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Resumen

En el presente trabajo, se analizan las diferentes corrientes de
pensamiento economico que definen la relacion de causalidad entre el
aumento del aborro y la tasa de crecimiento economico, asi como la
dificultad para establecer la interrelacion entre el ahorro, el proceso de
inversion y el aumento del capital en un modelo de equilibrio general.
Se estima un modelo en el que se hace énfasis en el papel del endeuda-
miento externo y donde los resultados de significatividad global, avalan
la permanencia de las tres variables explicativas que resultan relevan-
tes también en otros modelos parecidos.

1. éQué variables explican el aumento del ahorro en un pais?

La literatura econémica no es concluyente respecto a los determi-
nantes de la evolucion del ahorro de un pais.?> En particular no llega a
definir de forma categorica la relaciéon de causalidad entre el aumento
del ahorro y las tasas de crecimiento econémico. Por un lado, toda una
linea de modelos se sustenta en la tesis de que es el ahorro el que lleva
al crecimiento. Mientras que otra argumentacion sostiene la existencia
de una relacion bi-causal —en el sentido de que se determinan simulta-
neamente—. Finalmente existen los que rechazan tanto la relacion que

L profesor Investigador Titular “C”, del Departamento de Economia de la Universidad Autbnoma
Metropolitana-Unidad Iztapalapa.

2 profesora curricular del Departamento de Economia de la Universidad Auténoma Metropolitana
-Unidad Iztapalapa.

3 Existe una falta de conocimiento en relacion con las fuerzas que determinan la volatilidad de
la tasa de ahorro, por este motivo, como reconoce uno de los participantes del debate sobre el tema
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hace depender al crecimiento del ahorro como la determinacién simul-
tanea entre ambos y muestran evidencias de que el crecimiento deter-
mina el ahorro pero no al contrario.

La primera linea de modelos se basa en el trabajo pionero de Solow
(1965), que establece un vinculo causal entre la tasa de ahorro y el nivel
de renta de los paises. El aumento del ahorro viabilizaria una acumula-
cion mayor de capital, lo que resultaria en una tasa de crecimiento eco-
némico también mayor. En palabras de Edwards (1995:2) en promedio
y a largo plazo, los cambios en la acumulacién de capital en su mayoria
son resultado de cambios en el ahorro doméstico.

La segunda linea, tiene origen en trabajos mas recientes y defiende
la endogeneidad del ahorro, que seria determinada, principalmente, por
la tasa de crecimiento, no descartando, sin embargo, la existencia de un
circulo virtuoso entre ahorro y crecimiento, en el sentido de que mayo-
res tasas de crecimiento econémico resultarian en mayores tasas de aho-
rro, que a su vez viabilizarian tasas de crecimiento de los niveles de renta
aan mayores. En otras palabras, la causalidad ocurriria en ambas direccio-
nes, tanto el aumento del crecimiento conduciria a un aumento del aho-
rro, como éste contribuiria a la expansion del crecimiento.

Segun Edwards (1995:17) aun cuando en algunos casos el ahorro
haya inducido el crecimiento, en otros “la influencia positiva del creci-
miento econémico en el ahorro ha desempenado un papel central en
los analisis recientes de las experiencias exitosas del este Asiatico”. De
acuerdo con el Banco Mundial, por ejemplo, en esos paises se ha verifi-
cado un circulo virtuoso que a partir de un alto crecimiento se genera
un ahorro elevado y un crecimiento atin mayor. Otro estudio empirico,
teniendo como base una muestra de 19 paises de América Latina, confir-
ma este hecho, apuntando una estrecha correlacién entre los niveles de
renta per cdpita y la tasa de crecimiento econémico: segun su autor, un
aumento de un punto porcentual en la tasa de crecimiento esta asocia-
do aproximadamente a 0.25 (25%) punto porcentual de aumento en la
tasa de ahorro doméstico. En el caso de la renta per cdpita...la tasa de
ahorro aumenta con el nivel de renta per cdpita, sin embargo a una tasa
declinante, lo que es consistente con una situacion en donde paises con
niveles bajos de renta per cdpita tienen un potencial de ahorro peque-
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no y en la que a medida que el nivel de renta per cdpita aumenta, el
efecto de ésta tiende a disminuir (Corbo, 1995:13). Este hecho es com-
probado por un estudio de 15 paises cuyos principales resultados apun-
tan a una renta per cdpita y a un crecimiento del (Producto Interno
Bruto) como principales factores determinantes del nivel de ahorro
nacional [ver Helds y Uthoff(1995:14)].

Finalmente la tercera linea de modelos también apunta a una
endogeneidad del ahorro, defendiendo, por lo tanto, una determina-
cion unilateral del ahorro hacia el crecimiento, o sea, a nivel agregado,
el crecimiento determinaria el ahorro, pero el ahorro no determinaria
el crecimiento. Segun Carroll y Weil, (1993:23): la literatura reciente
sobre crecimiento econémico ha explicado tipicamente la correlacion
positiva entre ahorro y crecimiento como el resultado de un ahorro
elevado que produce un crecimiento elevado a través de la acumula-
cion de capital. Los resultados empiricos sin embargo, sugieren “que el
aumento de la tasa de crecimiento precede el aumento del ahorro”.

Basados en sus anteriores conclusiones Carroll y Weil, (1993:63)
afirman que, “en el limite”, se podria argumentar que la tan propagada
conclusién de aumentar la tasa de ahorro de un pais como una buena
forma de tener un mayor crecimiento es simplemente errénea. Sin em-
bargo, la endogeneidad del ahorro en relacién al crecimiento sugiere
que los supuestos efectos del ahorro sobre el crecimiento pueden estar
sobrestimados. Hausmann et a/ (1996:2) llegan a una conclusion simi-
lar: “el aumento de la tasa de crecimiento precede al aumento de la tasa
de ahorro y no al revés. S6lo después de un periodo de crecimiento
sostenido elevado las tasas de ahorro aumentan, lo que puede ocurrir
con rezagos temporales que pueden ser significativos”. De la misma for-
ma, (Muhleisen,1997:14) en el caso de la India y utilizando el test de
causalidad de Granger, concluye que “los resultados del test rechazan la
hipétesis de que el ahorro es una variable explicativa relevante como un
indicador que antecede al crecimiento, al mismo tiempo que establece
un vinculo causal que determina los efectos positivos de un aumento
del crecimiento econémico en el ahorro doméstico, incluyendo su com-
ponente publico como privado”.

Para los que entienden que el ahorro esta de alguna forma asociado
al crecimiento de la economia, las politicas econémicas deberian privile-
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giar las politicas de incentivo a la expansiéon econémica, principalmente
en lo que se refiere al estimulo del aumento de las tasas de inversion
[ver Agosin, (1995)]. Segun Corbo (1995:18): “En anos recientes hubo
una serie de estudios que encontraron una relaciéon positiva entre bue-
nas politicas y crecimiento econémico. La acumulacion de factores atin
es relevante, pero su contribucién para el crecimiento es fuertemente
influenciada por el ambiente micro y macroecondémico. Si las politicas
son las correctas, una inversion fisica y humana mayor puede represen-
tar una importante contribucién para el crecimiento de largo plazo. Por
lo tanto un aumento sostenido de la tasa de inversion tiene que estar
asociado a un aumento igualmente sostenido del ahorro doméstico”.

Respecto a los modelos en los que el ahorro tiene un papel activo
en el crecimiento econémico, estudios empiricos sugieren que la actua-
cion del gobierno es indirecta. Al mismo tiempo, en caso de una insufi-
ciencia de ahorro publico la prescripcion es inequivoca —aumentar el
presupuesto o cortar el gasto—, debido a que conseguir un aumento de
ahorro privado es algo respecto a lo que las recomendaciones no son
tan claras.

La liberalizacién financiera recomendada por Mckinnon (1991)
como una forma de promover el aumento del ahorro, tanto en el senti-
do del aumento de las tasas de interés como de la ampliaciéon del marco
institucional, a través de la creacion de nuevos instrumentos financie-
ros, viabilizaria una canalizacién mas eficiente del ahorro generado para
el financiamiento de inversion productiva. En primer lugar, la influencia
de las tasas de interés en estudios empiricos incorporando un gran nua-
mero de paises apuntaron a una pequena elasticidad, interés del ahorro
doméstico agregado nacional [ver Edwards (1995:14)], porque un alto
nivel de tasa de interés representaria un desincentivo al aumento de la
inversion, lo que acabaria perjudicando el crecimiento econémico. Se-
gun Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano (1998:25-26) “no deberiamos
esperar un aumento del ahorro privado en respuesta de una liberaliza-
cion de las tasas de interés. La evidencia muestra que tasas de interés
determinadas por el mercado mejoran la intermediacion financiera, la
calidad de las preferencias de cartera y de la inversion, pero son estéri-
les para aumentar el flujo de ahorro”. En segundo lugar, el propio efec-
to final de la profundizacion financiera es dificil de cuantificar a medida
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que la ampliacién del crédito directo al consumidor incentivaria un au-
mento al consumo y, consecuentemente, una reduccion del ahorro. Mas
aun, de acuerdo con Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano (1998:25-26):
“la profundizacion financiera —reflejada en el aumento de los deposi-
tos— tiene efectos ambiguos en el ahorro privado. El relajamiento de las
restricciones del crédito al consumo deprime el ahorro privado contri-
buyendo a los booms insostenibles del consumo, como fue el caso de
América latina al inicio de los anos 80 y en México en el periodo 1991-
1994”. (Para el caso de México, consultar, Burnside, 1999; Desentis, 1994;
Fujii, 1996; Katz, 1992; Villagomez, 2008).

La constataciéon de que un sistema financiero desarrollado pueda
colaborar al aumento del consumo y la consecuente reduccion del aho-
rro parece justificar la intervencién del gobierno en el sentido de mejo-
rar la cualidad del gasto, o sea, incentivar la canalizacién de los recursos
disponibles para el financiamiento de nuevos proyectos de inversion.
Por un lado, esta intervencion podria darse por medio de la creacion de
nuevos instrumentos financieros que incentivaran a los consumidores a
modificar sus preferencias sobre el consumo, optando por el consumo
futuro en vez del consumo presente y al mismo tiempo, pudieran ga-
rantizar el financiamiento de largo plazo de los nuevos proyectos de
inversion. Por otro lado una forma diferente de intervencién del gobier-
no con el objetivo de aumentar la tasa de ahorro agregada doméstica
podria ocurrir por medio de un aumento del ahorro publico, a medida
que éste sustituye el ahorro privado menos que proporcionalmente.

Segun Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano (1998:25): “a medida
que las evidencias indican que el ahorro publico no produce un efecto
crowding-out en el ahorro privado de uno a uno, aumentar el del aho-
rro publico es una forma eficiente y directa de aumentar el ahorro do-
méstico. Las evidencias disponibles muestran que el sector privado re-
acciona a cada US $1 de ahorro publico adicional desahorrando entre
US $0,25 y US $0,55”.

2. Metodologia y resultados
Esta seccién examina, con base en un modelo econométrico, los

determinantes de la tasa de ahorro para México, definida como el co-
ciente entre el Ahorro Bruto/ Producto Interno Bruto.
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Se estimd una ecuacion que expresa, empleando datos de 1990-
2004, la tasa de ahorro interno (S/Y) a partir del ingreso per capita (YPCC),
la razén de exportaciones a PIB (X/Y), y las razones deuda externa a PIB
(D/Y) y a exportaciones (D/X).

Los resultados muestran que los indices de endeudamiento exter-
no influyen negativamente en el ahorro, tal como lo evidencia Caceres
(1991) al encontrar un coeficiente D/Y (-0.0256) senalando que si la re-
lacién aumentara en diez puntos porcentuales la tasa de ahorro interno
disminuiria 2.56 puntos y la razén D/X también tiene un efecto negativo
en el ahorro, por tanto se concluye que la persistencia de los excesivos
niveles de deuda externa llegan a ser un obsticulo para recuperar el
crecimiento econémico

2.1. El modelo econémico

En una economia abierta las cuentas nacionales estan relacionadas
de la siguiente manera:

Y=C+I1+G+XM

Una representacion grafica de estas interrelaciones se muestran
mediante la figura 1 consistente en cuatro columnas que representan
las diversas cuentas del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) , la prime-
ra es el balance, después la oferta y utilizacion de bienes y servicios, la
generacion, distribucion y usos del ingreso en la economia y la Gltima es
el resto del mundo.

En la ecuacion, reordenando e incluyendo en ambos lados de la
igualdad la recaudacion impositiva se obtiene:

Y-T-C = 1+ (G-T) + (X-M), el ingreso disponible que se utiliza
para el consumo final de bienes y servicios. El residuo es ahorro bruto
(negativo si el consumo final es mayor que el ingreso disponible).

Los objetivos de la cuenta de capital son: identificar los fondos que
se pueden utilizar para la formacién bruta de capital y activos no produ-
cidos:
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El ahorro bruto es la fuente de fondos, interna; Las transferencias
netas de capital (recibidas menos pagadas) son la “fuente” de fondos,
externa libre. El préstamo neto (o endeudamiento neto); complementa
los fondos totales para el financiamiento de la acumulacion.

Finalmente,
Inversion = Aborro privado + superdvit fiscal - aborro externo
Relacion bdsica en la cuenta de capital

Formacion bruta de capital = Aborro bruto + Transferencias ne-
tas de capital + préstamo neto (+) o endeudamiento neto (-)

FIGURA 1. FLUJOS Y LOS USOS DE LOS INGRESOS PARA AFECTAR
DIVERSAS CUENTAS DEL SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES
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FIGURA 2. FORMACION BRUTA DE CAPITAL
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El consumo final del sector de las sociedades es por definicion
cero.

Préstamo neto / Endeudamiento neto

Préstamo neto | Endeudamiento neto es igual al aborro bruto +
transferencias netas de capital - la formacion bruta de capital - la ad-
quisicion neta de activos no producidos no financieros.

Para la economia total la adquisicion neta de activos no produ-
cidos debe ser cero, asi el SCN define a los compradores no residentes,
como residentes no nacionales.

La interrelacion entre el ahorro, el proceso de inversion y el au-
mento de capital en esta representacion corresponde a un modelo de
equilibrio general e involucra la asociacion entre un concepto de flujo (el
ahorro) con uno de stock (el cambio en el stock de capital). Es decir
como se transforma el ahorro asignado por los consumidores en capital
disponible para las firmas en el tiempo. En la literatura, la representacion
de la interrelacion entre las variables macro econémicas (ingreso, ahorro,
inversion, consumo y gasto) en los modelos de equilibrio general recibe
el nombre de “cierre macroeconémico”. En el caso del ahorro y la inver-
sion esta representacion refleja, asimismo, la indeterminacion que resulta
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de tener que compatibilizar la decision de inversiéon en un nivel agrega-
do, con la naturaleza estitica de la mayoria de los modelos de equilibrio
general (ver Taylor y Lysy, 1979 y Dewatripont y Michel, 1987)4.

La determinacion del nivel de ahorro puede tener lugar bajo dos
formas en los modelos de equilibrio general. En el primer caso, una
proporcion fija del ingreso se destina al ahorro bajo la mejor tradicion
Keynesiana. Si bien esta metodologia tiene un respaldo econométrico
(ver Robinson y Tyson, 1984)>, ignora la decision inter-temporal del con-
sumidor y carece de fundamentos microeconémicos. Bajo la segunda
forma, la decision del consumidor es representada a través de la exis-
tencia de una elasticidad de sustitucion inter-temporal. Este parametro
refleja la decision del consumidor e incorpora informacién sobre el re-
torno esperado a la inversién en general, el retorno esperado esta posi-
tivamente relacionado con el retorno actual e inversamente relaciona-
do con los cambios que tienen lugar en el stock de capital. Si bien la
forma que incorpora la decision intertemporal debiera ser preferida dado
su fundamento microeconémico mas sélido, en la mayoria de los mode-
los de equilibrio general computado se establece al ahorro como una
proporcion fija del ingreso y se ignora el impacto del retorno esperado
sobre la decision de ahorro.

Los bienes de capital proveen una forma de ahorro para los consu-
midores. El agente intermediario adquiere, en nombre de los consumi-
dores, una unidad de estos bienes y lo ponen al servicio de las firmas. Las
firmas demandan los servicios de los bienes de capital y pagan por ello un
monto determinado por la oferta y demanda. El cociente entre el pago
del servicio y el costo del bien de capital neto de la depreciacién, constitu-
ye la tasa de retorno a la inversion. Esta es la tasa obtenida por los consu-
midores y que compensa su decision de posponer el consumo. General-
mente se asume que los bienes de capital no son transables y que su pro-
duccién combina bienes intermedios domésticos e importados en pro-

4 Dewatripont, M., y G. Michel (1987), “On closure rules, homogeneity and Dynamics in applied
general equilibrium models”, Journal of Development Economics, 26:65-76.

5 Robinson, S. and L. D. Tyson (1984), “Modeling structural adjustment: micro and macro
elements in a general equilibrium framework” en H. Scarf and J. B. Shoven (eds), Applied General
Equilibrium Analysis, Cambridge University Press, Cambridge, MA.
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porciones fijas. Por lo tanto, la demanda por bienes de capital compite
con la disponibilidad de insumos intermedios para las otras actividades.

Entonces la consideracion de las decisiones de ahorro e inversion,
el proceso de formacion de capital, la utilizaciéon de este nuevo capital
por parte de las firmas y el mayor crecimiento econémico resultante en
el marco de un modelo de equilibrio general requiere de un caracter
intertemporal para incluir la decisién del consumidor, y un modelo de
largo plazo a los efectos de incorporar el impacto en la produccion.

Adicionalmente se considera que en una economia abierta con
sector publico existen tres fuentes de financiamiento a la inversioén pri-
vada: ahorro privado interno, superavit fiscal y desahorro externo (en-
deudamiento).

A partir de esta identidad bdsica y por ser una economia abierta, el
ahorro privado y publico dejan de ser un objetivo indispensable para lo-
grar inversion y crecimiento econdémico. En la Grafica 1 que se presenta a
continuacién se demuestra la independencia a corto plazo entre el ahorro
y la inversion. Este andlisis tedrico es el punto de partida de la discusion.

GRAFICA 1. INDEPENDENCIA A CORTO PLAZO ENTRE AHORRO E
C, INVERSION
CG=Y,-L-A+0C-Y, +1)
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En la grafica anterior se observa una curva de transformacién en-
tre consumo presente (C1) y consumo futuro (C2). El ahorro presente
(Q-C1A) implica mayor inversion y mayor produccion futura. Ademas se
presenta el mapa de preferencias entre consumo presente y futuro. La
situaciéon Optima de una economia cerrada ocurre en el punto A. Alli se
da la identidad entre ahorro doméstico e inversion (Q-C1A).

El caso de economia abierta se presenta superpuesto al caso de
economia cerrada. La Grafica 1 presenta la disociacién entre las decisio-
nes de inversion y de consumo. La primera obedece a razones de efi-
ciencia y rendimiento de la inversiéon. Toda vez que la Tasa Interna de
Retorno (TIR) sobre la inversion es mayor que la tasa de interés real
internacional se pide prestado para invertir. La magnitud de la inversion
esta dada por la distancia Q-C1B .Y la TIR, o la productividad marginal
del capital neta de depreciacion, se iguala a la tasa de interés internacio-
nal en equilibrio. Las decisiones de consumo se toman teniendo en cuen-
ta el valor presente neto de la riqueza. Dado que la decisién de produc-
cion intertemporal esta dada por el punto B, la frontera de posibilida-
des de consumo surge de la restricciOn presupuestaria que pasa por
dicho punto y tiene una pendiente (1+r)°. La tangencia de la mejor
curva de utilidad y dicha restricciéon presupuestaria se da en el punto C.
Como se observa en la grifica, el nivel de consumo presente Clc es
mayor que el producto doméstico en autarquia Q. Esto demuestra que
toda la inversion (Q-C1B) y parte del consumo presente (Clc-Q) son
financiados con desahorro externo.

De esta manera se demuestra la independencia, en forma teorica,
entre ahorro e inversion, a través de la falta de vinculo entre las decisio-
nes de inversion y de consumo.

Este analisis puede ser repetido para infinitos periodos, cuando
esto sucede, debe tenerse presente que el valor actual neto de los défi-
cits de cuenta corriente deben igualar el stock de deuda externa.

6 En esta parte del analisis se asume liquidez perfecta.
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2.2. Los datos

La estimacion empirica del modelo se basa en los datos de cuentas
nacionales del INEGI, esta base de datos ofrece observaciones de fre-
cuencia anual, la metodologia a la que se cine desde 1993, con funda-
mento en Sistemas estadisticos armonizados con el SCN: Balanza de
pagos, finanzas publicas y estadisticas monetarias y bancarias, del FMIL.
Estadisticas laborales de la OIT y Cuentas econOmicas de la agricultura
de la FAO la torna confiable.

CUADRO 1. DATOS ANUALES PARA EL AHORRO BRUTO Y LA SERIE
DEL PIB ANUALIZADA

Tasa de PIB/Hab Exp/PIB Deuda bruta como
Periodo Ahorro miles de pesos Tasab/ porcentaje del
bruto® PIBY/
1990/04 15,05 9,80 27,30
1991/04 16,56 11,86 23,80
1992/04 18,33 13,601 19,50
1993/04 19,64 14,76 15,89 18,30
1994/04 17,26 16,61 18,10 29,80
1995/04 14,47 22,77 31,48 36,20
1996/04 12,58 30,43 31,39 26,70
1997/04 16,49 36,65 29,67 20,20
1998/04 19,55 42,89 32,18 21,70
1999/04 18,64 50,56 30,60 17,50
2000/04 18,59 57,67 31,43 14,00
2001/04 21,81 58,67 26,09 12,30
2002/04 18,17 64,80 27,12 12,20
2003/04 17,78 69,82 28,94 12,20
2004/04 29,67 10,80

Fuente: INEGI

a/ Estadisticas de contabilidad nacional Sistema de Cuentas Nacionales de México, Cuentas
econdmicas totales, Cuenta de capital Recursos.
b/ Oferta y demanda final de bienes y servicios a precios corrientes Oferta de bienes y servicios.
¢/ Direccion General Adjunta de Deuda Publica.
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CUADRO 2. DEUDA PUBLICA COMO PORCENTAJE DEL PIB 1990-2003

Deuda publicacomo (1990 | 1991|1992| 1993 | 1994| 1995| 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
porcentaje del PIB

Deuda neta del sector

publico consolidada

con el Banco

de México

Externa 45,1 | 32,4 (21,8 | 188 (31,2 | 35,7 | 25,8 | 20,7 |22,6 | 21,0 [ 20,1 (20,3 |21,7 |22.22
Interna

Deuda publica

bruta total 47,1 |39,2 [30,6 | 28,4 | 41,5 | 43,5 | 33,3 |27,9 |30,7 | 27,6 | 25,6 25,1 |258 |26,7
Externa 273 (238 (19,5 | 183 | 29,8 | 36,2 | 26,7 | 20,2 |21,7 | 17,5 | 14,0 | 123 |12,2 | 12,2
Interna 19,8 [154 [11,1 | 10,1 [11,7 |73 |66 |77 |90 [101 |11,6 |128 [13,6 | 14,2
Deuda publica

bruta total 47,1 |39,2 [30,6 | 28,4 | 41,5 | 43,5 | 33,3 |27,9 |30,7 | 27,6 | 25,6 251 |258 |26,7

Fuente: SHCP Sistema de Finanzas Publicas. Direccion General Adjunta de Deuda Puablica

CUADRO 3. OFERTA Y DEMANDA FINAL DE BIENES Y SERVICIOS A
PRECIOS CORRIENTES

Periodo Total Producto interno  Exportacion de EXP/PIB
bruto bienes y servicios Tasa
1990/04 836434499
1991/04 1032321503
1992/04 1207896165
1993/04 1591250899 1334838713 212101808 15,89
1994/04 1876177274 1528383348 276663746 18,10
1995/04 2748613243 2131541533 671087860 31,48
1996/04 3772758841 2894478280 908643757 31,39
1997/04 4646368891 3538285677 1049970750 29,67
1998/04 5670757017 4199352722 1351336500 32,18
1999/04 6677282164 5018996658 1535755297 30,60
2000/04 7798744579 5799342546 1822984045 31,43
2001/04 7730180923 5974252764 1558690689 26,09
2002/04 8671998900 6676863703 1810542751 27,12
2003/04 9565242967 7275799554 2105781460 28,94
2004/04 10950357863 8226926013 2440922255 29,67

Unidad de Medida: Miles de pesos a precios corrientes.
p/ Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.
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CUADRO 4. EXPORTACIONES

IAA0101 - SALDO Total FOB a/
Periodicidad: Trimestral.Millones de ddlares Millones de dolares

Inicial: Ao 1982 Final: Ano 2005 1.700,00
Ano Valor 1.917,70 D/X

1990 77.770,30 2.524,00 30,81232171
1991 79.987,80 3.556,20 22,49249199
1992 75.755,20 4.096,70 18,49176166
1993 78.747,40 4.679,10 16,82960398
1994 85.435,80 5.310,40 16,08839259
1995 100.933,70 6.780,60 14,88565909
1996 98.284,50 8.509,00 11,55065225
1997 88.321,20 9.868,10 8,950172779
1998 92.294,50 10.370,00 8,900144648
1999 92.289,50 12.163,90 7,587163656
2000 84.600,20 13.635,50 6,204407612
2001 80.339,20 12.176,00 6,598160315
2002 78.818,10 13.434,60 5,86679916
2003 79.023,50 15.038,70 5,254676269
2004 79.225,80 15.554,70 5,093367278

Fuente: SHCP Sistema de Finanzas Publicas. Direccion General Adjunta de Deuda Publica.

2.3. Analisis cuantitativo

La elaboracién del modelo de analisis considerd que éstos se com-

ponen fundamentalmente de tres elementos:

i. Las variables, entre las que se distinguen la variable dependiente y

las variables explicativas,

ii. Los coeficientes de las variables explicativas, los cuales servirin

para estimar la magnitud del impacto que un cambio en ellas tiene
sobre la variable dependiente, y

iii. Los signos de dichos coeficientes, los cuales arrojaran informa-

cion respecto a la forma en que se relacionan las variables, es de-
cir, si estan relacionadas en forma directa (se mueven en forma
conjunta) o si lo estin de manera inversa (se mueven en sentidos
opuestos).
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2.3.1. Anadlisis de regresion

A continuacién se presenta la aplicacion del modelo econométrico
que permitira estimar el impacto del ingreso per capita, la razén expor-
taciones a PIB y las razones deuda externa a PIB y a exportaciones
sobre la tasa de ahorro para México, definida como el cociente entre el
Ahorro Bruto/ Producto Interno Bruto.

TasadeAhorro Ingresopercapita EXPORTACIONES DEUDA
— =0+f1 +p2 +B3 ——
PIB PIB PIB PIB

SY =YPC + X/X-D/Y

Dicho modelo proporciona una forma funcional especifica para
desarrollar un analisis cuantitativo.

El analisis se concentré en las series estadisticas de frecuencia anual
del periodo en cuestion.

2.3.2. Resumen y resultados del modelo

Evidentemente, la simplificacion de la estructura real que existe
en la economia, conduce a obviar relaciones importantes que contribui-
rian a explicar las interrelaciones que intervienen para aumentar o dis-
minuir el ahorro nacional de manera mas precisa, tales como las expec-
tativas de los agentes econoémicos, sus reacciones, la injerencia de con-
tingencias foraneas, etc. No obstante, dicha simplificacion hace maneja-
ble una estructura con relaciones modelables, pero sobre todo, estima-
bles y que expresan la forma funcional de dichas relaciones.

En este sentido, se trabaja con un modelo que tiene por objeto
hacer énfasis sobre el papel del endeudamiento externo, en el marco
del debate sobre el rol de la liberacién financiera y de la inestabilidad
(NBER, W9817 Edwards), por tal motivo se consideran los siguientes
dos supuestos como los mas importantes para que la especificacion del
modelo que se desarrolla sea viable : i) El tamano de la economia y ii) el
grado de apertura, estas son dos caracteristicas que determinan la en-
vergadura de la influencia que tendran shocks foraneos sobre las varia-
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bles internas. En el caso de México, estos indicadores sitian a la econo-
mia en una situacion de exposicion a las fluctuaciones internacionales,
sobre todo en el mercado financiero, tal como se ha evidenciado duran-
te las ultimas crisis financieras (ante los embates externos provenientes
de Asia, Rusia, Brasil, etc.). Especificamente, el flujo de capitales existen-
tes en el pais no se debe a una intensa actividad bursatil sino a flujos de
inversion extranjera y de financiamiento de corto y mediano plazo pro-
venientes del exterior.

A partir de la regresion lineal estimada para paises latinoamerica-
nos con datos de 1991 se puede ubicar la variable dependiente: Tasa de
Ahorro Bruto y las tres variables como independientes o exdgenas, se
obtienen los resultados que se expresan en el Cuadro 5, en el cual pue-
de apreciarse la significatividad individual (por estadistico t) para todos
y cada uno de los coeficientes estimados.

CUADRO 5. VARIABLE DEPENDIENTE:TASA DE AHORRO
Datos de 1991 para Latinoamérica

Modelo Variables explicativas Estadisticos
Exportaciones/ Exportaciones/ R? F DW
Ingreso PIB Deuda/PIB PIB
S/Y =YPC +X/Y-D/Y .00472 0.4328 -0.0256 57 1.79
(3.21) (3.54) (2.86)
S/Y =YPC +X/Y-D/X 0.0053 0.3746 -0.59 51 1.68
(3.42) (3.01) (2.30)

Fuente: Ciceres, Luis René. “La relacion a largo plazo entre el ahorro y la inversién en la América
Latina”, Revista “El trimestre economico”, No. 225, 1997.

En el caso de los resultados del analisis de regresion para México
Cuadro 6 durante el periodo en cuestion, puede apreciarse la
significatividad global (por estadistico F). Los resultados justifican la omi-
sion de otras variables excluidas y avalan la permanencia de las otras
tres variables explicativas restantes, concediendo una primera vision
positiva del modelo’.

7 Estos son los resultados del mismo modelo que aparecen en el articulo de Luis René Caceres.
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CUADRO 6. VARIABLE DEPENDIENTE:TASA DE AHORRO
N° de observaciones:11

Modelo Variables explicativas Estadisticos
Exportaciones/ Exportaciones/ R? F DW
Ingreso PIB Deuda/PIB PIB
S/Y =YPC +X/Y-D/Y ,052 -,344 -,630 ,551 2,859 1,928
(,079) (-,848) (-1,079)
S/Y =YPC +X/Y(t-1)-D/Y(t-1) -,814 ,751x -1,404 804 12,722 2,528
(-2,308) (-2,308) (-4,762)
S/Y =YPC +X/Y-D/X -,157 -,810 -,962 512 2,453 1,898
-129)  (-2,177) (-724)
S/Y =YPC +X/Y(t-1)-D/X(t-1)  -2,408 -,413 -3,319 893 16,696 1,986
(-4,198) (-2,410) (-5,515)

Fuente: Cdceres, Luis René. Op. Cit.

Todos los estadisticos obtenidos son exponentes de un grado ex-
plicativo satisfactorio: elevado R2? y estadisticos t y F que permiten
rechazar las hip6tesis nulas de no significatividad total y parcial. La posi-
bilidad de correlacién espuria por tendencia aproximadamente comun
en las variables es eliminada con la regla practica (segin Granger y
Newbold) que corrobora si R2 > d (de Durbin-Watson). En nuestro
caso esto no se cumple por lo que se puede despejar esta primera sos-
pecha.

Se tiene, pues una regresion valida en la que tres variables expli-
can aceptablemente la evolucion de la tasa de ahorro bruto. Sin embar-
go, la t (,079), (-,848) (-1,079) del modelo para México indica que los
coeficientes no son significativos.

Este problema no se presenta para los resultados obtenidos en el
Cuadro 5 seguramente porque se estin considerando datos de panel
para un solo periodo. En el modelo descrito, se eliminan los costos de
ajuste y rezagos. De ahi que en los modelos estimados empiricamente
es usual encontrar que la tasa de ahorro se considere determinada por
rezagos distribuidos de los cambios en la contribucién de las variables
explicativas ingreso, cuenta corriente y cuenta de capital.
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Para darle sentido al modelo a partir de la modificacion que repre-
sent6 tomar datos de diferentes periodos, a la muestra inicial de 1993-
2004 se le introdujo un rezago con el objeto de efectuar una mejor
evaluacion de los resultados obtenidos a través de considerar un perio-
do de un ano como minimo para observar el impacto de las variables. Se
define el operador de rezago B (backward) o L (lag) como un operador
lineal. Adicionalmente, es importante anotar que la ganancia en preci-
sion de la mejor combinacion frente al mejor modelo individual es dife-
rente segun el horizonte usado.

TasadeAhorro Ingresopercapita EXPORTACIONES DEUDA
— =0a+f1 +p2 +p3 —
PIB PIB t-1 PIB t-1 PIB t1

Respecto a los estimadores o coeficientes de las variables Cuadro 7,
se pueden deducir algunas relaciones interesantes. Observando los sig-
nos de los coeficientes se aprecia que algunos son positivos y otros ne-
gativos, estos ultimos expresan relaciones inversas.

El modelo es multivariante esto significa que a las acciones en una
direccion, debidas a unas variables, se oponen otras en direccién con-
traria, producidas por el resto de variables y que so6lo el conjunto tiene
sentido pleno.

Al observar los signos de los coeficientes se aprecia que dos de
ellos son negativos y uno positivo, éste ultimo expresa una relacion
directa. La interpretacion de cada uno en forma detallada se observa en
el Cuadro 7.

El coeficiente estimado para la variable Razén exportaciones/PIB
es positivo y menor que uno de forma que, ceteris paribus, un aumento
del ingreso per cipita no detiene el aumento de la tasa de ahorro, en
linea con la interpretacion econémica que postula que el incremento
de posibilidades, de mayores disponibilidades, favorece la expansién del
ahorro.

Los coeficientes de las variables Ingreso y DEUDA/PIB son negati-
vos, significando que su evolucion es inversa al crecimiento del ahorro.
Considerados de forma individual, cualquier aumento del nivel de las
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exportaciones Ingreso y de la relacion DEUDA/PIB producirin acciones
aisladas de reduccién del ahorro. Estas consideraciones coinciden con
las posturas tedricas actuales mantenidas por un gran nimero de auto-
res y organismos internacionales, como se tuvo ocasion de revisar.

CUADRO 7. VARIABLE INDEPENDIENTE: TASA DE AHORRO
RESUMEN DE LOS PRINCIPALES RESULTADOS

Variable explicativa Valor del Interpretacion

con Rezago coeficiente

Ingreso per capita miles -,814 Ante un aumento de 100 p.p. en el ingreso

de pesos (-2,308) per capita (miles de pesos pib/hab) es de

PIB/hab esperar una reducciéon promedio en la tasa
de ahorro en el siguiente ano de 81% p.p.

Razon , 751 Aumentos de 1 p.p. en la relacién

exportaciones/PIB (3,003) exportaciones/PIB es de esperar que
incremente en promedio la tasa de ahorro
de 0.75 p.p un ano después.

Cuenta de capitales -1,404 La tasa de ahorro aumenta en 1.40 p.p. ante

ahorro externo de“qa (-4,762) una reduccion de un 1 p.p. de la razén

bruta como porcen-taje deuda/PIB.

del PIB

141



Determinantes del ahorro en México 1990-2004
Miguel Angel Ramirez Muiioz ® Ma. Teresa Rodriguez Sanchez

Bibliografia

Agosin, M. (1995). “A tale of two regions: investiment in Latin America
and East Asia”, Estudios de Economia, University of Chile,
Departament of Economics, vol. 22(1 year 19), pages 45-71, june.

Atkeson, A. y M. Ogaki. (1991). “Wealth-Varying Intertemporal Elasticities
of Substitution: Evidence from Panel and Aggregate Data”, Working
Paper: 303, University of Rochester Center for Economic Research,
noviembre.

Barro, R. (1974). “Are Government Bonds Net Wealth?”, Journal of
Political Economy 82(6): 1095-1117.

Bellod, Redondo, José F., (1996). “Ahorro e inversién en el largo pla-
z0 : El caso de la América Latina”, El Trimestre Economico, Vol.
LXIII, No. 251, pp.1113-1137.

Burnside, C., K. Schmidt-Hebbel y L. Servén (1999). “Saving in Mexico:
The National and International Evidence”, Economia Mexicana,
VIII (2): 181-230.

Burnside, C. y D. Dollar. (1997). “Aid, Policies, and Growth”, World Bank
Policy Research Working Paper 1777.

Caballero, R. (1990). “Durable Goods: An Explanation for Their Slow
Adjustment”, Columbia Department of Economics Working Paper
507.

Caceres, Luis René (1995). “Reduccion de la deuda externa y crecimien-
to en Centroamérica”, Comercio Exterior 45.9, pp. 665-673.

Carrol, Christoper y Weil, David (1993). “Saving and growth: a
reinterpretation”, Working Paper Series / Economic Activity Section
140 Board of Governors of the Federal Reserve System, (US).

142



revista de economia y odministrcion

Casillas, R. Luis, (1993). “Ahorro privado, apertura externa y liberaliza-
cion financiera en la América Latina”, El Trimestre Econdémiico, Vol.
XL, No. 240, pp. 807-883.

Casillas, R. Luis, (1989). “Determinantes del ahorro, aspectos tedricos y
empiricos”, Progreso Economico y Social en América Latina, Tema
especial Aborro, inversion y crecimiento, BID, Washington.

Corbo, V. y Stanley, F. (1995). “Structural adjustment, stabilization and
policy reform: Domestic and internacional finance”, Handbook of
Development Economics, Volume 3, Part 2, Cap 4, pp. 2845-2924.

Deaton, A. (1999). “Saving and Growth”, en K. Schmidt-Hebbel y L. Servén
(eds.): The Economics of Saving and Growth, Cambridge University
Press, 33-71.

Denizer, C. y H. Wolf. (2000). “Aggregate Saving in the Transition: A
Cross-Country Study”, World Bank Economic Review 14(3): 445-
456. Economic Review 14(3): 415-444.

Desentis, Samuel A. y Salas, Martin del Campo, Javier, (1994). Evolucion
del ahorro del sector privado en México, CEMLA, Vol. XVII, No.2,
pp. 189-207.

Edwards, Sebastian (1995). Crisis and Reform in Latin America: From
Despair to Hope, Oxford University Press for the World Bank.

Edwards, Sebastian (1995). Capital Controls, Exchange Rates, and
Monetary Policy in the World Economy, Cambridge University Press.

Fujii, Gerardo y Loria, Eduardo, (1996). “El sector externo y las restric-
ciones al crecimiento econémico de México”, Comercio Exterior
46.2, pp. 120-127.

Hausmann, R. y Gavin, M. (1966). “Asegurar la estabilidad y el crecimien-
to en una regién propensa a las sacudidas: los retos de politicas
para América Latina”, RES Working papers 4021, Inter-American
Development Bank, Research Departament.

143



Determinantes del ahorro en México 1990-2004

Miguel Angel Ramirez Muiioz ® Ma. Teresa Rodriguez Sanchez

Held, G. y Uthoff, A. (1995). “Indicators and Determinants of Savings for
Latin America and the Caribbean”, Working Papers, No. 25, CEPAL,
Santiago de Chile.

Honohan, P. (1999). “Financial Policies and Saving”, en K. Schmidt-Hebbel
y L. Servén (eds.): The Economics of Saving and Growth, Cambridge
University Press, 71-107.

Katz, Isaac, (1992). Los determinantes del aborro en México, ITAM (Do-
cumento de trabajo No. 18)

Lecuona, Ramén, (1996). “Reforma estructural, movimientos de capital
y comercio exterior en México”, Comercio Exterior, pp. 87-101.

Mckinon, Ronald, (1991). Financial control during the Transition from
Clasical Socialism to a Market Economy, Journal of Economic
Perspectives, 5(4), pp- 22-107.

Mihleisen, Martin (1997). “Improving India“s Saving Perfomance”, IMF
Working Papers 97/4, International Monetary Fund.

Obstfeld, M. (1999). “Foreign Resource Inflows, Saving, and Growth”,
en K. Schmidt-Hebbel y L. Servén (eds.). The Economics of Saving
and Growth, Cambridge University Press, 107-147.

Rodrik, D. (2000). “Saving Transitions”, World Bank Economic Review
14(3): 481-508.

Solimano, Andrés, Schmidt-Hebbel y L. Servén, (1998). “Ahorro, inver-
sién y crecimiento en los paises en desarrollo”, Cap. 3 en Solimano
Andrés (compilador), “Los Caminos de la Prosperidad. Ensayos
del Crecimiento y Desarrollo”, El Trimestre Econémico, Lecturas,
Fondo de Cultura Econémica, No. 87, pp: 97-146.

Schmidt-Hebbel, K. y L. Servén, (2000). “Does Income Inequality Raise

Aggregate Saving?”, Journal of Development Economics 61, 417-
446.

144



revista de economia y odministrcion

Solow, R. Tobin, J. Weisazacker, V. y Yaari, M. (1965). “A Model of Fixed
Capital without Substitution”, Discussion Papers 188, Cowles
Foundation, Yale University.

Taylor, L. y Lysy, J. F. (1979). “Vanishing income redistributions:
Keynesian clues about model surprises in the short run”, Journal
of Development Economics, volume 0, Issue 1, pp. 11-29.

Villagomez, Alejandro, (2008). El aborro en México desde 1960: estruc-
tura, evolucion y determinacion, CIDE.

145



