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EL AHORRO PRIVADO EN VENEZUELA: 1968-1994
UNA INTERPRETACION DE LA EVIDENCIA EMPIRICA
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Resumen:

El ahorro privado en Venezuela, después de lograr elevados niveles de crecimiento para el lap-
so 1968-1977, presenta para la década de los noventa una fuerte tendencia al estancamiento.
Esta situacién pareciera estar asociada a un proceso de incertidumbre caracterizado por el in-
cremento en los precios y la alta variabilidad en el tipo de cambio. Debido a esto, se demuestra
que el ahorro privado presenta un lento ajuste hacia el equilibrio a largo plazo. Dichos resulta-
dos ponen de manifiesto la necesidad de la estabilidad de la funcién de ahorro privado, lo cual
depende de la correccion de los desequilibrios macroeconémicos.

Palabras claves: Ahorro privado, Venezuela.

INTRODUCCION

Después de lograr elevados niveles de crecimiento para el lapso 1968-1977,
la tasa de crecimiento del ahorro privado comienza a deteriorarse, asi como su
participacion dentro del PIB, presentando para la década de los noventa una
fuerte tendencia al estancamiento.

Un conjunto de elementos ha ocasionado que el ahorro privado presente
estas caracteristicas, entre ellos estan los elementos ciclicos y contraciclicos
que presenta la economia venezolana. El deterioro del ahorro privado pareciera
estar asociado a la inestabilidad que presenta la economia venezolana.

La economia venezolana, por presentar un fuerte grado de apertura externa,
esta propensa a choques de naturaleza externa que, unidos a los de caracter
interno, han ocasionado graves y profundos desequilibrios macroeconémicos.
Adicionalmente, el ingreso presenta un fuerte deterioro, particularmente a partir
de 1980, agudizando mas las restricciones de liquidez en la economia.

A la inestabilidad del ingreso hay que afiadir el proceso de incertidumbre en
la economia. Este proceso estd dado por la aceleracion inflacionaria y la alta
variabilidad en el tipo de cambio. La relacidn existente entre estas dos variables
genera, a través de los mecanismos de transmisién en la economia, que la tasa
de ahorro privado se deteriore aln mas y los agentes econdmicos ajusten sus
decisiones ahorro-consumo en funcién de estos elementos.
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Se asume, por lo tanto, que la dinamica del ahorro privado es un fenémeno
complejo que obedece a mdltiples causas y que presenta efectos de retroali-
mentacién con otros procesos macroecondémicos, que en este caso, es necesa-
rio establecer empiricamente.

Con este marco de referencia se plantea la siguiente hipotesis: la dindmica
del ahorro privado en Venezuela estd asociada a una situacidon de jncertidumbre
caracterizado por un incremento en los precios y la alta variabilidad en el tipo de

cambio. En consecuencia, los agentes econdmicos gastan su ingreso transitorio,
deteriorando el ahorro.

En este sentido, la metodologia es abordada desde un enfoque inductivo
basado en el andlisis econométrico de la relacion de ahorro con otras variables.
A su vez, el anélisis que se realiza se concentra en los aspectos explicativos.

El anélisis econométrico que se lleva a cabo incluye en sus aspectos meto-
doldgicos la utilizacion de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) con un
término de correccién de errores. Asi mismo, la utilizaciéon de las técnicas de
cointegracion, asociadas a los conceptos de estacionariedad, raices unitarias y
relaciones de causalidad.

El periodo de estudio esta referido a los afios 1968-1994. La escogencia del
lapso en cuestién se fundamenta en el hecho de que a lo largo de estos afios se
han sucedido fases de crecimiento y recesion claramente demarcadas. Asi como
también, sucesivos shocks originados interna y externamente, agudizando los
desequilibrios.

El trabajo comienza con los aspectos tedricos y metodologicos del ahorro
privado, siguiendo con un modelo teérico para explicar el ahorro privado en Ve-
nezuela.

Se prosigue con todo lo referente a la modelistica del ahorro privado, que in-
cluye las estrategias de modelizacién con el uso de las técnicas econométricas
recientes. Posteriormente,-se establecen las implicaciones de politica econémica
basadas en los resultados obtenidos, y en la seccion final se formulan algunas
de las principales reflexiones que se obtienen de este trabajo.

Finalmente, es importante insistir en una advertencia que es usual en los
estudios de este tipo. Ella tiene que ver con la deficiencia que presentan los
datos utilizados, ya sea por los cambios en la metodologia de las cuentas nacio-
nales y/o la modificacion de los afios bases. Asimismo, por no contar con una
desagregacion del ahorro privado, referido a las empresas y las familias, el ana-
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lisis realizado no es del todo satisfactorio, por lo tanto, se limitan las conclusio-
nes de este trabajo.

ANTECEDENTES TEORICOS

A pesar de la importancia de este tema en la literatura econémica, hay poco
acuerdo entre los estudios mas destacados con respecto, no sélo a la medida
correcta de éste, sino también a la capacidad de la estructura tedrica existente
para explicarlo.

Es evidente que, entre los diferentes paradigmas que se han desarrollado
no existe ninguno que explique el ahorro adecuadamente. Sin embargo, han
aportado una gran cantidad de instrumentos cientificos de analisis.

No es facil clasificar las multiples teorias que existen sobre los determinan-
tes del ahorro. No obstante, la revision de la literatura en el caso de este trabajo
de investigacion estara centrada en aquellas teorias que hacen referencia al
Ingreso y a las que lo relacionan con la inflacién y el tipo de cambio.

En cuanto a la relacién del ahorro privado con el ingreso, se opta por el su-
puesto que los individuos consumen y ahorran de acuerdo a la teoria del ingreso
permanente (Friedman, 1957). En este sentido, los agentes econdémicos pro-
graman su consumo y, por lo tanto su ahorro, en funcién de sus expectativas
acerca de lo que serd su ingreso. Consumen en relacién con lo que consideran
constituye su ingreso permanente y ahorran lo que visualizan como ingreso tran-
sitorio.

Meyer (1972) establece que las consecuencias plenas de la hip6tesis de la
renta permanente son que la elasticidad del consumo con respecto al ingreso
permanente es la unidad (presuncion de proporcionalidad) y cero para el ingreso
transitorio, es decir, el ingreso transitorio es ahorrado en su totalidad.

Los datos empiricos demuestran que la hip6tesis del ingreso permanente
proporciona una explicacién util, en lo referente a la diferencia entre el ahorro
gue emana del Ingreso permanente y el ahorro realizado con ingreso transitorio.
Sin embargo, para los paises en desarrollo esta hipotesis ha tropezado con
grandes dificultades. Casillas (1988), demuestra que dicha hipotesis no es valida
para América Latina, porque la elasticidad del consumo con respecto al ingreso
permanente es Inferior a la unidad y que el Ingreso transitorio no es ahorrado en
su totalidad, contrariamente a lo establecido en la hip6tesis. Asi mismo, Clavijo
(1989) concluye para el caso de Colombia, que los datos no respaldan la hipote-
sis del ingreso permanente.
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Una verificaciobn empirica rigurosa de esta teoria es muy dificil. Fischer
(1991) plantea que uno de los problemas de la macroeconomia moderna es,
precisamente, desglosar los efectos ciclicos de las fuerzan que operan a largo
plazo.

Otro elemento de importancia en el analisis macroeconémico, es la relacién
entre la tasa de interés interna y el ahorro. Sin embargo, la evidencia tanto teori-
ca como empirica es inconsistente y, en algunos casos, contradictoria. lgual-
mente se puede establecer una relacién del ahorro privado con la inflacién y el
tipo de cambio y asociar esto a un proceso de incertidumbre y/o riesgo.

Mckinnon y Shaw (1973) sostienen que una tasa de interés nominal reprimi-
da genera una tasa de interés real negativa o baja, que tiende a disminuir el
nivel de ahorro y de inversiéon. Ademas, los fondos invertibles se asignan de
manera ineficiente, conforme a criterios que no contemplan el mecanismo de
precios, y el ahorro se dirige cada vez mas fuera de las instituciones financieras
internas, limitandose asi el crecimiento del sistema financiero.

El efecto de las tasas de interés sobre el ahorro también puede considerarse
en relacidon con las opciones intertemporales con que se ven confrontados los
consumidores. En este sentido, el problema te6rico mas importante que suscita
el anédlisis de las influencias de las tasas de interés sobre el ahorro estriba en la
necesidad de separar los efectos “ingresos y sustitucién”lque generan las varia-
ciones en la tasa de interés. Un incremento de ésta reducira el consumo co-
rriente e incentivara el ahorro a través del efecto sustitucion, mientras que el
efecto ingreso provocard un movimiento expansivo sobre el ingreso futuro de los
agentes econdmicos que perciben rentas de capital, impulsandolos a ampliar su
consumo presente. De la fuerza relativa que tenga el efecto ingreso y el efecto
sustitucion dependeré el comportamiento del ahorro agregado2.

Otra teoria, ampliamente difundida, es aquella que establece la relacién en-
tre la inflacion y el ahorro. Esta tiene, a su vez, dos variantes: la primera, se con-
centra en la accién de la inflacion sobre la tenencia de saldos reales de los
agentes econdmicos, es decir, el impuesto inflacionario. Segln esta hipétesis, la
inflacion elevara el ahorro privado, aunque no necesariamente el total, esto ulti-

1Algunas de las referencias,teéricas estan en Bailey (1971) y Barro (1984).

2 Los estudios empiricos realizados hacen pensar que, por lo menos en los paises en
desarrollo, el efecto sustitucion es el mas fuerte de los dos. Algunos trabajos empiricos
que apoyan esto son: Fray (1980), McDonald (1983) y Gémez-Oliver (1989).
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mo soélo acontecera si la propension a ahorrar del gobierno que es el perceptor
de este impuesto, es superior a la del sector privado. La segunda variante pos-
tula que la inflacién generara un mayor ahorro, como consecuencia de la redis-
tribucion del ingreso que provoca entre agentes econémicos. Asi mismo, existe
acuerdo, dada la evidencia empirica, que la inflacién tiene efectos negativos
sobre el ahorro. En este caso, Aghevli et. al. (1990), demuestran para los paises
en desarrollo que rapidos incrementos en los precios tienden a reducir el ahorro
financiero.

En cuanto a las teorias que relacionan el ahorro con variables del sector
externo, se tiene que la mas conocida es aquella que establece una relacién
inversa entre el ahorro externo y el tipo de cambio real. Esto esta caracterizado
por la fuga de capitales. En este caso, el tipo de cambio y la inflacion desempe-
flan papeles preponderantes en la fuga de capitales.

EL AHORRO PRIVADO EN VENEZUELA

Una vez realizada la revision de la literatura en torno a las teorias que expli-
can el comportamiento del ahorro privado, se procede a establecer el modefo
tedrico que permita, en funcion de lo anterior, explicar la dindmica del ahorro
privado en Venezuela.

La funcién de ahorro privado para Venezuela puede expresarse de la si-

guiente manera:
+ +

+
V=1 (ytyp,ipc,ticr,tirxa,pib) (1)
donde: spv = ahorro del sector privado
yt = ingreso transitorio
yp = ingreso permanente
ipc = indice de precios al consumidor (inflacion)
ticr = tipo de cambio real
tirxa = tasa de interés real ex-antes.
pib = producto interno bruto

En la teoria de la renta permanente, el ingreso transitorio puede ser negativo
0 positivo haciendo que la renta asi calculada exceda o no la renta permanente.
No obstante, el hecho de existir un incremento en los precios, incidird negativa-
mente en los agentes econdmicos ocasionando que éstos gasten su ingreso
transitorio, en detrimento del ahorro, lo cual puede ser factor importante en la
pérdida de dinamismo del ahorro privado en Venezuela.
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En una perspectiva de incertidumbre se incorporan las variables inflacion
(ipe) y tipo de cambio real, las cuales estan asociadas a modelos de enfoques
parciales para explicar el ahorro (Foxley, 1986).

Esto sugiere que la incertidumbre que generan los procesos inflacionarios
sostenidos, disminuye el esfuerzo de un mayor ahorro que demandaria la consi-
guiente pérdida del valor de la riqueza de los individuos; asi mismo, la alta varia-
bilidad eh el tipo de cambio, en presencia de incertidumbre desalentando el
ahorro interno. Para el caso de Venezuela se puede aceptar que estas dos va-
riables tienen incidencia negativa sobre el ahorro privado, incentivando ain mas
su deterioro.

En cuanto a la tasa de interés, ésta suele ser positiva si se toma como refe-
rencia la tasa ex-antes, por la razén de la eleccién preferente -en general- de
intertemporalidad, por la disponibilidad mas temprana en el uso de un bien. Este
tipo de interés esperado es el importante a la hora de orientar las decisiones de
los agentes econémicos.

Basado en los elementos antes mencionados, se asume que el modelo teo6-
rico establece una relacion dinamica del ahorro privado que intenta explicar un
fendmeno complejo que obedece a multiples causas y que presenta efectos de
retroalimentacién con otros procesos macroecondmicos.

La caracteristica que presenta el ahorro del sector privado en Venezuela, es
su tendencia secular a disminuir su ritmo de crecimiento. Después de lograr
elevados niveles de crecimiento para el lapso 1968-1977, comienza a deteriorar-
se su tasa de crecimiento y su participacion dentro del PIB; presentando para los
afios noventa una fuerte tendencia al estancamiento. Asi, para el lapso 1968-
1977, representa el 18% del PIB y para el periodo 1990-1994 se ubica en 6% del
PIB, como se puede apreciar en el grafico No 1.

Gréfico No. 1. Ahorro privado

Afos
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Esta tendencia al deterioro del ahorro privado ha sido acompafiada por una
caida aun mas pronunciada en la tasa de la inversion privada.

Por otra parte, el comportamiento del consumo del sector privado contrasta
con el deterioro del ahorro privado. En efecto, la participacion del consumo pri-
vado dentro del PIB se ubico en 46% en la década de los setenta y en 58,7%
para el lapso 1990-1994.

Un conjunto de elementos ha ocasionado que el ahorro privado presente
estas caracteristicas, entre ellas estan los elementos ciclicos y contraciclicos
que presenta la economia venezolana y la forma como se ha implementado la
politica econémica, siendo en ocasiones inadecuada e insostenible. Esta inesta-
bilidad econdmica esta asociada a los shocks internos y externos.

En el caso venezolano, los acontecimientos generados a partir.de 1983 pue-
den considerase como factores importantes en la explicacién de la caida del
ahorro privado.

La economia venezolana por presentar un fuerte grado de apertura externa
estd propensa a shocks de naturaleza externa que, unidos a los de caracter
interno, generan graves y profundos desequilibrios.

Dada la vinculacién y la complejidad de las interrelaciones entre los shocks y
los mecanismos a través de los cuales se transmiten a la economia, el ingreso
presenta un fuerte deterioro, particularmente a partir de 1980, agudizandose
mas las restricciones de liquidez.

Unido a lo anterior, la economia venezolana ha presentado un proceso infla-
cionario bastante significativo, contribuyendo al deterioro de ese ingreso y su
estabilidad. Igualmente, la alta variabilidad en el tipo de cambio tiende a generar
efectos sobre el nivel de ingreso via precios. Esto viene dado por la relaciéon que
existe entre el tipo de cambio y los precios, asociada a los desequilibrios fiscales
y monetarios presentes.

El uso de la devaluacion como mecanismo de tributacién es un hecho de
importancia que afecta el comportamiento del ahorro privado, porque ocasiona
en los agentes econdmicos venezolanos una conducta precautiva (Zambrano et.
al., 1996).

La fuga de capitales, adelanto en el consumo, adquisicién de bienes dura-
bles y especulacion financiera, son respuestas de los agentes econémicos a los
desequilibrios macroecondmicos y al deterioro del ahorro que éstos ocasionan.
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ANALISIS ECONOMETRICO DE LA DINAMICA DEL AHORRO PRIVADO

El problema que se plantea consiste en identificar cual es el modelo genera-
dor de datos que explica el comportamiento del ahorro en Venezuela. La res-
puesta a esta pregunta la dieron Dickey y Fuller (1979), quienes idearon un test
gue permite contrastar la hipétesis nula de no estacionariedad o de raiz unitaria.

En el caso de esta investigacion, cada una de las variables consideradas fue
sometida al test de raiz unitaria para verificar si correspondian a un proceso
estacionario, en tendencia o en diferencias. A los efectos se utilizé el test de
Dickey y Fuller aumentado (1981), recurriendo a distintos rezagos de las dife-
rencias para identificar la alternativa que minimizara la suma de los residuos al
cuadrado, cuyos resultados se muestran en el cuadro No. 1

Cuadro No. 1. Test de Dickey y Fuller para la determinacién
de raices unitarias

Variable ,Si_n tendencig . Con tendencia Grado de
Estadistico Critico* Estadistico Critico integracion

vsSpv -2.306634 -3.7204 -2.906629 -4.3738
dvspv -4.694904 -4.3738 1(2)
vyt -3.602143 -3.7204 -4.110085 -4.3738
dvyt -4.822635 -4.3738 1(2)
vyp -3.488621 -3.7204 -3.478726 -4.3738
dvyp -4.968575 -3.7343 1(2)
vm2 -2.880114 -3.7204 -4.235491 -4.3738
dvm?2 -5.828112 -3.7343 1(2)
vipc -0.648203 -3.7204 -2.43138 -4.3738
dvipc -3.395287 -3.7343
ddvipc -4.984566 -3.7449 1(2)
vtirxa -3.622975 -3.7204 -3.522917 -4.3738
Dvtirxa -4.825606 -3.7343 (1)
Vticr -3.30193 -3.7204 -3.279198 -4.3738
Dvticr -5.481507 -3.7343 1(2)
Vpib -2.763886 -3.7204 -2.979653 -4.3738
Dvpib -4.374724 -3.7343 1(2)

*Njvel critico 99%.
d= primera diferencia. dd= segunda diferencia. v= variacién de la variable.

En los casos del ahorro privado (vspv), la tasa de interés ex-antes (vtirxa),
tipo de cambio real (vticr), producto interno bruto (vpib), ingreso transitorio (vyt),
ingreso permanente (vyp) y la variable proxy m2, la evidencia favorece amplia-
mente la hipotesis de que estas variables no son estacionarias, lo cual condujo a
la utilizacion de la primera diferencia para lograr la estacionariedad. Esto implica
gue dichas variables son integradas de orden 1, es decir son X1).
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El andlisis del nivel de precios (vipc) es un caso especial, ya que la eviden-
cia indica que es estacionario en segunda diferencia. Estudios realizados3 han
verificado esta situacion. En todo caso, lo correcto es incluir la aceleracion infla-

cionaria (AAipc) como variable explicativa.

El test de causalidad de Granger es fundamentalmente utilizado como una
aproximacién al grado de exogeneidad de las variables del modelo VAR vy justifi-
car la exclusion de algunas de ellas. Si bien, la no-causalidad en el sentido de
Granger no implica necesariamente exogeneidad, este test es considerado como
un recurso descriptivo Gtil en el caso de series de tiempo.

Las relaciones de causalidad con la prueba de Granger permiten cuestionar
ciertos enfoques tedricos para explicar el comportamiento del ahorro privado en
Venezuela. Asi mismo, permiten derivar una interpretacion de los factores de-
terminantes del ahorro privado y de otras variables enddgenas en el corto plazo.

Para cada una de las variables se aplico el test de causalidad de Granger,
cuyos resultados se muestran en el cuadro No 2.

Cuadro No. 2. Pruebas de Causalidad de Granger

Hipotesis Nula Estadistico F Probabilidad
vyt no causa spv 1.29006 0.29719
* VSpv no causa vyt 5.61379 0.01161
*Vyp no causa vspv 2.18050 0.20620
Vspv no causa vyp 0.39750 0.67719
* vipc no causa vspv 4.05849 0.05579
* vtirxa no causa vspv 2.51899 0.10575
Vspv no causa vtirxa 1.19619 0.32307
* vm2 no causa vspv 5.11960 0.03341
* ysSpv no causa vm2 3.77637 0.06432
* vticr no causa vspv 5.61560 0.02657
* VSpV no causa vticr 3.01635 0.09581
*vpib no cuasa vspv 1.83712 0.27954
Vspv no causa vpib 0.08504 0.95592

#Se rechaza la hipétesis nula y por lo tanto existe causalidad en el sentido de Granger.

3 Véase por ejemplo: Johansen (1992), Psaradakis (1993). Para Venezuela, véase:
Guerra (1994) y Sanchez (1996).
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Se verifica una relacion de causalidad desde el vipc (inflaciéon) hacia el aho-
rro privado. A su vez, segun los resultados obtenidos, se establece que la varia-
ble vipc es fuertemente exégena4drespecto al ahorro.

La causalidad de la inflacion en el ahorro privado puede estar adscrita a dis-
tintos enfoques teodricos, tanto los que plantean un efecto positivo sobre el aho-
rro como aquellos que concluyen que el efecto es negativo.

La causalidad del pib (ingreso) hacia el ahorro privado, se verifica débil-
mente. Esto pareciera indicar existe hay cierto deterioro en la relacién de este
agregado con el ahorro privado en el tiempo.

Por su parte, las variables tipo de cambio real y el agregado monetario m2
presentan una relaciéon de causalidad bidireccional con el ahorro privado.

En cuanto a la tasa de interés real ex-antes, la evidencia indica que la cau-
salidad va de ésta al ahorro privado, segun lo que establecen las teorias.

En el caso del ingreso transitorio, la evidencia establece que la relacion es
del ahorro hacia éste, en contradiccidon a lo que indica la teoria. Asi mismo, en la

relacion del ahorro con el ingreso permanente, la causalidad va de éste al aho-
rro.

Frecuentemente se ha buscado en los trabajos empiricos recientes, una re-
lacion de largo plazo a ser incluida en el modelo. Sin embargo, antes de conti-
nuar es importante definir los conceptos.

El hecho de que la mayoria de las series econémicas presentan una tenden-
cia estocéstica, invalida los procedimientos de inferencia usuales cuando la re-

gresion se hace en niveles, ya que se viola el supuesto requerido de
estacionariedad.

Un concepto relativamente reciente en la econometria moderna es el de la
cointegracion (Engle y Granger, 1987), el cual consiste en la obtencion de una
relacidon estadistica que en promedio asocia el comportamiento de las variables
durante el periodo en estudio.

4 Si la variable Y es explicada por X, y tanto los valores corrientes como los rezagos
de Y no explican a X , entonces, X es fuertemente exdégena para Y.
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Dos o0 méas series econémicas estan cointegradas, si existe una relacién de
largo plazo entre ellas, cuando puede obtenerse una relacion de equilibrio que
en promedio se mantiene a lo largo de un periodo determinado.

Se dice que una serie es integrada de primer orden o 1(1) si la primera dife-
rencia de la serie (Ay) es estacionaria. En tanto que una serie es integrada de
orden cero 1(0) si es estacionaria en sus niveles. Asi, un vector (Nx1) de series
de tiempo Y esta cointegrado si cada una de las series que lo conforman son
individualmente 1(1), existiendo un vector (Nx1) no nulo a tal que la combinacién
lineal a'y es estacionaria o 1(0). Al citado vector a se le conoce como vector de
cointegracion.

El enfoque seguido en este trabajo para la determinacion de la relacién de
largo plazo, es la técnica de Johansen (1988), que se basa en la estimaciéon de
maxima verosimilitud con informaciéon completa (FIML), el cual adopta un enfo-
gue multivariado.

Una vez comprobado que las variables consideradas se comportan como
procesos integrados de orden X1) y haber analizado las relaciones de causali-
dad entre ellas, se procedié a derivar la relacién de largo plazo entre las varia-
bles objeto de estudio.

Los shocks tanto estructurales como coyunturales alteran el perfil del pib,
ipc, ticr y de la tirxa, lo cual tiene consecuencias en el analisis de cointegracion.
Previo a éste, es necesario obtener un modelo congruente, con normalidad,
homocedasticidad, ausencia de autocorrelacién en los residuos y constancia de
los parametros. La ausencia de congruencia afecta los resultados de la estima-
cion del vector de cointegracion.

El analisis de cointegracion es complementado con el estudio de la estabili-
dad de la relacion de equilibrio, a través del test de Chow (1960); asi mismo, una
visualizacion grafica de los contrastes Cusum (Brow, 1975), de los test de resi-
duos recursivos y de la estimacién recursiva de los coeficientes, con el objeto de
identificar los shocks exdgenos en el periodo analizado.

En los graficos No. 2, 3y 4 se muestran los resultados de los test menciona-
dos. El andlisis de estos test sugiere la presencia de cambio estructural. A los
efectos de la relacién entre las variables del modelo, se consideré que los re-
sultados de los test de estabilidad pueden ser interpretados a través de la incor-
poracion de cuatro variables dummies a la regresién de cointegracion, las cuales
resultaron significativas.
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Gréfico No. 2
Test de Estabilidad de los Coeficientes
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Una vez incluidas las variables dummies se obtiene un modelo razonable-
mente congruente, requisito inicial para un adecuado andlisis de los vectores de
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cointegracion. Los resultados de la cointegracién se muestran en los cuadros
No. 3y 4y en el grafico No. 5.

El cuadro No. 3 muestra que el estadistico basado en la traza de la matriz
favorece la hipotesis de la existencia de cuatro relaciones de cointegracion a un
nivel de significancia del 99%; sin embargo, el examen de tales vectores permitio
determinar que so6lo uno tiene sentido desde el punto de vista econémico5. El
vector cointegrante normalizado se presenta en el cuadro No. 4 y permite esta-
blecer la siguiente ecuacion de cointegracion:

vspv = 0.09778vyt + 0.14948vyp - 4.03739vpib - 0.42437vipc - 0.19924vticr
+ 0.01579vtirxa - 0.55324vm2

Cuadro No. 3. Test de cointegracion

Estadistico observado Valor critico* Valor critico™*
248.3654 124.24 133.57
163.8182 99.15 103.18
100.9798 68.52 76.07
59.5232 47.21 54.46
32.4882 29.68 35.65

7.4506 15.41 20.04
1.0693 3.76 6.65

* Nivel critico 95%. "Nivel critico 99%.

Cuadro No. 4. Vector de cointegracion normalizado

Variable Vector
VSspv 1.00000
vyt 0.09778
vyt 0.14948
vpib 4.03739
vpc -0.42437
vticr -0.19924
vtirxa 0.01579
vma2 -0.55324

* Nivel critico 95%. "Nivel critico 99%.

5 Desde el punto de vista econémico los coeficientes del vector estan acordes con la
teoria econdmica.
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En el grafico No. 5 se muestra el vector de cointegracion, correspondiente a
las desviaciones en torno al equilibrio de largo plazo de la funcién de ahorro
privado para Venezuela.

Gréfico No. 5. Vector de cointegracion

El vector de cointegracion muestra claramente una tendencia diferente en la
relacion de largo plazo, especialmente en el periodo 1983-1990 y otro de singu-
lar importancia registrado en 1993.

El periodo entre 1983-1990 estad caracterizado por lapsos de recesion y au-
ge con profundizacién de los desequilibrios estructurales. En este lapso, la ace-
leracién inflacionaria, las modificaciones del tipo de cambio y los cambios
positivos y negativos en el ingreso trajeron como consecuencia un desajuste en
el ahorro privado, mostrando la existencia de fuertes desequilibrios.

Con respecto a 1993, la maxidevaluacion del bolivar y una fuerte acelera-
cién inflacionaria, evidencian las desviaciones respecto al equilibrio de la funcién
de ahorro privado.

Con anterioridad a 1982, el vector de cointegracién muestra una tendencia a
no presentar desviaciones significativas en torno al equilibrio de largo plazo.

Una vez realizado el andlisis en la estrategia de modelizacidn, se procedid a
la especificacion y estimacién del modelo VAR. Este modelo corresponde a la
contraparte dinamica del equilibrio de cointegracién, en él se incorporan las rela-
ciones de corto plazo y los efectos de retroalimentaciéon con los rezagos de las
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variables en diferencias, con un mecanismo de ajuste al desequilibrio previo,
denominado término de correccién de errores.

Un modelo VAR con dos rezagos sirvi6 como punto de partida para encon-
trar su representacion parsimoniosa. En él se plantea la estimacién conjunta de
las variables vspv, vyt, vyp, vpib, vtirc, vtirxa y vm2, incluyendo AAvipc como
variable exégena. También fue incluido en el sistema, la identidad que se generd
del vector cointegrante conocido como modelo de correccion de errores. Igual-
mente, se incorporaron las variables dummies que representan los schocks tanto
estructurales como coyunturales, las cuales fueron identificadas previamente.

Estadisticamente se acepta el cumplimiento de los supuestos fundamentales
del modelo de regresion lineal y se confirma la estabilidad del mismo.

La forma estructural del modelo VAR resultante se define de la siguiente
manera:

2
Avspv =Y '$(Avspy,+tAyytl j + Ayp_j +Avpibl_j+AAvipcl ¢ + Aticr_j +Avtirxal i+,
ol

+Avm2t j)+dI5 + d80+dS9 + d90+ emct j -f ut
donde:

emg = Avspv—0.0978Avyi —0.1495Avyp+4.0314Avpib+0.4244AA%pc+ 0.1992Aticr-
- 0.015S,Avtirxa + 0.5532Avm2 + emcl_]

Los resultados de la estimacion del modelo VAR se muestran en el cuadro
No. 56. Se observa que los parametros estimados son significativos y la dinamica
de la ecuacion es compleja. Estos resultados sugieren la siguiente interpreta-
cion:

El efecto total del ingreso transitorio (vyt) sobre el ahorro privado (vspv) es
negativo. A su vez, los coeficientes de los rezagos del ingreso transitorio son
estadisticamente significativos. Este resultado estaria indicando, en una primera
instancia, que los agentes econémicos gastan su ingreso transitorio. Los ingre-
sos no esperados se destinan a expandir el consumo y no a la acumulacién de
ahorro. Esto pudiera estar asociado con las restricciones de liquidez que afectan
a los agentes econémicos venezolanos.

6Véase en el apéndice.
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Por su parte, la relacion entre el ingreso permanente (vyp) y el ahorro priva-
do es positiva, siendo sus rezagos altamente significativos. En este caso, se
puede decir que los agentes econdmicos privados ahorran del ingreso conside-
rado permanente y gastan su ingreso transitorio.

En cuanto a la variable inflaciéon (vipc), la evidencia indica que los rezagos
de ésta son estadisticamente significativos y de signo negativo, siendo que el
impacto del segundo rezago, de mayor significancia estadistica. Por lo tanto, la
aceleracion inflacionaria para el segundo periodo tiene un efecto mas significati-
vo sobre el ahorro privado, generando un proceso de incertidumbre en los
agentes econdmicos, en cuanto al retorno esperado en sus ahorros. Por otra
parte, este resultado es congruente con el signo negativo del coeficiente del
ingreso transitorio, ya que ello sugiere que durante periodos de inflacion, los
agentes econdémicos privados venezolanos gastan no sélo sus ingresos transito-
rios sino que comprometen sus ahorros previamente acumulados.

La evidencia muestra que soélo el primer rezago de la variable tasa de inte-
rés ex-antes (vtirxa) resultd ser estadisticamente significativo y de signo positivo.
Una interpretacion de esta situacién pudiera estar asociada a una combinacion
de los condicionantes impuestas por la restriccion de liquidez y el grado de fuer-
za del motivo precaucion. En este caso, las familias encaran un alto nivel de
incertidumbre en relacién con los ingresos futuros, y al mismo tiempo, dificulta-
des para obtener créditos compensatorios a caidas coyunturales del nivel de
ingreso. En consecuencia, eventuales incrementos en la tasa de interés harian
aumentar el atractivo por el ahorro.

En lo relativo al tipo de cambio (vticr), se observa que el efecto de esta va-
riable sobre el ahorro no es el mismo, ya que para el primer periodo el impacto
es negativo, de tal manera que genera un proceso de incertidumbre, en términos
de desalentar el ahorro privado en Venezuela. El segundo rezago ejerce una
influencia positiva sobre el ahorro.

Los resultados que el modelo arroja para la variable proxy m2 muestran que
los rezagos de ésta tienen efectos diferentes sobre el ahorro privado. Aqui la
interpretacion estaria muy relacionada con el proceso inflacionario, lo cual modi-
fica la tenencia de activos financieros.

Todo lo anterior es compatible con el signo que arrojan los rezagos del aho-
rro privado. Los dos rezagos de éste son estadisticamente significativos y de
signo negativo, lo cual indica que los agentes econdémicos en Venezuela estan
desahorrando,situacién que tiene aun mas significado al analizar el modelo de
correccién de error que se hace a continuacion.
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En lo que se refiere al modelo de correccion de errores, el coeficiente de
éste deberia ser negativo a fin de expresar el proceso de ajuste hacia el equili-
brio de largo plazo (Guerra, Olivo y Sanchez, 1995).

El término de correccién de error, representado por la variable eme en la re-
gresion en diferencias del ahorro privado, resulté con el signo esperado y esta-
disticamente significativo. Este término representa la velocidad de ajuste del
ahorro privado al nivel de desequilibrio previo de largo plazo. En este caso, se
puede decir que existe la presencia de un ajuste lento del ahorro privado al equi-
librio, que viene dado por el valor estimado del coeficiente de eme relativamente
bajo (0,24). Lo importante de este resultado estd en la interpretacion que de él
se hace. Para el caso analizado, que corresponde a un periodo durante el cual
han prevalecido los desequilibrios macroecondémicos se ha afectado substan-
cialmente el comportamiento del ahorro privado. En este sentido, la considera-
cion conjunta de la baja velocidad de ajuste del término de correcciéon de errory
de la significancia estadistica de las variables, tipo de cambio e inflacion, que en
este caso representan un proceso de incertidumbre, sugiere la siguiente inter-
pretacion: el hecho de que el modelo VAR evidencia una relacion de causalidad
entre depreciacién cambiaria e inflacién, estaria corroborando por una parte, la
salida de capitales y por la otra la formacion de expectativas inflacionarias, que
es un problema de estabilizacién a corto plazo, donde, como es natural, el tipo
de cambio desempefia un papel preponderante, asi como también la incertidum-
bre generalizada. Asi mismo, el hecho de que los rezagos del ahorro privado
sean negativos al igual que el ingreso transitorio, lo que estd confirmando es la
estrecha relacion entre los desequilibrios macroeconémicos y la pérdida de di-
namismo del ahorro privado en Venezuela. Estos elementos ocasionan que los
agentes econdmicos privados adapten sus decisiones ahorro-consumo.

Dos herramientas de suma importancia se derivan de la formulaciéon de los
modelos VAR: las funciones de impulso-respuesta que van a permitir la estima-
cion de los efectos dinamicos de shocks o innovaciones, y es obtenida a través
de una representacién de promedios moéviles del modelo VAR, y la segunda es
la descomposicion de la varianza del error de prediccion.

La funcién impulso-respuesta representa un multiplicador dindmico que per-
mite estimar en qué medida los efectos de una perturbacion inicial en alguna
variable endégena son ampliados a través de las reacciones en conjunto de las
variables, y determinar si estos efectos son transitorios 0 permanentes.

Es importante sefialar que los resultados obtenidos a partir de la funcion jm-
pulso-respuesta representan el comportamiento dinamico derivado Unica y ex-
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elusivamente de shocks no anticipados en las variables enddgenas, sin conside-
rar la incidencia de las variables exégenas.

Por su parte, la descomposicion de varianza, permite identificar la contribu-
cion de las perturbaciones en las distintas variables endégenas a la varianza en
la prediccién de cada una de ellas, en cada periodo de prediccion.

En el caso del modelo VAR utilizado, el término de correccién de error no es
propiamente una variable exégena, pues su trayectoria es afectada en el periodo
muestral por la evolucion de las variables endogenas.

Los resultados de simular los efectos de innovaciones en cada una de las
variables endégénas, correspondientes a una desviacién estandar, se muestran
en el grafico No. 6.

En el grafico No. 6.2 se observa que la relevancia del ingreso transitorio so-
bre el ahorro privado es muy poca, por cuanto el efecto de un shock sobre vyt lo
sitla en niveles cercanos a cero. Este resultado es acorde con lo obtenido en el
modelo VAR, donde este ingreso se consume y no se ahorra. El grafico No. 6.3
muestra la respuesta del ahorro privado a los cambios en el ingreso permanente.
En este caso, los shocks en vyp son de cierta intensidad manteniéndose a lo
largo del periodo, pero con variabilidad. Por su parte, en el grafico No. 6.4 se
evidencia que los cambios en la variable vpib, generan en el ahorro cierta varia-
bilidad, lo que implica que los shocks sobre la economia tienden a ser de alguna
manera permanentes. En cuanto al grafico No. 6.5, se muestra que la influencia
del proceso inflacionario vipc sobre el ahorro privado es menos variable, pero no
menos significativo.

Los shocks en la inflacidn estan generando consecuencias tanto positivas
como negativas sobre el ahorro privado. Por otra parte, en los resultados que se
muestran en el grafico No. 6.6 se aprecia que los shocks en el tipo de cambio
también tienden a ser variables y permanentes. Con relacién a la tasa de interés
ex-antes (vtirxa) se observa que la influencia de ésta pareciera ser no significati-
va, ya que sus valores estdn muy cercanos a cero.

Con respecto a la descomposicion de varianza, cuyos resultados se mues-
tran en el cuadro No. 6 y el grafico No. 7, éstos enfatizan las conclusiones que
se obtuvieron de las funciones impulso respuesta.

De los resultados obtenidos se puede observar que la contribucién de las in-
novaciones en el ahorro privado explican en gran medida el error de prondstico
del ahorro privado. También se muestra como la contribucidon de las innovacio-
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GRAFICO Nro. 6
Funciones de Impulso Respuesta de D(VSPV)
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La simulacién del comportamiento dinamico derivado de shocks aleatorios
evidenciaria una relacion unidereccional del tipo de cambio y la inflacion al
ahorro privado en el largo plazo.

La importancia que se deriva de la funcion impulso-respuesta y de la
descomposicién de varianza esta, en primer lugar, en la significancia que el
ahorro privado sea explicado -en gran medida- por sus propios valores
rezagados y las innovaciones en el conjunto de variables determinantes, lo que
plantea una interpretacién del ahorro privado en periodo t-1. Dado el proceso de
incertidumbre en la economia como informaciéon relevante, el sector privado
fijaria sus niveles de ahorro en Su y esta decisiébn se tomaria asumiendo toda la
informaciéon disponible en t-1. En el periodo t el ahorro se ajustaria para
incorporar la nueva informacién no disponible en t-1. Por lo tanto, la revision de
la relacion ahorro- consumo entre el periodo t-1 y t soOlo reflejaria las
innovaciones en los determinantes de esta variable, ocasionando el lento ajuste
hacia el equilibrio de largo plazo.
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Cuadro No

Varian- Pe
za . Error
%egr%ré do estandar

i

0.1249
0.2063
0.2523
0.3353
0.3687
0.3929
0.4488
0.4954
0.5161
0.5416

Boo~voubwnp

DVSPV

100.00
78.52
66.82
71.93
67.55
63.00
63.67
60.63
57.19
55.91

Descomposicion de Varianza de D(VSPV)
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. 6. Descomposicion de varianza de D(spv)

DVYT
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0.544
0.518
0.920
1.062
1.109
1.257
1.098
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1.037
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)
)

DVYP

0.000
2.458
9.126
8.245
6.818
10.104
9.322
7.757
9.664
11.832

Grafico No. 7

Innovaciones

DVPIB

0.000
3.455
7.882
6.199
11.504
12.172
11.728
18.043
19.952
18.520

-~ D(VPIB)
. O(VIPC)

IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA
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14.021 0.772
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—- D(VTIRXA)

DVM2

0.000
6.581
10.335
8.871
1.662
13.840
15.060
16.978
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17.708

La dinamica del ahorro privado explicada en base a un modelo VAR de co-
rreccion de errores ha permitido abordarlo desde varios angulos. En primer lu-
gar, es posible diferenciar aspectos claves en la explicacion del comportamiento
y evolucion del ahorro privado en el corto y largo plazo. En segundo lugar, se
destacan las relaciones de causalidad en un contexto de simultaneidad entre las
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variables. En tercer lugar, se explica el efecto de los shocks no anticipados en la
economia.

En funcién de la ampliacion de los elementos antes sefialados, se estable-
cen -en forma tedrica- las posibles implicaciones econémicas que pueden con-
ducir a que la funcion de ahorro privado sea estable en el largo plazo. Asi
mismo, pueden confirmar la inestabilidad del ingreso como elemento determi-
nante de la inestabilidad del ahorro privado.

En un contexto de incertidumbre, una tasa de inflacibn méas alta reduce el
deseo de ahorrar. Esta relacion es congruente con otras formas de causalidad,
es decir, la inflacidn tiene efectos en la estabilidad macroecondémica. Asi mismo,
la inestabilidad del tipo de cambio es también un elemento importante en el de-
sequilibrio econémico. Adicionalmente, si los desequilibrios monetarios y fiscales
persisten, el desfase entre precios y tipo de cambio es insostenible a largo plazo,
afectando la funcion de ahorro privado.

Estos resultados confirman que los desequilibrios macroeconémicos, tanto
internos como externos de la economia venezolana, deterioran el ahorro priva-
do. Esta posicion se reafirma con el desahorro de las familias, porque simple-
mente gastan sus ahorros previamente acumulados, ya que los agentes
econdmicos venezolanos miran hacia el futuro y explotan mas o menos eficien-
temente la informacion de que disponen a la hora de formarse expectativas en
torno a su ahorro. Por tal motivo, se hace necesario lograr la estabilidad de la
funcién de ahorro.

El uso del tipo de cambio como ancla para los precios relativos tiene éxito
cuando se le combina con un superavit fiscal de naturaleza estructural.

La utilizacién del tipo de cambio como ancla nominal pareciera ser adecua-
da, sin embargo, en un contexto de persistentes desequilibrios internos (fiscales
y monetarios) se produce un desfase entre precios y tipo de cambio que se torna
insostenible en el tiempo. La depreciacion del tipo de cambio impulsa la inflacion
y en un contexto de desequilibrios macroecondmicos, su anclaje implica a una
apreciacion del tipo de cambio real y a presiones en la balanza de pagos.

¢ Cual debe ser la respuesta de politica econdmica que permita que la fun-
cidn de ahorro privado sea estable?

De lo antes expuesto surgen dos objetivos gemelos: el de estabilizar la eco-
nomia y el de generar un ambiente macroeconémico propicio para la reactiva-
cion econdmica. Estos objetivos son congruentes en el mediano y largo plazo
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con el crecimiento sostenido de la economia. Estos resultados se reafirman en el
punto siguiente.

Como se menciond anteriormente, las familias, en periodos de inflacion,
gastan no so6lo sus ingresos considerados transitorios, sino que comprometen
sus ahorros previamente acumulados. Este resultado no es estrafio en el con-
texto de un pais en desarrollo7y suele estar asociado a las restricciones de li-
guidez que afectan a gran parte de los agentes econémicos en Venezuela, que
los llevan a consumir sus rentas extraordinarias. Esto resalta la importancia de la
estabilidad econ6mica.

Bajo un proceso de incertidumbre, el ingreso tiende a ser inestable. Por lo
tanto, el analisis de la funcién de impulso-respuesta del ingreso transitorio puede
ser de particular interés, en tanto intenta determinar la respuesta del ingreso a
perturbaciones en lo monetario, cambiario, financiero y externo. En consecuen-
cia, aproximar las implicaciones de politica econdmica para lograr la estabiliza-
cion del ingreso y, por supuesto, del ahorro privado.

Estos resultados, que se muestran en el grafico No. 8 parecen indicar que la
reaccion del ingreso transitorio ante shocks en las variables ipc, ticr y tirxa no
son irrelevantes, por el contrario, reflejan la alta variabilidad de éste ante pertur-
baciones en las variables mencionadas. Asi mismo, los efectos no parecen ser
transitorios, mas bien permanentes.

Esto estaria corroborando la inestabilidad en el ingreso y -por tanto- en el
ahorro privado, producto del proceso de incertidumbre en la economia, situacion
asociada a los desequilibrios monetarios, fiscales y de orden externo que afec-
tan de manera decisiva a las variables antes mencionadas. Adicionalmente, los
shocks de politica econdmica, también han influido en estos resultados.

Procesos inflacionarios crecientes y maxidevaluaciones, demuestran la inefi-
ciencia de la politica econdmica para erradicar los desequilibrios macroeconémi-
cos. En esta situacion, y dada la vinculacion y complejidad de las interrelaciones
entre estos shocks y los mecanismos a través de los cuales se transmiten a la
economia, el ingreso presenta un fuerte deterioro, agudizando las restricciones
de liquidez en la economia venezolana.

En funcién de lo anterior, las implicaciones de politica econémica son inme-
diatas. Uno de los aportes de estos resultados es que llevan implicito la necesi-

7 Deaton (1989) obtiene resultados similares.
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dad de lograr la estabilidad macroecon6émica, propicia para la reactivacion eco-
némica y que es congruente -en el mediano y largo plazo con un crecimiento
sostenido.

En este contexto, la politica econémica que permita maximizar él bienestar
debe conocer el valor de los parametros y las propiedades estocasticas de las
variables, asi como la naturaleza de las perturbaciones.

En la medida que se acepte el caracter enddégeno del ingreso y se admitan
las restricciones de liquidez, las medidas de politicas econémicas que, siendo o
no anticipadas afecten a dichas variables, tendran efectos reales en el nivel del
ahorro privado.

Grafico No. 8

Funciones de Impulso Respuesta de D(VYT)

Gréfico No. 8.1 Grafico No. 8.2
Respuesta de D(VYT) a Shocks en D(VYT) Respuesta de D(VYT) a Shocks en D(VIPC,2)
Gréfico No. 8.3 Grafico No. 8.4
Respuesta de D(VYT) a Shocks en D(VTICR) Respuesta de D(VYT) a Shocks en D(VTIRXA)

La persistencia de los desequilibrios macroeconémicos ha ocasionado una
significativa pérdida de dinamismo del ahorro privado; asi mismo, las restriccio-
nes de liquidez han generado que los agentes econdmicos privados en Vene-
zuela desahorren, destinando su ingreso y sus ahorros acumulados, al consumo.

El vector de cointegracién graficado en la seccidn 3 muestra claramente la
tendencia en la relacién de largo plazo, fundamentalmente a partir de 1983, pe-
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riodo en el cual se agudiza el proceso inflacionario, los problemas cambiarlos y
el deterioro del ingreso; asi mismo, se acentda la incertidumbre en la economia.

La dinamica de ajuste del ahorro privado, que en el periodo analizado es
lento, implica que la tasa de inflacion, el tipo de cambio y el ingreso interactian
todos en una modalidad compleja de acuerdo con las distintas reglas de politica
monetaria y fiscal, y a los shocks aleatorios. Los comportamientos que tienden a
desviar a las variables de sus estados estacionarios originan variaciones en el
ahorro privado.

La presencia de un ajuste lento del ahorro privado a los desequilibrios pre-
vios (aproximadamente un afio) es de particular relevancia, ya que implica una
importante pérdida de dinamismo en el ahorro privado, bien sea por el incre-
mento sostenido en los precios que afecta el ingreso, o por las fuertes variacio-
nes en el tipo de cambio. Esto Ultimo, unido a otras situaciones coyunturales
genera la fuga del ahorro privado hacia el exterior. Estos desequilibrios previos
(corto plazo) ocasionan que los agentes econdmicos privados desahorren, como
productores de un cambio en las decisiones ahorro-consumo.

El andlisis conduce a establecer que los agentes econdmicos realizan ajus-
tes en funciéon de las desviaciones fuera de su tendencia de las variables que
determinan su comportamiento, en respuesta a los cambios coyunturales, pérdi-
da de informacién e inercia, que se generan en la economia.

Para el periodo en estudio es factible suponer que el desequilibrio en las va-
riables determinantes de la conducta del ahorro privado es mayor, debido a los
diferentes shocks, tanto internos como externos, que afectan a la economia;
adicionalmente, esta presente la ineficacia de la politica econdmica para corregir
estos desequilibrios, lo cual es percibido por los agentes como una situacién de
incertidumbre.

Dado que el coeficiente del término de correccién de error (eme) es bajo, se
establecen que el periodo debe ser lo suficientemente largo, de tal forma que el
ajuste en el ahorro privado, sea completo.

El modelo de correccion de errores (MCE), representado a través del térmi-
no de correccién de error, explica de esta manera, el comportamiento del ahorro
privado durante el lapso de estudio. EIl MCE recoge asi una forma particular de
expectativas. Se producen dos dinamicas simultaneas: un ajuste hacia una nor-
ma de ahorro privado deseado y el desplazamiento en el tiempo de esta norma.

En el caso estudiado, el MCE describe la dindmica que recoge las variacio-
nes en el corto plazo del nivel deseado de ahorro asociadas a la formaciéon de
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expectativas, el ajuste hacia una norma de largo plazo y la inercia que se produ-
ce en este proceso.

Lo mas significativo que surge de este andlisis es que sigue estando pre-
sente la necesidad de estabilizar la economia. La correccién de los desequili-
brios macroeconémicos permitira un ajuste mas rapido y en todo caso, la
incertidumbre asociada a estos desequilibrios se reducira, por lo tanto, la infor-
macion relevante para los agentes econémicos no seria la incertidumbre para la
toma de decisiones en cuanto al ahorro futuro.

Se necesita una politica econdmica que tienda a estabilizar los precios y un
ajuste fiscal creible. En todo caso, la evidencia empirica analizada pone de ma-
nifiesto la pugna distributiva que subyace en todo proceso inflacionario, porque -
en esta situacién- el ingreso depende tanto de los precios corrientes como de los
precios del pasado; ademas, estan presentes en la economia las restricciones
externas y fiscales.

Se hace importante, entonces, una politica de estabilizacion encaminada a
corregir las fluctuaciones econdémicas (evitando tanto las recesiones como las
expansiones excesivas) a fin de lograr un crecimiento sostenido y estable con un
empleo de los recursos lo mas préximo al pleno, y evitando y corrigiendo aque-
llos desequilibrios (inflacién, déficit fiscal, déficit en cuenta corriente y alta varia-
cién del tipo de cambio).

En el contexto de una economia abierta, las externalidades juegan un papel
significativo, ya que hay interacciones producidas a través de las variables ex-
ternas que actian como canales de transmision. De ahi que la politica econdmi-
ca que se lleve a cabo tome en cuenta estos elementos.

Es claro que, con ciertos matices, prevalece la idea de que el sector privado
puede poseer una capacidad de respuesta mayor que el Estado en los procesos
de apertura, ajuste estructural y movilizacion de ahorro e inversion.

Sin embargo, caer en la simplificacién excesiva de pensar que la mera re-
duccion del sector publico mediante procesos de privatizaciones y de las desre-
gulaciones seria suficiente para inducir una respuesta satisfactoria del sector
privado en la generacion de ahorro e inversion y en el mejoramiento de la efi-
ciencia que se requiere para la modernizacién de la economia, es peligroso. Es
necesario establecer un ambiente macroecon6mico propicio que tenga como
base la apertura de la economia, la estabilidad monetaria, fiscal y financiera y
que, por lo tanto, faciliten que el sistema de produccidon pueda reaccionar no a
precios ficticios sino a sefiales del mercado nacional, como mecanismo de asig-
nacion de recursos reales y financieros.
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CONCLUSIONES

En este trabajo se han examinado algunas de las caracteristicas importantes
en cuanto al comportamiento del ahorro privado en el lapso 1968-1994. El dete-
rioro de la tasa de ahorro privado, segun lo indica la evidencia empirica, esta
asociado a la instabilidad de la economia y la incertidumbre, confirmando la hi-
potesis planteada.

Los resultados de la cointegracion, la prueba de causalidad de Granger y el
andlisis de descomposicién de varianza, evidencian una fuerte relacion de corto
y largo plazo entre ingreso transitorio, ingreso permanente, inflacidn, tipo de
cambio, tasa de interés ex-antes, el agregado monetario m2 y el ahorro privado.
De esta forma parecen validarse los enfoques que destacan la influencia de
estas variables sobre el ahorro privado. No obstante, los resultados del ingreso
transitorio contradicen lo postulado por la teoria del ingreso permanente.

Los resultados de estimar un modelo VAR con mecanismo de correccion de
error evidencian que los agentes econémicos consumen todo su ingreso transi-
torio y ahorran lo que se puede denominar su ingreso permanente. Asi mismo,
las variables inflacion y tipo de cambio que se incluyeron como medida de incer-
tidumbre resultaron con el signo apropiado y estadisticamente significativas. En
este caso, el proceso inflacionario tiende a minar el ahorro privado y genera
incertidumbre en los agentes econdmicos privados, en Venezuela, respecto a la
tasa de retorno del ahorro. A su vez, la variabilidad en el tipo de cambio crea las
condiciones para las salidas de capital y dada la causalidad bidireccional entre
estas dos variables, la incertidumbre y el riesgo en la economia son mayores,
deteriorAndose aun mas el ahorro privado.

Esta conclusidn es consistente con la forma en que se comporta el ingreso
transitorio, lo que sugiere que en periodos de inflacidon alta los agentes econdmi-
cos gastan no so6lo sus ingresos transitorios, sino que comprometen sus ahorros
previamente acumulados.

Por su parte, el ajuste del ahorro privado a los desequilibrios previos resulté
ser bastante lento, lo cual se evidencié en el bajo valor del coeficiente del mo-
delo de correccidon de error (eme). Esto es congruente con el grado de incerti-
dumbre reinante en la economia y los desequilibrios macroeconémicos en el
periodo en estudio.

De lo anterior se confirman los efectos de la incertidumbre sobre el ahorro.
De las variadas formas que se ha especificado en la literatura, este trabajo pos-
tula a la incertidumbre como un fenédmeno asociado a una percepcion de inesta-
bilidad de la economia y de las politicas del pais. Dichos desequilibrios
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contribuyen a acotar los horizontes de decisiéon de los agentes econdmicos, in-
centivando asi el adelanto en el consumo.

Una condicién necesaria para estimular el ahorro en los préximos afios con-
siste en la estabilidad macroecondmica; se trata de corregir los desequilibrios en
la economia que alimentan incrementos en los precios.

Dado que el aumento en el ingreso constituye la forma més eficaz de incre-
mentar el nivel de ahorro privado en Venezuela, cabe preguntarse cémo esti-
mular de manera endégena el crecimiento de la economia en los proximos afios.
Se plantea que una estrategia encaminada a estimular el ahorro rebasa el limite
de las politicas de corto plazo; es decir, que éstas serian una condicién necesa-
ria pero no suficiente.

En la medida que se acepte el caracter enddégeno del ingreso, las medidas
de politica econémica que, siendo o no anticipadas afecten a las variables de-
terminantes, tendran efectos reales en el nivel del ahorro.
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APENDICE

Cuadro No. 5. Estimacion modelo VAR. Variable dependiente Avspv

Variable Coeficiente Estadistico t Prob.
C 0.0991 -24.6765 0.0016
Avspvt- -0.6650 -12.8670 0.0060
AVSpVt-2 -1.6339 -34.6500 0.0008
AwytM -0.0860 -6.0279 0.0264
Avytt-2 -0.1441 -12.0344 0.0068
Avypt-1 0.4786 13.1532 0.0057
Avypt-2 0.2310 10.4057 0.0091
Avpibt-i 3.2793 10.1617 0.0095
Avpibt-2 -0.8790 -3.9250 0.0592
AAvipcn -0.1053 -5.4975 0.0315
AAVipCi-2 -1.7964 -22.2091 0.0020
Avticrt-i -2.3770 -10.1449 0.0096
Avticrt2 0.5950 4.0508 0.0559
Avtirxan 0.0250 18.6992 0.0028
Avtirxat-2 0.0044 0.9717 0.4337
Avm2n 3.4994 22.9712 0.0019
Avm2i-2 -3.2207 -14.9481 0.0044
E'mci-i -0.2431 -2.8622 0.1035
D75 -0.5039 -14.6765 0.0046
D80 -0.7137 -16.9946 0.0034
D89 -0.4330 -5.1692 0.0354
D90 -0.8014 -24.6193 0.0016
R2 0.9999
R2 ajustado 0.9990
Suma de residuos al cuadrado 0.0003
Error estandar de la regresion 0.0119
Estadistico DW 2.2220
Estadistico F 1163.93 0.0009
Autocorrelacién CHI-SQ(4) 0.8071 0.9370
Normalidad CHI-SQ(2) 1.2373 0.5390
Heteroscedasticidad CHI-SQ(2) 0.1357 0.7130

Forma Funcional CHI-SQ(2) 1.7188 0.1900
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Cuadro No. 6. Agregados macroecondémicos: 1968-1994
(MM de Bs. a preceios de 1984)

Afios spv (1) pib tier Ipc tirxa M2
1968 45280 267559 5.3 28.6 12 40894
1969 43921 278717 55 291 17 45112
1970 52910 300024 5.6 29.5 11 48439
1971 51347 309238 5.6 305 0.9 56771
1972 55327 319311 5.6 313 0.7 64942
1973 64413 332860 5.6 325 07 75834
1974 68773 359859 5.8 357 -6.0 90396
1975 57700 381693 5.7 391 -33 119920
1976 68792 415172 5.6 421 -3.0 137752
1977 71740 443080 5.6 45.4 21 154536
1978 58070 452555 5.6 48.5 21 159084
1979 53214 458599 55 53.9 -9.9 160750
1980 58191 449480 5.2 66.1 111 167228
1981 45428 448123 4.9 774 -4.9 173864
1982 35814 451180 4.8 85.1 -0.4 169618
1983 35182 425837 9.3 89.7 13 189031
1984 31766 420072 125 100.0 3.2 179869
1985 33333 420884 128 1112 2.3 181919
1986 42997 448285 16.9 124.4 3.4 191310
1987 52820 464341 18.9 166.3 -19.2 183386
1988 58475 491372 186 208.1 -14.7 166948
1989 45759 449262 122 4055 -29.1 135335
1990 31100 478320 11.0 542.0 -3.8 159844
1991 34685 524860 104 726.1 12 182073
1992 36323 556669 9.8 955.9 2.7 164896
1993 20009 558202 9.7 1302.3 8.0 145333
1994 35033 542794 104 2151.8 -16.9 162865

Nota: SPV: Ahorro Sector Privado.
PIB:Producto Interno Bruto.
IPC:indjce de Precios al Consumidor.
TIRXA: Tasa Interna Real Ex-Antes.
TICR: Tipo de Cambio Real.
M2: Agregado Monetario.
(1) Se utilizé la metodologia establecida en el trabajo: "El ahorro privado en Venezuela. Tendencias y
determinantes”, Zambrano et. al. 1996. | .
Fuente: BCV, “Informe econémico”, Anuario de cuentas namonales, célculos propios.
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