Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1971 2001 Included observations: 31
Variable Coefficient]  Std. Error| t-Statistic Prob.
C 0.010843] 0.008079 1.342052] 0.1916
DY 0.469589] 0.131405] 3.573588] 0.0015
DK 0.187276] 0.079424] 2.357939] 0.0265
DR 0.171121 0.047150] 3.629297] 0.0013
DQ 0.041349] 0.037243 1.110256] 0.2775
RESIDO1(-1) -0.811037] 0.240436] -3.373195] 0.0024
R-squared 0.784862] Mean dependent var 0.038313
Log likelihood 68.55022| F-statistic 18.24090
Durbin-Watson stat 1.996331] Prob(F-statistic) 0.000000
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Regresion Final

Dependent Variable: DC Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1971 2001 Included observations: 31
Variable Coefficient] Std. Error t-Statistic Prob.

DY 0.568204] 0.112644| 5.044233] 0.0000

DK 0.220298| 0.075558] 2.915622] 0.0071

DR 0.186318] 0.043414| 4.291703] 0.0002
RESIDO1(-1) -0.842620] 0.220967| -3.813326] 0.0007
R-squared 0.766059] Mean dependent var 0.038313
Log likelihood 67.25150] F-statistic 29.47128
Durbin-Watson stat 1.814976] Prob(F-statistic) 0.000000
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Correlograma de los residuos:
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