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PROLOGO

A través de la historia, grandes estudiosos de la economia han escrito
sobre el ahorro y su relacion con las distintas variables econémicas, debido a su
vital importancia en el crecimiento de las economias. Incomprensiblemente en
elEcuador existen escasos trabajos sobre el ahorro y su influencia en la
economia.Este estudio analiza los determinantes del ahorro, con los firmes
propositos de observar la forma en que el ahorro esta influenciado por las distintas
variables macroeconémicas, y generar mas incégnitas que permitan ahondar

sobre la investigacion en este tema.

El presente proyecto de titulacion muestra en una forma clara y ordenada
las principales teorias econdmicas que ayudan a comprender el ahorro; y, evalua
la relacion entre el ahorro y las distintas variables econdmicas que lo afectan,

utilizando técnicas econométricas adecuadas para el caso.

El capitulo primero presenta: una breve introduccion, la definicion del
problema a tratarse en el proyecto de titulacién, la hipétesis de trabajo, los

objetivos y la metodologia empleada.

El segundo capitulose muestra el marco teérico en el que se explican las

teorias tradicionales sobre el ahorro y modelo a utilizar.

El tercer capitulo analiza al ahorro nacional ecuatoriano desde la

perspectiva de ahorro publico y ahorro privado utilizando los modelos VAR.

El cuarto capitulo, se muestra los resultados del trabajo realizado, las

conclusiones y las recomendaciones relacionadas al mismo.



RESUMEN

Ahorro, propésito deseado por todos para generar empresa o cubrir gastos
futuros.El ecuatoriano toma sus decisiones, bien de consumo o de ahorro, de
acuerdo a sus necesidades. El Proyecto de Titulacion se orientdé a determinar
mediante un modelo de vectores autorregresivos (VAR) los determinantes del

ahorro, su interaccion y su respuesta a los impulsos sobre el ahorro.

John Maynard Keynes, el ahorro es complementario con el consumo y
considerado como una variable residual del ingreso, dado este proceso argumenta
que si hay aumentos del ingreso manteniendo el nivel de consumos estable
aumentara el ahorro.Milton Friedman, el ingreso esta compuesto por dos partes, el
ingreso permanente el cual es el ingreso percibido por el individuo (salario)
destinado para cubrir las necesidades del mismo sin tener la posibilidad de
ahorrar, la posibilidad de ahorrar estd dada por el ingreso transitorio
(fortuito).Irving Fisher y su consumo intertemporal, el individuo puede tener ya sea
desahorro u ahorro dependiendo de su ingreso y su nivel de consumo. Aqui se
determina que el individuo va a pagar por su crédito (desahorro) o le van a pagar
por su ahorro, apareciendo la figura de la tasa de interés activa y pasiva,
respectivamente como castigo o recompensa al nivel de consumo.Ando Modigliani
y su teoria del ciclo de vida, indica que el individuo consume su ahorro durante su
etapa de nifiez y de vejez; las mismas son solventadas durante su periodo de
actividad econémica productiva (PEA).James Duessenberry y su teoria del ingreso
relativo, comenta la tendencia "psicolégica a mantenerse a la altura del vecino", la
fraccion del ingreso que consume una familia depende no tanto del nivel absoluto
de los ingresos familiares cuanto de la posicién relativa que ocupa en la

distribucién del ingreso.

El Proyecto permite el dilucidar la interaccion de las distintas variables
sobre el ahorro publico y privado; los ecuatorianos mientras mas consumen mas
generacion de ahorro obtienen, debido a que utiliza sus cuentas de ahorro, las

cuales deberiamos llamar pseudo-cuentas de ahorro con motivos transaccionales,



a parte del libre acceso al crédito; siendo este el principal hallazgo. Este
comportamiento se encuentra influenciado por varios factores tales como la
distribucion del ingreso, la falta de empleo, bajo nivel de educacién, etc., lo que
nos lleva a decir que el ahorro no depende totalmente de ciertas variables
macroeconomicas sino también, en su mayor parte, de los procesos sociales que
permiten generar cambios reales en el comportamiento del ecuatoriano, entender
su entorno y recurrir a un nuevo analisis en funcidén de la investigaciéon de campo

es lo mas optimo.

PALABRAS CLAVE: Determinantes, ahorro, vector autorregresivos (VAR).



ABSTRACT

The Ecuadorians makes decisions, either consumption or savings,
according to their needs. The Project was aimed at determining by a VAR model
(Autorregresive Vectors) determinants of savings, their interaction and impulse
response on savings. John Maynard Keynes, saving is complementary to the use
and regarded as a residual income variable, since this process argues that if
income increases consumption while keeping the same steady increase savings.
Milton Friedman, income is composer of two parts, the permanent income which is
the income earned by the individual (salary) designed to meet the needs of it
without being able to save, the possibility of savings is given by the transitory
income (random). Irving fisher and intertemporal consumption, the individual may
have either deficit or saving depending on their income and consumption level.
Here it is determined that the individual will pay for your credit (deficit) or you will
pay on your savings, appeared the figure of the interest rate respectively active
and passive as punishment or reward the level of consumption. Ando Modigliani
and his life cycle theory suggest that the individual consumes his savings during
his childhood and old age, these are solved during their productive economic
activity (PEA). Duessenberry James and his theory of relative income, says the
trend “psychological keep up with the neighbor”, the fraction of income as the

relative position in the income distribution.

The project allows elucidate the interaction of different variables on the
public and private saving, Ecuadorians generate more savings while they more
consume, because they use their savings accounts, which should be called
pseudo-savings accounts with transactional reasons, apart from free access to
credit, which is the main finding. This behavior is influenced by several factors such
as income distribution, lack of employment, low education, etc. This leads us to say
that the savings are not totally dependent on certain macroeconomic variables, but
also, for the most part, to social processes that allows to generate real change in

Ecuadorian’s behavior. In order to understand further than the mathematical



function we should analyze Ecuadorians as a person, not as a whole, understand

their environment and use a new analysis based on field research.

KEYWORDS: Determinants, savings, Autorregresive vectors (VAR).



CAPITULO 1. INTRODUCCION

1.1 DEFINICION DEL PROBLEMA

El principio fundamental para ahorrar es el de cubrir gastos futuros, sean
estos para adquirir algun bien, cubrir imprevistos o el simple hecho de guardar el

dinero.

Constituye en esfuerzo econoémico cuando la economia del individuo esta
por debajo de las necesidades minimas. El proceso de ahorro se lo realiza desde
tiempos ancestrales y que preceden a la aparicidén del trueque y del uso del dinero;
en sus inicios el hombre primitivo realizaba su actividad diaria de caza, en la cual
aquello que no se consumia inmediatamente, se guardaba, como ahorro, para
consumo o uso posterior.Con el transcurrir del tiempola simple razén de guardar
pas6é a acumular piedras preciosas y tierras en tiempos de la colonia; debido al
desarrollo del comercio, la division del trabajo y la aparicién del dinero como medio
de intercambio, ha mejorado la forma de acumulacién, esencialmente la financiera.
(CEPAL, 1966)

El ahorro constituye un reconocimiento de diferencias basicas en el
comportamiento individual y social. Desde un punto de vista de tres diferentes
individuos, por ejemplo, depositar dinero en los bancos o cualquier entidad
financiera constituye para uno de los individuos ahorro, para otro individuo
inversion y para otro individuo gasto corriente, de ahi el reconocimiento individual

y social.

El ahorro a través del tiempo, se ha convertido en la via por la cual los

individuos acumulan riqueza, teniendo en cuenta la importancia de esta variable
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para mantener altas tasas de inversion y de actividad econdémica sin afectar la

estabilidad monetaria’.

Es de vital importancia el comprendercémo el ahorro se relaciona con las distintas
variables macroeconémicas con el propésito de analizar impactos reales en la
economia, por tal razén se desarrolla un modelo de vectores autorregresivos,
tomando en cuenta el comportamiento histérico de las variables que intervienen en

el mismo y la teoria econémica correspondiente.
1.2 HIPOTESIS

Los datos presentes y pasados del PIB, consumos, impuestos,
exportaciones, importaciones, tasa de interés, inversion son los determinantes del

ahorro.

1.3 OBJETIVOS
1.3.1 Objetivo General

e Encontrar los determinantes del ahorro en el Ecuador mediante un
modelo VAR, para capturar las relaciones que explican el

comportamiento del ahorro.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Conocer los aportes teéricos y empiricos en los cuales se sustenta la

generaciéon de ahorro.

e Analizar los efectos en el modelo cuando existe un shock de una

variable endogena.

'Situacion caracterizada por la ausencia de grandes fluctuaciones en el nivel general de precios y
consiguientemente en el valor del dinero.
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14 METODOLOGIA

En el proyecto de titulacion se empleara el método deductivo de
investigacion, debido a que el punto de partida sera un principio general para

llegar a inferir consecuencias particulares.

La informacion estadistica a emplearse fue obtenida de la biblioteca del
Banco Central del Ecuador a través de los boletines estadisticos mensuales y
cuentas nacionales; ademas, se utilizaran paginas de internet especializadas en el
tema y otros documentos publicos y privados referentes al ahorro. De la misma
forma, se utiliza a la investigaciéon descriptiva para la redaccion de los distintos

capitulos.

Dentro de las herramientas econométricas que permiten el analisis conjunto
de un grupo de variables enddgenas estan los vectores autorregresivos (VAR). En
estos modelos esta implicito el criterio de que si existe simultaneidad entre
variables, éstas deberian ser tratadas con igualdad sin que exista una distincion a
priori entre variables enddégenas y exdgenas. Los VARs (Vectores
Autorregresivos) son un sistema de ecuaciones dinamicas que examinan la
interrelacién entre variables econémicas con una buena representacion estadistica
de las relaciones pasadas de las variables. Sims, en 1980 introduce inicialmente,
mostrando que estos modelos proveian un enfoque mas coherente y creible para
la descripcion de los datos, pronéstico, analisis estructural de la economia y medir

el impacto de decisiones de politica econdmica (Carrillo, 2011).

Un sistema VAR basico puede ser expresado de la siguiente manera:

Xt = qDo + d)lxt_l + St

f
i=1

1=

Donde, X; es una matriz de variables del modelo, ¢, es la matriz de
constantes del modelo, ®; es la matriz de coeficientes de las variables del modelo

y & €s la matriz de ruidos blancos con varianza %..
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Una caracteristica de estos modelos es que los coeficientes son dificiles de
interpretar debido a la naturaleza multivariante del VAR. Por esta razon, la funcion
impulso respuesta fue desarrollada para superar estas limitaciones. El impulso-
respuesta analiza el impacto de las variables dependientes en el VAR a shocks en

el término del error.
Considerando un modelo VAR de orden p:
Ve = ArYe1 + o+ Apyep + Bxe + &

Donde y; es un vector de k variables no estacionarias, 1(1), x; es un vector de d

deterministas, y & es un vector de innovaciones.

En forma condensada, podemos rescribir el modelo VAR como:

p-1
Ay, = Iy, + z LAy i + Bx¢ + &

i=1

donde,

j=it+1

El teorema de representacion de Granger afirma que si la matriz de
coeficientes I tiene un orden reducido r < k, entonces existen k x r matrices a y
de orden r, tal que P=oaf’ y B'y. es estacionaria, donde r es el numero de
relaciones de cointegracién. Cada columna de B es el vector de cointegracion. Los
elementos de a son conocidos como los coeficientes de ajuste en el modelo del

vector de correcciéon de errores.
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO

2.1 MARCO TEORICO

2.1.1 Funcién de Ahorro de Keynes

Keynes retoma el enfoque tradicional en el cual el ahorro es
complementario con el consumo y considerado como una variable residual
(Smyth, David, 1993). Segun Keynes el consumo de los hogares se rige bajo una
ley psicolégica fundamental’, aumentos del ingreso se destinan hacia el ahorro
porque el individuo no destina en la misma medida del aumento del ingreso a

consumo. (Hernandez, Chanin, 2008).

El ingreso percibido por los individuos se lo utiliza en el pago de impuestos,

ahorro y consumo. Se lo representa de la siguiente manera,
Y=T+S+C (1.1)

donde Y es el ingreso que perciben los individuos, T es el pago de impuestos, S
es el ahorro y C es el nivel de consumo. Si deducimos del ingreso el pago de

impuestos, se obtiene el ingreso disponible:

Y=Y -T (1.1.A)
por lo tanto,

Yu=S+C (1.1.B)

El consumo y el ahorro son funciones directas del ingreso disponible, y se
puede expresar de manera general la funcion ahorro y consumo obteniendo como

resultado:

S = s(Y)C = c(¥y) (1.2)

?El individuo aumenta su consumo cuando su ingreso aumenta
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A estas relaciones se las expresa de la siguiente manera a través de

ecuaciones lineales:
S =35, +sY, (1.3)

En donde S, representa su ahorro o su riqueza previa, la propension
marginal a ahorrar es s y es la medida en que aumenta el ahorro ante un

incremento de una unidad del ingreso.
A partir de (1.1.B), definimos:
C=Y;—-S§ (1.1.C)

Reemplazamos (1.3) en (1.1.C), y obtenemos:

C = Yd - (SO + SYd) (14)
C=-5,+(1-s)Y, (1.4.A)
C=C,+cY, (1.5)

dondeC, = -S,y c=1-s5s, en (1.5) C, es aquella parte del consumo que no
depende del ingreso y representa lo que gasta de sus ahorros o de su riqueza
previa. A su vez c¢ es la propension marginal a consumir y mide en cuanto

aumenta el consumo ante un incremento de una unidad en el ingreso.

Adicionalmente, la relacion entre el consumo y el ingreso disponible, -7 €S
lapropension media al consumo®, mientras que la relacién entre el ahorro y el
ingresodisponible, oo €S la propensién media al ahorro®. Keynes considerd que la

propensionmedia al consumo deberia ser superior a la propensiéon marginal de

consumo®, pudiendo incluso elconsumo exceder al ingreso. En cuanto al ahorro, la

*Determina laproporcion del ingreso total disponible que se destina al consumo.
*Determina la proporcion del ingreso total disponible que se destina al ahorro.
°Esla primera derivada de la funciéon de consumo (1.5) y su valor se encuentra entre 0 y 1.
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propension media seria menor que la propension marginal del ahorro®, pudiendo el
ahorro ser negativo. Estas propensiones medias y marginales al consumo y al
ahorro son consistentes con las funciones lineales de ahorro y de consumo.
(Hernandez, Chanin, 2008).

C=Co+cYd

AYd

/S:S':'-FSW'IFEi

AS

Co

S0 AYd

Figura 2.1: La funcion de ahorro Keynesiana (Lecciones de Economia, Cap. 1, Pag.7, 2008)

. ' Yd C S .
La suma de las propensiones medias a=vat 14 al igual que las
. . AYd AC AS . .y
propensiones marginales — = — + — son igual a uno. De esta relacion Keynes

Ayd AYd = Avd

puntualizé que la propensién media a consumir es mayor a la propensioén marginal
a consumir, ya que el consumo puede ser mayor al ingreso, dandose un proceso

de desahorro.

Ahora definido el ahorro como proporcién del ingreso no consumido, de
acuerdo con la ley de Keynes la propension marginal al ahorro es mayor que la
razon entre ahorro e ingreso (propensién media). A bajos niveles de ingreso, al
ahorro puede ser negativo (desahorro), pero a partir de un determinado nivel de
ingreso corriente, se comienza a ahorrar a una tasa creciente, es decir, se ahorra
una proporcidon cada vez mayor del ingreso tal como lo sustenta la hipotesis

Keynesiana: en donde el ahorro aumenta tal como el ingreso lo hace, la

®Esla primera derivada de la funciéon de ahorro (1.3) y su valor se encuentra entre O y 1.
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propension marginal al ahorro es menor que uno, y la propensiéon media a ahorrar
aumenta con el ingreso. (Hernandez, Chanin, 2008) (Smyth J; 1993; Pg. 48 — 49)

La acumulacion de ahorro de periodos sucesivos determina la riqueza.
2.1.2 Irving Fisher y su Consumo Intertemporal

Fisher (1953) determin6 un modelo a través del cual los consumidores toman
decisiones de compra en diferentes periodos, mostrando el lado de las

restricciones de consumo y como realizan su consumo y ahorro.
Esta teoria fue disefiada en base a ciertos supuestos:

e EIl consumidor vive por dos periodos: el primer periodo representa al
consumidor en la edad joven y el segundo periodo representa al
consumidor en la edad adulta.

e En el primer periodo el consumidor gana una renta Y4 y realiza un
consumo Cy, y en el segundo periodo el consumidor gana una renta
Y, y realiza un consumo C,.

e La renta del consumidor en los dos periodos limita el consumo que va
a tener en dichos periodos.

e No recibe ni deja activos como herencias o donaciones, ni pasivos
como deudas.

e EIl consumidor tiene la posibilidad de ahorrar o pedir prestado, por lo
que el consumo en un periodo puede ser mayor o0 menor que la renta
en ese periodo.

e La tasa de interés r es la misma para el consumidor cuando ahorra o

pide un préstamo.’

Al describir los supuestos en los que el consumidor se desenvuelve, vamos
por el momento a suponer que al ahorrar o pedir prestado no se incurre en ningun

costo, es decir, no tenemos una tasa de interés.

"Véase Anexo 1, cuando la tasa de interés al ahorrar (captar) y prestar (colocar) es distinta.
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Por tal razon la funcion de utilidad total del consumo en los dos periodos es

como se indica en la siguiente expresion:

Indicamos que el agente en el periodo ahorra parte de su ingreso, o
también puede tener desahorro en el cual se consume mas de lo que se tiene por

ingresos. (Hernandez, Chanin, 2008)

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. En el segundo periodo si el ahorro fue negativo (desahorro) debera

pagar su deuda en base a los supuestos antes descritos:
C,=S+Y, (2.3)
Reemplazando (2.2) en (2.3), se obtiene la restriccion presupuestaria®:
Y, +Y,=C +C, (2.4)
Utilizando el Lagrangiano®,
L=Uc +Uc, +A(Y1 +Y, —C; — C3) (2.5)

las condiciones de primer orden son:

0
_L:Ulcl_).:()ﬁA:U’Cl
dc,

® Muestra todas las diferentes combinaciones de los articulos que un consumidor puede comprar
dado un ingreso monetario y los precios de dichos articulos.

® Es una funcion matematica a partir de la cual se pueden obtener la evolucién temporal, las leyes
de conservacion y otras propiedades importantes de un sistema.
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d.
——U'CZ—/1=O=>/1=U’C
dc,
.
—=Y1+Y2—C1—C2=0
)

De las condiciones de primer orden se deducen:
Cl = CZ (26)

y al introducir esta relacién (2.6) en (2.4), obtenemos:

El resultado de este problema es que el individuo suaviza completamente
su consumo en ambos periodos. El consumo del primer periodo es exactamente
igual al consumo del segundo periodo. La igualdad de las utilidades marginales
tiene una explicacién intuitiva importante. Si el consumo del primer periodo fuera
mayor al consumo del segundo periodo, entonces, U'c, < U’¢,, caso en el cual
valdria la pena reducir el consumo del primer periodo y aumentar el consumo del
segundo periodo de tal manera que la utilidad total aumentaria.(Hernandez,
Chanin, 2008)

Yi1+Y¥z

SEGUNDOPERIODO
L

W

C1 Y1+Yz
PRIMER PERIODO

Figura 2.2: Optimizaciéon del Consumo (Hemandez, Chanin, 2008)
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La utilidad (preferencias) del consumidor con respecto al consumo en los
dos periodos esta representada por el punto de tangencia entre la restriccion
presupuestaria y la curva de indiferencia’® mas alta, tal como se presenta en la
figura2.2. (Hernandez, Chanin, 2008)

El modelo se puede complementar incluyendo a la tasa de interés como
pago a los ahorros realizados o costo a los préstamos adquiridos. Observemos la
ecuacion (2.2), S representa el ahorro o la deuda que el consumidor ha realizado,

y para el segundo periodo el consumo es de:
C,=0+7r)S+Y, (2.8)

Al combinar (2.2) con (2.8), obtenemos la siguiente expresion:
Y2 _ oo G
Y; + o = C; + T (2.9)

la funcion de utilidad restringida sera:

Y C
L=Uc +Ug, +A(Y1 +7£—C1—72)  (2.10)

las condiciones de primer orden son:

d
a—L=U’C2(1+r)—/1=0=>/1=U’CZ(1+r)
C2

Y, C>

ay
= G137+

5 T TR 0

De las condiciones de primer orden se deducen:

10Conjunto de puntos en el espacio de combinaciones de bienes para los que la satisfaccion del
consumidor es idéntica, es decir que para todos los puntos pertenecientes a una misma curva, el
consumidor no tiene preferencia por la combinacidon representada por uno sobre la combinacién
representada por otro.
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U =U'c,(1+7)  (2.11)

Esta condicion refleja elefecto sustitucion que la tasa de interés tendra
sobre las decisiones de consumo.Sin embargo, para conocer el efecto de un
incremento o reduccién dela tasa de interés sobre los niveles de consumo de
ambos periodos, es importante recordar que ademas del efecto sustitucion, los
cambios en los precios relativos también generan un efecto ingreso. Mientras el
efecto sustitucion es independiente de que el individuo sea prestamista o
prestatario, la condicién inicial sera esencial para determinar el efecto ingreso.
(Hernandez, Chanin, 2008)

Ya[1l+r)+Yz

DO

SEGUNDOPERIO
o

C1 Y1+Yz/ |[1+’F}
PRIMER PERIODO

Figura 2.3: Optimizacién del Consumo con tasa de interés (Hernandez, Chanin, 2008)

En el caso de un prestatario, es decir, de una persona cuyo ahorro en el
primer periodo es negativo y por lo tanto pide prestado observemos su efecto
sustitucion y efecto ingreso cuando la tasa de interés aumenta. (Hernandez,
Chanin, 2008)

o Efecto sustitucién: Al aumentar la tasa de interés es preferible sustituir

consumo del periodo uno por consumo del periodo dos, ya que los
intereses que debe pagar sobre el dinero que pide prestado en el primer
periodo son mayores con la subida de la tasa de interés.

e Efecto ingreso: Al aumentar la tasa de interés, el individuo tendra que

contar con una caida generalizada de su ingreso que lo hace menos rico.

Por lo tanto hay incentivos para disminuir el consumo en ambos periodos.
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El efecto sustitucion y el efecto ingreso van en la misma direccion para el
primer periodo, por lo que el efecto final es una disminucién del consumo. En el
segundo periodo, el efecto final sobre el consumo depende de si el efecto
sustituciéon prima sobre el efecto ingreso o el efecto ingreso prima sobre el efecto
sustitucion. Para conocer las magnitudes de estos efectos sera necesario contar

con una funcién de utilidad explicita. (Hernandez, Chanin, 2008)

Tabla 2.1 Consumo Intertemporal de Fisher -Caso Prestatario-

Prestatario C2
Efecto
Ingreso ¢
Efecto

4

Depende

Sustitucion

Efecto Total

“«|<|<o

Fuente: Hernandez, Chanin, 2008

Restriccion

M A Restriccion
5 |\ Presupuestalluegode Presupuestal luego de
g aumento de tasa o # \ aumento de tasa
E oy '-. . "'E "
E Restriccion | | ud Restriccion
\ Presupuestalinicia i
al E\ P g Presupuestalinicial
= " =
= =2
@[T o 4| SeE b
[*y] [y ] E !
\ : } ! . [ S
PRIMER PERIODO

PRIMER PERIODO
.‘\;

Figura 2.4a: Efecto sustitucion prima  Figura 2.4b: Efecto ingreso prima sobre

sobre efecto ingreso -Prestatario- efecto sustitucion -Prestatario-
(Hernandez, Chanin, 2008) (Hernandez, Chanin, 2008)

En el caso de un prestamista, es decir, de una persona cuyo ahorro en el
primer periodo es positivo, observemos su efecto sustitucion y efecto ingreso cuando

la tasa de interés aumenta.



22

o [Efecto sustitucidbn: Al aumentar la tasa de interés es preferible sustituir

consumo del primer periodo por consumo del segundo periodo, ya que los
intereses que recibe por el dinero que presta en el primer periodo son
mayores con la subida de la tasa de interés.

e Efecto ingreso: Al aumentar la tasa de interés, el individuo contara con un

aumento generalizado de su ingreso que lo hace mas rico. Por lo tanto hay

incentivos para aumentar el consumo en ambos periodos.

Tabla 2.2 Consumo Intertemporal de Fisher -Caso Prestamista-

Prestamista C1 C2
Efecto T ?
Ingreso
Efecto ¢ ?
Sustitucion
Efecto Total | Depende f

Fuente: Hernandez, Chanin, 2008

Estos efectos los podemos visualizar a través de las figuras 2.5a 'y 2.5b.

Restriccion i . Restriccidn
Presupuestalluego de _=1 Presupuestalluegode
Q aumento de tasa o aumento de tasa
[} Q
E ~ : N
T e i " Restriccion e i —
— 5 I w L Restriccion
o) Presupuestalinicial - b
2 - 8 oo Presupuestalinicial
=) Z b
7 B = b
T 2 b
73] [
Yo
, > — - Z
PRIMER PERIODO PRIMER PERIODO
— —
Figura 2.5a: Efecto sustitucién prima Figura2.5b: Efecto ingreso prima sobre
sobre el efecto ingreso -Prestamista- el efecto sustitucidon -Prestamista-
(Hernandez, Chanin, 2008) (Hernandez, Chanin, 2008)

Las decisiones entre consumir ahora o en el futuro no depende solo de la tasa

de interés, también depende de “...determinantes sicoldgicos, sociologicos, incluso
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filoséficos...” por tal motivo se puede complementar al modelo con una tasa subjetiva

de preferencias temporal del consumidor o impaciencia'’. (Hernandez, Chanin, 2008)

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 y la utilidad total es:

U
—<z (2.12)

Ur = Uc, 1+6

Donde 6 es igual a la tasa de impaciencia. De acuerdo a la funcién de utilidad

descrita el consumidor valora menos la utilidad futura que la utilidad presente.

la funcion de utilidad restringida sera:

L= UC1+ +/1(Y1+1—+r—(] 1+r (2.13)

las condiciones de primer orden son:

dy

__Ulcl_/’{:()ﬁ/’{:U,C

dc,
o Ueg A U'e,(1+7)
_:_——:0:> =
9, 1+6 1+r 1+06

aL YZ CZ

=Y +—2—C - =0
6,1 o 1+7r L o14r

De las condiciones de primer orden se deducen:

""Relacion formal en que se expresa esa exigencia de compensacion, es decir, la tasa a la que se
estara dispuesto a renunciar el consumo hoy en términos de mas consumo mafiana, o sea qué
cantidad de mas habra de recibir un individuo mafiana para que esté dispuesto a renunciar al
consumo de hoy. La tasa subjetiva de preferencia temporal expresa implicitamente la valoracion o la
importancia que el futuro tiene para un individuo. Aquellos individuos que valoren mucho el presente
se definiran por tener una tasa subjetiva de preferencia temporal muy elevada, pues exigirian una
elevada compensacién por renunciar a una satisfaccion inmediata.
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U’(;1 _ (141

U'c, 146 (2.14)

Esta ultima expresion describe los incentivos que tendra el individuo para
sustituir consumo presente o futuro de acuerdo con la interaccion entre la tasa de
interés y la tasa de descuento intertemporal. La tasa de descuento intertemporal es
la tasa a la que el individuo quiere descontar la utilidad futura y la tasa deinterés es la

tasa a la que puede descontar la utilidad futura:

o r >0, entonces U'c, > U'c, — C; < (,
o r <6, entonces U'c, <U'c, = C; > C,
o r=0,entonces U'c, =U'c, > C; = (;

2.1.3 Milton Friedman y la Teoria de la Renta Permanente

Friedman sostiene que el consumo no esta relacionado con la renta de cada
afo sino con una estimacion mas a largo plazo de la renta, por tal razén expuso que
el ingreso que tiene los agentes esta formado por dos componentes, el ingreso
permanente y el ingreso transitorio, siendo el ingreso permanente el ingreso que el
agente percibe por toda su vida mientras que el ingreso transitorio es un ingreso

inesperado o fortuito. (Hernandez, Chanin, 2008)

Friedman para su funcion de consumo establecié ciertos supuestos, en los
cuales los agentes se encuentran en un escenario de certidumbre completa y
deciden qué cantidad de su ingreso ahorrar, dando como resultado dos motivos para

consumir mas o menos en un periodo determinado:

1. Mantener un status de vida estable aunque existan variaciones del ingreso de
periodo a periodo.

2. Obtener intereses sobre los préstamos.
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Dado estas condiciones, el agente (familias) va a obtener un maximo de
utilidad relativa de acuerdo al consumo en cada periodo. En el caso simplificado de

un horizonte temporal (dos periodos discretos de tiempo). (Mosquera, 2001)

Por lo tanto la funcion consumo se expresa de la siguiente manera:
C=fWw,i (3.1)

donde W es la funcién de riqueza definida por:
W=Y,+-= 3.2
T T g4 (32)

De acuerdo a la funcion de consumo dada por Friedman, las decisiones de
consumo del agente ya no dependen exclusivamente del ingreso de un periodo,
ahora bien, los cambios en la funcidbn consumo van a depender de cambios en el
ingreso de los periodos, siempre y cuando estos ingresos en los distintos periodos
modifiquen a la riqueza; se debe indicar también que los cambios en el consumo no
tienen la misma volatilidad con la que cambia el ingreso disponible. El ahorro, en
cambio, depende del ingreso corriente (ingreso de cada periodo). Estos dos
supuestos dan la pauta de que si en un periodo cualquier agente percibe ingresos
extraordinarios (ingreso transitorio) no alterara su consumo, pues este depende de
su renta normal (ingreso permanente) y canalizara toda la renta excedente al ahorro.
En el caso contrario, sucede exactamente el efecto opuesto, se presenta una
reduccion o incluso ahorro negativo (deuda) mientras que el consumo permanece

inalterado. (Mosquera, 2001)
Yp =iW (3.3)

y la funcién de consumo:
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Para Friedman debe existir una revision de los conceptos de renta y consumo.
Estos dos términos normalmente estan asociados con los ingresos corrientes, no
obstante, Friedman indica que la renta esta definida por la cantidad de consumo que
un agente puede realizar sin modificar su riqueza y el consumo se utiliza para
designar el valor de lo que se va a consumir en el periodo. Friedman propone llamar,
para diferenciar, estos conceptos tedricos como renta permanente (Yp) y consumo
permanente (Cp); ademas, plantea la funcion de consumo en términos de consumo y

renta permanente de la siguiente forma:
CP = a(l, u)YP (35)

donde a representa la relacion entre consumo permanente e ingreso permanente, y
esta proporcidon es funcion de la tasa de interés (i) y factores de utilidad (u) como
factor que determina la forma de las curvas de indiferencia. Esta funcion es la base

de la teoria del consumo propuesta por Friedman.

Dado uno de los supuestos de Friedman era que se tiene certidumbre
completa en el escenario en el que se desenvuelven los agentes, si descartamos

este supuesto sobre el futuro, el modelo es afectado en dos sentidos:

1. Complica la interpretacion del diagrama de curvas de indiferencia, por lo que
se hace poco predecible el valor de consumo del siguiente periodo por el
hecho de que no se conoce como estara el ingreso, los precios futuros, y la
posibilidad de acceder a crédito; existiendo incertidumbre en todos estos
aspectos vy,

2. Produce una razon adicional para ahorrar, siendo esta la reserva para
emergencias para cubrir niveles de ingreso bajos o altos niveles de consumo

totalmente inesperados.

Con este nuevo modelo planteado,considerar que las formas de riqueza
acumuladas por los agentes fueran igualmente satisfactorias (considerando

satisfaccibn como acceso a una renta adicional temporal), la necesidad de formar
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una reserva quedaria implicita en las curvas de indiferencia. (Mosquera, 2001) Por

esta razén Friedman distinguid esta riqueza en dos grupos:

¢ Rigueza humana (cualidades e ingresos futuros)

¢ Rigueza no humana (activos fisicos)

Como el nuevo modelo se sostiene en que existe incertidumbre y puede haber
variaciones en el ingreso, es mas facil obtener un préstamo sobre un activo fisico
que sobre la esperanza de las rentas futuras, de esta manera se incluye un nuevo

determinante a la funcién de consumo la cual se reescribe de la siguiente forma:
CP = Ol(l, Z, u)Yp (36)
donde Z representa la relacién entre riqueza no humana y renta permanente.

Conocemos que la renta se divide en dos componentes uno permanente y otro
transitorio, siendo el primero el que debe reflejar aquellos factores que el individuo

considera determina el valor de su riqueza como la riqueza no humana.
YT = YP + YT (37)

El componente transitorio debe reflejar todos los demas factores aleatorios o
que suceden fortuitamente. Con este razonamiento se define de forma analoga al

consumo de la siguiente manera:
CT = CP + Ct (38)

Ahora si bien son ciertas las ecuaciones (3.6), (3.7), (3.8) son la base de la
renta permanente planteada por Friedman, indic6 también que (3.7) y (3.8) son
definitorias, por la cual afiadi6 ciertas restricciones al modelo tanto a la renta como al

consumo transitorio:
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e Los componentes transitorios de la renta y el consumo no estan
correlacionados con sus respectivos componentes permanentes y tampoco
estan correlacionados entre si mismos'?.

e Los dos primeros resaltan la particularidad antes mencionada que el
componente transitorio tanto de la renta como del consumo obedece a
fendmenos accidentales y pasajeros.

e El tercer supuesto es de mayor importancia para la formacion de esta teoria,
ya que se refiere a la nocidn keynesiana comun de que el ahorro es un

residuo.

Lo controversial es que no existe conexidn entre ingreso transitorio y consumo
transitorio porque eso implica que la propensidon marginal a consumir del ingreso
transitorio es cero, esto es, la propension marginal a ahorrar del ingreso transitorio es

uno, de aqui se destaca que el consumo de bienes debe considerarse como ahorro.

2.1.4 Teoria del Ciclo de Vida de Albert Ando, Franco Modigliani y Richard

Brumberg.

Como indicé Keynes y Fisher en sus analisis el consumo depende del ingreso
durante su vida y no del ingreso del periodo en curso, Modigliani robustecié que el
mismo ingreso varia sistematicamente durante la vida de una persona y que el
ahorro “...permite a los consumidores mover el ingreso de las épocas de la vida en el

que el mismo es alto a aquellas en el que es bajo...” (COMELLO, Olga; 2001, Pg. 7).

De acuerdo a esta teoria el individuo planifica su consumo y su ahorro durante
su vida, de tal manera existe un momento de la vida en la que el ingreso es superior
al consumo y por lo tanto el individuo ahorra y dos momentos en los que desahorra,
lo que nos permite identificar cuales el nivel de ahorro de una persona de acuerdo
con su edad o el momento del ciclo de vida en el que se encuentre. Se explica las

etapas evolutivas del ahorro de los individuos, distribuida de la siguiente manera

"’Friedman asume, que la correlacién entre las siguientes variables es igual a cero: ingreso
permanente y transitorio, consumo permanente y transitorio, ahorro permanente y transitorio, asi como
entre ingreso y consumo transitorios.
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siendo una etapa en la que no se genera ahorro porque se encuentra desempleado,
una segunda en la que se encuentra empleado y genera ahorro para llegar a una
tercera etapa en la que lo gasta porque su estado laboral es de jubilado. Por
resultado la segunda etapa es en donde se genera la riqueza del individuo tomando

en cuenta un nuevo aspecto en el analisis la edad. (Hernandez, Chanin, 2008)

Lo que busca el modelo del ciclo de vida es la maximizacién de la utilidad
derivada del consumo corriente en diferentes momentos de todo su ingreso,
dependiendo este consumo corriente del total de recursos que el individuo dispone,

la tasa de retorno de capital y de parametros de los que depende la edad.
Los supuestos asumidos para este modelo son:

e Se establece que los agentes consumen todo su ingreso el cual esta
conformado por el ingreso corriente, las expectativas de ingresos futuros

descontados y la riqueza que en ese momento posea en un tiempo dado.

T=9—>Ct=Ct+1 (41)

e El agente no recibe ni deja ninguna herencia.

W, =W =0 (4.2)

donde W es el nivel de riqueza.

e Los agentes viven T periodos los cuales se dividen en: No percibe ingresos
(nifez), trabajan N periodos (adultez) y se jubilan (vejez).

e El agente asignara incrementos marginales de sus recursos al consumo en
diferentes periodos, de acuerdo a la misma proporciéon en la que asigné el
total de sus recursos antes de estos incrementos, al tratar de maximizar su

utilidad en el transcurso de su vida.
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El modelo mas simple se explica con la figura 2.6, se observa como distribuye

el consumo durante su vida explicando la hipétesis del ciclo de vida.

Como se observa, el ingreso es ascendente hasta alcanzar su maximo luego
de eso comienza a descender hasta el momento de su jubilacion y en ese momento

Su ingreso cae a cero.

AN Ahorro
Se endeuda
A
A
7
Fallece
— = >
™ - Se jubila Conkinin

i, - & — Activos
~ — Ingreso

= "= Pasivos

Figura 2.6: Consumo en la Hipotesis del ciclo de vida (Tierra, Vistin, 2003)

El area A corresponde a la acumulacion de deudas, ya que el ingreso va por
debajo del consumo promedio. La linea recta segmentadacon pendiente negativa
muestra el total de pasivos. Luego el individuo comienza a recibir ingresos mas
elevados y en el area B comienza pagando la deuda, es decir, sus pasivos
(representada por la linea recta segmentada mas fina con pendiente positiva), los
pasivos se reducen hasta un punto en el cual se comienzan a acumular activos. Esta
acumulaciéon 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
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y con frecuencia adquiere deudas (desahorro) ya que esta seguro de que mas tarde

en su vida, ganara mas dinero. (Vistin, Tierra, 2003)

De esta manera, durante sus afios 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 afios de jubilacién. Asi,
cuando llega el momento de la jubilacién y sus ingresos caen a cero, la persona

consumira sus recursos acumulados, tal como muestra el area C.

Pero el modelo presenta ciertas implicaciones recogidas por Amelia Pinto

(1996, Pg.14), las cuales se detallan:

e No toma en cuenta posibles restricciones de liquidez, es decir que un
individuo no tenga acceso a un préstamo en base a expectativas de
ingresos futuros, especialmente cuando se trata de ingresos salariales .

e La incertidumbre sobre la fecha de la muerte puede provocar que los
individuos dejen herencias involuntarias (que el individuo no consuma la

totalidad de los recursos acumulados durante su vida).

2.1.5 Duessenberry y la hipotesis del ingreso relativo

Después de que Keynes publicara su Teoria General se descubrié que la
forma de la curva de consumo depende de si el periodo tomado en cuenta cubre
ciclos completos o afios boom cercano al pleno empleo™. En periodos de alto nivel
de empleo y prosperidad (auge) la propensién media a consumir'® resulta ser una
constante, todos los agentes tienen la misma oportunidad de consumir (ahorrar), y
por lo tanto la propension marginal a consumir'® con un valor mayor que en el caso

anterior. (Jiménez, 1999)

3\Véase Anexo 2, cuando existe restriccion presupuestaria

"“Cuando el periodo comprende fases de contraccion y expansion del ciclo, la funcién consumo
registra un componente auténomo.

"“Vease referencia 5.

'® \/éase referencia 6.
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Simdn Kuznets fue el primero que llamé la atencion acerca de la constancia de
la propensidn media a consumir (o a ahorrar) durante largos periodos, alrededor de
un valor cercano a 0.9. En este caso la funcién consumo tiene la forma de una recta
que pasa a través del origen de los ejes del consumo y el ingreso. Lo contrario ocurre
en periodos de fluctuaciones ciclicas; pues lapropension media a consumir deja de
ser constante y la propension marginal alcanza un valor notoriamente menor que 0.9.
(Jiménez, 1999)

James Duessenberry a través de la hipétesis del ingreso relativo explica lo
antes expuesto, segun la cual y debido a la tendencia “psicolégica a mantenerse a la
altura del vecino” basada en dos factores que explica su hipétesis a través de la cual

reflejan el comportamiento de los agentes econémicos: (Jiménez, 1999)

e La tendencia a mantener habitos de consumo cuando se reduce el
ingreso.
e la tendencia, obliga a la gente mantener sus niveles de consumo

reduciendo su ahorro, cuando sus ingresos disminuyen.

La fraccidon del ingreso que consume el agente depende no tanto del nivel
absoluto de los ingresos familiares cuanto de la posicion relativa que ocupa en la
distribucion del ingreso. Para Duesenberry como resultado de estos factores, el
ahorro personal no seria determinado por el nivel absoluto del ingreso como decia
Keynes, porque falla en considerar la influencia que el contexto social y psicolégico
tiene en las decisiones de consumo y ahorro de los agentes, sino por el ingreso
relativo de las personas, debido a la distribucion del ingreso total funcional y

personal. (Jiménez, 1999)

Duessenberry postuld que las funciones de utilidad de los individuos son
interdependientes. Esto implica, por un lado, que la utilidad y, en consecuencia, el
consumo estan en parte socialmente determinados y, por otro, que el gasto en
consumo es formador de habito, es decir, que sus gastos pasados en consumo se

repiten en parte en el futuro. En otras palabras, el consumo es una funciéon del
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ingreso relativo, tanto al ingreso o consumo de los otros como al ingreso o consumo
pasados. La teoria de Duessenberry permite explicar asi las diferencias entre los

comportamientos de largo y corto plazos del consumo. (Jiménez, 1999)

En el contexto de un analisis de corte transversal, la propension media de un
agente depende inversamente de su posicion econdémica relativa al grupo social al
que pertenece. Si el agente se encuentra en los niveles mas bajos de la escala de
ingresos de su grupo, su propension media sera alta, mientras que si su ubicacion
esta en el nivel mas alto de la escala de ingresos de su grupo, su propensién media
sera mas baja. Esto es asi porque el individuo se compara con los que considera sus
iguales: Se siente menos si su consumo es menor que el de sus pares, pero se
siente mas y mas seguro si su consumo es mucho mayor que el de sus pares. Si el
consumo de un individuo es funcion de su ingreso relativo, no hay razén para
suponer que la propensidon media agregada caera en el tiempo, tal como suponia
Keynes, a medida que los ingresos de todos los individuos aumentan. (Jiménez,
1999)

Formalmente, la hipotesis del ingreso relativo sefiala que para el consumidor

individual i de un grupo igual de consumidores, la propensidbn media a consumir es:
Ci _ Yi
w5 51)

donde:

C; = Consumo real del agente i
e Y, = Ingreso real del agente i
Y

= Ingreso promedio del grupo al que pertenece i

Lo que nos indica es que los agentes con ingresos por debajo del promedio
tendran una propension media a consumir mayor que los de aquellas con ingresos

superiores al promedio. Si la distribucion del ingreso de la economia se mantiene
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estable, la propension media a consumir agregada se mantendra también estable.
(Jiménez, 1999)

Ademas, si los ingresos de todos los agentes aumentan en la misma proporcion,

la propensién media agregada se mantendra constante.

Para reconciliar las funciones de consumo de corto y largo plazos, Duessenberry
utiliza el argumento de que los gastos en consumo forman habito siendo esta la
hipbtesis del ingreso pasado, segun la cual el consumo es una funcion del ingreso
corriente y del maximo nivel de ingreso obtenido en el pasado. El nivel de consumo
resultante del maximo nivel de ingreso, es el que corresponde el habito adquirido por
los agentes consumidores. (Jiménez, 1999) Esta formulaciéon puede representarse

como sigue:
donde Y; es el ingreso corriente y Y, es el ingreso pasado de pleno empleo’”.

Se supone que la proporciondel ingreso corriente que gastan los
consumidores es mucho mayor a la proporcién respecto al ingreso pasado de pleno
empleo. Para que esta ecuacion permita explicar la presencia simultdnea de una
propension marginal a consumir a corto plazo y una propension marginal a consumir

a largo plazo mayor que la anterior. Supongamos que la economia crece

sostenidamente a una tasa anual de g8, el ingreso corriente sera igual a:
Yo=(1+9)Y,
0, de otra manera:

_ Y
= o (5.3)

En consecuencia reemplazando (6.3) en (6.2), tendremos que:

E| mayor nivel de ingreso disponible que se haya alcanzado en cualquier afio anterior
'® Medida en %.
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que se reduce a:

De esta manera se demuestra que la propension marginal a consumir de largo

plazo es igual a la propensién media que se mantiene constante en condiciones de

crecimiento estable en el valor (c + ﬁ) (Jiménez, 1999)

Si se produce una recesion y el ingreso cae por debajo del nivel de pleno

empleo, Y, permanecera constante durante la caida y la recuperacion del ingreso, en

consecuencia la funcion consumo de corto plazo sera igual a:

donde C = aY, representa el consumo autébnomo pero que en realidad su presencia

indicaque los consumidores tratan de mantener los niveles de consumo a los que

estuvieron acostumbrados. A este fendbmeno se le llamoé el efecto ratchet.

En resumen, si se dobla el ingreso absoluto de todas las familias, de acuerdo
con la hipotesis del ingreso relativo, el nivel absoluto de consumo y ahorro
aumentara, y como no hay cambios en la distribucién del ingreso, no habra cambios

en los ingresos relativos de las familias. Asi, con aumentos del ingreso, el ratio de
consumo a ingreso g y el ratio de ahorro a ingreso é permaneceran constantes. Esto
significa que las propensiones medias a consumir y ahorrar son iguales a las
propensiones marginales respectivas. A medida que aumenta el ingreso, el

comportamiento del consumo y ahorro son independientes del nivel absoluto de

ingreso, si no existe redistribucion del ingreso. (Jiménez, 1999)
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Y, ¢como se explica el comportamiento a corto plazo del consumo?, para
responder a esta pregunta nos ayuda la figura 2.7. Las familias forman sus habitos y

expectativas sobre la base del ingreso previo mas alto que percibieron.

CONSUMO c.
AN
CCF‘z
Cal o emmammmmams .
i C'CF“I
A :
Col-----nu-- B . i
c.{I ----------- i i i
- | .
Y2 Yo Y INGRESO

Figura 2.7: Comportamiento del consumo a corto plazo (Jiménez, 1999)

Al suponer que Y, sea este el nivel mas alto de ingreso y que el ingreso
corriente cae hasta Y, debido a una recesion. ¢ El consumo se ajustara a lo largo de
la funcién consumo de largo plazo (C,p), es decir, de la funcidén con propension media

a consumir constante? La respuesta es no. (Jiménez, 1999)

Como las familias estan habituadas al nivel de vida correspondiente al ingreso
Y,, trataran de mantenerlo, disminuyendo su ahorro y muy poco su consumo. Se
moveran a lo largo de la funcibn consumo de corto plazo (C.p;) de Aa B y no a lo
largo de la curva C;p. El consumo disminuird en menor proporciéon que la caida del
ingreso, mientras que el ahorro caera mas abruptamente. A lo largo de la curva de
corto plazo, la propensidn media a consumir aumenta (y la propension media a
ahorrar disminuye) segun desciende el ingreso y disminuye (aumenta) de acuerdo

con su crecimiento. (Jiménez, 1999)
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Si partiendo del equilibrio A, el ingreso aumenta en forma permanente, la
funcién de consumo de corto plazo se traslada a C.p,. Pero cuando se alcanza un
nuevo nivel de ingreso Y;, la funcion de consumo de corto plazo no puede volver al
nivel Ccp,, Si cae el ingreso, este es el llamado efecto “ratchet”. Las funciones de
consumo de corto plazo pueden trasladarse de forma ascendente pero no pueden

retroceder ante disminuciones del ingreso. (Jiménez, 1999)

Aunque la teoria de Duessenberry permite explicar la constancia a largo plazo
de la propensién media a consumir, su propuesta no se deriva de la aplicacion de la
teoria tradicional delcomportamiento del consumidor y nunca ha sido aceptada por

completo como explicacién del consumo agregado. (Jiménez, 1999)
2.2 TRABAJOS EMPIRICOS SOBRE AHORRO

Algunos trabajos indican que el efecto de la tasa de interés real sobre el
ahorro es ambiguo ya que genera dos efectos, por un lado el efecto sustitucion dado
un aumento de la tasa de interés real en que las personas pueden reaccionar
postergando su consumo y aumentando su ahorro con el fin de aumentar su
consumo futuro; y por otro lado, el efecto ingreso dado un aumento de la tasa de
interés real induce a las personas a mantener sus niveles de ahorro ya que para
alcanzar el mismo nivel de gasto en el futuro no es necesaria una acumulacion de
activos en el presente. El efecto neto de la tasa de interés real sobre el ahorro es una
pregunta cuya respuesta empirica depende de cual de estos dos efectos prevalece,

para el caso ecuatoriano prevalece el efecto ingreso. (Autores varios, 2002)

Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano (1996), explican en sus estudios que si el
ahorro es insensible a la tasa real de interés (después de impuestos) tres

implicaciones de politica econémica podrian derivarse: (Autores varios; 2002)

e Estabilizaciones fiscales que disminuyan los tipos reales de interés no

deprimiran automaticamente el ahorro privado.
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e Reformas financieras que eleven tales tasas no incrementaran de
inmediato el ahorro privado.
¢ Incentivos impositivos al ahorro serian inefectivos para incrementa el

ahorro del sector privado.

Tal es el caso mexicano en el que los resultados sugieren que la posibilidad
de movilizar recursos via ahorro privado, a través del uso de las tasas de interés, no
parece ser efectiva debido a la baja propension de los consumidores a sustituir

intertemporalmente su consumo (Villagbmez,1994)

El ahorro tiene menor sensibilidad al cambio con relacidn a cambios en las

tasas reales de interés. (Posada, 1995)

El estudio “Sustitucion entre componentes del ahorro en el Ecuador Periodo
1965-1996” realizado por el Econ. Jacobo Cartagenova (1999) llega a las siguientes

conclusiones:

e El andlisis histérico del ahorro en el Ecuador durante el periodo (1965-1996),
nos muestra una tendencia al alza pero con mucha irregularidad lo que
representa periodos de aumento y disminucién de los niveles de ahorro.

e El ahorro privado (empresas y familias) contribuye con el 59% del ahorro bruto
nacional.

e Caidas en el ahorro publico no ha derivado en un aumento del ahorro de las
familias, lo cual invalida la hipétesis de la Equivalencia Ricardiana'®, debido a
que las familias no incorporan las decisiones de ahorro del sector publico en
sus decisiones intertemporales de ahorro y las razones son:

o La existencia de imperfecciones en el mercado de capitales.

¥E| gobierno puede financiar su gasto mediante los impuestos cobrados a los contribuyentes actuales o
mediante la emisién de deuda publica. No obstante, si elige la segunda opcion, tarde o temprano tendra
que pagar la deuda subiendo los impuestos por encima de lo que estos se ubicarian en el futuro si otra
fuera la eleccién. La eleccion es entre pagar impuestos hoy o pagar impuestos mafiana. Supone que los
agentes tienen expectativas racionales, ya que ahorran mas para pagar impuesto en el futuro, con lo
cual se compensaria el gasto del gobierno con mayor ahorro de las familias. Mas informacién revisar el
estudio realizado por Robert Barro (http://hussonet.free.fr/barro74.pdf)
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o El horizonte de planeacion de los hogares y del sector publico no es el
mismo.
o El razonamiento crediticio al que se han visto enfrentados los sectores

mas vulnerables de la sociedad.

La Econ. Amelia Pinto (1996) en “Los Determinantes del Ahorro en el caso

Ecuatoriano: 1965-1995”, expone:

e La tasa de Ahorro Nacional Bruto tiene como determinantes al PIB per capita
a precios constantes y el nivel de educacion con una incidencia positiva; y a la
inestabilidad social per capita®, la tasa del ahorro externo y el stock de capital
fijo a precios constantes con una incidencia negativa.

e La tasa del ahorro publico estaria influida por los choques externos, de
manera negativa en el caso de una evolucidén desfavorable de los términos de
intercambio y la profundizacion financiera (M1/PIB) porque un aumento en la
emision monetaria provocaria una reduccién del ahorro publico en términos
reales, debido al efecto inflacionario. Por otro lado de manera positiva
afectaria al ahorro interno el crecimiento de la economia y el saldo en cuenta
corriente, también se planted la incorporaciéon del petroleo ecuatoriano en la
economia®' de la cual resulté ser significativa, lo cual implicé un considerable
aumento de ingresos para el estado que se tradujo en tasas de ahorro
publicas mayores.

e La tasa de ahorro de los hogares se podria explicar por dos regresiones
alternativas, validas desde un punto de vista econométrico, que muestran los
determinantes propios de este sector especifico:

o La primera establece que los determinantes serian el PIB per capita a

precios constantes y la tasa real de interés con un efecto positivo;

%% a inestabilidad social per capita Amelia Pinto la mide a través del nimero de delitos contra la propiedad,
las personas, los narcéticos y los no inventariados dividido para el total de la poblacién con el proposito
de evitar una tendencia siempre creciente.

*'En el modelo de Amelia Pinto es la variable Dummy74.
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mientras que la tasa del impuesto a la renta y el stock de capital fijo

tendrian un resultado negativo sobre la tasa del ahorro de los hogares.

La segunda regresién, por su parte, indicaria una relacién positiva con
el ingreso disponible per capita a precios constantes y el gasto en
educacion de las administraciones publicas a precios constantes,
mientras que la tasa de dependencia y el stock de capital fijo a precios
constantes tendrian un efecto negativo. El gasto en educacién es otro
indicador de capital humano, el cual tendria una incidencia positiva en
la tasa de ahorro de los hogares, mientras que la tasa de
dependencia® tendria un efecto negativo, segun la hipétesis del ciclo

de vida de Modigliani.

Por otro lado las Economistas Tierra y Vistin (2003) en su estudio “Calculo de

la Elasticidad del Consumo — Ahorro respecto al Ingreso Disponible y la Tasa de

Interés para el caso ecuatoriano: Afio 1970 — 2001” comentan:

Los niveles de ahorro, en el periodo de estudio (1970-2001), tuvieron una
caida abrupta luego de observar en la época de los 70’s un consumo
promedio de 20.21% en funcion de los ingresos obtenidos por el petroleo
hasta el afio 2000 que registré la tasa mas baja de la época con -17.01%,
debemos decir que en este afo nos encontrdbamos en un proceso de
dolarizacién luego de una crisis financiera nacional.

Al largo plazo, el Ingreso Nacional Disponible (YND) contribuyd positivamente
al consumo, por cada punto porcentual que el YND aumentaba el consumo en
0.30 puntos porcentuales.

Al corto plazo, por cada punto porcentual que el YND aumentaba el consumo
lo hacia en 0.57 puntos porcentuales, lo que traduce a un elasticidad de 0.43

puntos porcentuales respecto al ahorro.

*? Indicador de la poblacién econémicamente inactiva con respecto a la activa
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o ElI nivel de ingresos es un importante determinante en el
comportamiento del consumo y a su vez explica el ahorro. Por tal
motivo en un pais con cierto nivel de pobreza como el Ecuador,
aumentos en el ingreso permite la posibilidad de ahorrar, satisfaciendo
las necesidades basicas.

o Aumentos en el nivel de sensibilidad® implicaria restricciones de
liquidez debido a que los individuos afrontan su consumo con su
ingreso.

e Respecto a la tasa de interés; esta variable no afecta significativamente al
consumo y por ende al ahorro, ya que los individuos no toman en cuenta a la
tasa de interés para consumir y ahorrar. Basados en estudios empiricos?*, el
ahorro es bastante insensible a la tasa de interés, por lo cual subsidiar este
precio solo conduce a subsidiar a quienes ahorrarian de todas formas, los
tipos de interés no se muestran como un factor relevante sobre las sendas de

ahorro.

Ademas Ogaki, Ostry y Reinhart (1996), confirmaron que “la inelasticidad del
ahorro a la tasa de interés real, mientras mas altas tasas de ahorro no estarian
disponibles aun con relativamente mayores incrementos de la tasa de interés real’
(Autores varios, 2002).

2.3 METODOLOGIA DE VECTORES AUTORREGRESIVOS (VAR)

La idea central del modelo es el relacionar dinamicamente el presente y el
pasado un vector de N variables, este modelo comenz6 a popularizarse y a ser
utilizado a partir de las investigaciones realizadas por Sims (1980), quien realizé un
analisis estructural de la economia y la medicion del impacto de las decisiones de

politica econdmica. Sims tomé la posta en este tipo de analisis al observar que los

“Coeficiente a corto plazo entre el ingreso nacional disponible y el consumo, para este estudio es de
0.57

24AYALA, Roberto; CALCULO DE LA ELASTICIDAD DEL AHORRO RESPECTO A LA TASA DE
INTERES:ECUADOR 1970-1991, Cuestiones Econdémicas N. 26 Banco Central del Ecuador,
septiembre, 1995, Pg. 81 — 95, Quito-Ecuador.
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objetivos que buscaba se lograban describir en un marco de simples o muy pocas
ecuaciones (Enders, 2009); como puntos principales en los cuales los VAR deben

estar sujetos a principios fundamentales las variables que lo conforman:

e Las variables deben ser estacionarias

e Los errores deben ser un ruido blanco® y tener su respectiva (sigma)

el cumplir estas condiciones implica que constituimos un modelo VAR de primer
orden; debemos tener en cuenta que este modelo es construido a base de considerar
al vector de N variables, endbgenas lo que permite que se encuentren

interrelacionadas.
2.3.1 Definicion de un proceso VAR

Los modelos de vectores autorregresivos (VAR) han cobrado una gran
importancia en las ultimas décadas en el campo de la econometria y la economia.
Los modelos VAR son modelos que relacionan entre si varias variables (nvariables),
y en los que el valor que toma cada una de ellas en un periodo de tiempo se
relaciona con los valores que toma esa misma variable y todas las demas variables
en periodos anteriores. Dicho modelo se puede formular como un VAR (p) de orden p
siendo este el numero de retardos a los que se extiende el modelo: (Litkepohl, 2005)

(Crespo, Varios autores, 2006)

Ve =@Po+ Py + Py o+ + Ppy_y + & (6.1)
® Vi Ye-1, --- » Ye—p SON los vectores (nx 1) que contienen los valores en los
periodost,t—1,...,t—p;
o &, d,, ..., d, son matrices (n x n) que contienen los parametros del modelo,

?°E| ruido blanco es una sefial aleatoria (proceso estocastico) que se caracteriza por el hecho de que
sus valores de sefial en dos tiempos diferentes no guardan correlacion, donde:

e Elg] =0Vt

o Vgl =02Vt

o Cov(e,€ep)=0parat#t'
Un ruido blanco se escribe: e,.~RB(0,c2).
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e &, eselvector (nx 1) de constantes y
e ¢ eselvector (nx 1) de perturbaciones aleatorias.
2.3.2 Estacionariedad en segundo orden o estacionariedad débil

Antes de realizar las pruebas especificas sobre la serie y buscar el modelo de
la misma, variasetapas preliminares son necesarias como estudiar si su esperanza y

varianza son estables enel tiempo para las distintas series.

La definicion de estacionariedad sentido estricto®® puede relajarse
sustancialmente utilizando la denominada estacionariedad en sentido amplio o débil,

donde decimos que un proceso estocastico es débilmente estacionario si:

e Las esperanzas matematicas de las variables aleatorias no dependen del

tiempo, son constantes

Ely:] = E[yesm]l Vm
e Las varianzas tampoco dependen del tiempo (y son finitas)

Var[y.] = Var[ysym] <o Vm

e Las covarianzas entre dos variables aleatorias del proceso correspondientes a
periodos distintos (distintos valores de t) s6lo dependen del lapso de tiempo

transcurrido entre ellas

COU(yt, YS) = Cov(yt+m' ys+m) Vm

De esta ultima condiciéon se desprende que, si un fenémeno es estacionario, sus
variables pueden estar relacionadas linealmente entre si, pero de forma que la relacion

entre las variables s6lo depende de la distancia temporal k transcurrida entre ellas.

Es estacionaridad en sentido estricto si sus propiedades no se ven afectadas por cambios de origen
temporal, esto es, cuando al realizar un mismo desplazamiento en el tiempo de todas las variables de
cualquier distribucidén conjunta finita, resulta que esta distribucién no varia.
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2.3.3 Representacion MA de un proceso VAR
Ve =P+ Dy, + & (6.2)
Vig1 = Py + Py + &5 (6.3)
Reemplazando (6.2) en (6.3), tenemos:
Veg1 = Py + P (Pp+ D1y +&1) + &

Vi1 = Po + @oPy + Piy,; + Die; + ¢,

Verj = ol + @1 + -+ U + iy, + T (Dle—;);j =1, ... ,j(6.4)

Por lo tanto y,..,¥:s; Y su distribucion conjunta son determinados por

V-1, €1, -, & Y s€ puede definir a y.,; como un proceso estocastico bien definido si

todos los valores propios de @, tienen médulos menores a 1%'.

Bajo un supuesto de estabilidad el proceso .., ; se lo representa:
Yevrj = U+ Z?io(q)iet—i) (6.5)

Donde u = (I, — ®,) '@, y los y,’s son determinados Unicamente por la

distribucion de los procesos ¢;. (Lutkepohl, 2005).

"Las condiciones de que los valore propios de la matriz ®; son menores a 1 establece que un
proceso VAR(1) es estable, siendo equivalente esta condicion a:
det(l, — P12z) #0,para|z| < 1
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2.3.4 Funcion impulso — respuesta

La funciéon impulso-respuesta, generada por el modelo VAR estimado, simula
el comportamiento de cada variable enddégena en el tiempo, como respuesta a un
cambio sorpresivo (innovacién) en la otra variable del sistema. Especificamente,
traza el efecto sobre el valor actual y los valores futuros dela variable X y la variable
Y; se asume que esa innovacion desaparece en los periodos subsiguientes y que
todas las otras innovaciones permanecen sin cambio (CAVALIERE, 2003), y ademas
se considera las interacciones que existen entre ellas y la retroalimentacion que cada
variable se imprime en el tiempo (efecto autorregresivo) debido a la estructura

dinamica del sistema.

Usando la ecuacién (3.12), obtenemos:

i
— Q11 Q12| |€1t-i
[Zt] [ ] T Z [az1 azz] [ezt—i] (6.6)
esta ecuacion puede ser descrita en término de sus errores:

[et] = /= baobol | 70| 2] (6.7)

€2t—i Ezt

reemplazando (3.14) en (3.13), obtenemos:

(] = [F] + 11/ = buabo 320 [ 2] [0 2] [2] 6.8)

azq Az2 bz, &zt

Simplificando la ecuacion:
Yel| y N $11(D) P12(D | [€ye- 1
Zt] - [El " ; [¢21(i) ¢22(1)] [Szt i

donde, ¢ es:
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b = [ 11/(1 - b12b21)] [

—b12] _ I¢11(i) ¢12(i)]
—by; 1 $21 (1) P22 (1)

haciendo mas compacta la ecuacién en término de los errores:
Xe = P+ Xizo Pigei (6.9)

La matriz ¢; es usada como el generador de los shocks que producen los
errores en las ecuaciones, esta matriz es llamada matriz multiplicador de impacto. De
igual manera los coeficientes que forman la matriz multiplicador de impacto (¢;) cada

uno de sus coeficientes son las funciones impulso respuesta.
2.3.5 Estimacion y validacion del modelo

Para la estimacion del modelo VAR se parte de una eleccién sobre el nUmero
de variables que componen el sistema, el numero maximo de retardos a incluir y, si
se quiere, de una matriz de términos deterministas (constantes, variables ficticias u
otro tipo de variables, pero de caracter determinista). En los modelos VAR se
produce una ausencia de simultaneidad: las variables explicativas son todas
retardadas y como consecuencia de la ausencia de autocorrelacibn no estan
correlacionadas con las perturbaciones aleatorias. Por todo ello el modelo puede ser
estimado consistentemente por MCO. Aunque la existencia de correlaciones entre
las distintas ecuaciones podria inducir la necesidad de utilizar métodos de estimacién
con informacion completa (maxima verosimilitud), lo cierto es que al no existir
restricciones en la matriz de coeficientes (todas las variables aparecen incluidas en
todas las ecuaciones) los métodos alternativos no seran mas eficientes que los de
MCO.

Las pruebas que deben de pasar para ser validados son:

e Prueba de Dickey y Fuller (DF): criterio con el cual se determina si la serie
es estacionaria o no, rechazando o aceptando la hipétesis nula

respectivamente. Este proceso se estima bajo tres distintas hipotesis nulas:
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o Y, es una caminata aleatoria: AY; = 8Y;_; + u;
o Y, es una caminata aleatoria con variaciones: AY, = 8, + 8Y;_1 + u;
o Y, es una caminata aleatoria con variaciones alrededor de una
tendencia estocastica: AY; = B, + Bt + 6Y,_1 + u;
Las hipotesis en las que sustenta el analisis es:
o Hy:6 =0 La serie es no estacionaria; tiene raiz unitaria.
o H;:6 # 0 La serie es estacionaria.
Si:
o || £ |Valor critico DF| = se rechaza a H,, -- |la serie es estacionaria.

o |t| > |Valor critico DF| = se acepta a H,, -- la serie es no estacionaria.

e Error de prediccién final (FPE): criterio de informacion que proporciona una
medida dela calidad del modelo mediante la simulacion de la situacion en la
que se prueba el modelo en otro conjunto de datos. Después de calcular
varios modelos diferentes, puedes compararlos con este criterio.

El mismo se encuentra definido por la siguiente ecuacion:
1+4/y
=

donde V es la funcion de pérdida®, d es el nimero de parametros estimado, N

FPE=V(

el numero de observaciones; la funcion de pérdida queda expresada:

N
V = det (%Z e(t, 0y)(e(t, BN))T>

1

donde 6y representa el parametro estimado. Segun la teoria de Akaike, el

modelo mas preciso tiene la menor FPE.

e Criterio de informacién Hannan y Quinn (HQIC): criterio de informacion que

proporciona la cantidad Kullback-Leibler?® de la informacion contenida en un

“Funcion que trata de sintetizar el objetivo perseguido por los modelos, a partir de la cual obtenemos
la funcién de riesgo.

*Es una medida no simétrica de la diferencia entre dos distribuciones de probabilidad de P y P. KL
mide el numero esperado de bits extra que se requiere para codificar muestras de P cuando se utiliza
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modelo es la distancia desde el "verdadero" modelo y se mide por la funcion
de verosimilitud. La nocién de un criterio de informacién es proporcionar una
medida que establece un equilibrio entre la bondad de ajuste y un pequefio
numero de parametros.

El mismo se encuentra definido por la siguiente ecuacion:

B SRC
HQC =nln (T) + 2k1n (In(n))

donde k es el numero de parametros, n es el numero de observaciones y SRC
es la suma residual de cuadrados equipado de un minimo que los resultados

de la regresion lineal o de optimizacién global no lineal.

e Criterio de informacion Schwars (SBIC): criterio de informacion que
proporciona es una funcién creciente y de una funcion creciente de k. Es decir,
la variacion no explicada de la variable dependiente y el numero de variables
explicativas aumentar el valor de SBIC. Por lo tanto, menor valor de este
criterio implica 0 menos variables explicativas, una mejor forma, o ambos. El

mismo se encuentra definido por la siguiente ecuacion:

k SRC
SBIC =—Inn+1n (—)
n n

donde [k/n In n] es el factor de penalizacién, SRC es la suma de residuos al

cuadrado.

e Criterio de informacion Akaike (AIC): criterio de informacion que
proporciona a partir de un conjunto de modelos candidatos para los datos, el
modelo preferido es el que tiene el minimo valor de AIC. Por lo tanto AIC no
sélo premia la bondad del ajuste, sino que también incluye una pena que sea
una funcién creciente del nimero de parametros estimados. Esta sancion

sedes alienta sobreajuste (aumento del numero de parametros libres en el

un cédigo basado en Q, en lugar de utilizar un cédigo basado en P. Normalmente representa la
"verdadera" distribucion de los datos, observaciones, o precisa una calculada distribucion teoérica.
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modelo mejora la bondad del ajuste, sin importar el numero de parametros
libres en el proceso de generaciéon de datos).
El mismo se encuentra definido por la siguiente ecuacion:

aic = () 410 (226

n n

Funciéon de Verosimilitud (LL): es una funcion de los parametros de un
modelo estadistico que permite realizar inferencias acerca de su valor a partir
de un conjunto de observaciones. Cuando la nociéon de verosimilitud se
extiende a variables aleatorias con una funcion de densidad f sobre, por
ejemplo, el eje real, la probabilidad de un evento cualquiera es nula. Por
ejemplo, supdngase el caso de tener una variable aleatoria real de distribucion
desconocida X de la se extrae una muestra X;,..,X, de observaciones
independientes. Supbéngase también que se dispone de una familia
parametrizada de funciones de densidad f,(X) (es decir, que existe una
funciéon de densidad f, (X) para cada valor del parametro 6(X).
En este caso, 6(X) juega el papel de parametro desconocido y es razonable

definir la funcién de verosimilitud L(6) de la siguiente manera:

L©®) = LW, . ) = | [ ok

Cabe destacar que los resultados anteriores no significan necesariamente que

AIC y FPE son inferiores a HQ y SC, pero en muestras pequefias AIC y FPE puede

tener mejores propiedades (elegir el orden correcto mas a menudo) que HQ y SC.

Ademas, los dos criterios estan disefiados para minimizar la varianza del error de
pronéstico.(Lutkepohl, 2009).

Realizado el modelo VAR se procede a realizar las siguientes pruebas sobre

los errores:

Prueba de Wald: determina si los residuos de las distintas variables son

distintos de cero. Los resultados nos muestran el estadistico y? de Wald para
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determinar la significacion (nivel critico 5%) de cada una de las otras variables
endogenas retardadas incluidas en la ecuacion.
Las hipotesis en las que sustenta el analisis es:
o Hy,=Los coeficientes de los retardos son conjuntamente no
significativos diferentes de 0.
o H; =Los coeficientes de los retardos son conjuntamente significativos
diferentes de 0.
Si:
o Prob <0.05= se rechaza a H, - los retardos en conjunto son
significativos y diferentes de 0.
o Prob > 0.05 = no se rechaza a H, - los retardos en conjunto no son

significativos y diferentes de 0.

Prueba de Autocorrelacion (Multiplicador de LaGrange): Se usa para
detectar autocorrelacion de cualquier orden, especialmente en aquellos
modelos con o sin variables dependientes retardadas. Permite determinar si
existe correlacion en los residuos hasta un determinado orden.
Las hipotesis en las que sustenta el analisis es:

o H, = Ausencia de autocorrelacion hasta el retardo de orden h.

o H; = Hay autocorrelacién hasta el retardo de orden h.
Si:

o Prob <0.05 = se rechaza a H, -~ hay autocorrelacién hasta el retardo

h.
o Prob > 0.05 = no se rechaza a H, - no hay autocorrelacién hasta el

retardo h.

Prueba de Normalidad (Jarque-Bera): Una prueba de normalidad es un
proceso estadistico utilizado para determinar si una muestra o cualquier grupo
de datos se ajusta a una distribuciéon estandar normal. En nuestro caso, los

residuos del modelo VAR. El test de JarqueBera analiza la relacion entre el
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coeficiente de apuntamiento y la kurtosis de los residuos de la ecuacién
estimada y los correspondientes de una distribucidon normal, de forma tal que
si estas relaciones son suficientemente diferentes se rechazara la hipétesis
nula de normalidad
Las hipotesis en las que sustenta el analisis es:

o Hy:JB; = 0 Residuos siguen una distribucién normal.

o H;:JB; # 0 Residuos no siguen una distribucién normal.
Si:

o Prob < 0.05 = se rechaza a H, - los residuos no siguen un distribucion

normal.
o Prob>0.05= no se rechaza a H, - los residuos siguen una

distribucién normal.

2.4 MODELO DE CORRECCION DE ERRORES

Los modelos de correcciones de errores se caracterizan por contener variables
que guardan una relacibn de equilibrio de largo plazo entre ellas, que ante
desequilibrios que afectan la evolucién de corto plazo de la variable explicada y con
ello, a través del error de la ecuacién, su evolucion futura, corrigen el desequilibrio en
los siguientes periodos, la velocidad de ajuste al equilibrio de largo plazo es
determinada por ecuaciones auxiliares con los errores basadas en los mismos

errores. (Aravena, 2005)

Un VEC brinda mayor informacion que el VAR, pues ante una perturbacion
inesperada que provoque que las variables se salgan de su relacion de equilibrio de
largo plazo, este incluye tanto la dinamica de ajuste de las variables de corto plazo,
como el restablecimiento de la relacion de equilibrio en el largo plazo. (Aravena,
2005)

El procedimiento utilizado para las estimaciones es la metodologia de
cointegracion propuesta por Johansen (1989 y 1995). Un requisito para la

identificacion de vectores de cointegracion, y asi proceder a estimar relaciones de
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largo plazo en modelos multivariados, es que las series sean estacionarias, es decir,

que su varianza sea constante en el tiempo. (Aravena, 2005)

A través del test de Johansen determinaremos si existe cointegracion y cual es
su rango®. La contrastacion de estos estadisticos se debe realizar a partir de las
tablas de Johansen y Juselius (1990). La idea es que al efectuar la prueba de
cointegracion, se rechace estadisticamente la hipo6tesis nula de no cointegracion lo
cual asegura que tanto los signos y los valores de los parametros estén acorde con
la teoria econ6mica y que la ecuacién testeada se aproxime a su correcta

especificacion dinamica de largo plazo. (Aravena, 2005)

Para el analisis de cointegracion se consideraron tres tipos de modelos

diferentes:

¢ Modelo en el cual se incluye constante en el vector de cointegracion, pero no
existe tendencia lineal en las variables en niveles ni dentro del vector de

cointegracion

e Modelo en el cual se incluye una constante en el modelo no restringido, lo cual
hace que las variables contengan tendencias lineales pero no en el vector de

cointegracion

e Modelo en el cual se especifica la existencia de una tendencia lineal en el
vector de cointegracion, mientras que no se considera la existencia de dicha

tendencia en las variables en diferencias.

La eleccion del tipo de modelo a considerar y del numero de vectores de
cointegracion existentes esta basada en el “Criterio de Pantula”, el cual consiste en

aplicar las pruebas de traza y maximo valor propio®’ para los modelos antes

*®Numero de vectores de cointegracion.
*'cuando hay un vector de cointegracion

Las hipétesis en las que sustenta el analisis es:
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mencionados hasta encontrar el modelo menos restringido y mas apropiado en el
numero de vectores de cointegracion. Ademas, los valores del vector de
cointegracion deben tener sentido econémico (signos esperados) y los residuos,
univariados y multivariados, deben garantizar la condicién de ser “ruido blanco” y la

normalidad de los residuales. (Aravena, 2005)

Este criterio considera que se debe comenzar la prueba secuencial desde el
modelo mas restringido y con el menor numero de vectores de cointegracion, ir
comparando el resultado de la traza con su valor critico, trasladandose por los
modelos y manteniendo el mismo numero de vectores de cointegracion, hasta llegar
al modelo menos restringido y con el mayor numero de vectores de cointegracion. Se
detendra en el momento en que no exista evidencia para rechazar la hip6tesis nula
de r vectores de cointegracion. Esto debe ser realizado para cada uno de los

rezagos considerados. (Aravena, 2005)

Una vez verificada la ecuacion de cointegracion, se estima el modelo de

correccion de errores (VEC).

e H,:r = 0 No existen vectores de cointegracién
e H;:r =1 Existe un vector de cointegracion

o Valor del estadistico de la traza o el maximo valor propio > 0.05 = se rechaza a H, ~.existe un
vector de cointegracion
o Valor del estadistico de la traza o el maximo valor propio < 0.05 = no se rechaza a H, ~no
existen vectores de cointegracion.
Cuando existe mas de dos vectores de cointegracion:

Las hipodtesis en las que sustenta el analisis es:

e H,:r <1 Cuando mas existe un vector de cointegracion
e H;:r = 2 Existe mas de un vector de cointegracion

Este analisis sigue la misma regla de decision.
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CAPITULO 3. DETERMINANTES DEL AHORRO PARA EL
ECUADOR

3.1 APLICACION

Si nada se conociera sobre el ahorro, simplemente se constaria un hecho y bien
poco se podria hacer, respecto a los niveles de ahorro de las distintas economias las
del este asiatico han triplicado el mismo mientras que en Africa (15% del PIB),

América Latina y el Caribe se han estancado. (Loayza, 2001)

El ahorro nacional consta de dos componentes el ahorro privado y el ahorro
publico tal como lo observamos en el figura 3.1 y en estos ultimos 15 afos el ahorro
en el Ecuador no ha mostrado grandes fluctuaciones a excepcién de 2003 en el que
se alcanza el punto minimo con un 23% del PIB y con un nivel maximo en 1996 y
1997 con un 28% del PIB.

En el periodo de analisis se da un promedio de ahorro nacional en funcion del
PIB del 25.96%, mientras que el promedio para el ahorro privado y publico fue del
17.9% y 8.1% respectivamente. Para 1999 afo en el que el Ecuador ingresa a su
peor crisis financiera de la historia, el ahorro publico aumenta su aportaciéon hacia el
ahorro nacional al 9.2% del PIB, debido al superavit de la balanza comercial a parte
de otros aspectos, mientras que el ahorro privado disminuye su aportacion al 17.8%
del PIB debido a que para la época viviamos un proceso de malos manejos en

politica monetaria. (Espinoza, 2000)

Para 2003 el ahorro publico cae drasticamente al 6.1% del PIB y el ahorro
privado también lo vuelve a hacer para colocarse a niveles del 17% del PIB debido al
alto endeudamiento que ha provocado un incremento presupuestario destinado al
servicio de la deuda, y un decrecimiento del presupuesto destinado a educacion,
salud e inversién ademas de un déficit en la balanza comercial®®. Para el 2007

vuelven a caer las aportaciones del ahorro publico y privado a 7.8% y 15.8%

*\/er Direccion General de Estudios-BCE (2010), para obtener mas a detalle lo acontecido.
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respectivamente luego de una recuperacion, debido a la crisis que era estrictamente

financiera y terminé afectando también al sector real en el mundo entero.

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

M Ahorro Privado  ® Ahorro Publico

Figura 3.1: Ahorro Nacional 1993 — 2007 (% del PIB) (Cuentas Nacionales BCE)

Figura 3.2: Composicion promedio del Ahorro Nacional (Cuentas Nacionales BCE)

El ahorro nacional como ya lo indicamos esta conformado por el ahorro publico y
el ahorro privado, pero es importante indicar que durante el periodo de analisis (en
promedio) el ahorro privado aportaba el 68.9% a la composicion del ahorro nacional;

mientras tanto, el ahorro publico lo hacia con 31.1%. Ademas, en los 15 afios de
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analisis la maxima aportacién del ahorro privado al ahorro nacional se dio en el afio
2002 (75.1%) y del ahorro publico en 1993 con 39.8%.

Para esos afos en sus contrapartes ocurria lo contrario.

Los vectores autorregresivos son utilizados para medir los cambios en politica
monetaria y fiscal, pero estudios sobre el ahorro para el Ecuador a través de esta
metodologia no han sido realizados; por tal razén, este es un estudio innovador que
trata de explicar la problematica a través de un modelo que cuantifica los impactos
en las variables macroeconémicas®, de modo que conocer como los distintos
aspectos macroecondmicos del Ecuador que afectan al ahorro permitird coordinar las

politicas consistentes en beneficio de su generacion.

Para todo este andlisis las series son desestacionalizadas utilizando la
metodologia TRAMO-SEATS? Esta metodologia realiza varias pruebas estadisticas
para validar un modelo desestacionalizado, de esta manera TRAMO-SEATS
eliminala componente estacional ya que puede distorsionar el analisis afectando la

especificacion econométrica de los modelos.

TRAMO es un programa para estimar y predecir modelos de regresion con
errores posiblemente no estacionarios (ARIMA) y cualquier serie de observaciones
ausentes. El programa interpola esos valores, identifica y corrige cuatro tipos de
outliers y estima efectos especiales como el efecto dia de comercio o el efecto
pascua y en general cualquier efecto del tipo variable de intervencién. Tiene
disponible un procedimiento para la identificacion automatica del modelo y para la

correccion automatica de outliers. (Diaz-Emparanza, 2004)

SEATS es un programa para la estimacién de componentes no observados en

series temporales, siguiendo el método denominado basandose en modelos ARIMA.

*y/¢ase, Anexo 3.

34Metodologia implementada en el programa DEMETRA, la misma es creada por el Banco Central de
Espafa en 1996. Sussiglas en inglésindicaqueTRAMOes Times series regression with ARIMA noise,
missing observations and outliers y SEATS esSignal extraction in ARIMA time series.
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Se estiman y se obtienen predicciones de la tendencia, el componente estacional, el

componente irregular y los componentes ciclicos. (Diaz-Emparanza, 2004)
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3.3.1 Aplicacion vectores autorregresivos (VAR)

La informacion desestacionalizadas fue analizada a través de la prueba de
Dickey-Fuller, y se obtuvo que todas las variables son estacionarias a primera

diferencia parametros que permiten que se aplique el modelo VAR.

Tabla 3.1 Estacionaridad

chi(ey-FuIIer 5% Critico

estadistico T (tau)
Ahorro Privado -4.978
Ahorro Publico -5.682
Ingreso (PIB) -4.012
Consumo Hogares -5.4

Consumo fiobierno -6.153 3177

Inversiones -3.56
Exportaciones -6.67
Importaciones -3.535
Interés Pasivo -3.68
Impuestos -3.945

Tabla 3.2 Mejor Rezago

REZAGOS LL df |P FPE AIC HQIC SBIC

1 1107.70| 100 (O] 1.2E-28 | -64.3681 | -62.966 | -60.7514
2 1217.84| 100 (O] 1.1E-28 | -64.7301 | -61.9257 | -57.4967
3 1359.73| 100 |O| 1.6E-29 | -66.2264 | -62.0199 | -55.3763

Como indicamos los criterios que se toman en cuenta para decidir el mejor
rezago para el modelo VAR son los de FPE, AIC, HQ y SBIC; como nuestra
informacién consta de 60 observaciones, y es menor a 100 observaciones, los
mejores criterios para la seleccién del mejor rezago son FPE y AIC. A partir de este
principio, el mejor rezago para nuestro modelo VAR es 3, tal como nos lo indica la
tabla 3.2.

En la tabla 3.3, que nos muestra la prueba de Wald, el consumo del gobierno,
inversiones e importaciones tiene su tercer rezago igual a cero. Sin embargo, el

modelo en conjunto tiene todos sus rezagos distintos de cero.
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Tabla 3.3 Estadistico para la prueba de Wald

VARIABLES REZAGOS
1 2 3

Ahorro Privado 0.031| 0.022] 0.026
Ahorro Publico 0.000| 0.000 | 0.000
Ingreso 0.144 | 0.000 | 0.000
Consumo Hogares 0.004( 0.134| 0.003
Consumo Gobierno 0.000| 0.000( 0.107
Inversiones 0.001|0.175| 0.062
Exportaciones 0.000 | 0.080| 0.000
Importaciones 0.000| 0.162( 0.144
Interés Pasivo 0.283 | 0.001 | 0.003
Impuestos 0.000 | 0.000| 0.000
TODAS 0.000| 0.000| 0.000

El multiplicador de Lagrange nos muestra que los errores no estan

autocorrelacionados en el tercer rezago, tal como lo muestra la tabla 3.4.

Tabla 3.4 Estadistico para la prueba de Autocorrelacion VAR

REZAGO x? PROBABILIDAD
1 99.21884 0.5033
2 123.6288 0.0547
3 102.2738 0.4181
4 127.9904 0.031

En la prueba de normalidad del modelo, muestra que el error del ahorro
publicono cumple la condicién de normalidad, pero el modelo en conjunto si tiene la

distribucién normal requerida, véase la tabla 3.5.

Tabla 3.5 Estadistico para la prueba de Normalidad

VARIABLE x> PROBABILIDAD VARIABLE x2 PROBABILIDAD

Ahorro Privado 2.987876 0.2245 Inversiones 4.746835 0.0932
Ahorro Publico 6.799672 0.0334 Exportaciones 0.013908 0.9931
Ingreso 2.122625 0.346 Importaciones 3.305688 0.1915
Consumo de Hogares | 1.364831 0.5054 Tasa de Interés Pasiva | 4.801301 0.0907
Consumo del Gobierno | 1.001842 0.606 Impuestos 0.021362 0.9894

MODELO 27.16594 0.1307
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Los resultados de la funcién de impulso respuesta muestran los efectos
dindmicos de las distintas variables sobre el ahorro privado y ahorro publico. La
funcion impulso-respuesta es la respuesta de las variables ante un cambio unitario
en una variable especifica. 4 Qué sucede si se aumenta en 1% el crecimiento de una

variable? (Véase Figura 3.4 y Figura 3.5)

d(Spr) = 0.17d(Spr(—1)) — 0.09d(Spr(—2)) + 0.08d(Spr(—3)) + 0.35d(Spu(—1)) + 0.13d(Spu(-2))
+0.02d(Spu(-3)) + 0.13d(tax(—1)) — 0.2d(tax(—2)) + 0.14d(tax(-3))
—0.17d(Cgob(—1)) — 0.17d(Cgob(—2)) — 0.03d(Cgob(-3)) + 0.27d(Chog(-1))
—1.52d(Chog(—2)) — 2.32d(Chog(—3)) — 0.51d(exp(—1)) — 0.06d (exp(—2))
— 0.46d (exp(—3)) + 0.36d(imp(—1)) + 1.24d(imp(-2)) — 0.17d(imp(-3))
—0.15d(inv(-1)) — 0.1d(inv(-2)) — 0.13d(inv(-3)) + 0.05d(ipas(—1))
—0.11d(ipas(—2)) + 0.2d(ipas(—3)) + 0.003d(pib(—1)) — 0.06d(pib(—2))
—0.62d(pib(-3)) + 0.04

d(Spu) = 0.05d(Spr(—1)) — 0.01d(Spr(-2)) — 0.23d(Spr(-3)) — 0.13d(Spu(-1)) + 0.13d(Spu(-2))
+0.003d(Spu(—3)) + 0.04d(tax(—1)) + 0.47d(tax(—2)) — 0.007d(tax(-3))
+0.13d(Cgob(—1)) — 0.03d(Cgob(—2)) — 0.3d(Cgob(-3)) — 0.26d(Chog(—1))
+2.62d(Chog(—2)) + 0.69d(Chog(—3)) — 0.64d(exp(—1)) — 0.13d (exp(—2))
— 0.48d(exp(—3)) — 0.33d(imp(—1)) + 0.09d(imp(-2)) + 1.66d(imp(-3))
—0.41d(inv(-1)) — 0.31d(inv(-2)) — 0.8d(inv(-3)) — 0.11d(ipas(-1))
—0.29d(ipas(-2)) + 0.3d(ipas(—3)) + 0.04d(pib(—1)) — 0.11d(pib(—2))
+ 1.31d(pib(-3)) — 0.04
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3.3.2 Aplicacion modelo correccion de errores (VEC)

A través del analisis de cointegracién evidenciamos la existencia de una
relacion especifica de largo plazo al determinar que todas las variables son de orden
de integracion 1, las mismas nos demuestran que el mejor modelo de cointegracion

es dada las pruebas de la traza y maximo valor propio:

Tabla 3.6 Estadistico para la prueba de Autocorrelacion VEC

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept | Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 3 4 2 3 4
Max-Eig 3 4 2 2 2

La ecuaciéon testeada se aproxima a su correcta especificacion dinamica de
largo plazo; con el modelo en el cual se incluye constante en el vector de
cointegracion, pero no existe tendencia lineal en las variables en niveles ni dentro del

vector de cointegracion.

Dejandonos como resultado el siguiente vector el cual ajusta la relacién de
equilibrio de largo plazo dados los desequilibrios en el corto plazo, para el ahorro

nacional.

d(St) = —0.97[St(—1) — 16.54 PIB(—1) + 2.56 TAX(—1) + 5.55 X(—1) + 54.34]
—1.27[Ct(—1) + 9.63 PIB(—1) — 1.92 TAX(—1) — 3.1 X(—1) — 40.01]
+0.14[Ip(=1) — 53.12 PIB(—1) + 7.1 TAX(—1) + 23.59 X(—1) + 164.97]
— 0.3[INV(~1) + 17.51 PIB(—1) — 2.48 TAX(—1) — 9.45 X(—1) — 49.31]
+0.51[M(=1) + 19.54 PIB(—1) — 3.02 TAX(—1) — 9.42 X(—1) — 59.85]
+0.57 d(St(-1)) 4+ 0.26 d(St(—2)) + 2.05 d(Ct(—1)) + 1.69 d(Ct(-2))
—-0.28d(Ip(-1)) — 0.19d(Ip(-2)) + 0.38 d(INV(—1)) + 0.44 d(INV(-2))
—0.65d(M(-1)) — 0.33d(M(-2)) — 1.88 d(PIB(-1)) — 1.66 d(PIB(-2))
—0.04 d(TAX(-1)) + 0.03 d(TAX(—2)) + 0.19 d(X(-1)) + 0.51 d(X(-2))
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El modelo VAR planteado muestra los siguientes resultados para el ahorro

privado y publico en las siguientes tablas:

Tabla 3.7 Resultados Impulso — Respuesta sobre Ahorro

IMPULSO

RESPUESTA AHORRO PRIVADO

Ahorro Publico
Ingreso
Consumo de Hogares
Consumo del Gobierno
Inversiones
Exportaciones
Importaciones
Tasa de Interés Pasiva

Aumentos de dos periodos
Aumenta durante dos periodo
Aumenta en el primer periodo
Aumenta por un periodo
Aumenta por tres periodos
Aumenta por un periodo
Aumenta por dos periodos para caer en el tercero abruptamente
No genera ninguna variacion

Consumo de Hogares
Consumo del Gobierno
Inversiones
Exportaciones
Importaciones
Tasa de Interés Pasiva
Impuestos

Impuestos Aumenta por dos periodos
IMPULSO RESPUESTA AHORRO PUBLICO
Ahorro Privado Aumentay cae abruptamente durante el primer periodo
Ingreso Aumenta pero caen abruptamente durante el primer periodo

No genera ninguna variaciéon
No genera ninguna variaciéon
Aumenta pero caen abruptamente durante el primer periodo
Aumenta por un periodo
Aumenta para caer abruptamente en el primer periodo
No genera ninguna variaciéon
Aumentan y cae drasticamente

Impulsos sobre

Fuente: Figura 3.3 y figura 3.4

el Ingreso (PIB) al igual que sobre la inversion generan

aumentos en el ahorro privado pero los impulsos sobre el primero indica aumentos

que son mas grandes y duran menos que los generados por el segundo, para el

ahorro publico sucede la misma instruccién; sin embargo, el ahorro publico generado

dado un

impulso en estas variables nos

indica que en un periodo caen

drasticamente, movimiento debido a la necesidad de gasto e inversion publica que el

Gobierno realiza.
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El consumo de los hogares, segun la teoria, indica que si el consumo aumenta
el ahorro cae; para el Ecuador, esto no ocurre ya que si se dan impulsos al consumo
de los hogares el ahorro privado aumenta, lo que muestra que las cuentas de ahorro
colocadas en el sistema financiero son simples pseudo-cuentas que son utilizadas
para pagar deudas adquiridas por la facilidad de acceso al crédito o las facturas de
los servicios basicos. Con respecto al ahorro publico un aumento en el consumo de

los hogares no genera impactos inmediatos.

Impulsos en el consumo del gobierno genera aumentos en los niveles de
ahorro privado debido a que ha cubierto, de algun modo, el gasto que los agentes
privados no logran cubrir, como por ejemplo: comprar los excedentes de produccidn
de arroz. Por otro lado, el consumo del gobierno sobre el ahorro publico no genera

ningun impacto inmediato.

Las exportaciones y su impacto en el ahorro privado generan aumentos del
mismo pero estos caen en un trimestre debido a la necesidad de financiamiento,
liquidez o pago de deudas del sector privado, de la misma manera las exportaciones
impacta al ahorro publico.Importaciones sobre el ahorro privado tiene un efecto
inmediato minimo puesto que aumentan por dos periodos para luego caer en el
tercer periodo acentuando aun mas el impacto que tiene el crédito en el Ecuador.
Este impacto en las importaciones tiene el efecto contrario en el ahorro publico, el

mismo cae por la salida de divisas.

Impactos en la tasa de interés no generan ningun cambio en el ahorro publico
y privado acentuando aun mas lo ya expuesto por varios autores, especialmente no
parece ser efectiva debido a la baja propension de los consumidores a sustituir

intertemporalmente su consumo.

Los impuestos generan aumentos en el ahorro privado dado el hecho de
prevision a futuros impactos debido a sus niveles de consumo, mientras que para el
ahorro publico genera aumentos y disminuciones dado que los impuestos son uno de

los rubros mas grandes del financiamiento del estado y destinado al gasto corriente.
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Impulsos en el ahorro publico o privado respectivamente genera aumentos en
su respectiva respuesta, lo que nos indica que la hipétesis de la Equivalencia
Ricardiana®, no es apoyada en base a las caracteristicas ecuatorianas en el corto

plazo.

Los desequilibrios al largo plazo realizados por impulsos en el corto plazo en
el modelo de correccién de errores (VEC) son corregidos trimestralmente por cada

variable de la siguiente manera:

Tabla 3.8 Correccion del Desequilibrio Trimestralmente

% que corrige el
VARIABLE desequilibrio Signo
trimestralmente
Ahorro Total 51.29 +
Ingreso 45.89
Consumo Total 9.52 -
Inversiones 121.72 +
Exportaciones 40.06 +
Importaciones 53.5 -
Tasa de Interés Pasiva 77.83 +
Impuestos 79.89 -

El consumo de los hogares, las importaciones y los impuestos no trabajan de
la misma manera como la teoria indica, tanto asi que impulsos en estas mostraron
aumentos en los niveles de ahorro privado acentuando la presuncion de que dada la
falta de liquidez por la insuficiencia de ingresos se recurre al crédito como via de
solventar las necesidades de consumo, comenzando un circulo vicioso entre la
entrada y salida de las pseudo-cuentas de ahorro usadas con motivos

transaccionales.

*\/¢ase nota 19 de este proyecto de titulacion



68

m Consumo M comercial ™ Microcrédito m Vivienda

1%
Figura 3.6: Tipo de Crédito (Estadisticas SUPERBANCOS)

Si no existe la reserva disponible, y las actividades que se realizan solo
brindan la posibilidad de generar subsistencia, lo mas comun es ajustarse hasta su
presupuesto, pero en muchas ocasiones estos individuos no se ajustan al

presupuesto y se endeudan.

Los resultados antes expuestos muestran que el ahorro se ha convertido en
una posibilidad muy lejana basada en el principio de que para poder acceder a
generar ahorro se debe de cumplir una simple premisa que lo determina, el cubrir las
necesidades basicas. Para el 2003, ultimo afio que para el Ecuador se realizé la
ENIGHU® (Encuesta de ingresos y gastos de hogares urbanos) nos muestra que en
realidad el 16.38% del ingreso esta destinado para el ahorro aportado en su mayoria

por la poblacion ubicada en la sierra.

El Japdn tiene la mayor tasa de ahorro de los paises industriales. A comienzos
del decenio de 1980, las familias japonesas ahorraban un 15% aproximadamente de
sus ingresos, fuera del pago de impuestos. Aquélla fue la época del aumento
pronunciado de los ingresos, en la que las familias japonesas podian incrementar su
consumo rapidamente, sin por ello dejar de afadir cantidades importantes a sus
ahorros. Aunque la tasa de ahorro fue bajando gradualmente en el decenio de 1980,
en 1990 seguia ascendiendo al 10% y se ha mantenido durante el periodo en

analisis a esos niveles.

Se debe tener en cuenta las diferencias entre la economia ecuatoriana y la

japonesa, ya que en el Ecuador aun teniendo tasas de ahorro mucho mas altas que

*para mayor informacion visitar Ecuador en cifras: www.inec.gob.ec/estadisticas
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endapon, la calidad en el uso de los mismos nos dista en los resultados, tal como lo
podemos ver el Ecuador sigue siendo un pais exportador al igual que Japén, pero el
Ecuador exporta petréleo, cacao, banano mientras Japon exporta materiales de su
industria quimica, naval, automotriz, siderurgica, electronica y debido a la
“‘industrializacién” que tiene el Japoén; al igual que en el Ecuador, el Jap6n ha sufrido
migraciones desde los centros agricolas a las grandes ciudades; la diferencia radica
en que en el Ecuador la industria que existe o trata de coexistir en un ambiente
politico, econdmico y cultural, adverso a la necesidad de crear conciencia y patria, no
ha logrado solventar el exceso de mano de obra existente cuyo resultado ha
desembocado en altas tasas de desempleo, subempleo, zonas marginales, zona

improductiva, delincuencia, etc.

Durante mas de una década no hemos logrado superar todavia la necesidad
de cubrir la canasta basica familiar y aunque la restriccion al consumo ha ido
mejorando, todavia no logra traspasar el umbral con el cual se logre satisfacer las
necesidades basicas de subsistencia, lo que ha hecho que no exista la posibilidad de
generar ahorro ya que el 80% de la poblaciéon recibe el 50% de los ingresos per

capita y ademas se endeuda para cubrir estas necesidades.

Tabla 3.9 Comparaciéon Salario Basico Vs. Canasta Basica

Salario Restriccion
L. Canasta
Basico .. enel
. basica
Unificado consumo
2003 158,1 371 212,9
2007 317 447 130
2010 448 536 88

Fuente: INEC y Banco Central del Ecuador.

El INEC indica que la pobreza ha ido disminuyendo al transcurrir los afios,
pero cabe indicar que la regibn mas pobre del Ecuador es la Amazonia que para
2006 aportaba con el 70% de la pobreza en el Ecuador; pero aun asi la diferencia
entre el decil mas bajo vs. el decil mas alto para el 2003 fue de 1068,10 ddlares, esta

condicion para el 2006 no cambi6 dado que el 20% de la poblacién mas rica recibe el
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47,9% del ingreso per capita mientras que el 20% mas pobre recibe el 5,4%% del
ingreso per capita; aun en 2010 la desigualdad en la distribucién del ingreso sigue
siendo fuerte tanto que el coeficiente de Gini*® es de 46%, ademas los aumentos en
los niveles de ingresos que el pais registra, no son generados por procesos que
mejoren la productividad en el Ecuador, sino que se han generado por variaciones en

los precios del petroleo.

1995 1998 1999 2006

Figura 3.7: Niveles de pobreza (Encuestas Condiciones de Vida INEC)

Los ingresos de las personas son ajustados cada afo a través del salario en
funcién de los niveles de inflacion, y este salario no aumenta en funcién de que la
productividad del Ecuador o de las empresas genere la posibilidad de hacerlo; por lo

tanto el salario real se mantiene igual 0 muchas veces en su mayoria es menor.

La figura 3.8 muestra que el pais sigue siendo dependientede este insumo no
renovable (petréleo) y no estamos enfocando a la produccién hacia otros escenarios

que generen mejoras reales en la sociedad.

*"Informacion tomada del el Diario Hoy del 14/03/2006
*Mide la diferencia en la distribucion del ingreso entre la poblacién total de un pais, donde 1 significa
inequidad total y 0 igualdad total.
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Figura 3.8: Variacion Producto Interno Bruto -Precios Constantes 2000- (Boletin
Cuentas Nacionales N0.74 - BCE)

La tabla 3.10 muestra que se ha reducido drasticamente los niveles de
subempleo y desempleo en esta ultima década, dato que parece increible en una

sociedad que depende netamente del petréleo y no genera fuentes de empleo.

Este acontecimiento se debe a la migracion que fue el detonante de este
mejoramiento en los niveles de empleo pero a la vez la migracion es un indicador

que nos muestra el deterioro de la economia y de la sociedad.

Hasta cierto punto mide los problemas de los que ya sufre la misma, como se
observa en la figura 3.9, la mayor causa de salida del Ecuador a otros destinos en el
mundo especialmente Estados Unidos y Espafa (lugares donde nuestra mano de

obra es barata) es la falta de empleo con el 64,74% y la unién familiar con el 18,05%.
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Tabla 3.10 Distribucion de empleo, subempleo y desempleo Vs. Tiempo

2003 2007 2010
Empleo 39,7% 45,96% 43,37%
Subempleo 49,7% 31,04% 28,3%
Desempleo 10,7% 2,1% 2,06%

Fuente: NEC y Banco Central del Ecuador.

CAUSAS

M Trabajo Unién Familiar ™ Estudios ™ Otro

Figura 3.9: Causas de la Migracion (Censo de Poblacién y Vivienda 2010 - INEC)

En el Ecuador para 2001 el analfabetismo se encontraba en 11,45%.En un
pais que recientemente adopt6 al dolar como su moneda oficial; han pasado 11 afios
y el Ecuador segun el censo de 2010 ha disminuido su indice de analfabetismo a
8,04% y en relacion al resto de Latinoamérica nos encontramos en el promedio de la
region. Para el ultimo censo ya no solo se analiza el hecho de si sabe o no leer, en
estos momentos de avances tecnologicos es de vital importancia el observar que es
lo que ocurre con el acceso a la computadora y al internet. De igual manera el
64,01% de la poblacion no ha tenido acceso a internet en los ultimos seis meses y el

58,06% de la poblacion no ha usado una computadora en los ultimos seis meses; lo
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que nos indica que es importante el alfabetizar pero también el de lograr que las

personas tengan acceso a la informacion.*

Ninguno

Primaria

Secundaria

Superior

Postgrado

Ninguno

Primaria

Secundaria

Superior

Postgrado

m 2001

17.4%

44.1%

21.9%

8.7%

0.2%

W 2010

5%

45.7%

30.4%

14.5%

1.1%

Figura 3.10: Nivel de educaciéon 2011 Vs. Nivel de educacion 2010 (Censo de Poblacién y
Vivienda 2010 - INEC)

Si las personas por principio basico no logran acceder a conocer su entorno
no se encontraran en la capacidad de solventar cualquier necesidad que se les

presente en el futuro.

La educacion en el Ecuador en una década no ha tenido cambios significativos
pero los resultados siguen siendo malos y catastréficos; es verdad que la cantidad de
personas que no han pisado un aula se ha reducido (5%) pero de todas formas es un
gran problema el tener parte de la poblacién que no ha accedidoa la educacion, la
mitad de la misma tiene un promedio de edad de 35 afos y de aqui lo preocupante.
El nivel de personas que han accedido a la educaciéon primaria se ha mantenido lo

que nos indica que la gente esta estudiando.

El nivel de instruccién secundaria ha aumentado en la cantidad de personas
que han continuado con su educacién al igual con los que lo han hecho con el nivel
de educacién superior, aunque es importante indicar ¢;qué logramos con este
aumento?, si no tenemos las posibilidades de acceder a un trabajo que permita

desarrollar lo aprendido (o es muy limitado los casos donde se permite desarrollar lo

*Datos realizados en base al Censo de Poblacion y Vivienda del 2001 y 2010 del INEC sobre la
poblaciéon mayor a 5 afios.
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aprendido y crecer) al igual que el acceso a un salario acorde a sus conocimientos
(existe una explotacién laboral); al igual ha aumentado el numero de personas que
hacen posgrados de 0% a 1%. Aunque se han dado todas estas mejoras en las
personas que acceden a educacion, se sigue aseverando que estabamos mal, por
eso partimos de que se justifica el haber tenido que descalificar un sistema anterior
cambiandolo con un bachillerato unificado ya que es de vital importancia el crear
lineas de investigacion y focalizar la actividad educativa en el propésito de generar

fuentes de empleo y mejoras productivas.

Sin procesos a través de los cuales se generen educacion acorde a una
necesidad del Ecuador no podremos salir adelante, es decir, ;que clase de
profesionales estamos generando en el pais y que clase de educacion reciben en los
niveles basicos si los profesores no se han especializado y siguen ensefando lo que

ensefaban hace 10 afios?... 0 mas.

En una encuesta levantada por Habitus en 2007*° nos presenta los tres

principales problemas sobre educacion:

e La calidad de la educacion; dadas por la falta de presupuesto, calidad
de los docentes y bajos sueldos.

e La deficiencia del sistema; dado por repeticion de los afios, entrada y
salida de la escuela dada la condicion economica de los padres, o
inician su educacién mas tarde que los otros nifios.

e Bajos sueldos docentes

La educaciéon es un pilar fundamental en la reduccién de la pobreza y crea
nuevas oportunidades para la poblacion ya que contribuye a tecnificar y sistematizar
los procesos productivos, aumentar la productividad de la tierra y del capital, eleva
los salarios, mejora la atencién en los servicios de salud, y por lo tanto, mejora la
calidad de vida de las personas. También es determinante en el desarrollo de la

investigacion e innovacion.

40http://www.slideshare.net/luchins,ito_2/prob|emas—de—Ia—educacion—ecuatoriana
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Tabla 3.11 Porcentaje de Desnutricion en Sudamérica

. %
PAIS Desnutricion

Argentina <5%
Chile <5%
Uruguay <5%
Brasil 6%
Colombia 10%
Paraguay 12%
Venezuela 12%
Peru 13%
Ecuador 18%
Bolivia 23%

Fuente: INEC (Encuesta de calidad de vida) y ONU para el 2006

Para el 2006 el 18,10% de la poblacion sufrié de desnutricion cronica*! y el
9,44% de los que sufren de desnutricion cronica sufre de desnutricion aguda* en
nifos menores de 5 afnos; que hace que el cerebro no asimile otra cosa que vicios
primarios llegando a problemas como la delincuencia, el aumento de hijos
indeseados que engrosaran mas miseria. Los niveles de desnutricién solo superado
por Bolivia (23% de la poblacién) nos deja como indicativo que todavia debemos
trabajar para reducir este indice que la media estd muy por debajo de lo que el

Ecuador registra.

Ecuador es uno de los paises de la regidbn con mayores desigualdades en materia de
salud y con menor impacto de los recursos invertidos en la misma, tanto asi que el sistema
de salud del Ecuador se caracteriza por su segmentaciéon. Como en otros paises andinos de
la zona, un sistema de seguridad social financiado por cotizaciones de los trabajadores del
sector formal coexiste con sistemas privados para la poblacién de mayor poder adquisitivo y
con intervenciones de salud publica y redes asistenciales para los mas pobres aun asi

“En nifios y adolescentes en fase decrecimiento, el cuerpo responde retrasando el crecimiento en lo
que respecta al peso y latalla. La desnutricion crénica puede ser moderada o severa, en funcion del
nivelderetraso. Asi pues, el indicador mas especifico es el tamafio en relacién con la edad.

“25e produce cuando el cuerpo hagastado sus propias reservas energéticas. El cuerpo empieza a
consumir su propia carneen busca de los nutrientes y la energia que necesita para sobrevivir. Los
musculosy lasreservas de grasa corporal empiezan a desintegrarse.
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quedando aproximadamente sin cobertura un 30% de la poblacién aunque creo que la data

se queda corta en su realidad.

La desigualdad econémica crea diferencias sociales y graves problemas a los
mas necesitados. En 1976 en un estudio realizado por el Dr. José Varea nos muestra
que en sociedades de consumo (consumistas®’) el “Desarrollo econémico” no
significa necesariamente justicia social. Aumentos del precio del petréleo o para la
época el boom del mismo incrementan al PIB, haciendo suponer que el pais goza de
una riqueza increible que permitiria el satisfacer las necesidades de la poblacion,
pero no es la realidad ya que ciertos grupos amasan sus capitales y reservas
(ahorro) en grandes cantidades y la gran mayoria en el exterior, mientras tanto el
80% de la poblaciéon en promedio sufren el impacto de la inflacion y el costo de

subsistir.

El ciclo del subdesarrollo nos indica que la insuficiencia de produccion
agricola e industrial produce desempleo, subempleo y débil ingreso familiar;
repercutiendo en condiciones mediocres de vida en alimentacion, lo que conlleva al
aparecimiento de enfermedades que repercuten sobre la produccién, generando el

ciclo de subdesarrollo.

Tanto los factores subjetivos como los objetivos pueden ser influenciados por
las condiciones actuales y esperadas (para el futuro) de la economia, si no logramos
superar las condiciones actuales de la sociedad no podremos hablar de ahorro real
ya que las personas estan supeditadas a consumir (gastar) su ingreso para solventar
las necesidades de las mismas. El ahorro es un fendbmeno que no depende
exclusivamente del desarrollo econdmico, es decir, no solo debemos mejorar los
niveles de ingreso y su distribucion si no también aspectos sociales que le brinden la
tranquilidad a la sociedad y le permita generar ahorro para dirigirlo a la inversion
promoviendo una estrategiaeconémica incluyente, sostenible y democratica; es decir,
que incorpore a los procesos de acumulacién y redistribucion a los actores que

histéricamente han sido excluidos de las logicas del mercado capitalista, asi como a

43Valga indicar que sufrimos ese mal ya mas de 3 décadas.
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aquellas formas deproduccion y reproduccion que se fundamentanen principios

diferentes a dicha légica de mercado.
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CAPITULO 4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El valor indiscutible de la hipoétesis, radica en que une lo ya conocido con lo

nuevo, con lo que se trata de conocer o probar.
4.1 CONCLUSIONES

Las variables sobre el ahorro publico se comportan de acuerdo a lo que esta
establecido por el consumo y el ingreso del gobierno, es decir, si aumenta el ingreso
este es destinado directamente al consumo. Lo que muestra que el estado tampoco
esta en la posibilidad de generar ahorro debido a que este se encuentra cubriendo lo

que la sociedad no logra adquirir.

Impulsos sobre el ingreso generan aumentos en el ahorro privado al igual que
la inversiéon. El Estado al consumir lo que los agentes privados no logran hacerlo y/o
solventar con subsidios a la economia; los agentes logran generar ahorro pero es

muy efimero, ya que existe la necesidad de cubrir los gastos de subsistencia.

Los impulsos en el consumo de los hogares realizados por los agente genera
una minima caida para aumentar en el siguiente periodo, debido a que, alno lograr
cubrir sus necesidades los agentes acceden al endeudamiento, con lo cual solventan
la necesidad de ahora, posponiendo en un futuro no lejano la posibilidad de consumir

algo mas para tratar de pagar la deuda adquirida.

La libertad de acceso al crédito genera una mayor restriccion de liquidez,
desestimulando el ahorro. Ademas que las pseudo-cuentas de ahorro en el sistema

financiero son utilizadas como cuentas transaccionales.

La tasa de interés no es un determinante del ahorro, impulsos en la tasa de
interés no genera ningun movimiento en los niveles de ahorro ya sea este publico o
privado. Aumentar la tasa de interés solo seria el dar un regalo al ahorro que se lo

haria porque si.
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Aumentos del ahorro publico genera aumentos en el ahorro privado,
desestimando la hipotesis de la Equivalencia Ricardiano, acentuando lo ya explicado

por el Economista Jacobo Cartagenova en su Proyecto de Titulacion.

Japon logro salir y sigue vapuleando a las economias por su gran cultura y
dedicaciéon al trabajo y esencialmente a la inversion en talento humano realizando
grandes y notables esfuerzos en investigacion, donde prevalece y es el unico camino
el sentido colectivo y social. “Las generaciones futuras, sin progreso intelectual y

tecnoldgico caminan hacia la miseria mental y econémica”*,

4.2 RECOMENDACIONES

Dificilmente un solo estudio puede recoger los aspectos relevantes para
abordar un tema tan importante, por lo que se espera que las ideas, metodologias y
resultados de este estudio motiven investigaciones futuras que profundicen la

tematica.

Los determinantes del ahorro no son solo las variables macroecondmicas,
debe existir un fuerte analisis de los aspectos sociales y de consumo de los hogares,
realizar un estudio a nivel nacional, basado en el proceso de levantamiento de
informacién para observar y analizar de primera mano lo que la poblacion conoce,
sabe y siente acerca del tema ahorro.Ampliando de esta manera las conclusiones

que este estudio llego a obtener.

El Ecuador debe hacer esfuerzos por mejorar el aparato productivo mediante
obras de infraestructura que fomenten una mayor integracioén interna, debe de buscar
la forma de dejar de depender Unicamente del petréleo como su principal fuente de

ingresos.

Ampliar el analisis al proyecto de titulacién incluyendo dentro del modelo los

ultimos afnos, en los cuales se ha dado una relativa estabilidada través de procesos

* Dr. Luis Lépez y Herrera
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de vectores autorregresivos estructurales con el fin de obtener una mejor

especificacion de los impulsos — respuesta.
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ANEXO 1

TASA ACTIVA Vs. TASA PASIVA

En cualquier banco cuando se va a depositar o a pedir un préstamo, la tasa de
interés con la que se trabaja cuando el banco capta o coloca dinero no es la misma,

la razdn de esto es que el banco busca un beneficio al realizar estas transacciones.

Cuando el banco capta depoésitos la tasa de interés es la pasiva y cuando

presta la tasa de interés es la activa.

Recordemos que la pendiente de la restriccidn presupuestal es igual a (1 + r).
La tasa de interés activa es mayor a la tasa de interés pasiva, la restriccion

presupuestaria tomaria la siguiente forma.

SEGUNDO PERIODO

N

Y1
PRIMER PERIODO

Figura Anexo 1: Restriccion Presupuestaria -Distintas tasas de interés- (Hemandez,
Chanin, 2008))
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En el segmento donde el ingreso del individuo es menor a su consumo (sector
de color amarillo), es decir, cuando el individuo pide prestado, la pendiente de la

restriccidn presupuestal es mayor que cuando el individuo es un ahorrador.
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ANEXO 2

CICLO DE VIDA CON RESTRICCION DE LIQUIDEZ

Se dice que aquellas familias que no pueden obtener préstamos y quecarecen
de un stock de riqueza financiera tienen restricciones de liquidez,en el sentido de que
lo que mas que pueden gastar es el ingreso queperciben en el periodo corriente (su
comportamiento de consumo puededepender unicamente del ingreso actual antes

que del ingreso futuro).

En el modelo del Ciclo de Vida una restriccidon de liquidez implica que se
consume el ingreso mientras los agentes no se pueden endeudarse. 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 enla 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 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 restriccidn presupuestaria. Asi, en la medida
en que muchas familias tienen restricciones de liquidez, estas teorias quedan sujetas

a serios cuestionamientos.

Por ejemplo, una estudiante recién admitida en la Universidad piensa, que tiene
buenas perspectivas de ingresos futuros. Si esta estudiante solicita un préstamo con
suerte, puede obtener financiamiento suficiente para pagar sus estudios (quiza

dentro de un programa auspiciado por el gobierno), pero es casi un hecho que no
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obtendra préstamos suficientes para subir su nivel de vida al nivel de su ingreso

permanente esperado.

Fallece
2 o

-~
Se jubila

— Consumo
— Activos
— Ingreso

Figura Anexo 2: Ciclo de Vida con Restriccién Presupuestaria (Tierra, Vistin, 2003)

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 consumo

corriente.
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