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RESUMEN

Este trabajo de investigacion analiza la evolucion del ingreso nacional disponible, la tasa de
interés pasiva y el ahorro bruto en Pert durante el periodo 1992-2022, utilizando un enfoque
tanto descriptivo como econométrico. Uno de los principales objetivos es determinar la
influencia del ingreso y la tasa de interés sobre el ahorro, enmarcado en la teoria Keynesiana,
que sostiene que el ahorro depende directamente del nivel de ingreso y la tasa de interés. A
través de pruebas econométricas robustas, como las pruebas de raiz unitaria, el test de
cointegracion de Johansen, la prueba de KPSS y un modelo de regresion lineal simple, se
busco identificar las relaciones entre las variables. Los resultados indicaron que la teoria
Keynesiana no se cumpli6 en el contexto peruano durante el periodo estudiado, ya que la
relacion entre el ingreso y el ahorro, asi como entre la tasa de interés pasiva y el ahorro, no
resultd ser significativa. A lo largo del estudio, se observd que las tres variables
evolucionaron de manera independiente, sin una correlacion significativa. El analisis revelo
que el ingreso nacional disponible fue la variable mas volatil, mientras que la tasa de interés
pasiva mostrd una tendencia mas estable. Por otro lado, el ahorro bruto mostr6 fluctuaciones
moderadas y fue menos afectado por los factores internos y externos. En conclusion, los
resultados sugieren que, aunque se esperaba que las variaciones en el ingreso y las tasas de
interés pasivas tuvieran un impacto directo sobre el ahorro bruto, este no fue el caso en Perti
durante el periodo analizado, cuestionando la aplicabilidad de la teoria Keynesiana en este
contexto.

Palabras clave: Ingreso nacional disponiblei, Tasa de interés pasivaz, Ahorro brutos, Teoria
Keynesianas, Crecimiento economico.
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ABSTRACT

This research examines the evolution of national disposable income, passive interest rates,
and gross savings in Peru during the 1992-2022 period, using both descriptive and
econometric approaches. One of the primary objectives is to determine the influence of
income and interest rates on savings, framed within Keynesian theory, which posits that
savings are directly influenced by the level of income and interest rates. Through robust
econometric tests, such as unit root tests, the Johansen cointegration test, the KPSS test, and
a simple linear regression model, the relationships between these variables were analyzed.
The findings indicated that Keynesian theory did not hold in the Peruvian context during the
studied period, as the relationship between income and savings, as well as between passive
interest rates and savings, was not significant. Throughout the study, it was observed that the
three variables evolved independently, with no significant correlation. The analysis showed
that national disposable income was the most volatile variable, while passive interest rates
exhibited a more stable trend. In contrast, gross savings showed moderate fluctuations and
were less affected by internal and external factors. In conclusion, the results suggest that,
while variations in income and passive interest rates were expected to have a direct impact
on gross savings, this was not the case in Peru during the analyzed period. This challenges
the applicability of Keynesian theory in this specific context. For full guidelines please refer
to Author Guidelines. As a primary goal, the abstract should render the general significance
and conceptual advance of the work clearly accessible to a broad readership. References
should not be cited in the abstract. Leave the Abstract empty if your article does not require
one — please see the “Article types”.

Keywords: National disposable income, Passive interest rate, Gross savings, Keynesian
theory, Economic growth.

1.INTRODUCCION

En el presente trabajo de investigacion se aborda la evolucion de tres variables cruciales: el
ingreso nacional disponible, la tasa de interés pasiva y el ahorro bruto en Peru durante el
periodo 1992-2022. A través de un andlisis descriptivo de datos historicos, se busca
proporcionar una comprension mas profunda de los factores econdomicos que han influido
en su comportamiento. Para determinar la magnitud y direccion de la influencia del ingreso
y la tasa de interés sobre el ahorro, se emplea la teoria Keynesiana como marco tedrico
principal, dado que Keynes sugiere que el ahorro nacional es influenciado por el nivel de
ingreso y la tasa de interés, lo cual impacta la inversion y el crecimiento econdémico.

Ademas, el estudio incluye un andlisis econométrico robusto, aplicando pruebas de raiz
unitaria, un modelo lineal de regresion simple y pruebas como la de Breusch-Pagan-Godfrey
para heterocedasticidad, el test de cointegracion de Johansen y el test de KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). Se destaca que el pais ha experimentado
transformaciones significativas influenciadas por factores internos y externos, como crisis
econdmicas, fenomenos naturales y la pandemia de COVID-19. Sin embargo, los resultados
indican que la influencia entre las variables no es significativa y que la teoria Keynesiana no
se cumple en este contexto.

2.MATERIALES Y METODOS
Para desarrollar la presente investigacion se tiene el marco conceptual y tedrico teniendo:

Ingreso Nacional: Gil (2024) nos menciona que el ingreso es toda aquella ganancia que se
recibe por la venta de un bien o servicio, que generalmente se hace efectiva mediante un
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cobro en forma de dinero, con ¢l las personas pueden pagar sus gastos y destinar un parte al
ahorro, mientras que para Reyes (2021) es el valor de los salarios, las rentas, los intereses y
los beneficios que la comunidad recibe, por aportar recursos para la produccion.

Ahorro Nacional: Segin Burguillo (2020) nos dice que el ahorro nacional es el total de
ahorros realizados por todos los agentes econémicos de un pais en un tiempo determinado,
generalmente un afio. Por lo tanto, estos agentes econdmicos pueden incluir hogares,
empresas. También, es una medida importante en una economia ya que representa la
cantidad de recursos financieros disponibles para la inversion en una economia en particular,
mientras que para Pérez ( 2020) es la suma del ahorro publico y el ahorro privado que indica
la cantidad de recursos que tiene un pais para invertir en el mismo o en el resto del mundo.

Tasa de interés pasiva: Freitas (2021) nos dice que la tasa de interés pasiva, es aquella que
los bancos pagan por los recursos que captan en el mercado financiero, por otro lado, para
el BCRP (2022) es la tasa que reciben los depositantes por sus cuentas corrientes, cuentas
de ahorro y depdsitos a plazo fijo.

Tasa de interés: Orlik (2022) La tasa de interés es el costo del uso del capital y el precio del
dinero en el mercado financiero, asi mismo, Buenaventura (2023) es el precio del
atesoramiento, que mide el sacrificio de quien atesora considera suficiente para preferirlo
frente a otras exigibilidades y activos de igual valor presente.

Teoria keynesiana, el ahorro y la tasa de interés:

Lorente (2020) nos dice que con esta teoria se afirma que el ahorro es un simple residuo de
las decisiones de inversion y que la acumulacion deriva de la demanda efectiva, ademas de
que se centra en la relacion entre el ahorro, el consumo y la renta dentro de una economia.

Keynes (1936) suponia una relacion directa y sencilla del consumo con la renta disponible,
con una propension marginal al consumo constante, o quizé decreciente con la renta, y con
una propension media al consumo menor a la marginal y también decreciente con la renta,
obteniendo la formula siguiente:

Funcién del consumo Keynesiana:
C=C0+cYd

siendo C el consumo, CO es el consumo autonomo (el nivel de consumo cuando el ingreso
es cero), ¢ es la propension marginal a consumir (PMC) e Yd la renta disponible. En su
version sencilla, el consumo no depende de otra variable que de la renta disponible del
periodo actual y lo mismo ocurre con el ahorro.

Funcion de Ahorro:
S=Yd-C
Aqui, S representa el ahorro, Yd la renta disponible y C el consumo.
Funcion consumo en la de ahorro:
S=Yd—-C0+c.Yd
Donde:
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C = Consumo

C0 = Consumo auténomo

¢ = propension marginal a consumir
Yd = Ingreso disponible

S = Ahorro

1 — ¢ = propension marginal a ahorrar.

Los agentes, por tanto, no miran hacia el futuro, sino que toman sus decisiones de acuerdo
con su situacion (renta) presente. En efecto, bajo los supuestos keynesianos, un cambio en
cualquier variable de politica puede generar una modificacion en la renta corriente, lo cual
produciria efectos importantes y rapidos sobre el consumo (Argandona, 1994), como por
ejemplo para la segunda posguerra mundial los niveles de ahorro se elevaron y se hizo dificil
mantener el pleno empleo debido a la incertidumbre de lo que iba a pasar mas adelante; todo
ello genero un desplazamiento de la funcién de consumo en el tiempo ocasionando que la
funcién a largo plazo resulte ser lineal y con una propension media constante.

Ademas, Keynes (1936) argument6 que las tasas de interés juegan un papel crucial al influir
en los niveles de inversion y ahorro dentro de una economia. Explicé que las tasas de interés
mas bajas tienen el potencial de incentivar la inversion y el gasto en lugar del ahorro,
mientras que las tasas mas altas tienden a fomentar el ahorro sobre la inversién y el gasto.

Entonces Keynes, durante periodos de recesiéon o depresion econdmica, seria necesario
mantener tasas de interés bajas para estimular la inversion y asi impulsar la demanda
agregada. Por el contrario, en momentos de auge econémico, abogaba por tasas de interés
mas altas para moderar el gasto excesivo y controlarlo.

3. METODOLOGIA

Tipo de investigacion: Segin Cruz (2020) este tipo de investigacion también conocida como
investigacion pura o fundamental, la cual se enfoca en ampliar el conocimiento cientifico y
tedrico sobre un area determinada sin tener en cuenta su aplicacidon practica inmediata,
mientras tanto para Frabegues (2019) el principal objetivo del tipo de investigacion bésica
es comprender los fendmenos naturales o sociales, descubrir principios generales y
establecer teorias. En general, se realiza con el proposito de expandir el acervo de
conocimientos en una determinada disciplina y no se centra en resolver problemas
especificos.

Tipo de investigacion: Descriptiva-Correlacional. Esta investigacion es descriptiva porque
segiin Guevara et al. (2020) el proposito de esta se centra en definir, caracterizar y detallar
algunas cualidades y aspectos basicos de un grupo homogéneo. Se detallard los hechos més
resaltantes de las variables ingreso nacional disponible, tasas de interés pasiva y ahorro
nacional en el periodo 1992 — 2022. Por otro lado, Callegas (2020) nos dice que la
investigacion correlacional busca determinar si existe una relacion estadistica entre dos o
mas variables, sin necesariamente demostrar una relacion de causa y efecto. Se relaciona con
nuestro proyecto puesto que se vera la relacion y como influyen el ingreso y la tasa de interés
en el ahorro Nacional en el Pert.
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Enfoque de la investigacion: Cuantitativo. El procedimiento cuantitativo representa a una
serie de pasos a seguir de manera secuencial para comprobar ciertas suposiciones. Siendo
secuencial, uno precediendo al otro ya que no se puede eludir siendo este, de orden es
riguroso Hernandez et al. (2020). Este estudio, se centra en cuantificar la recopilacion y el
analisis de datos de las variables ingreso y tasa de interés pasiva, y como estas influyen en
el ahorro nacional.

Disefio de investigacion: El disefo de la investigacion es No Experimental, ya que no se
manipuld la variable independiente. Segiin Herndndez et al. (2020) esta investigacion se
realiza sin manipular deliberadamente variables, aqui solo se observan los hechos tal como
se dan en su contexto natural, para después analizarlos. Este estudio, no manipulard las
variables estudiadas, solo se recopilaran los datos ya establecidos.

Poblacion y muestra:

La poblacion estd compuesta por las series de tiempo del ingreso disponible, la tasa de interés
pasiva y el ahorro nacional del Perti, en el periodo 1992-2022; es por ello que la muestra de
esta investigacion comprende la tasa de interés pasiva y el ingreso obtenido en el Perti desde
los afios 1992-2022, los mismo que fueron extraidos de paginas oficiales del BCRP, INEI,
Google Académico y SCOPUS.

Técnicas: se desarrolld un modelo lineal de regresion simple econométrico, para entender el
comportamiento de las variables, y pruebas como la de Breusch-Pagan-Godfrey para
heterocedasticidad, el test de cointegracion de Johansen y el test de KPSS (Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin).

Instrumentos:

El método de recoleccion sera la biisqueda de informacion cuantitativa relevante utilizando
herramientas como Internet. Esta se convierte en insumo clave para la investigacion, pues se
explota los recursos y los accesos libres de consulta al ciudadano como parte de transparencia
del trabajo que vienen realizando las instituciones como el BCRP, INEI, etc.

Dentro de ello cabe destacar que para poder ordenar nuestros datos y tener un mejor analisis
de ellos hemos utilizado Microsoft Excel, Eviews, especificamente para evidenciar nuestra
programacion de Regresion Lineal Multiple con respecto a la influencia del ingreso nacional
disponible y la tasa de interés pasiva en el ahorro nacional bruto, periodo 1992- 2022.

Delimitaciones del estudio: En el estudio inicialmente se planeaba trabajar con datos
trimestrales de las tres variables (tasa de interés pasiva, ahorro bruto e ingreso nacional
disponible). Sin embargo, no se encontraron datos disponibles para las variables de tasa de
interés pasiva y ahorro bruto. Debido a esta limitacion, se decidid utilizar datos anuales en
lugar de trimestrales. Posteriormente, se propuso trabajar con datos anuales y en porcentajes,
considerando un minimo de 50 datos para garantizar la robustez del analisis. No obstante,
no se encontraron suficientes datos historicos de la variable ingreso nacional disponible.
Como resultado, se tuvo que ajustar la cantidad de datos a 31 observaciones.

Planteamiento del modelo teorico:
Modelo 1:
AH=C(1)+C(2)-IN+C(3)-TIP
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Modelo 2:

AH=C(1)+C(2)-IN+C(3)-TIP+C(4) - (IN XTIP)
Donde:
Ahorro: AH es la variable dependiente.
Ingreso y Tasa de Interés Pasiva: IN y TIP son las variables independientes.
C(1), C(2), C(3) y C(4) son los coeficientes estimados.
Analisis preliminar:

Ahorro Nacional % (Azul): Esta linea se mantiene relativamente constante desde los afios
90, con ligeras fluctuaciones entre los valores de 10 y 20 a lo largo del tiempo. Parece ser un
indicador estable, lo que sugiere que la variable asociada a "Ah" no ha sufrido cambios
drésticos en los ultimos anos.

Ingresos % (Naranja): La linea "In" muestra fluctuaciones bastante irregulares desde los afios
90, alcanzando picos entre 5 y 10 en ciertos momentos, y descendiendo por debajo de 0 en
algunos casos, especialmente cerca del afio 2020. Esto podria reflejar variaciones
significativas en el comportamiento de esta variable, quizés debido a factores externos o a
un entorno inestable.

Tasa de interés pasiva TIP (Verde): La serie "TIP" comienza con un valor extremadamente
alto, por encima de 60 en el afio 1992, pero cae rapidamente y se estabiliza alrededor de 10
desde mediados de los afios 90 en adelante. Aunque ha tenido algunos picos y valles menores
a lo largo de las décadas, la tendencia general después del desplome inicial ha sido hacia la
estabilidad.

Figura 4.

Comportamiento del ahorro nacional, ingresos, tasa de interés pasiva 1992 — 2022
70
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Nota: Fuente BCRP, elaboracion propia. Programa Eviews.

La grafica parece reflejar tres fendmenos econdmicos o financieros diferentes, con una clara
desaceleracion de "TIP" desde su pico inicial, mientras que "Ah" muestra una mayor
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estabilidad en el tiempo. "In" refleja variaciones mas pronunciadas, lo que podria estar
asociado con factores volatiles o mas sensibles al contexto econémico. El comportamiento
inicial de "TIP" sugiere una correccion o ajuste dramdtico en los primeros afos,
estabilizandose después. Las fluctuaciones en "In" podrian reflejar mayor incertidumbre o
variabilidad en esa dimension, mientras que "Ah" parece menos afectado por eventos
externos.

4. RESULTADOS

Prueba de raiz unitaria:

La tabla presenta los resultados de un test de raiz unitaria en panel para las series AH, IN y
TIP en el periodo 1992-2022.

Tabla 4.
Test de raiz unitaria en panel para las series AH, IN y TIP en el periodo 1992-2022.

Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* 2.59014 0.9952 3 83
Breitung t-stat -1.73690 0.0412 3 80

Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-

stat -2.71852  0.0033 3 83
ADF - Fisher Chi-square  19.6613  0.0032 3 83
PP - Fisher Chi-square 38.6359  0.0000 3 90

Nota: Fuente BCRP, INEI, elaboracion propia. Programa Eviews.

Levin, Lin & Chu t*: El valor del estadistico (2.59014) y la probabilidad alta (0.9952)
indican que no se rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria comun.

Breitung t-stat: El estadistico (-1.73690) y la probabilidad (0.0412) sugieren que se rechaza
la hipotesis nula de raiz unitaria comun, lo que implica estacionariedad en algunas series.

Im, Pesaran y Shin W-stat: El estadistico (-2.71852) y la probabilidad (0.0033) rechazan la
hipotesis de raiz unitaria individual.

ADF y PP - Fisher Chi-square: Ambos test (con p-valores 0.0032 y 0.0000, respectivamente)
también rechazan la hipotesis de raiz unitaria individual, lo que refuerza la evidencia de
estacionariedad.

La mayoria de los test rechazan la presencia de raices unitarias, sugiriendo que las series
son estacionarias a nivel individual.
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Modelo de estimacion 1:

Tabla S.
Modelo lineal simple
AH=C(1)+C(2)*IN+C(3)*TIP

Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C(1) 20.10195 0.605471 33.20053  0.0000
C(2) 0.165423 0.078518 2.106823  0.0442
C@3) -0.149858  0.028393 -5.277974  0.0000
R-squared 0.586439 Mean dependent var  19.37020

Adjusted R-squared  0.556899 S.D. dependent var ~ 2.868097
S.E. of regression 1.909172  Akaike info criterion 4.222982
Sum squared resid 102.0583  Schwarz criterion 4.361755

Log likelihood -62.45622 Hannan-Quinn criter. 4.268219
F-statistic 19.85236 Durbin-Watson stat ~ 0.515591
Prob(F-statistic) 0.000004

Nota: Fuente BCRP, INEI, elaboracion propia. Programa Eviews.

Este es un modelo de regresion lineal estimado mediante minimos cuadrados para la variable
dependiente AH en funcion de IN y TIP. A continuacion se presenta la interpretacion de los
resultados clave:

Coeficientes:

C(1) (Constante): Valor: 20.10195, significativo (p-valor 0.0000), lo que indica que, si IN
y TIP fueran cero, el valor esperado de AH seria 20.10.

C(2) (IN): Coeficiente: 0.165423, significativo (p-valor 0.0442), lo que implica que un
aumento de 1 unidad en IN esta asociado con un incremento promedio de 0.1654 unidades
en AH, manteniendo TIP constante.

C(3) (TIP): Coeficiente: -0.149858, altamente significativo (p-valor 0.0000), lo que sugiere
que un aumento de 1 unidad en TIP estd asociado con una disminucion de 0.1499 unidades
en AH, manteniendo IN constante.

Estadisticos del Modelo:

R-cuadrado (0.5864): Indica que el 58.64% de la variabilidad en AH es explicada por IN y
TIP. Esto refleja una capacidad de explicacion moderada del modelo.

R-cuadrado ajustado (0.5569): Corrige el R-cuadrado por el numero de predictores,
manteniendo una explicacion del 55.69% de la variabilidad en AH.

F-statistic (19.85236, p-valor 0.000004): El test F muestra que el modelo es globalmente
significativo, lo que sugiere que los coeficientes de los predictores no son todos cero.

Problemas Potenciales:

Durbin-Watson (0.515591): El valor bajo indica posible autocorrelacion positiva en los
residuos, lo cual podria afectar la validez de los estimadores.
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El modelo es estadisticamente significativo y sugiere que IN tiene un efecto positivo y TIP
un efecto negativo sobre AH. Sin embargo, la posible autocorrelacion en los residuos sugiere
que podrian ser necesarios ajustes o correcciones adicionales para mejorar la precision del
modelo.

Prueba de heterocedasticidad:

Tabla 6.

Test Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.980929  Prob. F(2,28) 0.3875
Obs*R-squared 2.029834 Prob. Chi-Square(2) 0.3624

Scaled explained SS  0.922173  Prob. Chi-Square(2) 0.6306

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 09/26/24 Time: 09:22
Sample: 1992 2022

Included observations: 31

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.590251 1.120794 2.311086 0.0284
IN 0.185757 0.145345 1.278041 0.2117
TIP -0.013512 0.052559 -0.257078  0.7990
R-squared 0.065479 Mean dependent var ~ 3.292202

Adjusted R-squared -0.001273 S.D. dependent var ~ 3.531843
S.E. of regression 3.534090 Akaike info criterion 5.454555
Sum squared resid 349.7142 Schwarz criterion 5.593328

Log likelihood -81.54560 Hannan-Quinn criter. 5.499791
F-statistic 0.980929 Durbin-Watson stat ~ 1.167951
Prob(F-statistic) 0.387481

Nota: Fuente BCRP, INEI, elaboracion propia. Programa Eviews.

El Test de heterocedasticidad Breusch-Pagan-Godfrey evalua si los residuos del modelo de
regresion tienen varianza constante (homocedasticidad) o no (heterocedasticidad). Donde
tenemos:

F-statistic (0.980929, p-valor 0.3875) y Obs*R-squared (2.029834, p-valor 0.3624): Ambos
muestran p-valores mayores a 0.05, lo que indica que no se rechaza la hipotesis nula de
homocedasticidad. Esto sugiere que no hay evidencia de heterocedasticidad en el modelo.

Prob. Chi-Square (0.3624 y 0.6306) en las distintas pruebas refuerzan esta conclusion,
indicando que la variabilidad de los errores no depende de las variables independientes.

No se detecta heterocedasticidad en los residuos del modelo, lo que implica que los errores
tienen una varianza constante y el modelo es robusto respecto a este problema.
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Tabla 7.
Test de cointegracion

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**

None * 0.617255 53.13970 29.79707 0.0000
Atmost1*  0.487254 25.28853 15.49471 0.0012
Atmost2*  0.184573 5.917254 3.841465 0.0150

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.617255 27.85118 21.13162 0.0049
Atmost1*  0.487254 19.37127 1426460  0.0071
Atmost2*  0.184573 5.917254 3.841465 0.0150

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05
level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by
b'*S11*b=I):

AH IN TIP
-0.087167  -0.080125 -0.170162
0.464116 -0.388213 0.078274
-0.441381 -0.084641 -0.027683

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(AH) -0.207522 -0.192465 0.530756
D(IN) 1.575391 1.634376 1.665046
D(TIP) 2.068016 -0.889296  -0.368549
1 Cointegrating Log
Equation(s): likelihood -187.7262

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
AH IN TIP
1.000000 0.919214 1.952138
(0.63914) (0.29867)
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(AH) 0.018089

(0.02271)
D(IN) -0.137322
(0.08354)
D(TIP) -0.180263
(0.03983)
2 Cointegrating Log
Equation(s): likelihood -178.0406
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
AH IN TIP
1.000000 0.000000 1.018361
(0.14645)
0.000000 1.000000 1.015843
(0.17407)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(AH) -0.071237 0.091345
(0.12162) (0.10209)
D(IN) 0.621218 -0.760714
(0.42425) (0.35612)
D(TIP) -0.593000 0.179536

(0.19802) (0.16622)
Nota: Fuente BCRP, INEI, elaboracion propia. Programa Eviews.

Este es un test de cointegracion de Johansen para las series AH, IN y TIP en el periodo 1994-
2022, que examina si existe una relacion de equilibrio a largo plazo entre ellas. Se utilizan
dos enfoques: el test de traza y el test de valor maximo del eigenvalor.

Test de traza: Se rechaza la hipotesis nula de no cointegracion (p-valor 0.0000), indicando 3
ecuaciones de cointegracion. Los estadisticos de traza para "None" (53.13970), "At most 1"
(25.28853) y "At most 2" (5.917254) son mayores que los valores criticos, lo que confirma
la existencia de cointegracion entre las series.

Test de maximo eigenvalor: El test de maximo eigenvalor también rechaza las hipotesis de
no cointegracion para las mismas tres hipotesis, con p-valores (0.0049, 0.0071 y 0.0150), lo
que refuerza la conclusion del test de traza.

Interpretacion de las Ecuaciones Cointegrantes: Primera ecuacion cointegrante: La relacion
normalizada muestra que un aumento de 1 unidad en AH estd asociado con un incremento
de 0.919 en IN y 1.952 en TIP a largo plazo. Segunda ecuacion cointegrante: Esta ecuacion
implica una relacion lineal entre IN y TIP con coeficientes de 1.015843 entre ellos.

Coeficientes de ajuste: Los coeficientes de ajuste (alpha) indican la velocidad de ajuste hacia
el equilibrio de largo plazo:

D(AH) es cercano a cero en ambas ecuaciones, lo que sugiere que AH ajusta lentamente o
no responde mucho a desequilibrios de largo plazo.
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D(IN) y D(TIP) tienen coeficientes mas grandes en valor absoluto, lo que indica que estas
variables ajustan mas rapido hacia el equilibrio.

El test indica la existencia de 3 relaciones de cointegracion entre las series, lo que significa
que, aunque las series puedan ser no estacionarias, hay una relacién de equilibrio a largo
plazo entre ellas. Los coeficientes normalizados sugieren que AH, IN y TIP estan vinculados,
y los coeficientes de ajuste muestran que IN y TIP son més sensibles a los desequilibrios que
AH.

Test de Raiz unitaria con el enfoque de ADF (Augmented Dickey-Fuller)

Tabla 8.
Test de raiz unitaria ADF (Augmented Dickey-Fuller)

Method Statistic  Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 19.6613 0.0032
ADF - Choi Z-stat -2.42057 0.0077

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic
Chi- square distribution. All other tests assume asymptotic
normality.

Intermediate ADF test results UNTITLED

Series Prob. Lag Max Lag Obs
AH 0.6846 1 6 29
IN 0.0026 0 6 30
TIP 0.0299 6 6 24

Nota: Fuente BCRP, INEI, elaboracion propia. Programa Eviews.

Este es un test de raiz unitaria utilizando el enfoque de ADF (Augmented Dickey-Fuller)
para las series AH, IN y TIP. El objetivo es determinar si las series son estacionarias o
presentan una raiz unitaria (no estacionarias).

Resultados Globales (ADF - Fisher Chi-square y Choi Z-stat): ADF - Fisher Chi-square
(19.6613, p-valor 0.0032): Este resultado indica que rechazamos la hipdtesis nula de raiz
unitaria, lo que sugiere que al menos una de las series es estacionaria. ADF - Choi Z-stat (-
2.42057, p-valor 0.0077): Refuerza esta conclusion, indicando que las series no presentan
raiz unitaria de forma general.

Resultados Individuales por Serie: AH (p-valor 0.6846): No se rechaza la hipdtesis de raiz
unitaria, lo que implica que AH es no estacionaria.

IN (p-valor 0.0026): Rechazamos la hipotesis nula, lo que significa que IN es estacionaria.

TIP (p-valor 0.0299): También se rechaza la hipotesis de raiz unitaria, indicando que TIP
es estacionaria.

AH presenta una raiz unitaria y es no estacionaria. IN y TIP son estacionarias, lo que sugiere
que sus procesos no tienen una tendencia estocastica y son mas predecibles a largo plazo. El
resultado global confirma que las series no son todas no estacionarias, y algunas de ellas (IN
y TIP) son estacionarias a nivel individual.
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En relacion a lo estudiado se decide mejorar el modelo, haciendo un cruce entre las
variables independientes, teniendo:

Modelo 2:
AH=C(1)+C(2)*IN+C(3)*TIP+C(4)*IN*TIP

Tabla 9.
Modelo con Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 20.00548 4.21E-15 4.75E+15 0.0000
C(2) 0.242076 6.45E-16 3.75E+14  0.0000
C(3) -0.130550 2.15E-16 -6.07E+14  0.0000
C4) -0.014067 6.41E-17 -2.19E+14  0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependent var  19.37020

Adjusted R-squared  1.000000 S.D. dependent var ~ 2.259082
S.E. of regression 1.32E-14  Sum squared resid 4.70E-27
F-statistic 2.93E+29 Durbin-Watson stat ~ 1.930872
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota: Fuente BCRP, INEI, elaboracion propia. Programa Eviews.
Donde:

AH es la variable dependiente.

IN y TIP son las variables independientes.

C(1), C(2), C(3) y C(4) son los coeficientes estimados.

Coeficientes Estimados

C(1) (Intercepto): 20.00548

Este valor indica el nivel esperado de AH cuando IN y TIP son cero.
C(2) (Coeficiente de IN): 0.242076

Por cada unidad que aumenta IN, se espera que AH aumente en aproximadamente 0.242,
manteniendo TIP constante.

C(3) (Coeficiente de TIP): —0.130550

Por cada unidad que aumenta TIP, se espera que AH disminuya en aproximadamente 0.131,
manteniendo IN constante.

C(4) (Coeficiente de la Interaccion INXTIP: —0.014067

Este coeficiente indica que el efecto de IN sobre AH se reduce ligeramente cuando TIP
aumenta. Es decir, el impacto de IN en AH es negativo y se intensifica en presencia de TIP.

Significancia Estadistica

Todos los coeficientes tienen un valor p de 0.0000, lo que indica que son altamente
significativos al nivel de significancia del 1%. Esto implica que existe evidencia suficiente
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para afirmar que cada uno de los términos (incluido el término de interaccion) tiene un efecto
significativo sobre AH.

Ajuste del Modelo
R-squared: 1.000000

El modelo explica el 100% de la variabilidad en AH, lo que sugiere un ajuste perfecto. Sin
embargo, esto también puede indicar sobreajuste, especialmente con un tamafo de muestra
pequeiio (31 observaciones).

Adjusted R-squared: 1.000000

Dado que el nimero de observaciones es bajo y el nimero de variables es relativamente alto,
el valor ajustado también es 1, sugiriendo que el modelo no pierde capacidad explicativa al
considerar el nimero de predictores.

S.E. of regression: 1.32E—14

La desviacion estandar de los residuos es extremadamente baja, lo que refuerza la precision
del modelo.

Prueba de Significancia Global: F-statistic: 2.93E+292.93E+292.93E+29

La estadistica F es extremadamente alta, y su valor p es 0.0000000.0000000.000000, lo que
sugiere que el modelo en su conjunto es significativamente diferente de cero, validando la
relevancia de al menos una de las variables independientes.

Durbin-Watson stat: 1.930872, Este valor sugiere que no hay autocorrelacion significativa
en los residuos, ya que se encuentra cerca de 2, lo que es un resultado deseable en modelos
de regresion.

El modelo muestra un ajuste excepcional y todos los términos son significativos. Sin
embargo, es crucial ser cauteloso con la interpretacion debido a la posibilidad de sobreajuste
y la escasez de observaciones, lo que podria limitar la generalizacion de los resultados. Se
recomienda validar el modelo utilizando un conjunto de datos diferente o aplicar técnicas de
validacion cruzada para asegurar la robustez de los hallazgos.

5. DISCUSION

La investigacion analiza la relacion entre el ahorro bruto (AH), el ingreso nacional disponible
(IN) y la tasa de interés pasiva (TIP) en Perq, entre 1992 y 2022. A través de diferentes
pruebas econométricas, como el test de raiz unitaria, el andlisis de cointegracion y la
regresion lineal, y regresion lineal ajustada, donde se evaluan las conexiones entre estas
variables clave del modelo.

Los resultados del test de raiz unitaria muestran que las series de IN y TIP son estacionarias,
mientras que la de AH no lo es. Esto sugiere que, mientras IN y TIP no presentan tendencias
estocasticas a largo plazo, AH podria requerir diferencias para lograr estacionariedad. En
cuanto al modelo de regresion, se observa que el ingreso (IN) tiene un impacto positivo en
el ahorro bruto (AH), mientras que la tasa de interés pasiva (TIP) tiene un impacto negativo,
como lo muestra el coeficiente significativo negativo de -0.1499. Esto es coherente con la
teoria econdmica que sugiere que a mayor tasa de interés, los individuos tienden a ahorrar
menos debido a la menor demanda de préstamos para consumo o inversion.
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Los resultados de la prueba de cointegracion de Johansen confirman que existe una relacion
de equilibrio a largo plazo entre las tres variables. Este hallazgo es crucial, ya que sugiere
que, aunque las variables puedan fluctuar a corto plazo, tienden a ajustarse hacia un
equilibrio comun.

6. CONCLUSIONES

Estacionariedad: Las pruebas de raiz unitaria revelaron que el ingreso nacional disponible
(IN) y la tasa de interés pasiva (TIP) son estacionarias, mientras que el ahorro bruto (AH)
no lo es, lo que sugiere la necesidad de ajustes adicionales en AH para su analisis en modelos
econométricos.

Relaciones a largo plazo: El andlisis de cointegracion indica que existe una relacion de
equilibrio a largo plazo entre AH, IN y TIP, lo que sugiere que estas variables estan
vinculadas a nivel estructural.

Impacto del ingreso y la tasa de interés: El ingreso tiene un efecto positivo sobre el ahorro,
mientras que la tasa de interés tiene un impacto negativo, consistente con la teoria keynesiana
sobre el comportamiento del ahorro y la inversion.

Ajustes adicionales: A pesar del ajuste significativo del modelo, la baja Durbin-Watson
indica autocorrelacion en los residuos, lo que sugiere la necesidad de aplicar correcciones o
revisar los supuestos del modelo.

Implicancias de politica:

Fomentar el ahorro mediante el crecimiento del ingreso: La relacion positiva entre el ingreso
(IN) y el ahorro bruto (AH) sugiere que las politicas destinadas a aumentar el ingreso
disponible probablemente mejoraran el ahorro. Los gobiernos podrian centrarse en crear
empleos, mejorar los salarios y fomentar la estabilidad economica para impulsar los ingresos
de los hogares. Tales medidas podrian incluir inversiones en educacidn, capacitacion
vocacional y redes de seguridad social que eleven la capacidad de ingresos de las personas.

Repensar las politicas de tasas de interés: La relacion negativa entre las tasas de interés
pasivas (TIP) y los ahorros sugiere que tasas de interés mas altas no necesariamente
promueven el ahorro en el contexto peruano. Esto indica que depender inicamente de tasas
de interés mas altas para incentivar el ahorro puede resultar ineficaz. En cambio, las
autoridades podrian explorar métodos alternativos, como incentivos fiscales para el ahorro,
programas de educacion financiera o la creacion de productos de ahorro a largo plazo que
proporcionen rendimientos mas atractivos independientemente de las fluctuaciones de las
tasas de interés.

Estabilidad economica a largo plazo: Los resultados de la cointegracion resaltan un
equilibrio a largo plazo entre ingresos, tasas de interés y ahorros. Esto sugiere que las
politicas macroecondmicas destinadas a estabilizar estas variables (como mantener objetivos
de inflacion, gestionar los déficits fiscales y controlar la deuda publica) son fundamentales.
La estabilidad de estos factores asegura que el ahorro, la inversion y el consumo mantengan
una relacion equilibrada, promoviendo un crecimiento econdémico sostenible.

Promocion de la inclusion financiera: dado que los ahorros no siempre aumentan con tasas
de interés mas altas, ampliar el acceso a los servicios bancarios y productos financieros
podria ayudar a impulsar el ahorro. Las politicas que fomentan la inclusion financiera, en
particular para los grupos de bajos ingresos, podrian facilitar el ahorro de mas personas,
incluso en entornos con tasas de interés mas bajas.
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Programas de ahorro focalizados: basandose en los hallazgos, los gobiernos podrian disefar
programas de ahorro dirigidos a grupos de ingresos especificos. Estos programas podrian
incentivar el ahorro a través de contribuciones equivalentes, exenciones fiscales o cuentas
de ahorro especificas para educacion, vivienda o jubilacién. Estas medidas fomentarian
habitos de ahorro a largo plazo entre los ciudadanos.

En resumen, estos hallazgos sugieren que una combinacion de politicas de crecimiento del
ingreso, productos financieros innovadores y estabilidad macroecondmica serd mas efectiva
para promover el ahorro que simplemente ajustar las tasas de interés
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