Ahorro de precaucion
en Centroamérica

l estudio de la movilizacién del ahorro en los paises en de-

sarrollo ha recibido considerable atencidn en los dltimos

afios al reconocerse su importante papel en el proceso de
desarrollo. En estudios recientes se han analizado temas como
la sostenibilidad de la cuenta corriente, la movilidad del aho-
rro en el marco de la globalizacién, el efecto de la distribucién
del ingreso en el ahorro, asi como la influencia de la liberaliza-
cién financiera y de las variables demogréficas.’

En el caso de las economias de América Latina se ha sefia-
lado que la aceleracién de sus indices de crecimiento depende
del incremento de sus tasas de ahorro.? Empero, los trabajos
sobre el ahorro en paises especificos delaregién son escasos;
de hecho, la mayoria se basa en datos de corte transversal, lo
que podria constituir una limitante en vista de la marcada he-
terogeneidad de las economias. Los estudios de casos permi-
tirfan identificar limitaciones especificas ala movilizacién del
ahorro, lo cual podria ser til en la elaboracién de politicas de
desarrollo.

1. Véanse las resefias de estudios sobre el ahorro y la inversién
por Angus Deaton, Understanding Consumption, Claredon Press,
Oxford, 1992; Luis Servén y Andrés Solimano, Striving for Growth
after Adjustment, Banco Mundial, Washington, 1993, y Klaus Schmidt-
Hebbely Luis Servén, Saving Across the World: Puzzles and Policies,
Banco Mundial, Washington, 1997.

2. Enunestudio de la CEPAL sobre los requerimientos de ahorro
nacional para acelerar el crecimiento en la regién se sefiala que: “al-
canzar los niveles de inversién requeridos para lograr un crecimien-
torapido y sostenido plantea la necesidad de que el ahorro nacional
se eleve drdsticamente en el conjunto de laregién a méds de 25% del
producto. Tales niveles no podrian alcanzarse por el propio proceso
de crecimiento; implican un desplazamiento de la funcién de ahorro
de la economia que —a cada nivel de ingreso— agregue tres puntos

Este trabajo formula y calcula funciones de ahorro para cua-
tro naciones centroamericanas. Se presenta una resefia de la li-
teraturareciente sobre el ahorro, en particularlarelacionada con
los paises latinoamericanos, y se formulan dos modelos: uno, ba-
sado en la hipdtesis del ingreso permanente (HIP), segiin la cual
los individuos ahorran para encarar caidas de sus ingresos, y otro
que se basaen laexistencia de un acervo de precaucién de ahorro,
constituido para enfrentar los tiempos adversos. Estos modelos
se estiman mediante métodos de cointegracién y de correccién
de errores.

Ahorro y recursos externos

esde las primeras investigaciones sobre el ahorro en eco-
nomias en desarrollo, la ayuda externa ha ocupado un lu-
gar controvertido debido a su efecto negativo en el ahorro.
En unaresefia sobre crecimiento y ayuda externa, White citanu-
merosos articulos sobre el desplazamiento que el ahorro exter-

* Funcionario del Banco Interamericano de Desarrollo <luiscac @
iadb.org>. Los puntos de vista son responsabilidad exclusiva del
autor, quien agradece a Oscar-Armando Niifiez Sandoval sus va-
liosos comentarios y a Marietta Maurer su eficiente apoyo secre-
tarial.

del producto, lo que sélo es posible si se cambian sustancialmente los
patrones de comportamiento de consumoy ahorro privados y seeleva
asimismo el ahorro promedio del sector ptiblico.” CEPAL, Fortalecer

eldesarrollo. Interacciones entre macroy microeconomia, Santiago,
Chile, 1996.
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no ejerce sobre el nacional: empero, el veredicto no es undni-
me. pues se presentan varios problemas de estimacién, relacio-
nados principalmente con el sesgo de simultaneidad.® En cier-
tos estudios de paises latinoamericanos se presenta evidencia de
que los recursos externos desplazan al ahorro interno. Este re-
sultado fue obtenido por Landau y por Chenery y Eckstein.”
Céceres obtuvo resultados similares para las naciones centro-
americanas.” En el caso de Colombia, Ocampo detecté que el
financiamiento externo tiende a desplazar los esfuerzos fisca-
les, mientras que los resultados de Morandé indican que en Chile
los recursos externos se destinanenigual proporcién a incremen-
tarel consumoprivadoy lainversioninterna.® En un trabajo para
una muestra de 36 paises, con datos del periodo 1970-1992,
Edwards encontré que la entrada de un délar de recursos exter-
nos reduce el ahorro interno en 52 centavos.’” Asimismo, la
CEPAL ha sefialado que en la regién un aumento del ahorro ex-
terno de 1% sobre su tendenciareduce el ahorro nacional 0.53%.8
En Gavinetal., también se presenta un efecto negativo del ahorro
externo sobre el interno.’

Ahorro y reforma financiera

Los estudios pioneros de Giovanini no revelan efectos signifi-
cativos de latasa de interés real en el ahorro,'® resultado que han

3. Howard White, “The Macroeconomic Impact of Development
Aid: ACritical Survey”, Journal of Development Studies, vol. 28, ndm.
2, Frank Cass, Londres, enero de 1992, pp. 163-240.

4. Luis Landau, “Consumption Functions for Latin America”, en
Hollis Chenery (comp.), Studies in Development Planning, Harvard
University Press, Cambridge, 1971, pp. 299-321, y Hollis Chenery
y Peter Eckstein, “Development Alternatives for Latin America”,
Journal of Political Economy, vol. 81, nim. 1, University of Chicago
Press, Chicago, julio de 1970, pp. 779-786.

5. Luis René Céceres, “Domestic Savings and Investmentin Cen-
tral America”, Savings and Development, Mildn, agosto de 1985, pp.
265-295, y “Ahorro doméstico, deuda y financiamiento externo en
los paises centroamericanos”, documento inédito, 1997.

6. José Antonio Ocampo, “Una nota sobre la relacién entre el
financiamiento externo, ahorro ¢ inversién”, Ensayos sobre Politi-
ca Economica,vol. 13, BancodelaRepublica, Bogota, julio de 1988,
pp- 87-97, y Felipe Morandé, “Saving in Chile: What Went Right”,
documento de trabajo, Banco Interamericano de Desarrollo, Washing-
ton, enero de 1996.

7. Sebastidn Edwards, “Why Are Latin America’s Saving Rates
so Low™, documenio ue trabajo, Banco Mundial, Washington, 1994.

8. CEPAL, op. cit.

9. Michael Gavin, Ricardo Hausmann y Ernesto Talvi, *Saving,
Growth and Macroeconomic Vulnerability”, en Nancy Birdsall y
Frederick Jaspersen (comps. ), Pathways to Growth: Comparing East
Asia and Latin America, Banco Interamericano de Desarrollo, Wash-
ington, 1997.

10. Antonio Giovanini, “The Interest Rate Elasticity of Savings
in Developing Countries”, World Development, vol. 11, Pergamon
Press, Londres, julio de 1983, y “Saving and the Real Interest Rate
inLDC’s”, Journal of Development Economics, vol. 18, ndm. 2, North-
Holland, Amsterdam, agosto de 1985.

corroborado otros autores.'' En un estudio sobre 14 paises en de-
sarrollo, incluidos seis de América Latina, se encontré que en eco-
nomias de baja inflacién ocurria un efecto positivo de latasade
interés en el ahorro, mientras que en los de alta inflacién no se
detect6 ningdn efecto.'? En un estudio sobre Ecuador, con da-
tos del periodo 1970-1991, Ayala encontré que el efecto de la
tasa de interés era practicamente nulo.?* Ogaki, Ostry y Rein-
hart demuestran que la sensibilidad del ahorro a la tasa de inte-
rés depende del nivel de ingreso per cdpita del pafs, de forma tal
que “altas tasas de ahorro pueden no ocurrir aun a altas tasas de
interés si el pais en cuestidn se encuentra en el lado bajo del es-
pectro de ingreso [...] los efectos estimulantes de la tasa de in-

terés sobre el ingreso tenderian a ser muy bajosen el casode los

paises pobres”.!*

Muradoglu y Taskin no encontraron ningin efecto de la tasa
de inflacién en el ahorro,'* al igual que Céceres para los paises
centroamericanosy Gavin et al., para una muestra de economias
latinoamericanas.'® Por su parte, Masson eral., asi como Mura-
doglu y Taskin, encontraron que los balances reales como por-
centaje del PIB no ejercen un efecto positivo en el ahorro.!” Esto
difiere de lo que arrojan los estudios de Edwards para los pai-

11. Rudiger Dornbush y Alejandro Reynoso, “Financial Factors
in Economic Development”, American Economic Review, vol. 79,
ndm. 2, American Economic Association, Nahville, mayo de 1989, pp.
204-209; Ronald McKinnon, The Order of Economic Liberalization:
Financial Control in the Transition to a Market Economy, Johns
Hopkins University Press, Baltimore, 1991; Klaus Schmidt-Hebbel,
S.B. Webby G. Corsetti, “Household Saving in Developing Countries:
First Cross Country Evidence”, The World Bank Economic Review,
vol. 6, Banco Mundial, Washington, 1992; Gulnur Muradoglu y Fatma
Taskin, “Differences in Household Savings Behavior: Evidence From
Industrial and Developing Countries”, The Developing Economies,
vol. 34, nim. 2, Institute of Developing Economies, Tokio, junio de
1996, pp. 138-153.

12. Francisco Alejandro Villagémez, “Aggregate Consumption,
Interest Rates, and Inflation in LDCs: An Error Correction Model”,
Journal of Development Studies, vol. 31, ndm. 1, Frank Cass and Co.,
Londres, octubre de 1994, pp. 158-178.

13. Este autor concluyd: “Los valores empiricos para la elastici-
dad respecto a la tasa de interés calculados (0.0013 para el corto pla-
zoy 0.0025 para el plazo largo), reflejan una respuesta positiva pero
muy lenta de los ahorros frente a los cambios en la tasa de interés. Lo
que pareceria ser el caso que el efecto de sustitucién y el efecto de la
riqueza generados por un cambio en latasa de interés se cancelan entre
si v el efecto neto sobre los ahorros es casi nulo”. Roberto Ayala F.,
“Célculo de elasticidad del ahorrorespecto alatasade interés: Ecuador
1970-1991”, Cuestiones Econémicas, nim. 26, Banco Central del
Ecuador, Quito, septiembre de 1995, pp. 81-95.

14. Masao Ogaki, Jonathan D. Ostry y Carmen M. Reinhart, “Sa-
ving Behaviorin Low and Middle Countries: A Comparison”, Docu-
mento de Trabajo, nim. 95-3, Fondo Monetario Internacional, Was-
hington, enero de 1995.

15. G. Muradoglu y F. Taskin, op. cit.

16. Luis René Cdceres, “Domestic Savings...”, op. cit., y Michael
Gavinetal., op. cit.

17. Paul Masson, Tamin Bayoumi y Hossein Samiei, “Interna-
tional Evidence on the Determinants of Private Savings”, Documen-
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ses latinoamericanos y de Doyal-Gulati y Thimann para estos
ltimos y los asiaticos.'®

Enestudiosrecientes se han puesto de relieve las restricciones
sobre el ahorro originadas en “auges de consumo” (consumption
booms) en varios paises de la regién como resultado de los es-
fuerzos estabilizadores. Otras explicaciones de los “auges de
consumo” descansan en lareduccién de tarifas arancelarias y la
falta de credibilidad de las politicas del sector piiblico.'” En el
entorno latinoamericano, Gavin et al. han sefialado la rdpida
expansion del crédito al sector privado que acompaiia la libe-
ralizacién financiera como otra explicacién de los “auges” y de
las crisis bancarias.?

También hay evidencia de que la inversién tiene un impor-
tante papel en la movilizacién del ahorro. En un andlisis de la
interdependencia del ahorro y la inversién en América Latina,
Agosin concluy6 que “La experiencia de afios recientes sugie-
re que lainversién ha constrefiido al ahorro y no de forma inver-
sa”.?! Para los casos de Guatemala y El Salvador, Céaceres*
encontré que lainversién causa al ahorro en el sentido de Gran-
ger. Asimismo, en un estudio de México, Székely sefialaque los
individuos ahorran con el propésito de invertir.?

Ahorro y desigualdad

La distribucién del ingreso tiene implicaciones sobre el ahorro
ylainversién. Con base en una muestra de 65 paises y datos del
periodo 1960-1985, Alesinay Perotti evidencian que entre ma-
yor es la porcién del ingreso destinado al tercer quintil (laclase
media), mayor es latasa de ahorro interno.?* Asimismo, Birdsall,
Pickney y Sobot sostienen que en los paises con mas igualdad
los pobres se benefician mds de sus inversiones en capital hu-
mano y, por tanto, invierten y ahorran més que en los pafses con

tode Trabajo, nim. 95-51, Fondo Monetario Internacional, Washing-
ton, mayo de 1995, y Gulnur Muradoglu y Fatma Taskin, op. cit.

18. Sebastidn Edwards, op. cit., y Anveradha Doyal-Gulati y
Christian Thimann, “Saving in Southeast Asia and Latin America
Compared: Searching for Policy Lessons”, Documento de Trabajo,
nim. 97-110, Fondo Monetario Internacional, Washington, septiembre
de 1997.

19. C. Reinhart, op. cit., y Nader Nazmi, “Exchange Rate Based
Stabilization in Latin America”, World Development, vol. 25, nlim.
4, North-Holland, Amsterdam, abril de 1997, pp. 519-535.

20. Michael Gavin et al., op. cit.

21. Manuel Agosin, “Savings and Investment in Latin America”,
UNCTAD Review, Naciones Unidas, Nueva York, 1995.

22. Luis René Cdceres, “Larelacién de largo plazo entre el aho-
rroy lainversionen la AméricaLatina”, El Trimestre Economico, vol.
LXIV, ndm. 255, Fondo de Cultura Econémica, México, julio-septiem-
bre de 1997, pp. 305-317.

23. Miguel Székely, “El ahorro de los hogares en México”, docu-
mento de trabajo, Banco Interamericano de Desarrollo, Washington,
abril de 1996.

24. Alberto Alesina y Roberto Perotti, “The Political Economy of
Growth. A Critical Survey of the Recent Literature”, documento de
trabajo, Harvard University, Cambridge, 1992.

menos desigualdad.”® Asimismo, hay una amplia literatura so-
breel efecto de ladesigualdad enlainversién.?® Asi, la desigual-
dad puede restringir el ahorro indirectamente en la medida en
que limita la inversién. Cabe sefialar que Morisset y Revoledo
revelan que la educacién ejerce un efecto positivo en el ahorro,
lo cual puede relacionarse con el hecho de que la educacién es
una de las variables determinantes de la distribucién del ingre-
$0.27 Asi, més educacién conduciria a menos desigualdad y, por
tanto, a mds inversién y ahorro.

Ahorro y la estructura demografica

Varios estudios sefialan que la mayor participacion de los jove-
nes y personas adultas dentro de la poblacién constituye una li-
mitacién al ahorro.”® Este efecto ha sido detectado por Edwards
para los paises de laregién.”

Ahorro y equivalencia ricardiana

Varios estudios han investigado la relevancia de 1a equivalen-
ciaricardiana para el caso de los paises en desarrollo. Esta pre-
supone que cambios en el ahorro del sector piblico pueden in-
ducir cambios en el ahorro privado en una direccién contraria,
lo cual nulificaria el estimulo derivado del déficit fiscal. En otras
palabras, ante una disminuci6n del ahorro piiblico los individuos
pueden anticipar aumentos de los impuestos y en respuesta re-
ducen su consumo en un monto igual, de forma que no se ajusta
el ahorro total. La evidencia de paises en desarrollo no ofrece
apoyo a una compensacién total: Corboy Schmidt-Hebbel des-
tacan que el ahorro privado neutraliza aproximadamente 50%
de los cambios en el ahorro piblico.*® En forma similar, Hadj-
michael y Ghura s6lo sefialan un efecto parcial en los paises afri-
canos, mientras que Haque y Montiel también hablan de un efecto
parcial en una muestra de 16 paises en desarrollo.’! En el caso

25. Nancy Birdsall, Thomas C. Pinckney y Richard H. Sabot,
“Why Low Inequality Spurs Growth: Savings and Investment by the
Poor”, Documento de Trabajo, nim. 327, Banco Interamericano de
Desarrollo, Washington, 1996.

26. Alberto Alesinay Roberto Perotti, op. cit., y Roberto Perotti,
“Income Distribution and Investment”, European Economic Review,
vol. 38, nim. 3, North Holland, Amsterdam, abril de 1994, pp. 827-
835.

27. Jacques Morisset y César Revoledo, “Savings and Education”,
Documento de Trabajo, nim. 1504, Banco Mundial, Washington.

28. Paul Masson et al., op. cit., y Gulnur Muradogly y Fatma
Taskin, op. cit.

29. Sebastidn Edwards, op. cit., y CEPAL, op. cit.

30. Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-Hebbel, “Public Policies and
SavinginDeveloping Countries”, Journal of Development Economics,
vol. 36, North Holland, Amsterdam, julio de 1991, pp. 89-115.

31. Michael Hadjimichael y Dhaneshwar Ghura, “Public Policies
and Private Savings and Investment in Sub-Saharan Africa: An Em-
pirical Investigation”, Documento de Trabajo, ndm. 95-19, Fondo
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de América Latina, Edwards encontré un efecto neutralizador
de aproximadamente 50 por ciento.™

Ahorro y deuda externa

Varios estudios evidencian que larazén de deuda externa a PIB
ejerce un efecto negativo en el ahorro interno. Céceres sefiala
que silarazéndeuda-PIB enlaregién aumentara 10 puntos por-
centuales la tasa de ahorro disminuirfa 2.56 puntos.** Asimis-
mo, en el caso de los paises africanos, Hadjmichael y Ghura
aseveran que el ahorro sufre un efecto negativo por la razén
deuda-exportaciones.* Cabe seialar que el ahorro se ha iden-
tificado como la variable clave pararesolver la crisis de la deu-
da externa,” mientras que Kaminsky y Pereira explican esta
crisis en varios paises latinoamericanos como resultado de la
insuficiente movilizacién del ahorro interno debido ala desigual-
dad en la distribucién del ingreso.*

Ahorro y exportaciones

Hay una vasta literatura acerca de los efectos positivos de las
exportaciones en el ahorro que data de los primeros estudios
sobre este tema en los paises en desarrollo.”” Es muy interesante
el trabajo de Laumas, quien encontré que la propensién margi-
nal a ahorrar ingresos de exportacién es mayor que la de una

Monetario Internacional, Washington, febrero de 1995,y Nadeem U.
Haque y Peter Montiel, “Consumption in Developing Countries: Tests
for Liquidity Constraints and Finite Horizons™, Review of Economics
and Statistics,vol. 71, nim. 3, North Holland, Amsterdam, agosto de
1989, pp. 408-415.

32. Sebastidan Edwards, op. cit.

33. Luis René Caceres, “Reduccién de ladeuda y crecimientoen
Centroamérica”, Comercio Exterior, vol. 45, nim. 9, México, septiem-
bre de 1994, pp. 665-673.

34. Michael Hadjimichael y Dhaneshwar Ghura, op. cit.

35. Marcelo Selowsky y Hermann G. Van der Tak, “The Debt Pro-
blemand Growth”, World Development, vol. 14, nim. 9, North Holland,
Amsterdam, septiembre de 1988, pp. 1107-1124; HomiJ. Kharras y Jim
Levinshon, “LDC Saving Rates and Debt Crisis”, World Development,
vol. 16, ndm. 7, North Holland, Amsterdam, julio de 1988, pp. 779-786,
y Luis René Céceres, “Ahorro, inversién, deuda externa y catastrofe”,
ElTrimestre Econdmico, vol. 25, nim. 207, Fondo de Cultura Econé-
mica, México, septiembre de 1985, pp. 683-704.

36. Graciela Kaminsky y Alfredo Pereira, “The Debt Crisis: Les-
sons of the 1980s for the 1990s”, Journal of Development Economics,
vol. 50, North Holland, Amsterdam, junio de 1996.

37. H. Chenery y P. Eckstein, op. cit.; Joong-Kong Lee, “Exports
and the Propensity to Save”, Economic Journal, vol. 81, Royal Eco-
nomic Society, Londres, junio de 1982, pp. 341-351; Thomas E. Weis-
skopf, “The Impact of Foreign Capital Inflow on Domestic Savings in
Underdeveloped Countries”, Journal of International Economics, vol.
2,North Holland, Amsterdam, 1972, pp. 25-38, y Gustav F. Papanek,
“Aid, Foreign Private Investment, Savings and Growth in Less De-
veloped Countries”, Journal of Political Economy, vol. 81, nim. 1,
University of Chicago Press, Chicago, enero de 1973, pp. 120-130.

variable definida como el PIB menos las exportaciones.® En
formasimilar, en un estudio que estimé funciones de ahorro para
los paises centroamericanos, Caceres y Quintanillaencontraion
que, contrario a las exportaciones tradicionales, ni la variable
PIB menos exportaciones ni las exportaciones destinadas a Cen-
troamérica eran significativas.*

Acervo de ahorro de precaucién

I primer modelo se basaen el trabajo de Culbertsony Barlow

sobre el efecto del desequilibrio en los balances reales en

los gastos de consumo.*® Se propone que la demanda por
liquidez estd dada por la expresién:

M=XA+e=M +e [1]

Endonde M esla demanda actual por balances reales, X‘ es
un vector de variables explicatorias, A es un vector de coeficien-
tes, e es el término de errory M’ es la demanda esperada por sal-
dos reales. El residuo e se puede expresar asi:e =M - M’ de
manera que representa la desviacién de la liquidez actual de su
valor esperado de largo plazo. Si e es positivo, los agentes es-
tdn acumulando liquidez adicional como un stock de precaucién
para confrontar tiempos dificiles. Estos balances reales en des-
equilibrio inciden en el ahorro interno, S , por medio de un mo-
delode correccién de errores que expresa el ahorro real en fun-
cién de variables explicatorias, Z y € :

AS =A +AS_AZ +AAZ +Ae [2]

Sienlaestimacién de laecuacion 2 el coeficiente de e es positi-
vo, indica que laacumulacién de liquidez de desequilibrio, €,con-
duce a aumentar el ahorro interno, lo cual se interpretaria como
evidencia de un nexo entre los sectores financiero y real de la
economia.

Hipotesis del ingreso permanente (Hip)

Este modelo se basa en el trabajo de Campbell sobre la validez
eimplicaciones de la HIP. Campbell parte del resultado de Hall

38. Prem Laumas, “Exports and the Propensity to Save in LDCs",
Economic Development and Cultural Change, vol. 30, University of
Chicago Press, Chicago, 1982, pp. 831-841.

39. Luis René Céceres y Salvador Quintanilla, “Sector externo y
ahorro doméstico: el papel de las exportaciones intrarregionales en
Centroamérica”, Cuadernos de Economiay Finanzas,niim. 11, Banco
Centroamericano de Integracién Econémica, Tegucigalpa, abril de
1990.

40. Keith Culbertson y David Barlow, “Disequilibrium, Buffer
Stocks and Consumers Expenditure on non-Durables”, Review of



comercio exterior, enero de 2000

19

de que en un régimen de expectativas racionales, la HIP impli-
caque el consumo sigue un sendero aleatorio.*' Este resultado,
alavez,implicaque los agentes alteran su consumo sélo enres-
puesta anoticias sobre suingreso futuro. Como loexpresa Camp-
bell: “Si el modelo de la HIP tiene validez, el consumo es pro-
porcional al ingreso permanente y, asi, tiende a estar arriba del
ingreso corriente cuando €ste es relativamente bajo y se espera
que suba, y debajo del ingreso corriente cuando se espera que
éste va a bajar. En otras palabras, la reduccidn del ahorro anti-
cipa el aumento del ingreso y la acumulacién de ahorro antici-
palacaidadel ingreso. La gente ahorra para estar preparada para
un ‘dia de lluvia’.”

Suponiendo que un consumidor de vidainfinita trata de maxi-
mizar suutilidad sujeto alarestriccién de un presupuesto inter-
temporal, con expectativas racionales la funcién de consumo,
C, del consumidor representativo estd dada por la expresi6n:*

i

1 \Wf 1
C = Wt+(1+r)§)‘(l+r) E Y. [3]

en donde:
r=tasade interés real.
W =riqueza acumulada.
Y =ingreso real del sector laboral.
E = operador de expectativas condicional en la informacién del
consumidor en el tiempo .
Campbell reformulalaexpresién anterior en términos del aho-
rro S:#

S=- E — | E,AY,,;
‘L (1+r) (B Xy 4]

endonde el ahorro se definecomo Y — Cy es igual al valor pre-
sente de las variaciones futuras del ingreso. Se puede apreciar
en laexpresién 4 que la expectativade unareducciénen Y con-
duce al consumidor a aumentar el ahorro, a fin de estar en posi-
cién de enfrentar el “dia lluvioso”. Esta es la implicaci6n débil
delaHIP, lacual implica que en un VAR que expresa AY en fun-

Economics and Statistics, vol. LXXIII, ndm. 4, North Holland, Ams-
terdam, noviembre de 1991, pp. 643-653.

41. John Campbell, “Does Saving Anticipate Declining Income.
An Alternative Test of the Permanent Income Hypothesis”, Eco-
nometrica, vol. 55, nim. 6, North Holland, Amsterdam, noviembre
de 1987, pp. 1249-1273, y Robert E. Hall, “Stochastic Implications
of the Life Cycle-Permanent Hypothesis: Theory and Evidence”,
Journal of Political Economy, vol. 86, University of Chicago Press,
Chicago, 1978, pp. 971-987.

42. Marjorie Flavin, “The Adjustment of Consumption to Chan-
ging Expectations about Future Income”, Journal of Political Eco-
nomy, vol. 89, nim. 5, University of Chicago Press, Chicago, 1981,
pp. 974-1009.

43, J. Campbell, op. cit.

cién de S y otras variables, el ahorro causa al ingreso en el sen-
tido de Granger. Implica, ademas, que los coeficientes de los
rezagos de S deben ser negativos para que capturen el efectodel
“dialluvioso”.

Laimplicacién fuerte de la HIP se puede evaluar probando la
hipétesis de que el valor de laexpresion S ~ AY — (1+1)S_ no
puede pronosticarse con base en valores pasadosde S_ yAY .
Se debe anadir que Campbell y Deaton han mostrado que laecua-
ci6n4 puede expresarse en términos de la tasa de ahorro, s, y del
logaritmo del cambio en el ingreso:*

S= —Z w'E,AlogY,,; + constante (5]
i+1
I+
endonde w = ——

y mes la tasa de crecimiento del ingreso.

aprimerainvestigacion serefiere ala estimacién de funcio-
nes de demanda de dinero, definidas como la relacién de
cointegracién entre balances reales, representados porel di-
nero en su definicién amplia de M2 (M); el ingreso real, repre-
sentado por el PIB (Y), la tasa de inflacién, representada por el
aumento anual del indice de precios al consumidor (INF), y la
tasa de bonos de la tesoreria de Estados Unidos (IR). Se introduce
esta ultima variable a fin de capturar los efectos de sustitucién
de monedas.* Mediante el método de méaxima verosimilitud de
Johansen se estimaron las funciones de cointegracién.* El tér-
mino de error de laecuacién de cointegracion se interpreta como
la “reservade liquidez”. Con esa base, el modelo de correccién
de errores se estima como se indica en la ecuacién 2. Se calcu-
laron dos ecuaciones adicionales, expresando el aumento en el
ingreso como una funcién del ahorro rezagado y de otras varia-
bles a partir de la formulacién de Campbell de la HIP. La versién
débil de esta hip6tesis se sustenta en un coeficiente negativoy
significativo del ahorro rezagado.
El analisis se efectud para Costa Rica, Guatemala, Hondu-
ras y Panamd. No se examinaron El Salvador y Nicaragua de-
bido alos conflictos sociopoliticos de los afios ochenta. Los datos

44. John Campbel y Angus Deaton, “Why Is Consumption so
Smooth”, Review of Economic Studies, vol. 56, nim. 187, julio de
1989, pp. 357-373.

45. Enlos trabajos empiricos, la sustitucién de monedas se detecta
mediante la introduccién de una variable que representa el costo del
dinero en los mercados internacionales de capital. Véase, entre otros,
Paul Mizen y Eric J. Pentecost (comps.), The Macroeconomics of
International Currencies, Edward Elgar, Cheltenham, 1996.

46. Soren Johansen, “Statistical Analysis of Cointegration Vec-
tors”, Journal of Economic Dynamics and Control, vol. 12, North
Holland, Amsterdam, 1988, pp. 231-254.
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se obtuvieron de las Estadisticas Financieras Internacionales
del FM1y se expresaron en millones de las respectivas monedas
nacionales aprecios de 1990 y cubren el periodo 1965-1993. Se
realizaron pruebas de raices unitarias usando el estadistico ADF
paradeterminar el orden de integracion de las variables. En cada
caso se encontré que todas las variables estaban integradas de
orden uno, ya que la prueba no rechazé la presencia de unaraiz
unitaria en las variables expresadas en niveles, pero larechazé
cuando éstas se expresaron en primeras diferencias. El andlisis
de cointegracion se efectué usando un VAR de dos rezagos, ex-
cepto en el caso de Panamé4, en que se usaron cuatro. Los resul-
tados se presentan a continuacion.

Costa Rica

Lahipétesis nulade ausencia de cointegracion es rechazada por
las estadisticas del trazo, de forma que se puede inferir la exis-
tencia de dos vectores de cointegracién (véase el cuadro 1). Ahi
se observa que la elasticidad ingreso de la demanda de dinero
esrelativamente alta, 1.7692 y 1.6402 en el primero y segundo
vectores, respectivamente. La tasa de inflacién ejerce un efec-
to negativo en la demanda de dinero en ambos vectores. El co-
eficiente de la tasa de interés es positivo en el primer vector y
necativo en el segundo. Las pruebas de exclusién de variables,
suponiendo la existencia de dos vectores de cointegracion, in-
dican que cada variable debe estar presente en los vectores, ex-
cepto la tasa de inflacidn, que no es significativa.

A continuacidn se estimé un modelo de correccién de erro-
res para expresar el cambio anual en el logaritmo del ahorro,
AlogS, en funcién de los logaritmos del ahorro y del ingreso,
ambos rezagados, y del término de error rezagado E1(-1). Enel
cuadro 2 se ve que el efecto de la “reserva de liquidez” es signi-
ficativo y positivo e indica que la acumulacién de liquidez en
una unidad conduce a un aumento del ahorro en 0.54 unidades.
En la ecuacién para el aumento del ingreso, el ahorro rezaga-
doresulté insignificante y con signo positivo, y el término de
error resultd positivo y significativo. En la ecuacién parael cam-
bio en el logaritmo del ingreso, el coeficiente de 1a tasa de aho-
rro fue insignificante. Estos resultados no constituyen soporte
para la versién débil de la HIP.

Guatemala

Larazén de exportaciones a PIB (denotada por XY) se introdu-
jo en la demanda de dinero. El cuadro 3 presenta tres vectores
de cointegracion, pero s6lo incluye dos. La elasticidad del in-
greso tiene un valor de 1.4356 en el primer vector, pero en el
segundo tiene el valor implausible de 0.6847. En el primero las
tasas de interés y de inflacion tienen coeficientes con signos
negativos y la variable XY tiene uno positivo. En el segundo
vector estas variables tienen signos contrarios a los del prime-
ro. Las pruebas de exclusién indican que todas las variables
deben estar presentes en los vectores de cointegracion.

0000000000000000000000000000000 0
Eigenvalues en orden descendente

0.7764 0.06088 0.4103 0.0706 0.0000
Hipétesis
Nula Alternativa Estadistico 95% valor critico
r=0 r21 78.98 53.12
r<l r>2 40.04 3491
r<2 r23 15.64 19.96
r<3 r>4 1.91 9.24

Vectores de cointegracién normalizados

Primer Segundo Restriccion de exclusidn
Variable vector vector B de una variable, LR (2)
Log (M2) -1.000 -1.0000 20.34 (0.000)
Log (Y) 1.7692 1.6402 21.62 (0.000)
INF —-0.0006 -0.0127 1.62 (0.445)
IR 0.0866 —-0.0585 24.06 (0.000)
Constante -11.4357 -7.8204 23.25 (0.000)

Variables Variables dependientes!
independientes ALog S AY ALog Y
Constante -4.0616 7 670.1 0.0442

(1.55) (0.99) (1.00)
Log S(-1) -0.5784
(2.48)
Log Y(-1) 0.8155
(2.14)
El (-1) 0.5411 74 305.9 0.2120
(2.03) 3.22) (3.08)
S (-1 0.0488
0.37)
AY (-1) 0.4184
(2.42)
s (=1) ~-0.1126
0.39)
s (-2) -0.1329
0.31)
ALog Y (-1) 0.4217
(2.51)
R? 0.27 0.47 0.42
D.W. 1.59 2.08 2.14
F 4 5.09

1. Los estadisticos ¢ se muestran debajo de los correspondientes coeficientes.

La ecuacién de correccion de errores mas parsimoniosa se
muestraen el cuadro4. En la ecuacién para el cambio del loga-
ritmo del ahorro, el aumentoen el logaritmo de la cuenta corriente
rezagada (AlogCC[-1]), introducido para representar el ahorro
externo, tiene el signo negativo esperado, mientras que la varia-
ble XY tiene signo positivo, también esperado. El término de
error del primer vector de cointegracién no fue significativo, pero
el del segundo vector siloes, lo que confirma el efecto positivo
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Eigenvalues en orden descendente

0.8173 0.7322 0.5978 0.2559 0.1602 0.0000
Hipétesis
Nula Alternativa Estadistico 95% valor critico
r=0 rz1 114.37 76.07
r<i rz2 70.16 53.12
r<2 rz3 35.90 3491
r<3 rz4 12.22 19.46
r<4 rz5 4.54 4.24

Vectores de cointegracién normalizados

Primer Segundo Restriccidn de exclusion
Variable vector B vector B de una variable, LR (2)
Log (M2) -1.0000 -1.0000 16.22 (0.000)
Log (Y) 1.4356 0.6847 12.81 (0.000)
INF -0.0133 0.0361 8.61 (0.013)
IR -0.0264 0.1236 10.90 (0.004)
XY 2.9882 -0.7139 15.33 (0.000)
Constante -5.9270 0.5178 8.84 (0.012)

del desequilibrio de balances reales en el ahorro. Enlaecuacién
para el cambio del ingreso el coeficiente del ahorro rezagado
mostrd un signo negativo y significativo. Ademds, la tasa de
ahorro rezagada resultd ser negativa en la ecuacién del cambio
en el logaritmo del ingreso. Estos resultados apoyan la versién
débil de 1a HIP.

Variables Variables dependientes
independientes ALog S AY ALog Y
Constante -0.3367 1270.6 0.0305

(1.39) 2.67) (1.47)
XY (-1) 1.8628
(1.47)
A Log CC(-1) -0.0932
(3.18)
E2 (-1) 0.1527
(1.52)
AY (-1) 0.3934
(1.83)
AY (-2) 0.3677
(1.72)
S (-1) ~-0.3691
(1.88)
s (=1) -1.2289
(2.29)
s (~2) 0.9563
(2.12)
ALog Y (-1) 0.9356
(9.03)
R? 0.37 0.26 0.29
D.W. 1.84 2.10 2.12
F 4.18 2.56 3.12

sector financiero tiene
influencia en el ahorro
mediante un proceso de
desequilibrio de liquidez
y no de la tasa de interés
real, ni por el proceso de
“profundizacion
financiera”

Honduras

La estadistica del trazo indica la existencia de un vector de
cointegracién. La elasticidad ingreso de la demanda de dinero
esrelativamente alta (1.4684). Los signos de los coeficientes de
las tasas de interés y de inflacién resultaron negativos, como se
esperaba. Las pruebas de exclusién indican que ninguna varia-
ble puede serexcluidadel vector de cointegracion (véase el cua-
dro 5).

C U A D R o} 5

Eigenvalues en orden descendente

0.6172 0.4736 0.2782 0.2322 0.0000
Hipétesis
Nulo Alternativa Estadistico 95% valor critico
r=0 r21 57.00 53.12
r<i rz2 32.04 3491
r<2 rz3 15.34 19.96
r<3 rz4 6.87 9.27
Vectores de cointegracion normalizados
Primer Restricciones de exclusion
Variable vector B de una variable, LR (1)
Log (M2) -1.0000 8.17 (0.000)
Log (Y) 1.4684 7.81 (0.005)
INF -0.0130 4.77 (0.029)
IR -0.0378 7.68 (0.006)
Constante -9.7664 7.32 (0.007)
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El cuadro 6 muestraque la variable de reservade liquidez tiene
un efecto positivo en el ahorro: aproximadamente 50 centavos
de cada lempira acumulado comoreserva de liquidez se destina
aeste fin. Como se esperaba, el aumento en laentrada de recursos
externos, AlogCC, tiene un efecto negativo en el ahorro. En
ambas ecuaciones para los cambios del ingreso, tanto el ahorro
como la tasa de ahorro rezagados ejercen efectos negativos en
el cambio del ingreso, lo cual se puede interpretar como evidencia
de la movilizacién del ahorro para enfrentar dias dificiles.

Panami

La estadistica del trazo indica la existencia de dos vectores de
cointegracién. El cuadro 7 muestra que en ambos las tasas de infla-
cién y de interés muestran signos negativos. La elasticidad del
ingreso de la demanda de dinero es plausible en ambos vectores.
También se puede observar que ninguna variable debe omitir-
se de los vectores de cointegracién. En la ecuacién de ahorro el
término de error del primer vector resulté positivo y significante,
lo que indica la importancia de la reserva de liquidez (véase el
cuadro 8). Enlas ecuaciones parael cambioen el ingreso, tanto
el ahorro como la tasa de ahorro, ambos rezagados, muestran co-
eficientes negativos, 1o cual apoya la versién débil de la HIP.

Evaluacion de la version fuerte de la HIP

Esta evaluacién se efectud expresando S — AY — (1 +1) S (-1)
en funciénde S y AY rezagados y suponiendo una tasa de inte-

Variables Variables dependientes
independientes ALog § AY ALog Y
Constante -3.2740 751.4227 0.0685

(2.37) (3.22) (2.18)
Log Y(-1) 0.3476

2.11)
ALogY 5.8091

(7.34)
A Log CC -0.0006

(2.02)
El (-1) 0.4961 946.3464 0.0543

(1.53) (2.99) (1.60)
S (-1) -0.6702

(2.92)
AY (-1) 0.8288
(3.85)
s (-1) -0.5196
(1.82)
ALogY (-1) 0.6764
(2.87)

R? 0.73 0.44 0.29
D.W. 2.11 2.22 1.97
F 13.77 5.61 2.83

Eigenvalues en orden descendente

0.8253 0.6242 0.3648 0.2469 0.0000
Hipétesis
Nulo Alternativa Estadistico 95% valor critico
r=0 r=1 57.00 53.12
r=0 rz1 83.07 53.12
r<i rz2 41.20 3491
r<2 r=3 17.70 19.96
r<3 r=>4 6.81 9.24

Vectores de cointegracion normalizados

Primer Segundo Restriccion de exclusion
Variable vector [ vector [ de una variable, LR (2)
Log (M2) -1.0000 -1.0000 21.26 (0.000)
Log (Y) 1.6533 1.9343 20.18 (0.000)
INF —-0.0080 -0.0236 11.60 (0.000)
IR -0.0177 —0.0253 8.97 (0.000)
Constante —6.2528 -8.6782 18.83 (0.000)

Variables Variables dependientes
independientes ALog § AY Log Y
Constante 1.6428 601.1691 0.1749

(1.06) (2.98) (2.88)
Log Y (-1) -0.5837
(2.48)
Log S (-1) -0.9730
(4.45)
El (-1) 1.3264 1499.2 0.3024
(2.79) (2.83) (2.60)
AY 0.1974
(0.99)
S (-1) -0.6418
(2.56)
s (1) -0.7305
(2.44)
ALog Y (-1) 0.1523
(0.78)
R? 0.55 0.43 0.39
D.W. 1.83 1.71 1.66
F 7.71 4.70 3.97

rés real de 3% en todos los paises. La HIP se corrobora si todos
los coeficientes resultan ser iguales a cero. El cuadro 9 muestra
que los estadisticos Fy el del multiplicador de Lagrange emplea-
dos en pruebas de omisién de todas las variables, excepto el tér-
mino constante, indican que los coeficientes son iguales a cero
s6lo en Honduras y Panama.
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de ahorro interno

1 distribucion del ingreso tiene implicaciones sobre el
ahorro y la inversion. Con base en una muestra de 65
paises y datos del periodo 1960-1985, Alesina y Perotti
evidencian que entre mayor es la porcion del ingreso

destinado al tercer quintil (la clase media), mayor es la tasa

os resultados de cointegracién indican que en todos los pai-
ses estudiados existen funciones de demanda de dinero con
parametros plausibles. En particular, la presencia de susti-
tucién de monedas en todos los paises requiere un estudio pos-
terior. Las funciones de demanda de dinero permitieron computar
unacervode liquidez de desequilibrio que se introdujo en ecua-
ciones de correccién de errores, en las que el ahorro era la va-
riable dependiente. En estas ecuaciones, la variable de liquidez

C U A D R O

de desequilibrio resulté con coeficientes positivos en todos los
paises, aunque con diferentes niveles de significancia. Esto ma-
nifiesta los nexos entre los sectores real y financiero. También
indica que el sector financiero tiene influencia en el ahorro
mediante un proceso de desequilibrio de liquidez y no de la tasa
de interés real, ni por el proceso de “profundizacién financiera”,
mecanismos que no estin sustentados por laevidenciaempirica.
Ademas, en cuanto influencia al ahorro, el proceso de desequi-
librio de liquidez tiene implicaciones en el fortalecimiento de
la solvencia externa de la economia, ya que contribuye aredu-
cirel déficiten lacuenta corriente. Estos resuitados, junto
¢  conlasconclusiones de los estudios empiricos resefiados,
indican que el sistema financiero opera de maneradiscorde
con las teorias en boga, 1o que obliga a formular con mu-
cha precaucion las reformas financieras.
Las pruebas de la versién débil de la HIP sefialan que

Variables . i los individuos ahorran con el fin de contar con recursos
independientes Costa Rica Guatemala Honduras Panama C . o
paraenfrentar las vicisitudes de tiempos dificiles. Este re-
Constante 76(3'33;’7 ‘3(112~18]9)09 ‘1(60&9537)] 6 ‘1?16-2871)54 sultado se obtiene en todos los paises, excepto Costa Rica,
S (=1) ~0.1968 0.4327 ~0.0039 ~0.1569 usando dos. r.epr.esenta.ciones delaHIP.La variab.Ie “acervo
(1.43) (1.55) (0.02) (1.27) de desequilibrio” se introdujo en estas ecuaciones y en
52 ‘(01'47210)6 (2622 ;? todos los casos, excepto Guatemala, y resulté significante.
AY (-1) _0.4492 ~0.5982 _1.8051 0.2365 Estoindicaqueesta vgriable contiene informacién que gsté
2.21) (3.08) (0.08) (1.08) ausente en el mecanismo del “ahorro para el dfa dificil”.
AY (-2) ?'13;3()) (2-1’ ?Z;‘ ‘;)()' 17227)4 Se analizé la version fuerte de 1a HIP y pudo apoyarse s6lo
R 03] 0.36 0.15 0.09 en los casos de Honduras y Panamd. Los resultados tam-
D.W. 1.86 1.84 2.08 1.72 bién sefialan la necesidad de estudiar a fondo las motiva-
}E disi 3.26 433 1.25 0.52 ciones del consumidoren los pafses latinoamericanos, as{
stadistico . ., . . .
del multiplicador como su interaccion con los mercados financieros nacio-
de Lagrange 7.9791 9.75 3.79 2.34 nales e internacionales, para conocer con precisionel fun-
Estadistico F 3.247 4.33 1.25 0.51

cionamiento de los mercados financieros v noder sustentar
la formulacion de la reforma financiere



