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INTRODUCCION

El ahorro es considerado un elemento esencial para el financiamiento de la
inversion. Al estudiar su comportamiento y su relacién con otras variables se
puede prever su tendencia en el largo plazo y su efecto en el crecimiento
economico, y asi reconocer la aparicion de periodos de posible inestabilidad

economica como consecuencia de la insuficiencia de ahorro.

Se han llevado a cabo varios estudios con respecto a esta tematica. Los
modelos de ahorro y crecimiento, basados en las teorias de crecimiento
enddgeno, desarrollados por Romer (1986) y por Lucas (1988), argumentan
que las mayores tasas de ahorro interno y que el incremento en la
acumulacién de capital, podria resultar en un aumento permanente de las
tasas de crecimiento de la economia. Los trabajos empiricos de Barro (1991)
y Levine y Renelt (1992), sugieren que el ahorro y la acumulacion de capital

son factores centrales para entender las diferencias de crecimiento que se
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que se ha basado esta tesis es el de Rivas (2001), utilizando la cointegracic'm:‘

por el método de Johansen, concluye que en la economia mexicana el

ahorro interno y el ingreso interno tienen una relacion de largo plazo.

En el caso ecuatoriano, a pesar de que el ahorro es una variable fundamental
en la politica economica, existen pocos estudios referentes al ahorro vy
crecimiento economico. Se puede mencionar el de Ayala (1995), quien
calculd la relacion entre el consumo (ahorro) y las tasas de interés, utilizando
datos anuales para el periodo 1970-1991 cuyos resultados reflejaron una
respuesta positiva pero muy lenta de los ahorros frente a los cambios en las
tasas de interés. Pinto (1996) presenté un analisis del ahorro nacional bruto y
por sector institucional;, afirma que si se desea aumentar el ahorro interno
seria aconsejable mantener una estabilidad economica, mejorar la calidad
del capital humano y evitar sustituir ahorro interno por externo. En tanto,
Tierra y Vistin (2003), utilizando el método de cointegracion de Engle y
Granger, comprueban que existe una relacion de largo plazo entre el

consumo-ahorro, el ingreso disponible y la tasa de interés.

A diferencia de Pinto, quien empled la metodologia de Engle y Granger

(1987), la contribucion de la presente investigacion es que realiza un anélis'rf;x"' s

)

de cointegracion mediante la metodologia de Johansen (1991) paréf\'\", ,

e
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determinar la existencia de una relacion de equilibrio o de largo plazo entre el
ahorro interno, el producto interno bruto, el ahorro externo, la tasa de interés
y los términos de intercambio. Ademas se realiza la funcién impulso
respuesta para ver el efecto que se produce en el ahorro interno ante un
shock en el producto interno bruto. Para ello, se ha empleado datos anuales

para el periodo 1970-2002 y en dodlares constantes.

Entre los resultados mas significativos que seran sustentados posteriormente
es que las series en cuestion tienen una relacion de equilibrio o de largo
plazo. Por otro lado, un impulso en el PIB tiene un efecto positivo en el
ahorro interno. Por tanto, para aumentar los niveles de ahorro se requiere

que el crecimiento del producto sea sostenible.

El presente documento, se estructura en tres capitulos. El primero ofrece una
explicacion sobre ahorro y crecimiento econdémico, sus definiciones, sus
determinantes y sus teorias. El sequndo muestra el analisis de los datos,
esto es, la justificacion y obtencion de los mismos, el analisis descriptivo de
las variables y la estacionariedad de las mismas para determinar si son
integradas de orden uno, condicion para el analisis de cointegraciéon. El
tercero expone los resultados del analisis de cointegracion utilizando la
metodologia de Johansen (ver anexo econométrico) y los resultados del
analisis de la funcion impulso respuesta. Finalmente, se presentan las

conclusiones generales del trabajo.
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CAPITULO 1

MARCO TEORICO

1.1 INTRODUCCION AL AHORRO

1.1.1 DEFINICION DE AHORRO

El ahorro es el proceso mediante el cual una economia reserva parte de su
producto y lo utiliza para generar ingresos en el futuro. El nivel de ahorro que
prevalece en un pais esta determinado por la eleccion de consumo e
inversion de los distintos agentes economicos que lo conforman. Es
precisamente la eleccidon entre consumo y ahorro lo que contribuye a la
determinacion de la tasa de crecimiento de la economia. Pero la influencia

del ahorro sobre tal indicador se establece a través de la inversion.

10



1.1.2 IMPORTANCIA DEL AHORRO

Hay varias razones por la que los individuos toman la decisién de ahorrar,
estas razones se aglutinan generalmente en dos grandes agregados: los

motivos y los determinantes del ahorro.

1.1.2.1 LOS MOTIVOS PARA AHORRAR

Los motivos por los cuales un individuo ahorra son fundamentalmente cuatro:

1. La prevision de los gastos que se haran después del retiro de la
actividad econdmica, esto es en un horizonte de largo plazo.

2. La precaucion ante incertidumbres que se presenten en el corto plazo.

3. La planeacion que se hace para invertir a una tasa de interés real
positiva.

4. La necesidad o el deseo de dejar un legado o una herencia.

1.1.2.2 LOS DETERMINANTES DEL AHORRO

Los determinantes mas importantes del nivel de ahorro de las economias
generalmente son: el nivel de ingreso o el crecimiento del producto, la tasa
de interés, la restriccion de liquidez, la inflacion, el ahorro externo y la

estructura de la poblacién.

11
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EL INGRESO.- En el modelo keynesiano simple, el ahorro es funcion
del ingreso disponible actual. Hay un planteamiento alternativo en la
hipotesis del ciclo vital (HCV), en la que el consumo de un individuo es
funcidn de su ingreso durante toda su vida activa. Otro planteamiento
semejante esta expresado en la Hipotesis del Ingreso Permanente
(HIP), en la que se destaca el caracter intertemporal de las decisiones
de consumo y ahorro, pero en donde el ingreso sufre cambios

transitorios y cambios permanentes.

LA TASA DE INTERES.- Los cambios en las tasas reales de interés
tendrian un efecto indeterminado a priori sobre el ahorro agregado,
dado que el resultado final dependera de la fortaleza de los efectos
ingreso y sustitucion. Debido al proceso de decision intertemporal del
consumo, un aumento en las tasas reales de interés incrementaria el

ahorro porque disminuye el consumo presente del consumo futuro.

RESTRICCION DE LIQUIDEZ.- Si opera una restriccion de liquidez,
los agente econdémicos estarian impedidos de incrementar su
consumo presente y, por lo tanto, podria aumentar el ahorro. Si los
agentes estuvieran imposibilitados de endeudarse, contra ingresos
futuros, ahorrarian mas, o desahorrarian menos, que en una situacion

opuesta.

12
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LA INFLACION.- Mayores tasas de inflacion reducirian el valor real de "f,f ;

la riqueza financiera, lo que podria estimular el ahorro (por ejemplo, si i

LS _.’
\\

los agentes tuvieran un objetivo de ingreso-riqueza), en tanto que la =
BIBLIO

incertidumbre, respecto a los ingresos futuros, generada por la o

inflacion, aumentaria el ahorro por un motivo precautorio, en caso de

agentes aversos al riesgo.

EL AHORRO EXTERNO.- Sin restriccion de liquidez externa, los
agentes economicos podrian endeudarse en el exterior y seguir una
conducta de consumo atenuado a través del tiempo. En este sentido,
el mayor ahorro externo (empeoramiento del balance de la cuenta
corriente) actuaria como sustituto del ahorro interno. Seria posible

esperar, por lo tanto, que los flujos de capital externo se asocien

A Thpy
. ; Ay d e
negativamente con el ahorro interno. ‘r-‘,_ i

: B
ESTRUCTURA DE LA POBLACION.- El ahorro agregado podria‘;ﬁa T

RIELIQTECA
verse afectado por los cambios en la distribuciéon de edad de la i
poblacion. Si existiera un mayor numero de agentes inactivos, en
comparacion con el numero de agentes que trabajan, el ahorro
agregado seria bajo. En cambio, una mayor proporcion de agentes

activos estaria asociada con un mayor ingreso agregado en el tiempo

de vida y con una tasa de ahorro mas alta.

13



1.1.3 DIFERENTES ENFOQUES DEL AHORRO

Para el estudio del ahorro se han empleado una gran variedad de enfoques

conceptuales que ponen de relieves aquellas variables que de alguna

manera influyen sobre el ahorro o destacan el proceso que genera tal

variable. Las principales perspectivas que abordan el tema son las

siguientes:

Una primera, se centra en la medicion de la magnitud y la
composicion del ahorro segun: i) un componente interno y otro
externo, ii) distintos sectores interinstitucionales (privado,
gubernamental y externo) que lo genera, o i) su distribucion entre
hogares, empresas y bancos, o por estratos de ingreso y ramas de
actividad economica. En estos estudios importan las definiciones
adoptadas, el manejo de las cuentas nacionales, de la balanza de

pagos, de las finanzas publicas y de la autoridad monetaria.

Otra forma de abordar el problema, de manera analitica y no
descriptiva, se refiere al analisis de los determinantes del ahorro.
Aqui destacan como los determinantes mas importantes el PIB, el
ingreso disponible, la tasa real de interes, el tipo de cambio, el ahorro

externo, la riqueza de las familias y la esperanza de vida.

14



Una tercera perspectiva del analisis de estos temas es la que
relaciona distintos balances interdependientes del conjunto de la
economia. Algunos ejemplos de estos tipos de estudios son: i) los
ejercicios de programacion financiera que relacionan los balances de
los sectores real y monetario, ii) los estudios de los déficit publicos en
el marco de la interdependencia entre las restricciones presupuéstales
de los sectores institucionales, y iii) los modelos de brecha, que
vinculan las condiciones de equilibrio de los sectores interno y externo,

o interno no financiero, financiero y externo.

Otro enfoque, es el institucional, que se centra en la descripcién del
ahorro desde el punto de vista de los incentivos, la eleccion de los
agentes y el sistema institucional que regula las transacciones entre
sectores. Esta perspectiva senala la importancia de las instituciones,
que hacen posible la relacion de los sectores a través del intercambio,
posibilitando la transferencia de recursos (activos y pasivos en manos

de los agentes) de los sectores superavitarios a los deficitarios.

15



1.2 TEORIAS DEL AHORRO
1.2.1 LA FUNCION KEYNESIANA DEL AHORRO

La teoria keynesiana dice que el ahorro es la parte no consumida del ingreso,

por lo que se puede derivar a la funcién ahorro de la funciéon consumo:

en donde A es el ahorro, Y es el ingreso disponible y C es el consumo final,

en términos reales.

Keynes afirmoé que las personas estan dispuestas a aumentar su consumo 53 5

| o R

. . . .y &

se incrementa su ingreso, pero no en la misma proporcion en que lo hace -
".

W\ 1

L

AN

este ultimo.

Por tanto, al escribir las funciones consumo y ahorro en forma general, se

tiene:

C=C(Y),con0<C*<1; A=A(Y),con0<A*<1

en donde, C* y A* son las propensiones marginales al consumo y al ahorro,

respectivamente.

E,, ~
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{
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1.2.2 LA TEORIA DEL INGRESO PERMANENTE DE FRIEDMAN v !

Fue desarrollada por Milton Friedman (1957) y se basa en la idea de que el "‘"l"‘"
consumo corriente de las persona (o el ahorro ) es una funcién del ingreso
permanente (Y") que es el ingreso futuro esperado y del ingreso transitorio
(YT) que representa a las ganancias no esperadas. Por tanto, considera que
la funcion de utilidad de los consumidores es simetrica y homogénea con

respecto al consumo del periodo (C;) y al consumo futuro (Cy.4).

Para Friedman, la inclusion de la incertidumbre es importante porque
introduce el ahorro de precaucion, es decir la prevision futura para
emergencias que esta relacionada con el flujo del ingreso y la tasa de interés.
Adicionalmente, incluye la relacion de riqueza financiera (RV) al ingreso,
como una variable determinante de los cocientes de consumo-ingreso y de

ahorro-ingreso.

Aplicando estos conceptos al consumo y al ahorro, se puede afirmar que el
ahorro permanente es la diferencia entre el ingreso permanente y el consumo
permanente; mientras que el ahorro transitorio es la misma diferencia, pero
para los agregados transitorios. Se tiene, por tanto:

Y=¥Yaey

c=c"+Cc" con CP=C,RV=C,Y’

Tl

=

A=A"+A" con A"=A,RV=A,Y°

* o



Los factores Cy y A, dependen de la relacion entre la riqueza financiera y e| 00
LA

ingreso, de la tasa de interés de los gustos y preferencias de los hogares. - -
Q"
W 7
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1.2.3 EL MODELO DEL CICLO DE VIDA DE MODIGLIANI

Esta teoria, concebida por Franco Modigliani (1954), supone que los
individuos registran un desahorro cuando no trabajan, luego logran niveles
substanciales de ahorro cuando trabajan, con el objeto de generar una cierta
riqueza que les va a permitir vivir durante su jubilacién. Por ende, esta
hipétesis incluye la edad del individuo, y por tanto de la poblacion. Esta
ultima hipotesis, supone que los individuos no reciben herencia y tampoco

desean dejar legado después de su muerte.

En el modelo mas simple, el consumo total de una persona de M anos de
edad (C") sera proporcional al valor presente (VM) de los recursos
acumulados por el individuo por el resto de su vida, incluyendo su riqueza
actual. Si el individuo espera morir a la edad N, es decir que (N-M) es el
numero esperado de afnos que quedan de vida en el periodo t, el consumo y
el ahorro estan dados por:

v v

¢ = y s =Y —
(N-M) (N-M)




. _ pore
El valor presente de los recursos a la edad M en el periodo t debe ser 1:'

t

especificado. Usualmente, se asume que V{* depende de la riqueza al final
del periodo t-1 ( W™ ), del ingreso corriente y disponibles del trabajo en eI
periodo t ( Y LM ) y del valor presente del ingreso corriente y disponible del
trabajo futuro ( XY LM):

vi=w M+ vL+ xvyLM

1.2.4 LA CUENTA CORRIENTE EN LA ECONOMIA ABIERTA &

En una economia abierta y con perfecta movilidad de capitales, las
decisiones de ahorro e inversion estan separadas. Dada la tasa de interés
internacional los hogares deciden cuanto ahorrar y las empresas cuanto
invertir. Si la demanda por inversién sube, se invertira mas, pero esto no

tendra consecuencias sobre las decisiones de ahorro.

Esto es completamente opuesto al caso de economia cerrada, si la inversion
sube, sube la tasa de interés y en consecuencia también sube el ahorro. Esto
es directa consecuencia que en la economia cerrada en todo momento el
ahorro es igual a la inversién, lo que no ocurre en la economia abierta. Por{o ! .

tanto, si se fuera a graficar para todos los paises del mundo su tasa de

ahorro contra su tasa de inversion, no se deberia encontrar ninguna -

19



correlacion. Habra paises que ahorren poco, pero inviertan mucho, teniendo
un gran deficit en la cuenta corriente. Habra otros paises que inviertan poco,

pero tal vez ahorren mucho, teniendo superavit en su cuenta corriente.

a

Sin embargo, Feldstein y Horioka (1980) graficaron para 16 paisesg:

desarrollados (de la OECD) la tasa de inversién y la tasa de ahorro para el *\r

Ly ' =3-4 LW

periodo 1960-1974 y encontraron una alta correlacion positiva entre ambas ;10

CENT
variables. Esta alta correlacion es contradictoria con el analisis mas simple

de la economia abierta, y requiere de una explicacién. Lo que se necesita
explicar es por que cuando sube el ahorro también lo hace la inversion como

en una economia cerrada.

La primera explicacion, es la de que la movilidad de capitales no es perfecta,
los paises no pueden pedir prestado todo lo que quisiera a la tasa de interés
internacional vigente. Una segunda, es que a pesar que haya perfecta
movilidad de capitales los gobiernos no quieran que el déficit en cuenta
corriente exceda de cierto valor, esto se puede hacer con politicas que
afecten los flujos de exportaciones e importaciones, puede ser a través de
aranceles, movimientos cambiarios o limitando los flujos de capital. Una

tercera, buscar la explicacion por el lado de shocks exdégenos que muevan el

\

ahorro y la inversion en la misma direccion.
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1.3 TEORIAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO

1.3.1 LA ERA MODERNA DEL CRECIMIENTO

Con Harrod (1939) se inicia la concepcién moderna del crecimiento. Harrod
plante¢ tres cuestiones acerca de la economia del crecimiento. Primero, la
posibilidad de un crecimiento sostenido en un modelo con razones fijas
capital-producto y ahorro-produccion, a lo que llamo la tasa de crecimiento
justificada. En segundo lugar, intenta demostrar que es dificil alcanzar una

tasa de crecimiento constante, puesto que las diferencias entre las tasas de

crecimiento justificada y observada son acumulativas. En tercer lugar,

considera el crecimiento econdmico como resultado de la acumulacion de

capital sujeta a una restriccion relacionada con la oferta de mano de obra.

En una linea similar, Domar (1946) se centra en el doble papel de la
inversion, como generadora de demanda e incrementadora de la capacidad
productiva. En este sentido, su objetivo es hallar las condiciones en las que

la demanda aumentaria a la misma tasa que la capacidad productiva.

En respuesta, aparece el modelo neoclasico de Solow y Swan (1956) que

aborda el problema del crecimiento desde el punto de vista de la teoria de|

equilibrio general. Este supone que existe competencia perfec’ta_,..'y'

B
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rendimientos constantes a escala, con lo que la tecnologia viene dada por la

expresion:
1-
Yt - A Kta Lt a

donde, 0 < a < 1. En este escenario, el crecimiento surge porque una parte
de la produccion se ahorra y se invierte sY, lo que incrementa el stock de

capital, y en consecuencia la produccion:
L]
K =sY -0K
t t t
siendo o la tasa de depreciacion del capital. Se supone que la poblacion
activa crece exdogenamente a una tasa constante. Si el capital se acumula a

una tasa distinta de la que crece la poblacion activa, el cociente entre trabajo

y capital varia, generando crecimiento en términos per capita.

El analisis optimizador neoclasico se ha identificado finalmente con el trabajo
de Cass (1965) y Koopmans (1965), que introdujeron el enfoque de
optimizacion intertemporal desarrollado por Ramsey (1928) para analizar el
comportamiento optimo de los consumidores en un modelo neoclasico. Los

agentes econdémicos maximizan una funcion de utilidad de la forma:

U(0) = I:e"" u(cy) L, dt

siendo p la tasa de descuento, ¢ el consumo per capita y L el tamafio de la

poblacion. En esta caso, el ahorro dejaba de ser una fraccién constante de la

(.BLIOTECA

{ENTRAL
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produccion para pasar a estar determinado por las decisiones maximizadoras

de los agentes, con lo que:

Kt = Yt_ Ct- ()Kt & '

Hasta aqui, los modelos no proporcionaban una respuesta a por que las """
economias crecen, que no fuese por medio de la introduccion del progreso

tecnologico exdgeno.

"ol kK
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1.3.2 LAS TEORIAS DE CRECIMIENTO ENDOGENO

Gracias a los trabajos de Romer (1986) y Lucas (1988) las teorias de‘{.”:s‘,
crecimiento se volvieron mas empiricas. Sus modelos proporcionaban una
tasa de crecimiento de largo plazo positiva sin necesidad de suponer que
ninguna variable del modelo (como la tecnologia) creciera exogenamente,

con lo que a estas teorias se las denominoé teorias de crecimiento endégeno.

La primera generacion de modelos - Romer (1986), Lucas (1988), Barro
(1990) y Rebelo (1991) - consiguié generar tasas positivas de crecimiento a
base de eliminar los rendimientos decrecientes de escala. El modelo mas
basico - Rebelo (1991) - consideraba que la unica forma de lograr tasas de

crecimiento positivas en un modelo con rendimientos constantes a escala, - .

148LIOTET Y
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era presentar la funcién de produccién con rendimientos constantes a escala

respecto del factor que debe ser acumulado:
Yt = A K;

Esta tecnologia, conocida como tecnologia AK, proporciona el modelo de
crecimiento enddégeno mas simple que pueda concebirse, generando una
tasa de crecimiento en el estado estacionario diferente de cero incluso
cuando no se postula que ninguna variable crezca a una tasa exogena. La
tasa de crecimiento en estado estacionario depende de las decisiones de
ahorro y consumo que toman los individuos, es decir, de variables
endogenas tales como la tasa de ahorro, en lugar de depender de que una:‘_:."

variable del modelo crezca de manera exogena.

Existen varias formas de introducir la tecnologia AK. La mas obvia es
considerar el trabajo como un tipo de capital, lo que importa para la
produccion no es el numero de personas, sino la cantidad de trabajo
corregido por la calidad. La calidad puede ser acumulada a través de la
inversién en educacion o salud, de modo parecido en como se hace para el

capital fisico. Esto nos lleva directamente al concepto de capital humano.

Otra manera de introducir la tecnologia AK, Barro (1990), se basa en

considerar que, junto con el capital privado, existen factores cuya provision
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corre a cargo del sector publico g (carreteras, infraestructuras, el sistema

legal...). De este modo, la funcion de produccion se pude escribir como: -'rf:',@ '
Y.=AK g i

Si el estado aumenta los bienes publicos en la misma proporciéon en que

aumenta la oferta de capital privado (quiza debido a que el aumento del

capital privado genera un aumento en la recaudacion tributaria, que financia

esos bienes publicos), el modelo se asemeja a la tecnologia AK.

Adicionalmente, otra forma de evitar la vision neoclasica es eliminar los
i % 3 3 i1 7 3 LR
rendimientos constantes de escala, e introducir rendimientos crecientes d%ﬁ

‘i
escala. Este supuesto implica la dificultad de no encontrar un conjunto d{

o
L

precios que soporten un equilibrio competitivo. Es mas, las técnicas usualeg.f;"_: |
de optimizacion no pueden emplearse, ya que no se verifican los supuestos
habituales de concavidad para que las condiciones de primer orden sean, asi
mismo, suficientes. No obstante, existen dos formas para evitar este

problema.

La primera consiste en suponer que existen rendimientos crecientes a escala
en el ambito agregado, pero rendimientos constantes para cada empresa
individual. Este fendmeno puede explicarse mediante la existencia de
: .-rkc_e'_xternaiidades en la produccién, los llamados efectos desbordamiento. De

L, B .
‘éste modo los productores se enfrentan a un problema en el que su funcion = "
»
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de produccion es concava y se pueden aplicar los instrumentos habituales de
optimizacion. El unico problema de los modelos de equilibrio general con
externalidades es que tienden a generar soluciones suboptimas que

requieren la intervencién del estado en la economia (Romer, 1986).

Una segunda forma de evitar el problema de inexistencia de equilibrio
competitivo consiste en eliminar el supuesto de comportamiento competitivo.
Como se sabe, bajo competencia imperfecta, la retribucion de todos los
factores de produccion no agota el producto total, con lo que existen rentas
que pueden asignarse a actividades como la investigacion y el desarrollo
(I+D), las cuales no son directamente productivas, pero que pueden

contribuir a expandir las fronteras del conocimiento.

1.4 EL ANALISIS DE COINTEGRACION EN LA ECONOMIA

El concepto de cointegracion ha tenido un gran impacto en el analisis de la
relaciones de largo plazo entre variables macroecondémicas y gracias al
trabajo conjunto de Engle y Granger (1987) sobre esta tematica,

mereciéndoles el Premio Nobel de Economia en el afno 2003.
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La mayoria de las series temporales macroeconémicas siguen una tendencia
estocastica de forma que una distorsion temporal en, por ejemplo, el PNB,
tiene un efecto muy duradero. Estas series temporales son llamadas series
no estacionarias; difieren de las estacionarias que no crecen en el tiempo
sino que fluctian en torno a un valor dado. Clive Granger demostro que los
meétodos estadisticos utilizados para las series estacionarias podian conducir
a resultados erroneos cuando se aplicaban a datos no estacionarios. Su
descubrimiento significativo fue que combinaciones especificas de series
temporales no estacionarias podian exhibir estacionariedad, permitiendo por
tanto la correcta inferencia estadistica. Granger llamoé a este fenomeno
cointegracion. A partir de aqui desarroll® métodos que se han convertido en
imprescindibles en los sistemas en que la dinamica a corto plazo es afectada
por grandes distorsiones aleatorias y la dinamica a largo plazo esta
restringida por relaciones econémicas de equilibrio. Los ejemplos de este tipo
de sistemas incluyen las relaciones entre la riqueza y el consumo, los tipos

de cambio y los niveles de precios, y los tipos de interes a corto y largo plazo.
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CAPITULO 2

ANALISIS DE LOS DATOS

2.1 JUSTIFICACION Y OBTENCION DE LOS DATOS

El propésito de esta tesis es determinar la relacion entre ahorro y crecimiento
econémico. Para ello se utilizara el analisis de cointegracién y la funcion
impulso respuesta, los mismos que requieren de las siguientes series
economicas: ahorro interno, producto interno bruto, ahorro externo, tasa de
interés real y el indice de términos de intercambio. La informacién empleada
es anual para el periodo comprendido entre 1970 y 2002, todos los datos se
obtuvieron de las estadisticas de “Setenta y cinco anos de informacion .

2t LF
estadistica”, elaborada por la Direccion General de Estudios del Banco f.J

; <
X/

Central del Ecuador. Luego, al finalizar la recoleccion de los datos se |,

28



procedid a realizar la conversion de los datos corrientes a constantes

mediante la utilizacion del deflactor del PIB.

Los datos que se utilizan son el ahorro interno (S;) que se define como un
indicador agregado de la diferencia del ingreso disponible menos el gasto en
bienes de uso final, publico y privado de origen nacional; el producto interno
bruto (PIB), definido como la produccién final de bienes y servicios; el ahorro
externo (S4), definido como el saldo de la cuenta corriente; la tasa de interés
real (i;), definida como la tasa nominal descontada por la inflacion; y el indice
de términos de intercambio (ITl), definido como el cociente entre el indice de
precios de exportaciones y el indice de precios de importaciones. Por tanto,

el modelo economeétrico queda:

Siz=a+B,PIB+;S,+B3i +B4ITI

Es importante mencionar las razones por las que se utilizaran las variables
antes mencionadas en el presente estudio. Primero, el ahorro interno es
importante porque representa los recursos disponibles para financiar la

inversién, sin ahorro no puede haber crecimiento econémico.

Segundo, el Producto Interno Bruto es una de las variables mas relevantes
en cualquier estudioc macroeconomico porque es el valor total de la

produccion corriente de bienes y servicios finales del pais.
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Tercero, el ahorro externo es el saldo en cuenta corriente y es
imprescindible porque registra todas las transacciones en valores
econémicos (salvo recursos financieros) que se realizan entre agentes
residentes y no residentes, esto es las transacciones de bienes, servicios,

rentas y transferencias corrientes.

Cuarto, el indice de términos de intercambio es un indicador del
mejoramiento o deterioro del bienestar de un pais, esta afirmacion se
fundamenta en las transferencia de recursos de un pais en beneficio de otro,

como resultado del comercio exterior.

Finalmente, la tasa de interés real busca medir el rendimiento de una

inversion en términos de compra real, pero estas tendrian un efecto , -

indeterminado a priori sobre el ahorro agregado, dado que el resultado final

I, ﬁ_\

dependera de la fortaleza de los efectos ingreso y sustitucion.

2.2 ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES

» EL AHORRO INTERNO Y EL PRODUCTO INTERNO BRUTO

En la década del setenta, la incorporacion del petréleo transformo

2 Ve
Y
.

T

estructura economica es por ello que, en 1974 el ahorro interno y el producté\ A
PacT
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interno bruto alcanzan niveles altos de US $ 1,041.40 millones y US §
7,767.00 millones, respectivamente. Para 1979 estas variables siguieron

creciendo a US $ 1,450.00 millones y a US $ 10,414.00 millones.

A partir de los afios ochenta estas cifra tuvieron un descenso debido a la
guerra con el Pert en 1982, el fenomeno de El Nifo en 1983, el
endeudamiento adquirido en la década anterior, el desastre en el oleoducto
de crudos pesados en 1987. Las caidas mas importantes fueron las de US $
691.02 millones en 1982 y US $ -99.61 millones en 1987 para el ahorro
interno y de US $ 10,896.00 millones en 1983 y de US $ 11,858.00 millones

en 1987 para el PIB.

En la ultima década estas variables se mantuvieron estables pero se vieron
afectadas negativamente con la guerra contra Pera en 1995, el fenémeno de
El Nifo en 1997, la crisis en el sistema financiero que empezo en 1998 y la
devaluacién de la moneda nacional (sucres) dieron lugar a que el ahorro
interno descienda a US $ 2,209.00 millones en 1998, mientras que el PIB en
1999 descendié a US $§ 15499.24 millones. Pero a partir del 2000 el PIB
crecio hasta ubicarse en el 2002 en US $ 17,320.61 millones, en tanto que el
ahorro interno registro un crecimiento en el 2000 pero luego ha ido cayendo
lentamente a US $ 3,384.37 millones en el 2003, todo esto se debe a que se

aprobo la dolarizacion de la economia y a los cambios en la politica fiscal.
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Grafico 2.1

AHORRO INTERNO
(MILLONES DE DOLARES)
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Grafico 2.2

PRODUCTO INTERNO BRUTO
(MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: “Setenta y cinco anos de informacion estadistica”. Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Julic Tomala
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» EL AHORRO EXTERNO Y LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

El saldo en cuenta corriente fue mejor en 1975 con US $ 790,69 millones y
en 1978 con US $ 1,204 .69 millones, los motivos fueron las exportaciones del
petroleo y las importaciones de bienes de capital y bienes de consumo. Las
disponibilidades de divisas eran tan abundantes que la relacion en el indice
de términos de intercambio (ITl) alcanz6 un nivel ascendente hasta llegar a
US $ 167.54 millones en 1977, debido a que el petroleo se transforma en el
primer producto de exportacion del pais y los precios internacionales estan

en constante crecimiento.

En el periodo comprendido entre 1980 y 1989, |la caida del ahorro externo es
persistente, siendo el mas bajo en 1985 con US $ 13.09 millones, en tanto,
que los términos de intercambio registré su nivel mas bajo en 1988 con US §
94 36 millones. Esto fue influenciado por el precio del petréleo, pues éste,
luego de alcanzar los US § 35 en 1980 desciende constantemente hasta los
US $ 12 en 1988, por su lado las importaciones tuvieron una evolucion

minima.

Durante la década de los noventa, a pesar de que hubo mayor variedad de
productos a exportar, eliminacién de los aranceles y diferentes politicas
cambiarias, estas variables tuvieron una tendencia creciente pero inestable.

Esto se refleja en que el ahorro externo en 1998 fue de US $ 1,542.80
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millones descendi® a US $ -868.63 millones en 1999. Mientras que los
términos de intercambio en 1997 fueron de US $ 104.34 millones paso a US
$ 87.03 millones en 1998. La dolarizacion de la economia desde el 2000 para
detener la inflacion creciente hizo desaparecer el sistema de devaluacion que
incentivaba las exportaciones y desfavorecia las importaciones. Todo ello
provoco que el saldo en cuenta corriente y el ITI empeore, pero desde el
2001 las transferencias corrientes especialmente las remesas de los
emigrantes han ayudado significativamente a contrarrestar los efectos que

han tenido las balanzas de bienes, servicios y renta.

oy
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Grafico 2.4

INDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO
(MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: “Indice de los Términos de Intercambio. Nota metodolégica y resultados” e
“Informacion Estadistica Mensual”. Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Julio Tomala

» LA TASA DE INTERES REAL

En cuanto a la tasa de interés, los ecuatorianos en 1970 gozaron de una tasa
de interés real positiva de 3.06%, es importante mencionar que en aquella
epoca el Banco Central fij6 una tasa nominal del 7% anual y la inflacién
alcanzoé niveles en promedio de un 6.7% para ese afo. En 1986 y 1987 con
la flexibilizacion en el sistema de las tasas de interés para estimular el ahorro
financiero nacional, las tasas de interés reales se tornaron positivas en un

4.29% y 3.74% respectivamente. Después, en |la década de los noventa, el

35



pais enfrenté una profunda crisis financiera como consecuencia de una
expansion de alto riesgo de algunas entidades financieras, provocaron que
las tasas de interés reales registren niveles elevados de 20.24% en 1995 y
9.67% en 1998. Posteriormente, la alta inflacion como consecuencia de la
crisis, la economia se vio obligada a bajar las tasas de interés para fomentar
el consumo registrando tasas negativas de -23.88% en el 2001 y -6.68% en

el 2002.

Grafico 2.5

TASA DE INTERES REAL
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Fuente: “Setenta y cinco afios de informacion estadistica”. Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Julio Tomala
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2.3 PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD DE LAS SERIES

Ahora se llevara a cabo los contrastes de raices unitarias para cada serie, a
fin de verificar si las mismas son no estacionarias. Se utilizé el estadistico de
Phillips y Perron (1988), el mismo que contrasta la Hipotesis Nula de
Existencia de Raiz Unitaria, es decir, la serie a analizar es no estacionaria. A

continuacion los resultados:

Cuadro 2.1 Pruebas de Estacionariedad de las Series

TEST DE PH],LUPS-PERRON
PARA RAIZ UNITARIA
19"35
NIVELES DIFERENCIAS
SERIES | CONSTANTE cgg:gg:gav CONSTANTE
S, -0.503398 -1.796653 -6.459104
PIB -1.535210 -2.505595 -5.674339
S, -4.193253 -4 269362 -7.951875
ir -3.505570 -3.443873 -5.866785
ITI -1.461491 -2.199427 -7.220921
VALORES CRITICOS
1% -3.6496 -4 2712 -3.6576
5% -2.9558 -3.5562 -2.9591
10% -2.6164 -3.2109 -2.6181

Elaborado por: Julio Tomala

De acuerdo a los resultados de la tabla, el ahorro interno, el producto interno
bruto, el ahorro externo, la tasa de interés real y el indice de términos de
intercambio son no estacionarias en niveles porque no se rechazd la

hipbtesis nula de existencia de raiz unitaria.
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Es importante mencionar que los datos para el ahorro externo y la tasa de
interés presentan variabilidad por lo que su varianza puede no ser constante
aunque su media si lo sea. Por ello, en el caso del ahorro externo no se
rechazo la hipotesis nula con constante y tendencia y al 1% de significancia.
La tasa de interés real por ser una serie no creciente se considero¢ el test de
raiz unitaria con constante y al 1% de significancia, con lo que se puede

afirmar que el ahorro externo y la tasa real son series no estacionarias.

Luego, para determinar si las series son integradas de orden 1, se aplico
primeras diferencias en el test de Phillips-Perron. A partir del analisis del
cuadro, se tiene que las series en primera diferencias son estacionarias con

constante, es decir, se rechazo la hipétesis nula de presencia de raiz unitaria.

Por tanto, se concluye que las series de ahorro interno, producto interno

bruto, ahorro externo, tasa de interés real y el indice de términos de

intercambio son no estacionarias en niveles, pero si lo son en primeras

diferencias. Es decir, todas las variables resultan tener el mismo orden de

integracion, (1), condicion necesaria para realizar el analisis de

cointegracion. Tal resultado tiene como consecuencia la posibilidad de que

las series no tengan una relacion de largo plazo (o no esten cointegradas) y

por tanto no puedan ser incluidas en un modelo explicativo. Ante est;fn_ v Xy
' VR

posibilidad, para probar la estacionariedad de la relaciéon se propone realizag,;

el andlisis de cointegracion que se vera en el siguiente capitulo. B Sl



CAPITULO 3

ANALISIS EMPIRICO DE AHORRO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

3.1 ANALISIS DE COINTEGRACION

El analisis de cointegracion permite probar que las variables utilizadas en
este estudio tienen una relacién de largo plazo, entonces la unica manera
que se cumpla es que exista una combinacién lineal entre las series de

tiempo tal que, sea estacionaria o integrada de orden cero.

Para verificar lo anterior se presenta la prueba de cointegracion utilizando el
Test de Johansen (1991). Como los datos demostraron que la series tienen

el mismo orden de integracién, el test para el VAR no restringido tiene como

§

P 5

p',-.' !

g [ -de

@l
especificacion un modelo con constante (sin tendencia) en la Ecuacion de % .
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Cointegracion y sin constante en el VAR. El intervalo de rezagos para la

estimacion del VAR no restringido es de dos. A continuacion los resultados:

Cuadro 3.1 Prueba de Cointegracion

TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
TESTDE | VALOR | VALOR | NUMEROOE
VALOR | RAZONDE | CRITICO [ CRiTICO | SE-ACIONES B
PROPIO |VEROSIMILITUD| AL 5% | AL 1% e
0.795564 117.0136 76.07 84 .45 NINGUNA **
0.700588 69.38863 53.12 60.16 ALOMAS 1 *
0.507969 33.21060 34 .91 41.07 ALO MAS 2
0.202976 11.93418 19.96 2460 ALOMAS 3
0.157124 5.128067 9.24 12.97 ALO MAS 4

*(**): Indica el rechazo de la Ho al 5% (1%) de significancia.

Elaborado por: Julio Tomala

Los resultados del estadistico de Johansen demuestran que la hipotesis nula
de no cointegracién es rechazada por los estadisticos de valor propio y de
razon de verosimilitud, esto es, que el ahorro interno, producto interno bruto,
ahorro externo, tasa de interés real y los términos de intercambio estan
cointegradas. Entonces, hay evidencia fuerte de que la relacion es [(0), es
decir, existe una combinacion lineal para que sean estacionarias y por ende

tienen una relacion de equilibrio o de largo plazo.
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Las pruebas de cointegracion permiten inferir la presencia de dos vectores de
cointegracion al 5% y al 1% de significancia. Para efectos de analisis uno de
los vectores normalizados en funcion del valor correspondiente al ahorro

interno se presenta en la tabla siguiente:

Cuadro 3.2 Vector de Cointegracion

COEFICIENTES NORMALIZADOS
DEL VECTOR DE COINTEGRACION

S = 1897.75+ 0.07 PIB - 1.52 S, + 33.12 i, + 5.62 ITI
(2.25) (2.02) (-8.81) (3.68)  (2.20)

El valor entre paréntesis son los estadisticos t.
Elaborado por: Julio Tomala

Se puede apreciar en la tabla, que el producto interno bruto tiene una
relacion positiva y significativa sobre el ahorro interno. Igualmente, se puede
inferir que el ahorro interno es explicado por el ahorro externo de manera
negativa y significativa. En la siguiente variable, la tasa de interés ejerce un
efecto positivo y significativo sobre el ahorro interno. En tanto, el indice de
terminos de intercambio tiene una relacion positiva y significativa sobre el

ahorro interno.
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Lo anterior confirma que las cinco variables consideradas pueden
interpretarse como un blogue que tiende a moverse simultdneamente en el
tiempo y que mantiene, por ello, una relacion de equilibrio de largo plazo. Los
coeficientes del vector de cointegracidon expresan los mecanismo y las
magnitudes del ajuste de los agentes econdmicos ante la presencia de

cualquier situacion de desequilibrio.

3.2 ANALISIS DE LA FUNCION IMPULSO RESPUESTA

El presente estudio prueba la respuesta del ahorro interno ante un impulso
en el crecimiento economico. Esto se realiza mediante la funcion impulso
respuesta y la descomposicion de varianza, el primero significa en cuanto
varia el ahorro interno y cuanto dura este efecto hasta que se estabiliza, ante
un shock en el producto interno bruto, el segundo estima la proporcién de la
variabilidad de una variable (error de pronostico) atribuible a un choque

simultaneo de todas las variables, incluso de ella misma.

A partir del VEC se estima la funcion de impulso respuesta que permite
analizar el efecto de transmision y la respuesta del ahorro interno a una
innovacion del PIB. El ahorro externo se ubico primero en el ordenamiento
dado que se considera una variable exégena y que menos causa, despues

estan el PIB, los términos de intercambio y |la tasa de interées.
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Los resultados muestran que ante una innovacion en el PIB produce que el

ahorro interno aumente a US $ 227.16 millones para el primer periodo para

luego estabilizarse en aproximadamente US $ 130 millones.
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Elaborado por: Julio Tomala
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En tanto, la descomposicion de varianza indica que durante el primer periodo
el error de prediccion del ahorro interno es explicado mayormente por el
ahorro externo en un 54.98% y por el PIB con un 32.47%. Para el ahorro
interno, la explicacion del pronostico por ella misma es bajo con un 9.92%
mientras que para los términos de intercambio y la tasa de interés es escaso

el poder explicativo, 0.68% y 1.95%, respectivamente.

Grafico 3.2 Descomposicion de Varianza
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CONCLUSIONES

Los resultados de las pruebas de cointegracion demostraron que dos
vectores de cointegracién representan una relacion de equilibrio de
largo plazo entre ahorro interno, producto interno bruto, ahorro

externo, tasa de interés real y términos de intercambio.

Se puede afirmar que el producto interno bruto tiene una relacion
positiva y significativa sobre el ahorro interno. Igualmente, se puede
inferir que el ahorro interno es explicado por el ahorro externo de
manera negativa y significativa. La tasa de interés ejerce un efecto
positivo y significativo sobre el ahorro interno. En tanto, el indice de
términos de intercambio tiene una relacion positiva y significativa

sobre el ahorro interno.
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Los resultados muestran que una innovacion en el PIB tiene un efecto
positivo en el ahorro interno. En tanto, el error de prediccion del ahorro
interno es explicado mayormente por el ahorro externo y por el PIB.
Para el ahorro interno, los términos de intercambio y la tasa de interés

es escaso el poder explicativo.

Finalmente, para generar mayor ahorro interno hay que incentivar el
crecimiento econémico como fuente sana de financiamiento. Por
tanto, no se pude incrementar el ahorro interno sino no hay estabilidad
econdmica. Esto significa que se debe hacer sostenible el crecimiento
del PIB, fortalecer la balanza de pagos y estabilizar las tasas de

interés.
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ANEXO ECONOMETRICO
TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Consideremos un modelo de vectores autorregresivos (VAR), donde el vector

y:, nx1, sigue un proceso autorregresivo de orden p, no estacionario:

y =00y, 0., , +..‘+¢Py1‘_? -1,

o PHLly=atuy,

donde D(L) =1, L-0.L"-.-,L"

El VAR anterior se puede rescribir como:
Y, =0+PY, * gl‘d}'t—l > QIA}'I-J t..t gp—lA). 1-p+l 1,

donde P:¢1 T {bj Tt {b?. ;: ‘1‘1)\ t ¢_g-: T Hb}) 1.2, .. p*]

Al substraer y,.1 de ambos lados, obtenemos:
L\}'t =U+(P*])}',-| +§]A:"1-1 +§25}'1—2 +"'+§p-iﬁ."1-p+l 0,

donde p-1=-®(1).

e (S

) ;,:/
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Si existen h vectores de cointegracion linealmente independientes, la matriz

@d(1), n x n, tiene rango h. Entonces, ésta se puede escribir como:
d(1)=BA’
con B Y A'hns

Con lo cual

A."l =0- le-l + éIA}'r-l +€2A}'1—2 t..t gp—layl-pﬂ +,

donde z,-) = A'y,), vector hx1 de variables [{0).

El test de Johansen corresponde a un test de multiplicador de Lagrange

basado en el rango de la matriz [1= —®(1) en el VAR:
A}rr - l1+”}'t_| +§IAL-I +E:2Ayr-2 +"'+§|le}'1-|»+| th,

La hipétesis nula es que el rango de I1 es h, esto es:

Hg: rango(I1)=h H,: rango{I1)=n

donde h representa el nimero de vectores de cointegracion. Bajo la hipotesis
alternativa, el rango de Iles n. Ello sélo puede ocurrir si las n variables

contenidas en el vector y; son 1(0).

Yt &

N TS

‘“i*‘-' L b
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El test de Johansen sigue el siguiente algoritmo, el cual permite estimar los

valores propios de la matriz ['1:

(1) Estime un VAR de orden (p-1) para Ay,. Esto es, corra una regresion de
Ay, en una constante y todos los elementos de los vectores Ayys, Ay, ...,
Ayiper por MCO, para i = 1, 2, ..., n. Relna estas n regresiones MCO en

forma vectorial:

'—1;

A g =S4 ¥ FIA:"t—I +F3Ayt_3 t..+ rp——lA}rt-[H-l +u,

-

donde T", es una matriz n x n.

(2) Estime una segunda bateria de regresiones, corriendo una regresion
de yi..1 en una constante, y todos los elementos de los vectores Ay..q, Ay,
..., Ayiper por MICO, para i = 1, 2, ..., n. Escriba este segundo conjunto de

regresiones como:

Yo =My +MAY, +MAY 1+ AN AY oy 1Y,

donde 7, es una matriz n x n.

Encuentre los valores propios de la matriz:

~ _l la ~ _I -~
z\'\' Z\'UZUU ZU\'
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y ordénelos de manera descendente:

&

=

A >hy > >h .

[

El test de multiplicador de Lagrange (también conocido como test de la

traza) toma la forma:

~T Sin(l—h;)

i=h+1

Uno rechaza Ho en favor de H1 si el estadigrafo supera al valor

tabulado por Johansen.

[ntuitivamente, s1 no hay ninguna relacion de comtegracion, todos Jos
valores propios de la matriz T son iguales a cero. Si existe solo una relacion
de cointegracion, O<A;<l, A=..=A=0. En el caso general en que hay h
relaciones de comtegracion, habra h valores propios € (0,1) y Jos n-h vectores
restantes seran 1guales a cero:

oh>. >y ki<l =120

-

M1 = by = =h= 0
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