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Introduccién

La caida que se registrd, desde fines de los ochentas, en el agregado macroeconémico
que representa al ahorro privado en México estuvo asociada con una gran disponibilidad
de crédito bancario a particulares, con aumentos exhorbitantes en el valor de los
inmuebles, con cambios en la.politica de retencidn de las utilidades por parte de las
empresas y con un cambio de expectativas acerca de las posibilidades de un crecimiento

econdmico sostenido.

A pesar de la importancia que, para derivar lecciones de politica economica, tiene
conocer cuales fueron los determinantes del peculiar comportamiento del ahorro, aun
no existe en México un concenso minimo de explicaciones que realmente esten

respaldadas con un marco analitico formal y con un adecuado analisis empirico.

En este trabajo se presentan tres distintas formas, complementarias entre si, para

'Este trabajo fue elaborado dentro del proyecto comparativo de "Determinantes del Ahorro Interno en
América Latina” bajo el auspicio de la Red de Centros de Investigacién Econémica Aplicada del Banco
Interamericano de Desarrollo. Agradezco los comentarios de Marco Pagano, Ricardo Haussman, Alma Rosa
Moreno y de los participantes en el seminario "Determinantes del Ahorro Interno” organizado por
Fedesarrollo en Bogota, Colombia el 18 y 19 de junio de 1996. Agradezco también la asistencia de Rosa
Inés Gonzédlez, y Mercedes Muiioz. y por la informacién estadistica proporcionada a Federico Rubli y
Cecilia Barra del Banco de México, a Antonio Puig del INEGI y a Jaime Diaz Tinoco de la Bolsa Mexicana
de Valores.



analizar la pronunciada caida registrada por el ahorro privado en México desde 1988,
En primero término, se cuantifican los cambios que, en la generacién de ahorro
privado, tuvieron sus dos componentes principales; por un lado los debidos a
variaciones en la retencién de utilidades en las empresas, y por el otro, a cambios
que los hogares tuvieron en la relacidn que sus gastos de consumo guardaban con
su ingreso disponible. En el segundo tipo de andlisis se parte del procesamiento
econométrico de datos trimestrales 1985-1995) de ahorro privado y de variables
gue determinaron su comportamiento. Entre estas ultimas destacan las asociadas a
la liberalizacion financiera que se inicié en 1988 vy las relacionadas con ganancias de
capital producidas por un boom en precio de bienes inmuebles y con cambios en el
valor de la riqueza del sector privado. La tercera perspectiva de anélisis, para el
entendimiento de la caida del ahorro de las familias, fue posible a partir de
informacion procedente de la "Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los
Hogares”, elaborada por el INEGI para los afios 1989, 1992 y 1994: estimaciones

econométricas de corte transversal para cada una de estos anos.

El desglose del ahorro privado entre sus dos componentes: el de los particulares vy
el de las empresas, que no se encuentra en las estadisticas de la economia mexicana
para el periodo de estudio, se obtuvo en base a matrices de acervos y flujos
financieros elaboradas para los propésitos de este trabajo. Estas matrices tienen los
acervos financieros de los sectores bancario, publico y externo de manera integral
con los correspondientes a los de las empresas, por un lado, y a los de los
particulares, por el otro. Al analizar las variaciones en estos acervos fue posible
evaluar los factores que determinaron la mayor disponibilidad de recursos para las
personas fisicas y la manera en que las empresas financiaron su inversion?. Nuestros

resultados indican que, con excepcion de 1990, la caida del ahorro privado ocurrida

2Los célculos se realizaron siguiendo la metodologia de Arriazu, R. (1987) y de Khadr, A. y Schmidt-
Hebbel, K. (1989).



a partir de 1989 es consecuencia del comportamiento de los particulares.

La estimacion del ahorro de las empresas para 1990 y 1991 muestra, contrariamente
a lo que sucede en los otros afnos analizados, una reduccion de mas de 2 puntos del
PIB con relacién a los valores de 1988 y 1989. Las preguntas planteadas acerca de
este resultado fueron, por una parte, si éste puede ser atribuido a un aumento en la
proporcion de utilidades repartidas por las empresas a sus accionistas, mas que a una
caida global en las utilidades de empresas. Por otra parte, y de ser éste el caso,
cudles fueron los cambios que indujeron la reduccién en la tasa de retenciéon de
utilidades. Entre éstos, se discuten los posibles efectos de modificaciones fiscales al

tratamiento de la distribucién de dividendos a los accionistas.

La Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto de los Hogares contiene informacién que
permite contrastar hipdtesis de como con la edad, educacion vy otras caracteristicas
demogréficas de los agentes influyen en las decisiones de ahorro.> También permiten
considerar en qué medida la eliminaciéon de restricciones al acceso de financiamiento
y aumentos en el valor de las viviendas llevan a los agentes a variar su gasto. Una
pregunta de la encuesta explicitamente identifica si el entrevistado tenia posibilidad
de usar una tarjeta de crédito y otra si contaba con acceso a financiamiento bancario
distinto al hipotecario. Otra mas identifica si la persona que contesta es propietaria

de la casa que habita, y de ser éste el caso cudl es el valor imputado a la renta.

Con un andlisis econométrico de corte transversal fue posible no solo analizar y medir
la importancia del efecto que tuvo, en el ahorro de los hogares, la eliminacién de
restricciones al financiamiento, también se logré analizar otra hip6tesis

estrechamente relacionada: sila magnitud que este efecto tuvo en 1992 se reduce

3 . . . . . .
En especial, nivel de educacién formal que esta asociada con el capital humano en al literatura
econdmica.



posteriormente. Es decir, se analiza si, como es sugerido en estudios tedricos
acerca de la forma en que la liberalizacién financiera modifica las decisiones de
consumo de los propietarios de un inmueble,* la caida pronunciada que se di6 en
1992 en el ahorro y que es atribuida a la abundancia de crédito a particulares, tuvo

caracter temporal.

Ademas, fue posible analizar una hipétesis aceptada por la mayoria de los estudios
sobre este periodo de la economia mexicana. Esta afirma que la caida en el ahorro es
explicable, en parte, por el exhorbitante aumento en el valor de los bienes inmuebles,
al haber dado lugar a que los poseedores de viviendas ajustaran al alza el valor
estimado de sus inmuebles y actuaran como si contaran, de manera no transitoria,
con mayor riqueza acumulada. A pesar de la plausibildiad de esta explicacién, no es
posible afirmar, a priori, que el ahorro privado agregado caiga cuando aumenta el
valor de los inmuebles. Esto se debe a que, los que no son propietarios de la casa que
habitan -en general los mas jévenes- reducirdn su nivel de gasto previendo un alza en
el costo de alquiler de casas y/o aumentar su ahorro para contar en el futuro con los
recursos requeridos para hacerse de un bien inmueble. En este estudio pudimos
establecer empiricamente si éste fue el caso y, de ser asi, que tanto compensé el

efecto contrario atribuible a los poseedores de inmuebles.

En la primera de las tres secciones que, ademas de esta introduccion, forman este
trabajo se presenta y considera la relacién entre bajos niveles de ahorro privado y el
desempeiio en la cuenta corriente de la balanza de pagos, contrastando lo ocurrido
en 1995 con otros afos de la historia reciente en México. Se discute lo sucedido a
partir de 1988, con particular referencia al comportamiento opuesto que se registro
entre el superavit operacional del sector publico y el ahorro privado. Asi se da cuenta

de como, junto con los recursos provenientes del sector externo, se generd el

“Véase Jappelli, T. y Pagano, M. {(1994).



financiamiento potencial que hizo posible la caida en el ahorro privado. En el siguiente
apartado se presentan las matrices de acervos y flujos financieros intersectoriales con
objeto de discutir los factores que determinaron la mayor disponibilidad de recursos
para los agentes del sector privado. En el Gltimo apartado de esta primera seccion,
el ahorro del sector privado se presenta desglosado entre sus dos componentes
principales: el ahorro de los particulares y las utilidades retenidas por las empresas.
Se presenta ahi posibles causas del cambio en el comportamiento relacionado con el

ahorro interno de las empresas.

En la seccién lll, en la que se presenta el andlisis econdmetrico con series de tiempo
para determinar el comportamiento del ahorro privado, se discuten primeramente los
factores que influyeron a partir de 1989 para un cambio en la perspectiva de
crecimiento econdémico sostenido con menor grado de incertidumbre, y la variable que
se considera aproxima estos cambios. Se hace también referencia a otras variables
relevantes para explicar lo sucedido durante este periodo; entre ellas, el auge en el
precio de los bienes inmuebles y las variables asociadas a la liberalizacién financiera
En la cuarta y Ultima seccién se presenta el andlisis de corte transversal para los anos
1989, 1992 y 1994, con objeto de cuantificar de que manera el capital humano,
captado en nuestras regresiones por el nivel de educacién formal, influye en las
decisiones de ahorro. También se analiza la propiedad de inmuebles y el acceso al
crédito bancario como explicaciones de la caida del ahorro. Finalmente, se analiza el

factor edad como explicaciéon de las decisiones de ahorro.

I1.1 Evolucién del ahorro durante los Gltimos afnos.

En comparaciéon con lo sucedido en 1980-81 -cuando las recien descubiertas reservas
de hidrocarburos y el precio elevado del petr6leo dieron al pais acceso a abundantes
recursos financieros provenientes del mercado internacional de capitales- la inversion
total, como proporcion del PIB, resulté muy baja en 1982 (grafica 2). A esta caida,

que esta asociada a la crisis de balanza de pagos que la economia mexicana tuvo en
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ese ano, siguié una tendencia descendente en la inversién total durante un periédo

de méas de cinco anos.

La reversion de esta tendencia se di6 en 1988 junto con la recuperacién del acceso
al ahorro externo® y, como lo indica la grafica 2, en ese afio comenzé una caida en
el ahorro interno®. Esta cafda de la proporcién que el ahorro interno representa en el
PIB se acentud en los afios siguientes. Un aumento sostenido en el ahorro externo,
que mas que compenzo la caida en el ahorro interno, hizo posible un crecimiento en
la inversion total durante unos afios hasta que, una vez méas en 1994, una crisis en

balanza de pagos llevé a una caida en la inversion y en el ahorro externo.

Las implicaciones que tiene un ahorro privado bajo y dificil de aumentar, en
circunstancias que hacen necesario un ajuste en la cuenta corriente de la balanza de
pagos por una reducciéon en financiamiento externo, pueden considerarse al
comparar 1983 con 1995. El cuadro 1 y su correspondiente grafica muestran que
para que la economia hiciera frente a la crisis de balanza de pagos en 1983, el
sector privado tuvo que ahorrar 80% mas de lo que invirtié: si bien en 1983 hubo una
caida en la inversidn privada con respecto a 1982, ésta estuvo acompafnada de un
aumento en la proporcion del ahorro privado en el PIB. La reduccién en el déficit fiscal
de un afo a otro (incluido como cldusula de condicionalidad en el marco de un

programa de ajuste con el FMI) no hubiera resultado, en ausencia de este ajuste

®Con excepcion del aiio 1986, en el que una caida en los precios del petroleo repercutié6 severamente en
la cuenta corriente de la balanza de pagos, durante el periodo 1983-1987 el ahorro externo no es positivo.

8El crecimiento econémico, en términos reales, entre 1982 y 1988 fue casi nulo, lo que indica que, con
una tasa anual de crecimiento de la poblacién por arriba del 2%, el ahorro interno medido en términos per-
capita ya registraba una preocupante caida al final de la década de los 1980's.

" Esta crisis, que sucedi6é en diciembre de 1994, ha tenido como secuela una severa recesién econémica
acompanada de una fragilidad financiera del sistema bancario doméstico. Para un andlisis de sus
determinantes véase Calderon-Madrid A. {1996), Hausmann, R. and Gavin, M. {1995} y McKinnon, R. y
Pill. {1995)



privado, suficiente para prescindir del financiamiento externo.

Como lo muestra la gréfica 1, a pesar de que en 1995 el coeficiente inversion
privada/PIB cayd a un valor similar al de 1983 y de que las cuentas fiscales fueron
superavitarias en 1995 y deficitarias en 1983, los resultados en la cuenta corriente
de la balanza de pagos resultan contrastantes. La diferencia entre el superavit en
cuenta corriente de mas de 4% del PIB en 1983 y el déficit en cuenta corriente
registrado en 1995 tiene su contrapartida en que el ahorro privado alcanzado en 1983

fue casi nueve puntos del PIB mayor al de 1995.

Llama la atencidén que en 1977 -el otro caso en el que el déficit fiscal se redujo como
respuesta a una crisis de balanza de pagos y en que la politica macroecondmica se
ajusto a criterios de condicionalidad establecidos con el FMI- sucede lo mismo que en
1983: El ahorro privado sube mientras que el déficit fiscal baja. En cambio, en todos
los demés anos representados en el cuadro 1 y en su correspondiente gréfica sucedio
lo contrario: cuando el sector publico redujo su déficit o aumentd su superavit fiscal,
el ahorro privado disminuyé®.

Otra forma de ver la relacién entre ahorro privado y ajustes de ingreso y gasto del
sector publico es presentar, como se hace en la gréfica 3, el desglose del ahorro
interno entre sus componentes privado y publico. (Para la obtencién de éste Ultimo
se resté del superavit fiscal la inversion publica). En esta grafica se aprecia que
cuando el ahorro publico aumenta, el privado disminuye aunque, como lo implican las
graficas 2 y 3, la disminucidon en el nivel de ahorro en uno de los componentes

internos rebasoé en casi todos los casos el aumento alcanzado por el otro.

8Una excepcion es el caso de 1986, cuando el déficit fiscal aumenta (principalmente por la reduccién en
las ventas de petréleo), el ahorro privado (con la devaluacién y recesion que se dié este afo} también lo
hace.



Durante los cuatro anos previos a la crisis de 1994, el sector publico, lejos de
requerir fondos financieros para pagar gastos en exceso de sus ingresos, registro
cuentas fiscales superavitarias -la norma en los ultimos veinticinco afios habia sido
lo contrario. Destaca el hecho de que los niveles imprecedentemente bajos de ahorro
privado registrados en 1991 y 1992 coincidieron con los superavits fiscales més

elevados de los ultimos treinta afnos.

Por tener un ahorro mayor que su inversiéon, el sector publico liberé en 1991-1993
recurrsos financieros en un contexto que ya se caracterizaba por abundancia de
financiamiento proveniente del exterior del pais. Esta abundancia de recursos
disponibles para el sector privado permitid, junto con la intermediaciéon de la banca
comercial doméstica, financiar un gasto privado que superé el ingreso generado por

ese sector durante estos anos.

Para illustrar la importancia que tuvo este mecanismo de financiamiento de gasto
privado, en la grafica 1 se destaca que durante los afos finales del llamado "periodo

del desarrollo estabilizador"®

-los seis previos a 1971- al igual de lo que sucedid de
1989 a 1995, la inversidn privada resultd de manera consistente un monto superior
a lo que el ahorro del propio sector pudo financiar.'® (Esto se debié a que el pafs
obtenia un monto de ahorro externo que era mayor que la diferencia entre io que el,
sector publico gastaba, incluyendo pago real de intereses por deuda publica, y lo que
obtenia de ingresos). Sin embargo, en ninguno de los afios comprendidos entre 1965
y 1971, la inversién privada como proporcion del PIB resulté mas de un punto y

medio mayor al correspondiente coeficiente del ahorro privado. En cambio, esto si

®Caracterizado por elevadas tasas de crecimiento per cépita, inflacién baja y tipo de cambio fijo.

9o contrario sucede no solo durante los dos afos (1981 y 1982) en que se tuvo un crecimiento
econémico impulsado por las perspectivas de desarrolio asociadas al potencial del pais como exportador
de petréleo y por un acceso a mercados internacionales de capital. También se observa en los seis anos
gue siguieron a la crisis de 1982, periodo en el cual la proporcion de la inversion privada en el PIB registra
sus valores minimos durante los treinta afos ahf representados.
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sucede a partir de 1988; en particular en 1992 el ahorro privado resulta casi diez

puntos del PIB por abajo de la inversidon privada.

1.2 Auge del crédito a los particulares y desempeno de la banca comercial en México.
La liberalizacion financiera iniciada en 1987, junto con otros cambios institucionales
y de politica macroecondmica (un ambicioso programa de privatizacion de empresas
publicas, incluyendo los bancos que habian pasado a poder del estado en 1982, la
politica fiscal contraccionista, la recuperacién de acceso al mercado internacional de
capitales, etc), dieron lugar a una muy acelerada reactivaciéon de las operaciones de
la banca comercial doméstica''. Uno de los resultados de esta reactivacién, como se
puede constatar en el cuadro 2, fue la contribucién que en la caida del ahorro privado
tuvo la banca comercial. En efecto, no solo se destaca en este cuadro cdmo a partir
de 1989 los cambios en pasivos de la banca con el sector particulares hicieron
posible financiar gasto privado. Con el desglose realizado en este cuadro se puede
apreciar otro de los resultados que se registraron junto con el auge en crédito al
sector privado: la posicidon acreedora neta que tenian los particulares con la banca
disminuye constantemente y a partir del primer semestre de 1992, se convierte en
deudora. Es decir, el acervo de créditos para los particulares rebasé el monto de sus
depdsitos. Desde una perspectiva de flujos, esto implica que, una vez neteado el
papel de intermediario que jugd la banca, es posible contestar cémo fue posible que
los particulares -como agregado- mantuvieran de manera sostenida gastos elevados
y por encima de sus ingresos. Esta respuesta se obtiene al considerar el
comportamiento del resto de los sectores (publico, externo y empresas) durante ese

periodo.

"Un andlisis de este periodo se presenta en Calderén-Madrid A. {1997) “Incomplete Adjustment, Private
Savings and Current Account Deficits in Mexico Since 1982" en Jansen, K. Y Vos, R. (Eds) (1997) “Private
Response and Adjustment, Failure and Success y Developing Countries. MacMillan Press Ltd London.



Para poder analizar desde esta perspectiva que fue lo que hizo posible el aumento en
los montos disponibles para el las personas fisicas, elaboramos la matriz de acervos
financieros en donde la banca comercial es ubicada de manera integral (cuadro 2)
Ademdas de esta matriz, en el cuadro 3 se presenta otro formato a fin de hacer
compatibles su presentacidén con la de las matrices de flujos de fondos que reporta
el Banco de México en sus Informes Anuales'?. A diferencia de estas dltimas, la
nuestra contiene un desglose del sector privado entre sus componentes: empresas
y particulares. Ademas, en nuestro cuadro el sistema bancario no aparece como un
solo agregado, sino que se presentan la banca comercial, la de desarrollo y el Banco

de México de manera separada.

En otro estudio (Calderén-Madrid, 1996) '*se ha demostrado la utilidad que tienen
estas matrices para analizar la evolucién macroecondémica en México desde finales de
los ochentas, los factores que llevaron a la crisis de 1994 y las condiciones
financieras en las que se inicid el programa de ajuste de 1995. Aqui cabe destacar
que un factor que explica la disponibilidad de crédito que el sector privado tuvo a
partir de 1988: el hecho de que el sector ptblico consolidado haya reducido sus
pasivos con la banca comercial en mas de seis puntos del PIB entre este afio y 1992,
mientras que los recursos del exterior que capta la banca durante este periodo no
llegan a dos puntos del PIB. En contraste, el crédito que otorga la banca comercial
aumenta en mas de nueve puntos del PIB. El cuadro también indica que la tendencia
de deuda interna de los particulares y de las empresas disminuyé en mas de tres
puntos durante ese mismo periodo- no solo fue mayor disponibilidad de crédito,
tambien los ahorros acumulados antes de 1988 financiaron un gasto mayor que el

ingreso en los primeros anos de los 1990's.

'2yéase por ejemplo Banco de México 1993) Informe Anual p. 422,
13Calderén-Madrid, A. (1996) “Low Household Savings and Unsustainable Current Account Deficits: A

Study of Private Savings Using Intersectorial Matrices of Financial Assets for the Mexican Economy”.
Documento de Trabajo Num. VII-1996. Centro de Estudios Econdmicos. El Colegio de México.
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En una version més desagregada de este cuadro, identificamos los acervos
denominados en moneda nacional de los denominados en moneda extranjera’®. Esto
nos permitié, con ayuda de los correspondientes deflactores, calcular flujos reales de
ahorro con dos propiedades. Primera, son compatibles con la evolucién de los acervos
a lo largo del tiempo. Segunda, permite identificar la composicién de activos y pasivos
cuya variacién tuvo como contrapartida el flujo de ahorro. De esta forma, es posible,
por un lado generar cuadros de flujos reales de fondos financieros como el que
presentamos en el cuadro 4, y por otra desagregar del ahorro privado el componente
que corresponde a las empresas del que corresponde a los particulares, o que se

hace en el siguiente apartado.

"a desagregacion de estas matrices, asf como su presentacién con periodicidad trimestral a partir de
diciembre de 1985, se encuentran a disposicién del que quiera solicitarlas al autor de este trabajo.
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CUADRO 1 (primera parte)
AHORRO PRIVADO Y AGREGADOS QUE CONSTITUYEN SU

CONTRAPARTIDA CONTABLE
(% DEL PIB) |
A B c D E

AHORRO INVERSION DEFICIT AHORRO IMPUESTO
PRIVADO PRIVADA S.PUB. EXTERNO INFLACIONARIO

1/ 2 3/ 4/
1965 15.0 16.6 0.7 23
1966 13.8 15.4 0.6 2.2
1967 14.0 14.8 1.7 2.5
1968 12.4 13.9 1.4 2.9
1969 13.0 14.1 1.3 2.4
1970 154 16.1 26 33
1971 14.8 15.9 1.3 24
1972 16.0 14.9 3.3 2.2
1973 14.1 14.4 2.5 2.8
1974 15.7 171 31 45
1975 17.6 15.8 6.8 5.0
1976 15.2 15.2 4.1 4.1
1977 15.9 15.2 26 1.9
1978 15.2 14.4 3.4 2.6
1979 18.7 18.5 3.8 3.6
1980 14.9 171 3.6 58 1.0
1981 201 16.8 10.0 6.7 0.9
1982 15.4 121 5.8 2.5 2.7
1983 184 10.0 3.7 -4.7 1.9
1984 12.9 10.3 0.2 -2.4 1.3
1985 14.2 12.0 1.3 -0.8 0.7
1986 12.2 9.6 36 1.0 1.8
1987 10.2 11.0 -3.3 -26 2.1
1988 14.7 12.9 3.1 1.4 0.8
1989 12.2 13.1 1.8 2.8 0.5
1990 9.4 13.9 -1.6 2.9 0.7
1991 6.6 15.0 -3.3 5.1 0.5
1992 7.6 17.5 -2.5 74 03
1993 9.7 17.0 -0.9 6.4 02
1994 10.4 17.6 0.5 7.8 0.2
1995 11.4 12.2 -0.5 0.3 1.4

Fuente: INEGI! y Banco de Mexico
1/ A =B+C-D. La definicion de ahorro privado ajustado consiste en restar la columna E a A.
2/ Incluye variaciones en existencias y, a diferencia de lo que aparece en publicaciones oficiales,
que utilizan inversién y PIB ambos en términos corrientes, aqui el porcentaje se obtuvo a partir de
los componentes deflactados por sus correspondientes indices de precios.
3/ (+)Deficit, (-) Superavit. No incluye ingresos extraordinarios por privatizaciones y corresponde al
déficit operacional del sector publico consolidado. (Ahorro piblico menos Inversién del sector publico).
4/ Déficit en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos.
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1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

A

AHORRO
PRIVADO
(ajustado)
"
13.86
19.10
12.70
16.48
11.66
13.51
10.41
8.15
13.84
11.71
8.69
6.10
7.29
9.51
10.15
9.99

CUADRO 1 (segunda parte)
% del PIB
B c D E
FORMACION FORMACION
AHORRO AHORRO BRUTA DE BFIUTA DE
PUBLICO INTERNO - CAPITAL CAFITAL FIJO
(ajustado) TOTAL FIJOTOTAL PUBLICA

2 3 4 /5
8.06 21.92 27.72 10.66
2.94 22.04 28.74 11.99
6.64 19.34 21.85 9.79
4.78 - 2125 16.56 - 6.54
7.61 19.28 16.87 6.58
5.70 19.21 18.40 6.37
3.98 14.39 15.39 5.75
10.40 18.55 15.95 4.96
2.37 16.21 17.63 4.69
3.31 15.01 17.83 4.70
7.39 16.08 18.95 5.08
8.43 14.53 19.67 4.68
7.13 14.42 21.84 4.33
5.24 14.75 21.13 4.14
4.03 14.18 22.00 435
5.09 15.08 15.36 3.7

Fuente: INEGI y Banco de Mexico
/1 Ahorro privado menos impuesto inflacionario
/2 Inversién pablica menos déficit operacional mas impuesto inflacionario

13 C=A+B

/4 Incluye variacién en inventarios
/5 E=D-(Inversién privada total)
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SISTEMA BANCARIO
RECURSOS CANALIZADOS AL SECTOR PRIVADO

CREDITO A EMPRESAS PRIVADAS
BANCA COMERCIAL
BANCA DE DESARROLLO
CREDITO A PARTICULARES
BANCA COMERCIAL
BANCA DE DESARROLLO
+ CREDITO NETO AL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
BANCA COMERCIAL
BANCA DE DESARROLLO
BANCO DE MEXICO
+ RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO DE MEXICO
RECURSOS NO CLASIFICADOS
ENDEUDAMIENTO NETO CON EL SECTOR EXTERNO
BANCA COMERCIAL
BANCA DE DESARROLLO
BANCO DE MEXICO

= RECURSQS OBTENIDOS DEL SECTOR PRIVADO

SECTOR PRIVADO
RECURSOS CANALIZADOS AL SECTOR BANCARIO

EMPRESAS PRIVADAS
DEPOSITOS EN LA BANCA COMERCIAL
DEPOSITOS EN LA BANCA DE DESARROLLO

PARTICULARES
DEPOSITOS EN LA BANCA COMERCIAL
DEPOSITOS EN LA BANCA DE DESARROLLO

RECURSOS NETOS CANALIZADOS AL BANCO DE MEXICO
EMPRESAS PRIVADAS

BILLETES Y MONEDAS
+ TENENCIA DE TITULOS DE DEUDA PUBLICA

EMPRESAS PRIVADAS
PARTICULARES

+ ACTIVOS EN EL EXTERIOR
PARTICULARES

RECURSOS OBTENIDOS DEL SECTOR BANCARIO

BANCA COMERCIAL
BANCA DE DESARROLLO

RECURSOS OBTENIDOS DEL SECTOR EXTERNO

EMPRESAS PRIVADAS
ENDEUDAMIENTO DIRECTO

CUADRO 3
MATRIZ INTERSECTORIAL DE ACERVOS FINANCIEROS
(PORCENTAJE DEL PIB)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
16.48 1648 1164 994 1124 1077 960 946 1085
710 719 5985 505 548 484 432 434 478
147 144 139 129 163 193 212 232 233

607 625 332 266 316 304 245 226 3.04
184 160 098 095 097 094 070 054 069

18.84 2252 3455 3011 2557 2824 33.06 2663 2215
040 128 501 510 465 727 1034 908 7.11
7.02 888 1484 1217 1014 1155 1515 1473 9.09

1142 1236 1470 1284 1078 942 757 283 585
194 195 139 309 408 337 494 897 294
246 277 149 086 10t 203 -034 093 0099
8.73 10.82 2219 1968 1667 1966 2632 24.77 1658
236 288 545 516 410 405 469 269 250
637 794 1598 1377 1140 139 1885 1879 12.00
000 000 075 075 117 165 279 329 208

26.06 2736 2391 2261 2322 2069 2162 1936 1837

26.16 27.36 2391 2261 2322 2069 2162 1947 1837
490 509 468 438 486 434 393 2385 303
133 07t 082 074 053 052 045 031 036

1547 1666 1419 1337 1327 1128 1235 1093 10.20
113 146 118 123 151 129 137 100 126

061 -061 -063 003 018 063 117 126 103
393 406 367 285 286 263 235 213 249
075 076 1.7 149 178 169 240 364 654
050 051 115 100 119 113 107 248 325
025 025 057 048 059 056 133 116 329
288 6.79 1737 1725 1449 675 3171 3225 18.74

1648 1648 1164 994 1124 1077 960 946 10.85

1317 1344 927 771 864 789 677 660 782
331 304 238 224 260 288 283 28 3.03

664 680 1420 1083 791 35 944 696 324

664 680 1420 1083 791 38 944 696 324

1988
15.18
7.61
2.51

487
0.18

20.22
6.35
811
5.75
283
239

15.33
2.67

10.52
215

20.50

20.50
554
0.45

10.36
0.73
0.69
2.73
8.50
458
393

13.96

15.18

12.48
2.70

254

254

1990

17.96

9.48

188

6.45
0.17

15.95
5.89
5§57
449
347
3.66

12.37
34
6.79
215

21.35

21.35

7.00

0.66

10.25

037

032

2.76

9.17

468

4.49

9.52

17.96

15.93
2.03

259

59

1991

23.27

12.08

2.09

8.92
0.19

1212
6.08
4.09
1.95
513
457

12.18
4.00
6.28
1.90

24.37

2437
9.89
0.82

10.71
0.40

-0.41
2.96
538
297
2.4%

11.01

23.27

20.99
2.27

5.05

2.87

1992

29.58

14.37

2.52

12.42
0.28

7.64
244
417
1.23
483
473
11.11
353
6.1
1.48

26.40

26.43
9.52
1.02

12.83
0.96

-0.91
3.02
252
215
0.37

12.15

29.58

26.79
2.80

6.90

3.06

1993 1994-1 1904

3443
15.97
340

14.68
0.38

4.54
0.98
425
-0.69
5.63
4.04
11.82
384
6.85
1.14

28.74

28.74
11.80
1.38
11.97
1.60
-1.16
3.15
358
3.04
0.54
16.16
344

30.65
3.78

10.43

44

37.99
18.52
398

15.03
0.48

547
0.87
470
o
an
492
1263
3.85
093

29.66

29.66
14.97
1.48
10.58
1.90
-2.01
273
188
1.59
0.28
16.82
37.99
33.55
4.43
12.34

380

44.08
2294
4.5

1595
0.41

745
126
1.6

096
227
267

19.94
6.43

12.16
1.36

31.18

3112
15.80
161

10.82
1.74

34
210

1.78
0.31

43.97

s
518

18.78

575

19050 1995
468 3307
1796 1766

385 429
1238 10.74
039 038
624 835
128 097
688 792
192 054
483 574
3.16 -7.16
20.10 23.01
419 495
1047 1188
543 6.17
28.81 23132
2881 3108
15.19 1564
137 139
10.15 1078
189 229
187 184
219 281
295 326
250 2717
044 049
NA NA
3468 3282
3034 28.19
434 468
1802 2032
623 704
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SISTEMA BANCARIO

RECURSOS CANALIZADOS AL SECTOR PRIVADO

CREDITO A EMPRESAS PRIVADAS
BANCA COMERCIAL
BANCA DE DESARROLLO
CREDITO A PARTICULARES
BANCA COMERCIAL
BANCA DE DESARROLLO

CREDITO NETO AL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
BANCA COMERCIAL
BANCA DE DESARROLLO
BANCO DE MEXICO
RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO DE MEXICO
RECURSOS NO CLASIFICADOS
ENDEUDAMIENTO NETO CON EL SECTOR EXTERNO
BANCA COMERCIAL
BANCA DE DESARROLLO
BANCO DE MEXICO

RECURSOS OBTENIDOS DEL SECTOR PRIVADO

SECTOR PRIVADO

RECURSOS CANALIZADOS AL SECTOR BANCARIO
EMPRESAS PRIVADAS
DEPOSITOS EN LA BANCA COMERCIAL
DEPOSITOS EN LA BANCA DE DESARROLLO
PARTICULARES
DEPOSITOS EN LA BANCA COMERCIAL
DEPOSITOS EN LA BANCA DE DESARROLLO

RECURSOS NETOS CANALIZADOS Al. BANCO DE MEXICO
EMPRESAS PRIVADAS

BILLETES Y MONEDAS
TENENCIA DE TITULOS DE DEUDA PUBLICA

EMPRESAS PRIVADAS
PARTICULARES

ACTIVOS EN EL EXTERIOR
PARTICULARES

RECURSOS OBTENIDOS DEL SECTOR BANCARIO

BANCA COMERCIAL
BANCA DE DESARROLLO

RECURSOS OBTENIDOS DEL SECTOR EXTERNO

EMPRESAS PRIVADAS
ENDEUDAMIENTO DIRECTO

CUADRO 4

MATRIZ INTERSECTORIAL DE ACERVOS FINANCIEROS

1980

6.76

4.48

-0.27

3.45
-0.91

0.48
0.43
-0.47
0.52
0.04
20.25
-0.79
0.54
-1.25
-0.08

12.18

12.75

-2.67

-4.20

-5.16

-0.76

0.03

0.02

0.55

0.37

0.18

3.52

6.76

7.94
-1.18

0.43

0.43

(PORCENTAJE DEL PIB)
1981 1982 1983 1984
134 494 -2.21 1.65
066 -128 -1.16 061
009 -006 -0.17 038
067 -298 -080 059
-008 -063 -008 0.06
520 1189 -596 -349
091 372 -013 -028
242 591 -333 -160
187 226 -250 -161
017 -056 164 1.10
050 -129 -070 0.8
279 1130 -348 -232
071 255 -054 -0.88
208 799 -292 -1.88
000 075 -003 044
341 -363 -235 140
331 -363 -235 140
058 -044 -050 063
052 011 -012 -0.18
244 257 -144 037
042 -028 000 032
005 -003 070 015
045 -041 -098 0.10
008 094 -029 034
005 063 -020 023
003 031 -010 0.1
414 1054 -089 -2.16
134 494 -2.21 1.65
134 -426 -196 120
000 -068 -025 044
070 735 399 -254
070 735 399 -254

18

1985

-0.19

-0.50

0.35

-0.04
0.00

3.32
2.74
1.67
-1.09
-0.61
1.04
3.42
0.06
285
0.51

-1.94

-0.40
0.00

-1.66
-0.18

0.45
-0.15
-0.04
-0.04
-0.01
-7.37
-0.19

-0.54
035

063

063

1986

-1.59

-0.72

0.11

0.7
-0.28

an
278
315
-2.22
144
-2.45
5.88
0.48
434
1.07

0.13

0.13
-0.58
-0.09

063

0.04

0.51
-0.39

0.65
-0.10

0.74

24.69
-1.59

-1.43
-0.16

0.76

0.76

1987
0.04
0.10
023

-0.14
-0.15

-5.81
-1.07
-0.14
-4.60
4.12
1.27
-1.06
-1.90
029
0.55

-1.86

-1.75
-0.01
-0.13
-1.19
-0.35

0.10
-0.18

1.29

1.43
-0.14

0.04

-0.04
0.08

-2.30

-2.30

1988
1.51
0.50
0.80
0.16

-4.14

-1.85

-5.46
3.16

0.07
-7.87
-0.16
-6.55
-1.16

-0.74

-0.85
0.77
0.06
-0.59
027
-0.21
0.39
2.95
0.81
2.14
-13.10
1.51

1.30
0.21

3.62

3.62

1989
4687
298
0.25

1.93
0.48

-1.23
-0.53
-0:01
-0.02
1.44
-0.72
0.24
-1.09
0.13

21

2
2.60
0.10
0.48
0.48
-0.30
0.31
217
1.43
0.74
-4.18
4.67

4.91
-0.23

-0.60

-0.60

1990

344
220
1.79
0.02
-3.38
-0.19
-2.19
-1.02
0.76
1.38
-2.31
0.88
-3.28
0.09

1.74

1.74
1.70
0.23
0.34
-0.33
035
0.15
1.03
0.30
0.73
-3.84
344

3.99
-0.55

0.16

0.16

593
293
0.28

270
0.02

267
0.39
238
1.78
1.03
025
069
027
017

n

.77
3.14
0.19
0.81
0.04
-0.72
0.30
347
-1.55
-1.92
1.83
593

5.62
0.31

255

0.36

1992
6.94
2.62
3.74
0.10

-4.55

-3.48

-0.67

-0.16
0.29

-0.74

-0.36

-0.01

-0.37

2,69

2.7
0.1
022
2.41
0.57
-0.51
0.14
2.1
0.73
-1.98
1.44
6.94

6.36
1.98

27

1993 1994-U1 1994

5.05
1.70
0.90

235
0.10
-3.24
-1.44
0.10
-1.90
0.83
-0.66
0.78
0.33
0.78
-0.33

252

2.49
235

0.78
0.65
0.25
0.16
1.08
0.90
0.17
410
505

4.04
1.00

358

0.40

473

3.09

0.67

085
o1

1.08

0.15
1.24
-0.17

1.0

190
357
0.15
-0.98
0.36
-0.89
-0.31%
-1.58
1.4
0.24
121
473

398
0.78

227

0.47

10.72
T.47
1.46

1.74
0.04

3.05

317
-1.24
8.48
2.1
552
0.25

335

335
4.40
0.28
0.75
020
-1.14

037

-1.18
020

10.72

a2
150

a7t

243

1995-It 1995

-12.56 -14.42
664 -7.07
-1.14 -0.83

473 845
0.05 -0.06

-1.76  0.29
007 -039
080 0.19
089 049

239 3.26
-6.02 -997
129 145
-2.70 -1.98
-257 -1.24

398 467

462 -235

462 -235
-1.78 133

-1.48 -0.84
002 042
046 059

-148 -085
069 1.00
059 085
0.10 0.15

NA NA
-12.56 -14.42

-11.37 -13.52
-1.19 090

-2.16 0.4

0.04 086



MERCADO ACCIONARIO 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 177 102 222 124 430 13 43

MERCADO DE DINERO 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0:41 069 098 055 197 L8 033
RECURSOS NO CLASIFICADOS BANCA COMERCIAL 1664 -034 .036 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
RIQUEZA FINANCIERA NETA 078 515 509 267 047 980 2629 293 -889 -337 468 636 -749 096 547 NA NA  NA

|SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

RECURSOS OBTENIDOS DEL SECTOR BANCARIO 076 520 11.89 -596 -349 332 371 -581 -414 -123 339 267 455 -324 108 305 -176 029
TENENCIA DE TITULOS DE DEUDA PUBLICA SECTOR PRIVADO 055 008 094 -029 034 -004 065 129 295 217 103 347 271 108 -158 -136 069 100
RECURSOS OBTENIDOS DEL SECTOR EXTERNO 051 314 1158 -244 001 418 1466 133 -1751 259 -216 175 033 031 180 NA NA NA

ENDEUDAMIENTO NETO DIRECTO 051 314 1158 214 -001 418 1466 133 -1751 -259 216 328 -1.70 -1.77 083 NA NA NA

TENENCIA DE TITULOS DE DEUDA PUBLICA 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 153 203 146 087 240 -567 -654

RECURSOS NO CLASIFICADOS BANCA COMERCIAL Y DESARROLLO 423 060 -38 047 067 050 -241 007 123 141 150 094 027 019 019 NA NA NA

(-)RIQUEZA FINANCIERA NETA 495 782 2827 -886 -384 696 2143 -326 -1993 -276 602 883 -720 -229 142 -1776 078 16.08
|SECTOR EXTERNO

RIQUEZA FINANCIERA NETA SECTOR PRIVADO 078 515 509 267 047 -980 2629 293 -889 -337 468 631 -749 096 -547 NA NA NA

RIQUEZA FINANCIERA NETA SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 495 -782 2791 886 384 -696 -2143 326 1993 276 602 883 720 220 -112 NA NA NA

RECURSOS NO CLASIFICADOS BANCO DE MEXICO 062 025 257 -117 -049 054 004 120 -116 033 -012 009 001 -047 085 -028 -036 -1.15

DISCREPANCIA ESTADISTICA 333 026 -308 180 394 077 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000

RIQUEZA FINANCIERA NETA SECTOR EXTERNO 1178 268 2333 -1216 -7.76 1544 -482 -739 -989 028 -122 -261 027 -085 574 2014 781 1218

051 314 1158 -214 001 418 1466 133 -1751 259 -216 -328 -1.70 NA  NA NA

043 070 735 -399 -254 063 076 230 -362 060 016 036 027 243 004 086

079 279 1130 -348 -232 342 588 -106 -787 -072 -231 025 074 848 -129 145

000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 372 3.74 867 -7.88 -7.26

352 414 1054 -0.89 -216 -7.37 2468 113 -1310 418 -384 183 144 NA  NA NA

333 -026 -308 180 394 077 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00

I~ RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO DE MEXICO 072 007 -05 164 110 06t 144 423 -602 -002 076 183 013 081 -167 -317 .39 326

FUENTE: Calderon-Madrid (1995) "Low household savings and unsustainable current account deficits in Mexico: an analysis of private savings based on intersectorial matrices of financial assets”, El Colegio de México.
Centro de Estudios Econémicos, Documento de Trabajo No. VII-1995
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CUADRO 6

INGRESO, GASTO Y AHORRO DEL SECTOR PRIVADO

TASA DE CRECIMIENTO
TERMINOS REALES

producto interno bruto

ingreso privado disponible
(neto de impuesto inflacionario)

ahorro privado

gastos de consumo privado:
total
en bienes duraderos
en bienes no durables
en servicios

proporciones

ingreso privado disponible
(con ajuste por impuesto inflac.)
% del PIB

ahorro privado % del ingreso
privado disponible
(con ajuste por impuesto inflac.)

consumo en bienes duraderos
% del ingreso privado disponible
(con ajuste por impuesto inflac.)

1983 1984-85 1986-87 1988 1989-92 1993-94
Tasas de crecimiento en términos reales
en el aflo en 2 aflos en 2 aflos en el ao en 3 aflos en 2 afos

-4.2 6.1 -1.8 13 15
-0.38 3 -8.6 8.61 10
24.29 -10.4 -32.9 52.8 -48.7 39
-5.36 6.6 2.7 1.8 235 39
-22.1 19 -18.2 8.8 35 -34
-3.3 71 -2.6 -0.3 22 3.6
03 -0.2 45 2 19 48

promedio promedio promedio promedio promedio promedio

en el afo 84-85 86-87 enelafio 89-92 93-94

78.7 74.885 72.95 76.7 73.55 75.05

20.94 17.02 14.28 18.74 10.58 11.26

7.53 8.48 8.015 7.76  8.9625 8.685
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1.3 Andlisis de los cambios en la composicién del ahorro privado entre empresas y

particulares entre 1987 y 1995.

En el cuadro 5, el ahorro del sector privado se presenta desglosado entre sus dos
componentes principales: el ahorro de los particulares y las utilidades retenidas por

las empresas.

Estos flujos estan relacionados con los correspondientes conceptos de riqueza
financiera de los sectores. Basicamente las utilidades retenidas por las empresas se
obtienen de la siguiente identidad: los gastos de inversidn privada de las empresas
(netos de inversion extranjera directa) fueron financiados por la suma de cuatro
conceptos. a) variacion en la posicion deudora neta de las empresas con el sistema
bancario, b) disminucién en la tenencia de bonos gubernamentales, ¢) incremento
neto de endeudamiento con el exterior, d) retencién de las utilidades generadas
durante el afno. Con datos de gastos de inversidon, provenientes de cuentas
nacionales, y con las cifras correspondientes a los primeros tres conceptos, obtenidos
de nuestras matrices de acervos y fondos financieros se deduce, por diferencial, el

concepto de retencion de utilidades.

Una identidad correspondiente para los particulares nos permite deducir su ahorro:
calculamos su acumulacién neta de activos financieros durante el ano y a ésta le

sumamos el flujo de inversién en construccién de vivienda.

a falta de informacion acerca de la proporcién de ahorro interno que es generado por
las empresas en México ha constituido una limitante para dirimir controversias
relacionadas con la seleccion de politicas para elevar el nivel de ahorro privado en

México.
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Algunos autores parten de la presunciéon de que és poco relevante la contribucion
que los particulares hacen al ahorro total y sugieren que los instrumentos de politica
economica deberian orientarse principalmente a estimular el ahorro de las empresas-

que suponen constiltuye la mayor parte del ahorro privado en México."®

Otros dan poca importancia al potencial de crecimiento del ahorro generado por las
empresas y sugieren, por el contrario que las politicas orientadas a promover el
ahorro de los particulares -como es el caso de las reformas al sistema de pensiones-

resolveran, con el tiempo, el problema del bajo nivel de ahorro'®

Los resultados obtenidos en este trabajo permiten cuantificar la importancia que para
la generacion de ahorro privado tuvieron las utilidades retenidas por las empresas
durante los ocho anos previos a la crisis de 1994. Con base a la informacion del
cuadro 5 se puede afirmar que en este periodo una gran proporciéon del ahorro
privado proviene del generado por las empresas. Este cuadro muestra que, con
excepcion de 1990, la caida del ahorro privado es consecuencia del comportamiento
de los particulares.

De acuerdo con los resultados obtenidos, el ahorro de los particulares pasd de
representar el 50% del ahorro privado en 1988 y 1989, a tan solo una quinta parte
dos afios despues. La reduccién de cinco puntos en el coeficiente ahorro privado
total/PIB de1988 a 1991, se explica en una gran medida por un menor nivel de
ahorro por parte de los particulares. Esta es la misma explicacion de la caida de 1988

con respecto a 1992

15Véase, por ejemplo, Garcfa Alba, P. (1996). "La Funcién del Ahorro Interno en el Crecimiento
Econémico” en Revista Ejecutivos de Finanzas, XXV, No 9. p.21-34

"®Para un anélisis de la importancia de los cambios en el sistema de pensiones en México, véase
Sales, C. Solis, F. y Villagémez, A. (1996) "Pension System Reform: The Mexican Case" En Prensa. NBER.
Para estos autores, por ejemplo, las reformas tendrén, en cinco afios, un aumento neto en el ahorro privado
de méas de 2 puntos del PIB, haciendo posible que los cambios en el sistema de pensiones generen, de
manera directa, cerca de 25% de la inversion adicional requerida, de acuerdo con eI Pian Nacional de
Desarrollo, para un crecimiento en el PIB del 5% anual.
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Por otro lado, los resultados indican que el aumento del ahorro privado en mas de
dos puntos del PIB en 1993 se debe principalmente a mayor ahorro de las
empresas.
CUADRO 5
DESGLOSE DEL AHORRO PRIVADO

Neto de Impuesto Inflacionario

(% del PIB)

PERSONAS EMPRESAS TOTAL

FISICAS
1987 3.5 4.6 8.2
1988 6.3 7.6 13.8
1989 4.4 7.3 11.7
1990 4.1 4.6 8.7
1991 1.3 4.8 6.1
1992 1.8 5.5 7.3
1993 2.4 7.1 9.5
1994 2.8 7.4 10.1
1995 - 8.3

Fuente: Elaboracion Propia con datos de Banco de Mexico e INEGI.(El ahorro total excluye impuesto inflacionario,

véase nota 1 del cuadro 1).

La estimacion del ahorro de las empresas para 1990 y 1991 muestra, contrariamente
a lo que sucede en los otros anos analizados, una reduccién de mas de 2 puntos del
PIB con relacion a los valores de 1988 y 1989, lo que llama particularmente la
atencion y hace necesario un mayor andlisis. Las preguntas a responder son, por
una parte, si este resultado puede ser atribuido a un aumento en la proporciéon de
utilidades repartidas por las empresas a sus accionistas, mas que a una caida global
en las utilidades de empresas. Por otra parte, y de ser éste el caso, ;jcudles fueron

los cambios que indujeron la reduccién en la tasa de retencién de utilidades?
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Las tasas de crecimiento registradas por la economia durante 1990 y 1991 (mayores
que las de 1988-89), asi como la caida en las tasas de interés y el aumento en los
precios de las acciones en la bolsa de valores durante esos afos, nos permiten
suponer que hubo un crecimiento real de las utilidades de las empresas privadas,
por arriba del crecimiento del PIB. Por ello, en comparacién con los dos afos
anteriores, el porcentaje que representan las utilidades de las empresas respecto del

PIB , antes de distribuirse, no debié haber bajado después de 1989,

Los datos provenientes de Cuentas Nacionales respaldan esta conjetura: el excedente
de explotacion atribuible al sector privado resultd, como proporciéon del PIB,
proporcién mayor en 1990-1991 que en 1988-1989. Ademds, como resuitado de
la aceleracion de la politica de privatizacion iniciada en 1991, la participacion de las
empresas publicas en el PIB se redujo en mas de dos puntos con relacién

respectivo valor en 1990, lo que apunta a una mayor participacion porcentual privada.

Durante 1990 y 1991 el PIB real mostré el mayor ritmo de crecimiento en diez afios;
el crecimiento de la inversion de las empresas privadas fue de 13% en cada uno de

estos dos afos.'® Esta informacion, y las predicciones analiticas de modelos que

a carga fiscal proveniente del pago del impuesto sobre la renta de las empresas en estos anos fue
menor que la de 1989. Si no cayeron las utilidades privadas en 1990 y 1991, se esperaria que este dato
se reflejara en sus pagos de impuestos. ;A que se debe que la recaudacion no haya subido? Es posible que
el crecimiento de la inversién seflalado anteriormente sea parte de la explicacién ya que como resultado
de modificaciones tributarias orientadas a incentivar la inversion es posible deducir de la base gravable del
ISR un elevado porcentaje de la nueva inversion realizada. En 1987 se efectué una modificacién sustantiva
al impuesto sobre la renta de las empresas; por un lado se redujo la tasa de gravamen del 42 % al 35%
y por el otro lado se introdujo un ajuste por inflacién en este impuesto, con lo que se eliminaron
distorsiones graves en la determinacién de la base gravable. En 1989 se introdujo el "impuesto al activo”,
que se calcula aplicando el 2% al valor de los activos de las empresas y constituye un pago minimo de
impuesto sobre la renta. Este gravamen surgié como respuesta al gran nimero de declaraciones en ceros
del impuesto sobre la renta y al ser complementario al impuesto sobre la renta desincentiva la evasién.
Vease Sadka, E. y Tanzi, V. {1992). A Tax on Gross Assets of Enterprises as a Form of Presumptive
Taxation. IMF Working Paper. WP/92/16. February.

B0 que ocurre por primera vez desde 1982; siendo la tasa de 1989 tan solo de 7.5%.
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explican la retencién de utilidades'® por parte de las empresas, llevan a esperar una
mayor proporcion de utilidades retenidas durante estos afos. De acuerdo a los
resultados aqui presentados, ésto no sucedio: ;Por que sucedié lo contrario? Una

posible respuesta es la relacién entre:

El ahorro empresarial y los cambios al sistema fiscal inhibidor de la distribucion de

dividendos.

En 1989 se hacen modificaciones fiscales orientadas a permitir el flujo de utiidades
de las empresas a los accionistas, para que éstas pudieran ser canalizadas a
inversiones en otras empresas. A partir de ese afno, se puede distribuir dividendos sin
que causen gravamen adicional (a nivel de la persona fisica), siempre que éstos ya
hayan pagado el impuesto a nivel de la empresa. Estas modificiones permitieron que,
a partir de 1989, se dejara de pagar al fisco 55% por todos los dividendos que se
distribuian, dado que por un lado se permitié a los accionistas el acreditamiento del
impuesto sobre la renta de las empresas, y por el otro lado se redujo el gravamen

maximo de las personas fisicas.

Con el sistema anterior al de 1989, las utilidades generadas en un afio y distribuidas
en otro posterior en el cual no se habian generado utilidades, eran sujetas a doble
gravamen; a nivel de la empresa, 42% vy a nivel de la persona fisica, 55%. Por ello
se critic6 como un sistema inhibidor de la distribucién de dividendos. (El impuesto a
utilidades distribuidas podia llegar, en estos casos a 73.9%). En 1989, ademas de
eliminar el doble gravamen mencionado, se modificaron las tasas impositivas de las

empresas y de las personas fisicas ambas a 35%.

®Entre los modelos que mds atencién han recibido para explicar la determinacién de la retencién de
utilidades estd el de Fazzari, S. et. a/. {1988) "Financing Constraints and Corporate Investement” en
Brooking Papers on Economic Activity, No 1 p. 141-195. Este modelo ha sido recientemente utilizado para
explicar el aumento en el ahorro privado en Chile por: Agosin, M. et. al. {(1996) "Explicaciones del Aumento
del Ahorro en Chile"” Departamento de Economia. Universidad de Chile. Mimmeo. Mayo.

26



Estas modificaciones en la estructura fiscal se orientaron a permitir a los accionistas
de una empresa el retiro de utilidades para que pudieran ser canalizadas a inversiones
en otras empresas, sin que a nivel agregado se causara un menor nivel de ahorro por
parte de las empresas. El logro de esta finalidad hubiera implicado que en 1990-91
el aumento en utilidades distribuidas, se hubiera canalizado a cubrir necesidades
financieras de otras empresas a través de la compra de acciones y bonos privados
ofrecidos en la bolsa de valores. Esto, a su vez habria tenido como resultado que a
nivel agregado, las utilidades reinvertidas por las empresas no hubieran resultado
menores que en otros anos. Esto implicaria flujos financieros no registrados por
nuestros céalculos y que estariamos subestimando, en el cuadro 5, la reinversiéon de
utilidades a nivel agregado.” Como se demuestra a continuacion, los datos
disponibles de intermediacién financiera a través de la bolsa de valores llevan a

rechazar esta posibilidad.

Si bien resulta dificil identificar el financiamiento neto que las empresas privadas
efectivamente recibieron a través de la bolsa de valores?', a partir de la informacién
estadistica disponible es posible aseverar que el financiamiento neto bursatil no fue
mayor del 1.7% del PIB durante 1991?% A este dato se le puede agregar otro 1.25%

del PIB por concepto de nuevas colocaciones de empresas mexicanas en el extranjero.

Cuando la suma de estos dos datos se compara con el financiamiento proveniente del

20en nuestro desglose del ahorro privado no es posible captar la compra-venta de acciones o
inversiones directas que los particulares hayan hecho en empresas, si estas no fueron registradas en el
sistema formal de intermediacién financiera.

2'Esto es debido a los problemas para aislar, de los cambios en el valor de la bolsa de valores, las
variaciones por precios de acciones y los cambios en las emisiones netas de empresas que participan el
la bolsa {que, ademds no constituyen un nimero de empresas constante).

22Bplsa Mexicana de Valores (1992) Anuario Bursatil. p 25.
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exterior para empresas mexicanas registradas en la bolsa de valores® v,
exclusivamente a través de ésta, llegamos al siguiente resultado: la entrada neta de
recursos del exterior al mercado de valores en México, durante 1991, no fué menor
que el financiamiento neto que, por esta via obtuvieron las empresas mexicanas para
financiar sus gastos de inversidon. Es decir, estos datos sugieren que en 1991 los
mexicanos tenedores de acciones y bonos cotizados en la bolsa de valores resultaron
vendedores netos con relaciéon a inversionistas extranjeros?*. Esto nos lleva a
descartar la hip6tesis de que una mayor participacién de utilidades de las empresas
a sus accionistas tuvo como resultado que éstas hayan aumentado el financiamiento

a empresas registradas en la Bolsa.

Estas consideraciones no permiten descartar que el aumento en la distribucién de
utilidades de las empresas haya ocasionado que los particulares tuvieran méas fondos
cuyo destino fue mas gasto en bienes de consumo o en bienes inmuebles. Si bien
estos gastos no necesariamente fueron realizados por los propios accionistas, al poder
ser depositados en el sistema financiero pudieron canalizarse a un mayor gasto del

publico en general, lo que implicé una caida en el ahorro de los particulares.?®

23Es decir cuando se compara con los 6300 millones de d6lares (equivalente al 2.1% del PIB de ese
afo) que, de acuerdo a los registros en la cuenta de capital de la balanza de pagos fueron invertidos por
extranjeros en la bolsa mexicana de valores mds otros 1100 millones de délares que ingresaron al pais via
adquisicién de obligaciones emitidas en moneda extranjera por el sector privado.

2%En 1990 los ingresos extraordinarios del sector ptiblico por concepto de venta de bancos vy
paraestatales no rebasan el equivalente a medio punto del PIB. En contraste, durante 1991 casi alcanzan
3 puntos del PIB de ese afio, 1o que da lugar a una explicacién de la venta neta de acciones cotizadas en
la bolsa a extranjeroas (Es decir, completar recursos para pagar por los activos del sector piblico). Cabe
senalar que nuestros célculos de ahorro privado de los cuadros 1 y 5 de este trabajo son consistentes con
una contrapartida de superavit operacional que excluye ingresos por privatizaciones. El anélisis
correspondiente incluyendo este Ultimo concepto requeriria los ajustes correspondientes.

2°En contraste con estéd hipétesis, Oks y Arrau, sugieren que el sector privado tiene una muy
elevada propensién marginal a ahorrar del ingreso generado por intereses, por lo que el elevado nivel de
ahorro en 88-89 y su subsecuente disminucion se explican, en buena medida, por el comportamiento
exhibido por el servicio doméstico de la deuda publica. Oks, D. y Arrau, P. (1992}, "Private Saving in
Mexico, 1980-90". World Bank Working Paper. February. WPS 861.
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lll.1 Comportamiento del Consumo, ahorro e ingreso privado disponible.

En los dltimos doce anos, como lo indican los subperiodos representados en el cuadro
6, se han dado contrastes importantes no solo en la composicion del consumo del
sector privado, sino también en la evolucién de su ingreso disponible y su ahorro.

El auge en el gasto de consumo privado, en particular el registrado en el periodo
1989-1992,%° que al no haber sido acompafado por un correspondiente aumento en
su ingreso, determind una abrupta caida en la tasa media de ahorro con relacién al

ingreso disponible.

Una serie de eventos e indicadores apuntaban, a partir de 1989, no solo hacia una
elevacion proxima del ingreso de los agentes econdmicos, sino también a una
reduccion en el grado de incertidumbre, ya que éstos cambios en el nivel de ingreso
esperado?’ en los periodos por venir, parecian apuntar hacia un crecimiento sostenido.
Entre estos cambios destacan cinco en importancia: a) La renegociacion relativamente
exitosa de la deuda externa, de acuerdo al plan Brady y que, después de dos periodos
de programas de ajuste con caracter recesivo acordados con el FMI, se paso6 a otro
en el que se privilegiaria al crecimiento; b} el control de la inflacién (que después de
alcanzar tasas superiores al 100% anual en 1987 se redujo a 50% en el primer afio
del programa de ajuste heterodoxo, 1988, para disminuir sostenidamente hasta

alcanzar, ya en 1992 tasas menores de 15%); c) la disminucién en presiones en

2%Ppara un anélisis macroeconémico de la administracién del presidente Salinas, véase Calderdn-
Madrid, A. (1997) "Incomplete Adjustment: Fiscal Policy, Private Savings and Current Account Deficits in
Mexico Since 1982" en Jansen, K. y Vos, R. {(eds) "External Finance and Adjustment, Failure and Success
in the Developing World". McMillan Pub. London.

2’Entre los desarrollos analiticos que han establecido la relacién entre ahorro privado y el grado de
incertidumbre en los niveles de ingreso esperado cabe destacar los siguientes: Carrol, Ch. D. (1994) "How
does future income affect current consumption”, The Quarterly Journal of Economics, February 1994, pp.
111-147. Carrol, Ch. D. (1992) "The Buffer-Stock Theory of Saving: Some Macroeconomic Evidence"
Brookings Paper on Economic Activity, 2. p. 61-155. y Hubbard, R. et. a/. (1994 ) "The importance of
Precautionary Motives in Explaining Individual and Aggregate Saving" Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy.
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balanza de pagos, reflejada no solo en una caida en’'la tasa real de interés doméstica,
sino también en una reversion de expectativas acerca de la posibilidad de utilizar el
tipo de cambio como ancla nominal (como se deduce de la devaluacién esperada
implicita en los diferenciales de tasa de interés entre bonos en pesos y tesobonos,
que eran los bonos en dodlares emitidos por el gobierno mexicano); d) el regreso de
empresas mexicanas a los mercados internacionales de capital para la obtencion de
financiamientos en términos muy favorables?® y la entrada masiva de capitales que,
a juzgar por ciertos autores, llegaria a constituirse en una burbuja capaz de
retroalimentarse durante mas de cinco afios®® e) El producto interno bruto tuvo una
tasa de crecimiento real de 16% entre 1987 y 1992, en tanto que la poblacién creci6
solo 10% durante el mismo periodo. Si bien estas tasas positivas de crecimiento del
PIB per cépita registradas a partir de 1988 resultan modestas, es necesario enfatizar
que se presentan despues de un periédo de estancamiento entre 1983 y 1986 (mismo
que explica en buena medida las caidas en el gasto de consumo antes de 1987). Més
aun, con el repunte en el crecimiento econdmico se da una expectativa casi
generalizada de una mejoria sostenida en el ingreso nacional, a partir de el anuncio
de la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada vy de la

aceptacion de México como miembro de la OECD.

Esto sugiere que entre los factores que estan ligados a la caida en el ahorro es
necesario destacar, en primer término, el cambio en perspectiva de crecimiento
sostenido que se di6 a partir de 1989. Por ello, en la parte empirica de este trabajo,

asociamos como un indicador aproximado de este cambio la evoluciéon de la tasa de

28y/¢ase Mansell Carstens, C., C. (1994). "The Internationalization of the Mexican Financial
System”, paper presented at "The Global and Comparative Analysis of Financial Institutions”, Rockefeller
Foundation. Bellagio Conference and Study Center. May.

Pygase Krugman. P. {19895). "Dutch Tulips and Emerging Markets" en Foreign Affairs", July-
August.
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desempleo abierto®’, representada en la gréafica 4.

Para contextualizar los bajos niveles de ahorro registrados en los primeros afios de los
1990's, también es imprescindible hacer referencia a cambios en el valor de la riqueza
del sector privado y a efectos asociados a la liberalizaciéon financiera a finales de los
anos ochenta. Reforzando la visién optimista de las perspectivas para la economia a
partir de 1988 se registr6 un auge en la bolsa de valores que llegé a tener un

rendimiento real acumulado que la ubicaba como una de las mas rentables del mundo.

El boom en la bolsa de valores tuvo importantes efectos de riqueza, sin embargo,
éstos resultaron poco generalizados por el escaso nimero de tenedores de acciones
en el pais. En contraste, si benefici6 a un elevado porcentaje de la poblacién, -la
propietaria de sus casas- el boom en el precio de los bienes inmuebles que se registré
a partir de 1988, el cual representamos en la gréfica 5. De los datos utilizados para
realizar esta gréfica se deduce que durante 1988 més que se compensan las caidas
en el valor real de los inmuebles registradas en 1986 y 1987 y que, entre 1988 vy
1992, se da una apreciacion real de 114% en el valor de los inmuebles, misma que

esta continda en 1993 y 1994 35% durante estos dos afos).

El aumento sostenido que, como porcentaje del ingreso privado disponible, registro
el valor real de las casas entre 1988 y 1994 contrasta con el cambio opuesto que
se observa en la grafica 6, en donde se presenta la riqueza financiera neta de los
particulares como porcentaje del ingreso privado disponible. La caida en riqueza
financiera neta de los particulares estd fundamentaimente determinada por el aumento
en el crédito otorgado por la banca comercial. Este aumento, a su vez, estd asociado

al radical proceso de liberalizacién financiera que inicié a partir de 1988 con la

3956 considers la llamada tasa de desempleo abierto alternativa. Este indicador redne distintas
modalidades de desocupacion; a los desempleados abiertos, se agregan los desocupados encubiertos (que
son personas que desistieron de la busqueda de trabajo por considerar que no existe empleo para ellos),
y los iniciadores de un préximo trabajo {personas que en su entrevista declararon no trabajar, pero ya tener
un trabajo asegurado para iniciar a mds tardar en un mes).
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reduccién de coeficientes de reservas obligatorias para los bancos, con la eliminacion
de topes a tasas de interés, para continuar con otras medidas como la
reprivatizacion de bancos en poder del estado y otras medidas de desregulacién en
el dambito financiero. Como se vera en el siguiente apartado, la evolucion de las
variables que hemos descrito constituyen componentes importantes para estimar una

funcién de ahorro privado en México®'.

Hl.2. Un andlisis del comportamiento del ahorro privado en base a un modelo

economeétrico con datos trimestrales.

En este trabajo fue posible disponer y procesar datos trimestrales de ahorro privado®?
y de sus principales determinantes para un periodo lo suficientemente largo (cuarto
trimestre de 1986 al cuarto trimestre de 1995) para realizar un estudio econométrico
por medio de regresiones de serie de tiempo. Este procedimiento sirvié para
establecer y cuantificar, qué fue lo que determiné la caida del ahorro privado durante
los afos previos a la crisis de 1994. Estas estimaciones dan una perspectiva que
fundamenta y complementa el estudio de corte transversal que presentamos en la

siguiente seccion.

Como primera aproximacién se estimé por el método de minimos cuadrados
ordinarios, OLS, un modelo de correccién de error entre el ahorro del sector privado

y su ingreso disponible, de acuerdo a la especificacién generalmente adoptada, es

*1Una resefia de los trabajos de estimacién de funciones de ahorro en México se presenta en
Villagémez, A. {1993) "Los Determinantes del Ahorro en México: Una Resena de la Investigacion Empirica”
en Revista Economia Mexicana Vol Il No 2. Julio-Dic. p. 305-327.

32Esto fue posible al contar con datos de superavit operacional del sector publico (neto del
componente inflacionario de la deuda), calculado para cada uno de estos periodos. Con estos datos, los
de déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, de inversion privada y con una estimacion del
impuesto inflacionario fue posible el célculo del ahorro en términos reales.
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decir:33

A,InS = a, + qA,ln¥Yd, + o 1nS , - InYd, _,

En donde InS y InYd representan, respectivamente, el logaritmo natural del ahorro
privado y el logaritmo natural del ingreso disponible privado, A, representa variacion
con respecto a 4 trimestres. El tercer término del lado derecho de la ecuacién capta
el efecto de ajuste por retroalimentacion causado por las desviaciones que en el afo
anterior tuvo la relacién ahorro/ingreso disponible con relacién a su valor deseado de
equilibrio de largo plazo. Este modelo permite captar pardmetros y propiedades
relacionados con especificaciones de largo plazo. Asi por ejemplo, cuando la tasa de
crecimiento del ingreso privado disponible se supone constante e igual a la tasa de
crecimiento del ahorro, (con cero ganancias de capital en vivienda y con rigueza neta
constante como proporcion del ingreso disponible) se puede obtener la proporciéon de
largo plazo que el ahorro privado representa en el ingreso. Un resultado relevante de
esta ecuacion es la especificacidon cuantitativa de cémo aumentaria la propension
media a ahorrar del sector privado en respuesta a tasas de crecimiento econdmico

mayores.

La autocorrelacion de los residuos presentada por la estimacién obtenida, apuntaba
serios problemas ocasionados por  variables omitidas®. A partir de las
consideraciones del apartado anterior y coincidiendo, en general, con las variables

incorporadas por los autores® arriba mencionados, se estimé un modelo qfe ,

33Como trabajo pionero de esta clase de estimaciones, véase Davidson, J. E. H. et al. (1981)
"Econometric Modelling of the Aggregate Time-series Relationship Between Consumers' Expenditure and
Income in the United Kingdom" Economic Journal, 88 p. 661-92,

*Esta sospecha fue confirmada al emplear el método de Cochrane Orcutt en la estimacion y
obtener un mejora substancial en la medida de bondad de ajuste R?, pasando de .60 a .90.

> Estimamos un modelo que sigue de cerca, tanto en las lineas tanto analiticas como empiricas,
al planteado por J. Muellbauer (1994) para el estudio del auge del consumo en Inglaterra, que también usan
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ademas de la riqueza financiera neta y la no liquida de los particulares (representada
esta Gltima por el valor de las viviendas), incluye otras variables. Con objeto de
captar la mejoria en perspectivas de crecimiento econémico, a la vez de introducir una
proxy de la incertidumbre asociada al ingreso que los agentes econdmicos esperan,
se introdujo la tasa de desempleo abierto, DES, en espera que el signo del coeficiente

asociado a ella sea positivo en la regresion.

Para considerar la hip6tesis de que, como resultado de la liberalizacion financiera, los
propietarios de bienes inmuebles bajaron su ahorro ya sea por el aumento en su
riqueza 6 por verse beneficiados, al tener un colateral, en la obtencion de crédito
al consumo, se introdujo de dos maneras la variable VIV/Yd (valor de las viviendas
como proporcién del ingreso disponible). Las dos formas fueron: 1) la variable como
tal y 2) la variable multiplicada por una varible binaria D, que toma el valor O para

fechas anteriores al primer trimestre de 1990 y 1 de esa fecha en adelante.

Como variable riqueza financiera neta, L, se introdujo la proporcién del ingreso
disponible privado que representa el acervo de activos liquidos: dinero y bonos

gubernamentales en poder de los particulares menos su posicién deudora neta con

otros autores para analizar la caida del ahorro en Australia y en los Paises Escandinavos. Se hacen
algunas modificiones para aplicarlo al caso mexicano. Véase Muellbauer (1994) "The Assessment:
Consumer Expenditure”. Oxford Economic Policy, vol 10, No 2, para el caso inglés, para el de de los
Paises Escandinavos Lehmussaari, O. (1990) "Deregulation and Consumption” IME Staff Papers. Vol 37,
No 1. March. Berg, L. (1994) Household Saving and Debts: The Experience of the Nordic Countries” Qxford
Economic Policy, vol 10, No 2. y para el caso de Australia, Lattimore, R. {1994) "Australian Consumption
and Saving” en_Oxford Economic Policy, vol 10, No 2.

36Después de verificar que las series de tiempo correspondientes al ahorro y el ingreso disponible
privado son integradas de orden 1, se prob6 la existencia una relacién cointegrante. El resultado de la
pruebas fue afirmativo. Como es sabido, una relacién cointegrante implica una relacién de proporcionalidad
de largo plazo de las variables involucradas y la posibilidad de estimar un modelo de correccién de error.
Para una discusion de las propiedades de largo plazo que implica un modelo de correccion de error véase
Hendry, D. et al. {1984) "Dynamic Specification" en Handbook of Econometrics, Volume i, Edited by Z.
Griliches and M. D. Intriligator. Elsevier Ed.
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la banca comercial. Con objeto de captar explicitamente los efectos asociados al
boom del precio de la vivienda, se incuyo la variable V/YD, que representa ganancias
de capital por variaciéon de precios real de los bienes inrhuebles, como proporcién del
ingreso privado disponible. Esta ultima variable, como se puede constatar en la
regresion que aparece a continuacion, si ayuda a explicar la caida del ahorro privado.
Se incluyeron otras variables que también pudieron haber afectado al ahorro privado,
pero no resultaron significativas. En particular, al incluir la tasa de interés real, ésta
resulté no significativa. El mismo resultado se obtuvo con indicadores relacionados
con la bolsa de valores -su valor real total, la proporcidn de este en el ingreso
disponible y la apreciacion del indice de precios y cotizaciones. Los resultados de

nuestra estimacion final son los siguientes:

_0.535 _ 4.203 0.258 . 0.002 , V
Ins -1ns, , = (4.014) + (9.559) (1nYD,-1nYD,_,) (“2.959)1n(st_4—1nYDr_4‘ (3.841) (‘-175
0.086 0.017 , VIV, 2.319 T, 0.205 VIv,.
*(4.502)P85 = —o.1a0) (g5 -asen) Y5, -z.219 P!

R? = 0.928; D.W. = 1.85; Q{9-0) = 7.175
Observaciones trimestrales de 1986-4 a 1995-4.

Se estimaron otras regresiones para procurar mejbrar la bondad del ajuste y mejorar
la comprension de los factores que determinan el comportamiento del ahorro privado.
En un primer término la variable riqueza liquida de los particulares se separd en
activos brutos por un lado y crédito bruto por otro. Al hacer la estimaciéon se encontré
gue no habia una diferencia estadisticamente significativa entre los coeficientes de
estos dos componentes de la rigueza financiera neta. Esto lo interpretamos como un
indicador de que el crédito otorgado por la banca a los particulares tiene capacidad
explicativa del comportamiento del ahorro por ser una parte importante de su rigueza
financiera neta. Este resultado contrasta con el que presentan otros estudios en los
que se interpreta que la variable crédito al sector privado resulta significativa por

representar una variable proxy de liberalizacién financiera.
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Como se puede apreciar en los resultados presentados, el valor de la vivienda, como
proporciéon del ingreso disponible (VIV/YD), no resulta significativa cuando se
considera de manera aislada en la regresion pero si aquella que representa a esta
misma variable como una serie truncada (es decir, cuando ésta variable es
multiplicada por cero para fechas anteriores al primer trimestre de 1990 y por el valor
uno de esa fecha en adelante). Estos resultados llevan a no rechazar la hipdtesis de
que la liberalizacién financiera (con el consequente acceso a crédito al consumo por
parte de personas que habian estado previamente restringidas y el aumento que ésta
ocasiond en el valor de los inmuebles) si llevé a ahorrar menos a los duefios de
bienes inmuebles. Es decir no es posible rechazar como una explicacion que los que
pudieron gastar méas fueron los que contaban con un colateral que les permitia una
mayor linea de crédito bancario 6 bien que, al aparecer ante los bancos como
poseedores de una mayor riqueza fisica, o simplemente al sentirse como tales,
pudieron y quisieron gastar mas los agentes que se vieron beneficiados por los

exhorbitantes aumentos registrados en el valor de los inmuebles.

Si bien no todos los coeficientes de las variables explicativas tienen necesariamente
valores dentro de los rangos esperados, si se presentan los signos esperados. En
particular, el coeficiente de la variable que aproxima la tasa de crecimiento del ingreso
disponible parece tener un sesgo hacia arriba. Este sesgo puede ser originado porque
la variable representada por la tasa de desempleo abierta, DES, no es una muy buena
aproximacién de expectativas de crecimiento econdmico sosotenido. Finalmente cabe
seflalar que se rechazé la hipotésis de un cambio estructural en la relacion que
guardan las tasas de crecimiento del ahorro y de ingreso disponible. Esta prueba se
hizo incluyendo como variable explicativa la tasa anual de crecimiento del ingreso

disponible multiplicado por la variable binaria D, que result6é no ser significativa.
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IV. Un analisis de corte transversal

La caida que se registrd, en el agregado macroeconémico que representa al ahorro
privado en México estuvo asociada con una gran disponibilidad de crédito bancario a
particulares y con aumentos significativos en el valor de los inmuebles. En las
estimaciones con series de tiempo trimestrales que se presentaron en la seccion
anterior, se establecid que antes de 1990 el valor de la vivienda propiedad de los
particulares no constituia un factor determinante en el comportamiento del ahorro
privado, pero que si lo fue del primer trimestre de 1990 en adelante. También quedé
especificada y medida la relevancia que tuvo el acceso al crédito bancario como

determinante de la caida del ahorro.

Esta correlacién no implica que estos dos resultados -a su vez asociados con el proceso
de liberacion financiera que se inicia a partir del final de la década de los ochentas-
hayan afectado igual, ni en el mismo sentido, las decisiones que los hogares tomaron de
cuanto gastar, en relacién al ingreso que tenian disponible. Por ello, para cuantificar
adecuadamente la forma en la que los aumentos en el valor de la vivienda y el acceso al
crédito influyeron en las decisones de ahorro de los particulares, se requiere informacion
desagregada que, por una parte, permita distinguir las personas que eran propietarios
de bienes inmuebles de las que no lo eran y, por otra parte, en relacidon al crédito

bancario, que haga posible diferenciar entre las que tuvieron acceso y las que no.

Los analisis basados en informacion desagregada, cuando ésta se tiene a nivel de los
hogares, permiten hacer estas distinciones y ademas considerar el efecto de variables
que la mayoria de los modelos microeconémicos de comportamiento del consumidor
establecen como determinantes de las decisiones de ahorro. Entre éstas destacan, de
acuerdo a la llamada 'teoria del ciclo de vida', edad, numero de dependientes y otras
variables de tipo demografico. También, ocupa un lugar preponderante la educacion

adquirida por las personas por medio de cursos o entrenamiento formal (ya que se
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considera resultado de una inversion en capital humano a la cual se asocia un perfil de
ingresos esperado para el futuro y un menor riesgo de encontrarse sin empleo). Con el
fin de presentar una perspectiva distinta, pero complementaria con las estimaciones
econométricas presentadas en el apartado anterior, en esta seccidén se hace uso de datos
de corte transversal, obtenidos de los resultados de l|a encuesta nacional de ingresos y

gastos de los hogares, levantada por el INEGI para los aflos de 1989, 1992 y 1994.

IV.1 Tasas de ahorro por deciles en las encuestas de ingreso-gasto de los hogares

en México.

En México los hogares pertenecientes a los cuatro deciles superiores en la distribucién
del ingreso nacional reciben mas del 74% del ingreso monetario del pais. Esta
inequitativa distribucién del ingreso esta asociada a que sean las familias pertenecientes
los deciles superiores las que, como agregado, tengan gastos menores que sus ingresos
corrientes monetarios (Cuadro 7). Es decir, fueron las decisiones del 40% mas rico de la
totalidad de los hogares del pais las que determinaron los cambios en el agregado
macroeconomico de interés en este estudio: el ahorro agregado de los particulares. En
base a este hecho estilizado y porque en este estudio nos interesa el comportamiento de
los agentes econdmicos que tienen posibilidades efectivas de acceso al mercado formal
de crédito bancario y de poseer viviendas suceptibles de ser utilizadas como colateral,
nos concentramos unicamente en  datos relacionados con los entrevistados

pertenecientes a estos cuatro deciles®’.

*"Los datos de estas encuestas para los tres afios son comparables entre ellas y de cobertura
nacional. El ahorro se calcul6 como la diferencia entre los flujos de ingreso y el gasto en bienes de
consumo una vez que se excluy6 del andlisis conceptos comprendidos como ingresos corrientes que no
eran compatibles con conceptos utilizados en la contabilidad nacional (como la compra-venta de
automéviles y bienes de consumo duradero de segunda mano). Una manera alternativa de calcular el ahorro
familiar hubiera sido con los cambios netos en los activos fisicos y financieros de las familias pero la
encuesta no registra variaciones en la posicion de tenencia de vivienda de los hogares.
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Cuadro 7 Encuestas Nacionales Ingresos y Gastos de los Hogares, 1989, 1992 y 1994,

Valar estimado del alquiler Vivienda
respecio al ing. cor. monetario

Coeficiente ahoro-ingresa
comiene monsiano

Deciles Porcentaje Acumwada
del Ingreso comiente menetario

1989

I 1.42
Il 4.1
mn T.79
n 12.52
W 16.42
VI 25,73
Vi 34.94
Wl 46.31
X 61.08
X 100,00
Total

rag2

| 1.28
il 3.80
m 7.36
n 12.01
W 17.52
Wl 24 59
pull 33.28
pulll ad 43
[ B0.25
X 100.00
Total

1984

| 1.28
Il 383
Iil 732
[ 11.80
v 17.32
W1 2414
Wil 32.42
(W1l 4359
{1 59,64
X 100.00

|Tcn1al

21.57
19.43
19.42
2064
2027
2111
2030
21.65
22.21
22.63

3348
27.78
as.na
24,27
26.23
24.63
25,62
25,98
26,63
22,86

3552
26,30
2761
27.42
26,75
26,70
2845
26.87
2538
2316

-535.55
-33.58
=12.74
-5.58
0.20
2.38
420
8.26
16.55
30.47

-39.84
-20.1%
-11.47
-2.58
544
2.90
.94
8.80
1513
3068

-37.52
-6:38
-4 77
1.32
-0.68
Fit: |
8.1
17.19
18.74
31.08

Fuente: INEGI-SPP, Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares, 1889 (ENIGH-89) ;
e INEGI, Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares, 1992 (ENIGH-92) y 1994 (ENIGH-94).
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a) Relacion entre cambios en el valor de la vivienda y ahorro agregado.

En la seccién anterior hicimos referencia y presentamos datos del incremento
exhorbitante en el precio de los bienes inmuebles ocurrido en México antes de 1992.
Este fendmeno se presenté también en Inglaterra en los ochentas y de las
controversias que ahi surgieron se establecié que un aumento en el valor de las casas
no siempre lleva a una reduccién en el ahorro®®. Como lo demostraron King (1990) y
Attanasio y Weber (1994) en su analisis, con un aumento en el valor de las casas ,
no necesariamente baja el ahorro agregado, ya que "habra individuos (probablemente
fos més jovenes) que consideren que deben reducir su consumo de bienes distintos
al de los servicios de vivienda, con objeto de ahorrar para adquirir una vivienda en

el futuro™*®.

Este argumento, junto junto con los datos agregados presentados en el cuadro 8,
llevan a considerar la siguiente hipdtesis que se presta a contrastacioén econométrica:
los propietarios de inmuebles (en general los menos jévenes) redujeron su ahorro
como efecto del boom en el precio de las viviendas, mientras que los no propietarios
lo aumentaron. De no rechazarse esta hipdtesis, parte de la caida en el ahorro se
explicaria porque el exhorbitante aumento en el valor de los bienes inmuebles, al
haber dado lugar a que los poseedores de viviendas ajustaran al alza el valor
estimado de sus inmuebles y actuaran como si contaran, de manera no transitoria,
con mayor riqueza acumulada. Por otra parte, si ademas se considera la influencia que
tuvo el contar con accesso a crédito, y esta es significativa, indicaria que los
propietarios de inmuebles, al poder utilizarlos como colateral se beneficiaron de la

liberalizacion financiera.

38 Attanasio, O. y Weber, W. (1994) p.1269.
¥ oc. Cit. p.1270.
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Cuadro 8: Tasa de ahorro por distribucion de la edad, tenencia de la vivienda y acceso al crédito

25-34 afios 35-44 aflos 45-54 afios 55-64 afios Mas de 65

ersonas con casa propia y acceso a crédito

1989 -0,25 -0,04 -0,02 0,18 0,1
1992 0,03 -0,03 0,07 0,17 -0,0
1994 0,01 -0,03 0,07 0,13 0,1

ersonas con casa propia sin acceso a crédito

1989 0,14 0,11 0,15 0.19 0.1
1992 0,10 0,10 0,16 0,22 0,2
1994 0,13 0,12 0,17 0,19 0,2

ersonas sin casa propia con acceso a crédito

1989 0,00 -0,19 0,07 0,07 0,2
1992 -0,10 -0,11 0,03 0,21 0,0
1994 0,09 0,09 0,14 0,21 0.2

ersonas sin casa propia sin acceso a crédito

1989 0,10 0,07 0,07 0,12 0,0
1992 0,12 0,13 0,16 0,26 0.2
1994 0,13 0,11 0,14 0,23 0.2

Fuente: Elboracién propia, con base en ENIGH-89, ENIGH-92 y ENIGH-94,
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b) Expectativas de ingreso, capital humano y decisiones de ahorro.

De acuerdo con algunos modelos microecondémicos, aun si en el momento en que se
dan cambios en el entorno macroecondmico el ingreso de las personas no se afecta,
éstas aumentardn su gasto cuando los cambios generan expectativas tanto de que
sus percepciones aumentaran como de que habra una mayor estabilidad en el perfil
de ingreso esperado para el futuro. La educaciéon formal de las personas, resultado
de una inversion en capital humano a la cual se asocia un perfil de ingresos esperado
para el futuro y un menor riesgo de encontrarse sin empleo, la hipdtesis a considerar
es que, con las transformaciones y reformas estructurales ocurridas en México al final
de los ochentas, se did una apreciacién en el capital humano y fueron los que tenian
mayor escolaridad los que redujeron su ahorro, confiados en una percepcion mas
optimista de sus remuneraciones futuras. Por otra parte, como lo indican algunos
modelos asociados a la llamada 'teoria del ciclo de vida", la tasa de ahorro esta
relacionado con la edad de las personas, el nimero de dependientes y el tamafo del
hogar, entre otras variables demograficas. Por esta razén, estas variables también

deben ser incluidas como posibles determinantes del ahorro en México.

Antes de proceder al anéalisis econométrico con datos individuales, cabe sefalar que
los datos de las encuestas sugieren que, en promedio y a nivel agregado, los jefes
de familia jovenes (25-44 afios) ahorran menos que los que tienen entre 45 y 64 afos
de edad, pero que los ahorros acumulados durante la vida laboralmente activa no se

consumen de manera acelerada durante la vejez (cuadro 3).

Es decir, como lo explican algunas teorias de la relacidon entre consumo e ingreso de
las personas a lo largo de su vida, cuando se es joven se ahorra poco y
contrariamente a lo que éstas sugieren, la tasa de ahorro de los que tienen mas de

65 anos resulta menor, en México, que la de los que tienen entre 45 y 64 afnos.
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Ademés, del cuadro 5, se desprende que la educacién sf resulta muy correlacionada

con cambios en las tasas de ahorro para los distintos grupos de edad.

Cuadro 3: Tasa de ahorro por distribucion de la edad.

25-34 aflos  35-44 afos 45-54 afos 55-64 afios Mads de 65 Total
a ahorro-ingreso
1989 0.09 0.07 0.12 0.18 0.16
1992 0.08 0.07 0.14 0.23 0.21
1994 0.10 0.09 0.15 0.18 0.23

entaje de la poblacién de la muestra

1989 25.28 28.79 22.47 14.25 9.21 10
1992 21.24 29.10 2417 14.85 10.64 10
1994 17.26 30.71 24.84 17.09 10.10 10

Fuente: Elboracién propia, con base en ENIGH-83, ENIGH-92y ENIGH-94

Cuadro 4: Tasa de ahorro por distribucién de la edad y nivel de educacion.
25-34 afios 35-44 anos 45-54 afios 55-64 afos Mas de

acion basica

1989 0.14 0.09 0.13 0.19
1992 0.10 0.09 0.15 0.24
1994 0.10 0.10 0.15 0.19

acion media

1989 -0.01 0.01 0.0 0.02

1992 0.00 -0.11 0.10 0.11

1994 0.08 0.02 0.08 0.25
acion superior

1989 0.05 0.03 0.11 0.11

1992 0.05 0.04 0.09 0.06

1994 0.11 0.08 0.15 0.13

Fuente: Elboracién propia, con base en ENIGH-89, ENIGH-92y ENIGH-94.
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Un analisis econémetrico de seccién cruzada de los determinantes de la caida del
ahorro privado.

En base a las consideraciones anteriores y las hipétesis planteadas en el apartado

precedente, se estimd econométricameante la siguiente funcion de tipo exponencial:

(oy DVIV+a, DCRE +0, DEDU+ . DE+ais TH o cMEN+(, NP)

§=e Y®
Y

En donde las variables S y Y representan respectivamente el ahorro y el ingreso
corriente. Esta funcidon establece que la propensién a ahorrar depende del nivel de
ingreso y de siete variables representadas con dummies; en primer lugar de dos de
tipo binario: tenencia de vivienda DVIV, (O si no es propietario y 1 si lo es), vy
acceso al crédito bancario para consumo DCRE (O si lo tuvo, y 1 sino) y otra més,
DEDU, que capta el nivel de educacién formal de acuerdo a cinco categorias (O sin
instruccion, 1 Primaria, 2 secundaria, 3 preparatoria y 4 licenciatura o posgrado). En
segundo lugar, de una variable dummy asociada a la edad del jefe de familia, DE, y
de otras variables demograficas. La primera de éstas adquiere uno de cinco valores,
de acuerdo a la siguiente clasificacion: DE1 (menores de 24 afios) DE2 (entre 25 vy
34 anos) DE3 (entre 35 y 44 anos) DE4 (entre 45 y 54 anos) DE5 (entre 55 y 64
anos) y DE6 (mayores de 65 afios). Por su parte, las otras variables demogréaficas
son el tamano del hogar, TH, el nimero de menores de 12 afos que conviven en el

hogar, MEN, y el nimero de perceptores en el hogar NP,

A partir de los resultados de las regresiones que se presentan en el siguiente apartado
se elaboro (con los tres primeros coeficientes de las dummies en las regresiones) el
cuadro XX. Este permite una interpretacién de la influencia que la liberalizacion
financiera (el acceso al crédito), la propiedad de un bien inmueble y la educacion
formal del jefe de famillia tuvieron en la caida que, en relacién a 1989, se di6 en la

tasa de ahorro en 1992 y, en menor medida en 1994,
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Ano Propiedad de Acceso al Crédito | Educacion Formal
Inmueble Bancario distinto del Jefe de
al Hipotecario Familia
1989 0 -0.24 -0.08
1992 -0.24 -0.16 -0.17
1994 -0.16 -0.18 -0.13

Con la liberalizacién financiera y la abundante entrada de capitales que hubo en
Meéxico a partir de 1990, se di6 tanto un aumento en crédito a particulares como un
auge en el precio de los bienes inmuebles. Como lo indican los resultados de la
primera columna del cuadro analizado, el ser propietario de la vivienda que habitaban
si influyo significativamente a los jefes de familia para ahorrar menos en 1992 y en
1994. No se descarta la hip6tesis de que, sea por el efecto asociado a la revaluacion
de la riqueza o por la posibilidad de contar con un bien como colateral de un crédito

bancario, ser dueio de un bien inmueble llevé a ahorrar menos en 1992 y 1994,

Maés adn, los resultados indican que este efecto, que asociamos con la liberalizaciéon
financiera, no era importante en 1989 -ya que ésta no se daba aln y que este efecto
resultd relativamente mas importante en los primeros dos anos, al permitir gastar mas
a personas previamente racionados en el mercado de crédito. Es decir que la
reduccion que se da entre 1992 y 1994 de .24 a .16 del valor del parametro o, en
nuestras regresiones puede ser interpretado como reflejo de una sobrereaccion
temporal inicial del gasto por parte de los previamente racionados en crédito, efecto
que ya ha sido analizado por Bauyami (1993) en su estudio de cémo la liberalizacion

financiera influye en el consumo.

De los resultados obtenidos se puede inferir lo siguiente: en 1989 ser propietario del
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bien inmueble que se habita no resultaba un factor determinante en las decisiones de
ahorro. En cambio, en 1992 si fue un factor determinante: si dos personas que
contaban con acceso a crédito al consumo tenian igual nivel de ingreso y educacion,
y ademdés coincian en otras caracteristicas excepto el ser propietario del bien que
habitan, uno ahorraba mas que el otro. Para ser mas precisos, el que no era tenia
vivienda propia ahorré 28% mas que el otro durante ese afo. El célculo

correspendiente para 1994 indica que la diferencia fue de

La liberalizacién financiera que se dié en México antes de 1992 ocurrié en un periodo
en el que otras reformas y cambios estructurales llevaron a esperar no solo que el
crecimiento econdmico del pais se aceleraria en el futuro, sino que también éste seria
mas estable. Por ello, la explicaciéon de la caida del ahorro de 1992 y 1994 no debe
circunscribirse solo al efecto riqueza asociado a la revaluaciéon de los inmuebles y a
los relacionados con una mayor oferta de crédito bancario. También pudo ser muy
relevante el clima generalizado de mejoria expectativas entre la poblacién que influyé
mas en los que si tenian una educacidon escolar y por ello tenian expectativas no solo
de mejorar su ingreso, sino también de reducir el riesgo de quedar desempleado. Es
decir, la hipdtesis a considerar es que sea por un efecto de revaluaciéon del capital
humano o porque los bancos dieron crédito a los clientes con méas educacién escolar
-aungque no tuvieran colateral fisico- los que tenian mayor escolaridad ahorraron

relativamente menos.

Como se sintetiza en el siguiente cuadro, elaborado en base a los valores del
parametro O, de las regresiones correspondientes, las expectativas de un ingreso
futuro mayor y mas estable, captadas por el nivel de educaciéon escolar de las

personas, influyé de manera significativa en la caida del ahorro en los 1992 y 1994,
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Coeficiente de ahorro de una persona que no realizé estudios profesionales como

proporcién del ahorro de otro que si los realizé*°.

Ano Sin Primaria Secundaria Preparatoria
Instruccioén

1989 1.38 1.27 1.17 1.08

1992 2.00 1.67 1.41 1.19

1994 1.68 1.48 1.30 1.14

De estos resultados se concluye que, durante 1992 claramente ahorran una
proporcion sustancialmente menor mientras méas educacion formal tienen los agentes

econdmicos.

Resultado de las Regresiones.

La funcién de ahorro a estimar es la version logaritmica de la funcién de ahorro

presentada en el apartado anterior, y es la siguiente *' :

InS = o + o,InICMT + o,DVIV + a,CREDITO + o,EFJ + azTH + ag M72+ a;NP

1989

InS = -7.5520 + 1.4163 LICMT - 0.2447 CREDITO - 0.0898 EF.
(-17.46) (48.79) {(-4.42) (-6.98)

N = 3814 casos

R? = 0.40

S.F. = 0.00

D-W = 1.90

40 . . . \
Este cuadro supone que los individuos no difieren en otra de las caracteristicas que determinan
el ahorro.
41 . . . . . . .
La prueba t sobre los coeficientes asignados a las variables explicativas se basé en un nivel!
de significancia del 5%, variables que estadisticamente resultaron no significativas, no se incluyeron para
simplificar la presentacién de resultados
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1992:

InS = -8.4054 + 1.4814 LICMT - 0.2439 DVIV - 0.1599 CREDITO - 0.1714 EFJ - 0.0236 TH - 0.0878
NP

-16. 59) (44.99) (-3.37) -3.40) (-10.34) -2.70) -4.28)

N = 3141 casos

RZ = 0.43

S.F. = 0.00

D-W = 1.79

1994:

InS =-4.7924 + 1.4142 LICMT -0.1639 DVIV - 0.1818 CREDITO - 0.1332 EFJ 0.0396 TH +
(-18.40) (47.12) (-2.44) (-4.13) (-8.95) (-4.05)

0.0688 M12 + 0.1371 DE6

(2.50) (2.51)
N = 3921 casos
R? = 0.42
0.00
= 1.92

La influencia del ingreso corriente monetario en la propensién a ahorrar no varia
significativamente durante estos anos, la elasticidad de la propensién media al ahorro
con respecto a cambios en el nivel del ingreso es de .41 para 1989 y 1992 y .48 en
1994. Como ya se coment6 en el apartado previo, a partir de 1992, es significativa

la variable que representa ser poseedor de un bien inmueble.*?

*2 El valor de la vivienda pasa de (-0.01) en 1989 (no significativo en la regresién) a (- 0.2439) en
1992 y (- 0.1639) en 1994,
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A su vez, si bien la variable 'acceso al crédito’, tomada aisladamente, pierde
importancia (como se infiere al notar el cambio en el pardmetro o,) entre 1989 y
1992; la combinacion de tener casa propia y ademds acceso al crédito al consumo,
-es decir, la suma de los pardmetros o, y o,- es mas importante en 1992 que en
1989, lo que representa un resultado cuantitativo de la relevancia que estos factores
tienen en la explicacion de porque 1992 fue el aino con ahorro privado mas bajo que

haya sido registrado en la historia reciente de México.

Cabe sefalar finalmente los cambios que hubo en la educacién formal del jefe de
familia, que gana importancia en comparacién a la que tenia en 1989 y la aparicion
en 1992 y 1994 de otras variables explicativas, como el tamafio del hogar, el nimero
de perceptores, el nimero de menores de 12 afos y la edad del jefe de familia. En
1994, las familias con jefes mayores de 65 afos presentan una desviacién importante
del resto de las familias. El coeficiente es de (0.13), que practicamente neutraliza el
efecto del cambio en el valor de la vivienda. Debe observarse que los signos de las
variables, nimero de perceptores (-0.08) en 1992 y de los menores de 12 anos (0.06)
en 1994, son contrarios a los teéricamente esperados, pero los coeficientes son
pequefios y no aparecen en las dos regresiones de forma regular (los valores t’
estimados apenas cubren los requisitos de significancia estadistica). Estas dos
variables tienen covarianzas importantes con el ingreso, lo que puede explicar en parte

su entrada como variables explicativas y la naturaleza de su signo.

Inclusién del Valor estimado de la vivienda en lugar de una dummy por ser propietario.

De acuerdo a modelos que explican la manera en que la desregulacién financiera
provoca cambios permanentes en el comportamiento del consumo agregado, se
espera que, debido a restricciones crediticias experimentadas bajo el régimen

financiero anterior a la liberalizacion, el ahorro agregado resulte méas sensible al nivel
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de la riqueza no-liquida una vez que el nuevo regimen hace posible distribuir

intertemporalmente el consumo. **

Para analizar estas consideraciones de manera empirica, el siguiente bloque de
regresiones se presenta una variaciéon al modelo anteriormente presentado. En esta
variante, en lugar de incluir una dummy con valor de uno para los poseedores de casa,
se incluyé como variable el valor que, como porcentaje de su ingreso declard el
encuestado la pregunta “;Cudl es el valor estimado del alquiler de su casa?”. Para los
no poseedores de casa, al igual que en las estimaciones previas, esta variable adquiere
un valor de cero. Los resultados obtenidos de las regresiones se exponen a

continuacion:

1989:

InS = -7.4149 + 1.4245 LICMT - 0.1280 PVEVIV - 0.2498 CREDITO - 0.1009 EFJ + 0.0535 M12 -
(-15.58) (44.51) (-2.21) (-4.02) (-6.71) (1.97)

0.0452 TH

(-4.70)

N = 3113 casos

R2 = 0.41

S.F. = 0.00

D-W = 1.94

1992:

inS =-8.1243 + 1.4701 LICMT - 0.3662 PVEVIV - 0.1686 CREDITO - 0.1694 EFJ - 0.0344 TH - 0.0856

NP (-15.44) (42.95) {(-5.18) {(-3.44) (-9.75) (-3.89) (-4.08)

N = 2764 casos

R2 = 0.43

S.F. =0.00

D-W = 1.81

1994:

43 Veéase Bayoumi {1993), “Household Saving”, The Economic Journal.
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InS = -4.7145 + 1.4073 LICMT - 0.2419 PVEVIV - 0.1790 CREDITO - 0.1305 EFJ - 0.0398 TH +

(-18.05) (46.77) (-3.59) (-3.953) {(-8.76) {-4.07)
0.0663 M12 + 0.144608 DE6
(2.41) (2.65)
N = 3651 casos
R2 = 0.42
S.F. =0.00
D-W = 1.92

Los cambios estructurales en la funcién de ahorro de los hogares pertenecientes a los

cuatro deciles superiores de ingreso en México se pueden resumir de la siguiente

mahnera:

Un cambio importante en la influencia del valor inputado al alquiler de la vivienda, que,

de -0.1280 en 1989 pasa a -0.3662 en 1992 y a -0.2419 en 1994.

Una caida en el grado de influencia del acceso a cualquier tipo de crédito de los
hogares. El coeficiente asignado a esta variable pasa de -0.2498 en 1989 a -0.1686
en 1992 y a -0.1790 en 1993.

Importancia creciente de la educacion formal del jefe en la determinacion del ahorro
familiar. El coeficiente pasa de -0.1009 en 1989 a -0.1694 en 1992 y a -0.1305 en
1994.

Inclusién en las encuestas realizadas en 1992 y 1994 de otras variables que explican
el comportamiento del ahorro para el total de hogares encuestados. En 1992 se
anaden el tamano del hogar y el nimero de perceptores como variables significativas.
En 1994, el nimero de menores de doce afos y, de manera especialmente particular,
el ahorro es mayor en los hogares donde la edad del jefe de familia es mayor a los 65

anos a partir de 1994,
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Como se puede ver en los resultados expuestos, el coeficiente asignado al ingreso es
practicamente constante en las tres regresiones, lo que implica una gran sensibilidad

del ahorro a cambios importantes en el ingreso.

En los tres anos de encuesta, al analizar las matrices de correlacion (no reportadas)
se encontrd que las variables que presentan mayor correlaciéon con el ahorro son el
ingreso, la educacion formal del jefe de familia y el acceso a cualquier tipo de crédito
distinto al crédito hipotecario. El ingreso presenta una gran estabilidad en esta
correlacion (63.1% en 1989y 1992 y de 63.3% en 1994); por su parte, la educacion
formal del jefe aumenta en cada encuesta de forma creciente su correlacion con el
ahorro, pasando de 10.5% en 1989 a 13.6% en 1992 y a 19.3% en 1994. El acceso
al crédito aumenta de forma mas conservadora su correlacién con el ahorro (12.6%
en 1989, 13.0% en 1992 y 14.9% en 1994). Debe destacarse que en 1992, el valor
inputado al alquiler de la vivienda tiene una correlacion importante (-13.2%) con el
ahorro, aunque esta correlacion disminuye en el ano 1994 a -9.0%. En las tres
encuestas se encuentra un nivel de correlacién positiva importante entre el ingreso,

la educacion formal del jefe de familia y el acceso al crédito, superior al 0.30.
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Conclusiones

La falta de informacion acerca de la proporcién de ahorro interno generado por las
empresas en Meéxico ha constituido una limitante para dirimir controversias
relacionadas con la seleccién de politicas para elevar el nivel de ahorro privado en

México.

Los resultados obtenidos en este trabajo permitieron cuantificar la importancia que
para la generacion de ahorro privado tuvieron las utilidades retenidas por las empresas
durante los ocho afnos previos a la crisis de 1994. Encontramos que, en este periodo,
una gran proporcion del ahorro privado proviene de las empresas y que, con
excepcion de 1990, la caida del ahorro privado es consecuencia del comportamiento

de los particulares.

De acuerdo con los resultados obtenidos, el ahorro de los particulares pasd de
representar 50% del ahorro privado en 1988 y 1989 a tan solo una quinta parte dos
anos después. La reduccién de cinco puntos que de 1988 a 1991 tuvo el coeficiente
que representa la proporcidon del ahorro privado total en el PIB, se explica en gran
medida por el menor nivel de ahorro de los particulares. Esta es la misma explicacién

de la caida de 1988 con respecto a 1992.

La estimacion del ahorro de las empresas para 1990 y 1991 muestra, contrariamente
a lo que sucede en los otos anos analizados, una reducciéon de mas de 2 puntos del
PIB con relacién a los valores de 1988 y 1989. Se discutié la forma en que las
modificaciones fiscales orientadas a permitir el flujo de utilidades de las empresas a

los accionistas pudieron condicionar este resultado.

Con base en un modelo para la determinacién del comportamiento del ahorro privado

a partir de series de tiempo trimestrales de 1986 a 1995, se determind que, si bien
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variables asociadas con una reduccién en el grado de incertidumbre en los niveles de
ingreso esperado determinaron la caida del ahorro en México, ésta se explica en gran
medida por variables relacionadas con la liberalizacién financiera y con el auge en el
precio de los bienes inmuebles. Se presentaron resultados que no sélo cuantificaron
estos efectos; también hicieron posible ser mas especificos en la magnitud de
aumento que tendria el ahorro promedio del sector privado en respuesta a tasas de

crecimiento mayores en su ingreso.

Cuando se incluy6 el valor de la vivienda en nuestras estimaciones con series de
tiempo, se encontré que, antes de 1990, esta variable no constituyé un factor
determinante en el comportamiento del ahorro privado, pero si lo fue a partir del
primer trimestre de 1990. Este resultado también se obtuvo en encuestas de ingreso-

gasto para 1988, 1992 y 1994.

De los resultados obtenidos se concluyé que, a diferencia de lo sucedido en 1989,
en 1992 dos personas con las mismas caracteristicas en cuanto a acceso al crédito,
nivel de ingreso y educacién formal, ahorraron montos diferentes si uno de ellos era
propietario de su vivienda; el que no poseia casa, ahorré 27% mas. El calculo
correspondiente para 1993 indica que la diferencia se redujo a 17%. También quedd
especificada y medida la singular relevancia que tuvo el acceso al crédito bancario

como determinante de la caida del ahorro.

Una explicacion de este resutado es que, cuando hay liberalizacién financiera y mayor
disponibilidad de crédito para particulares, los propietarios de bienes inmuebles, al

poder utilizarlos como colateral, aumentan su nivel de consumo.

Otro resultado de mucho interés por su relevancia en las hipdtesis alternativas para
explicar su auge de consumo cuando, al mismo tiempo hay liberalizacién financiera

y cambios que impliquen mejoria en las expectativas de ingreso futuro es el siguiente:
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la explicacion de la caida del ahorro en 1992 responde no sélo a la posesién de casa
y acceso al crédito; también el capital humano, captado en nuestras estimaciones con
el nivel de educacion del jefe de familia, explica que quienes bajaron su ahorro fueron
los que, por su nivel de educacion formal, tenian expectativas no séo de ingreso

mayor, sino también menor riesgo de quedar desempleados.
Finalmente se establecié que la estructura de edad es determinante de las decisiones

de ahorro; los hogares cuyo jefe tiene entre 35 y 64 afios ahorran en promedio mas

que los otros.
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