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l. ,INTRODUCCION

No hace mucho que las economías asiáticas, -con su rápido crecimiento y
marcada preferencia por el comercio-, mostraron al resto del mundo en desarrollo la
importancia que tienen las exportaciones. Hoy I con su desbarajuste monetario nos
alertan sobre la importancia que tienen el ahorro y la movilidad internacional del capital
en el desarrollo económico.

Los países latinoamericanos ahorran, en promedio, menos del 20% de su
producto interno bruto, mientras que los países asiáticos, ahorran más del 30%. Cabe
preguntarse si las bajas tasas de ahorro en los países son responsables de las bajas
tasas de crecimiento. Este parece ser el caso. La evidencia empírica muestra que el
ahorro acompaña a la inversión, y esta, al crecimiento. Si uno acepta esto se sigue que
cuando un país decide crecer tiene que ahorrar más, o depender del ahorro externo
para hacerla.

Por otra parte, los países que ahorran poco son, en general, relativamente más
vulnerables que los que ahorran más. Por ejemplo, las economías que desean tener
altos niveles de inversión para crecer más rápido, pero que cuentan con bajos niveles
de ahorro, frecuentemente incurren, como consecuencia de financiar sus inversiones
con ahorro externo, en grandes déficits de su cuenta corriente. El caso de México es
un buen ejemplo. Existe evidencia convincente de que la crisis financiera de 1994 fue,
en buena medida, causada por las bajas tasas de ahorro y el elevado déficit de la
cuenta corriente de la época.

A. Los flujos de capital

Las economías que dependen del ahorro externo para su crecimiento están
atadas a los vaivenes de los mercados financieros internacionales. A esto hay qua
agregar que para obtener préstamos casi siempre se les exige llevar a cabo ajustes
macroeconómicos y financieros de largo plazo, no siempre favorables ni necesarios.
(Feldstein, M., 1998). Estas exigencias son desafortunadas porque las perturbaciones
y las irregularidades en los flujos financieros internacionales con frecuencia se originan
fuera y no en los países en desarrollo. Recuérdese, por ejemplo, que después de la
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crisis financiera de México de diciembre de 1994 el flujo de capitales de países ricos a

países pobres disminuyó, para luego reanudar su crecimiento en 1995. En un principio
se pensó que la reactivación de los flujos de capital hacia países pobres podía
atribuirse a que habían aplicado políticas económicas adecuadas. Sin embargo, poco
tiempo después se observó que el movimiento irregular de este flujo era la expresión de
un fenómeno de dimensión mundial que no podía atribuirse a las políticas económicas
internas, buenas o malas, de los países que recibían los flujos.

El capital externo puede ayudar a financiar la inversión necesaria para el
desarrollo económico. Desafortunadamente, también puede pasar que los flujos de
capital a un país den lugar una rápida expansión monetaria de consecuencias
económicas desfavorables como, por ejemplo: (a) fuertes presiones inflacionarias; (b)
perturbaciones en el mercado de divisas; y (c) déficits crecientes en la cuenta corriente.

Por estas y otras razones el conocimiento de las causas que dan lugar a los
flujos de capital mundial, así como el control y manejo de estos flujos, se ha convertido
en una importante área de estudio. En América Latina, en los años 20 y durante 1978-
1981, se observaron, por ejemplo, importantes flujos de capital hacia esa región; flujos
que después se revirtieron y a los que siguieron severas crisis económicas durante los
años 30 y salidas masivas de capital en la segunda mitad de los 80, respectivamente.
Muchos consideran que la crisis de la balanza de pagos de México de diciembre de
1994, ya clásica en más de un sentido, y ejemplo de cómo no deben hacerse ajustes
macroeconómicos, muestra la peligrosa vulnerabilidad de los países que importan
capital. Como reducir esta vulnerabilidad y dependencia se ha convertido en objeto de
investigación teórica y aplicada.

Por otra parte, también se ha observado que cuando en los países desarrollados
las tasas de interés disminuyen los flujos internacionales de capital aumentan. Esto es,
el capital se mueve hacia países en desarrollo cuando se hacen ahí relativamente más
atractivas las inversiones. Esta situación ocurrió al principio de la década de 1990
cuando las tasas de interés en los países desarrollados declinaron hasta alcanzar su
nivel más bajo a finales de 1992. Lo contrario también se ha observado: las políticas de
restricción monetaria de 1994 en Estados Unidos, y el consecuente incremento en las
tasas de interés domésticas que les siguió, hicieron a las inversiones en Asia y América
Latina menos atractivas.

Otra razón que explica los frecuentemente drásticos movimientos de flujos
financieros es la presencia de mercados financieros bien integrados, manejados con
métodos tecnológicamente avanzados. Esto hace posible que cambios en las tasas de
interés o la aparición de rumores, se expresen instantáneamente como movimientos de
los flujos de capital entre países. Por ejemplo, en América Latina y Asia una elevada
proporción de la inversión la constituyen inversiones financieras que pueden abandonar
el país de un momento a otro.

Los flujos de capital también cambian cuando cambia el ritmo de la actividad en
las economías desarrolladas. Al principio de la década de 1990 s~ experimentó una
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recesión en las economías de Estados Unidos, Japón y otros países Europeos que tuvo
como consecuencia hacer atractivo invertir en los países en desarrollo.

Otra importante causa que explica porque cambian los flujos de capital es la
marcada tendencia hacia la diversificación internacional de la inversión y la creciente
integración de los mercados mundiales de capital.

Finalmente, los flujos de capital han aumentado porque durante los últimos años
de esta década cada vez más países han puesto en práctica políticas de liberalización
de sus mercados así como programas de estabilización que reducen los riesgos
macroeconómicos y estimulan la inversión.

Por otra parte, el estudio de los flujos de capital tiene también cierto interés
teórico. Un trabajo pionero (Feldstein y Horioka, 1980) concluyó que el capital es
internacional mente inmóvil. Este hallazgo iba en contra de sabiduría convencional de la
época que sostenía que el capital era internacional mente móvil, como lo mostraba la
gran cantidad capital que internacional mente se transfería en forma de bonos o de
divisas extranjeras. Esto es, la gran cantidad de capital que se desplazaba
internacionalmente se aceptaba como evidencia de que los mercados internacionales
de capital estaban integrados, es decir, eran móviles. Tenemos entonces una
contradicción: por una parte, mediante métodos estadísticos, se encontró una baja
movilidad internacional del capital y, por la otra, todos los días se observaba una gran
movilidad del capital en los mercados financieros, a juzgar por el gran volumen de
intercambio que se hacía en estos mercados. A estos dos hechos empíricos
contradictorios se les bautizó como la "paradoja" de Feldstein-Horioka. La tal paradoja
consiste entonces en que, simultáneamente, se afirma que hay y que no hay movilidad
de capital.

B El ahorro interno v externo

Existe poco desacuerdo acerca de la importancia de la inversión en el desarrollo
económico. Las diferencias de opinión surgen cuando se tiene que elegir (suponiendo
que existan opciones) entre sí los recursos para financiar la inversión deben venir del
ahorro doméstico, o sea de posponer el consumo presente de los nacionales, o de
ahorros externos, o sea del consumo pospuesto de alguien más. Las dos opciones
tienen ventajas y desventajas.

El plan nacional de desarrollo 1995-2000 de México, por ejemplo, da gran
importancia al ahorro nacional y al papel que este tiene en el desarrollo. Según este
plan, para crecer a una tasa de aproximadamente 5% al año, el ahorro nacional debe
incrementarse del nivel de 1996 de aproximadamente 15% del producto interno bruto al
24% durante los próximos años. El objetivo de incrementar el ahorro nacional es
reducir la dependencia de los flujos externos de capital cuya inestabilidad y tendencia a
abandonar al país inesperadamente son bien conocidos. La manera de incrementar el
ahorro nacional, se piensa, es a través del manejo de la cuenta corriente, esto es,
restringiendo las importaciones y manteniendo una tasa de cambio subvaluada que
estimule las exportaciones, dificulte las importaciones y promueva el rrecimiento.
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Sin embargo, una pregunta que debe contestarse antes de sustituir el ahorro
nacional por el ahorro externo, es si los individuos y las familias pueden, y quieren,
ahorrar, y si existe la estructura institucional adecuada para captar estos ahorros. En
México, es difícil esperar elevados volúmenes de ahorro personal cuando más del 50%
de los jefes de familia ganan apenas el mínimo necesario para sobrevivir. (Székely,
1998)

Cuando el ahorro doméstico necesario para financiar los planes de desarrollo
económico es escaso, o dificil de captar, la solución se cree encontrarla acudiendo al
ahorro externo. ¿Qué tan fácil es de obtener el ahorro externo? ¿Es capaz y desea el
ahorro moverse entre países? ¿Qué barreras institucionales desalientan y hacen lenta
la asignación óptima del capital entre países? ¿Son los mercados financieros

perfectos?

En la sección 11 de este estudio se hace una revisión somera de los argumentos
en relación a si el capital es o no internacional mente móvil. También aquí se hace una
breve descripción de los diferentes métodos que se han sugerido para medir la
movilidad del capital. En esa misma sección se procede a hacer una revisión crítica de
los principales estudios empíricos sobre este tema.

En la sección lIt se expone el método que aquí se aplicó para medir el grado de
movilidad del capital así como la naturaleza de los datos y el procedimiento estadístico
que se siguió.

En la sección IV se presentan algunos resultados y conclusiones así como
recomendaciones tentativas de política en relación al ahorro (externo e interno) y a la
inversión en México. Finalmente, se aporta también alguna evidencia empírica sobre la
controversia relacionada con la paradoja Feldstein-Horioka.

11. LA MOVILIDAD DEL CAPITAL

A. La movilidad del capital v cómo se mide.

En la literatura sobre la movilidad del capital, desafortunadamente no existe una
definición única de lo que es capital, ni de lo que se entiende por movilidad, ni menos
aún de como se mide.

Puesto que nuestro objetivo es medir el grado de movilidad del capital, es
necesario primero definir en que consiste y a qué capital se está uno refiriendo. El
término capital que aquí usamos se refiere al capital físico y al que puede formarse, ya
sea invirtiendo directamente en fábricas y plantas, o indirectamente en instrumentos
financieros.

Conocer el grado de movilidad internacional del capital es de gran importancia,
entre otras razones, porque sirve para evaluar la eficiencia con que se asigna
internacional mente. Si el capital no fluye, o no puede hacerlo libren;¡ente, no se podrá
asignar donde su productividad es la más alta. Por otra parte, si se conoce la movilidad

.1



del capital se pueden evaluar mejor las políticas macroeconómicas. Podemos dar dos

ejemplos: primero, imagínese un país que trata de imponer un impuesto al capital.
Ciertamente este país se enfrentará a mayores dificultades si el capital es libre de
transferirse instantáneamente a otro país con el fin de, por ejemplo, evadir impuestos.
En este caso, si conocemos los mecanismos de transferencias y la movilidad del
capital, se podría, en principio diseñar un esquema impositivo adecuado para el caso.
Otro ejemplo puede ser el de un país que tiene un elevado déficit público. Como es
bien sabido, cuando se tiene un déficit pronunciado se llega más rápidamente a una
sustitución ("crowding out") de la inversión privada si se tiene acceso a recursos
externos, que cuando el país cuenta únicamente con recursos nacionales.

Por otra parte, un mercado financiero eficiente con capital móvil asigna los
recursos internacionales a las inversiones más eficientes, de tal manera que el valor
esperado de los beneficios de un tipo de inversión sea el mismo en cualquier parte del
mundo.

El capital es móvil también cuando los residentes de un país tienen libertad de
intercambiar activos con los residentes de otros países. Una definición que
complementa las anteriores sostiene que el capital es perfectamente móvil sólo si todos
los bienes financieros son perfectos sustitutos. Una manera de medir la eficiencia del
mercado de capitales y la movilidad del capital en este enfoque, es comparando la tasa
interna de ganancia en diferentes países.

Una manera de saber si el mercado internacional de capitales es perfecto sería
verificando si el flujo observado es en la dirección de los países donde el capital es
relativamente abundante hacía países donde es relativamente escaso. Una manera de
comprobar si esto ocurre es comprobar si, como predicen algunos modelos de
crecimiento, la movilidad del capital lleva a que en los países con tecnologías similares
las relaciones capital-producto converjan a valores idénticos. Si las diferencias entre
las relaciones capital-producto internacionales se mantienen, puede atribuirse a
mercados internacionales de capital imperfectos.

Otro método para medir la movilidad internacional del capital es calculando un
índice que mida el grado de asociación entre el ahorro y la inversión. El razonamiento
es como sigue. En un mundo donde el capital es perfectamente móvil el ahorro de un
país es libre de moverse a su uso más productivo. De aquí se sigue que un país
puede incrementar su inversión sin tener que incrementar sus ahorros, ya que el
incremento en la inversión pudo haberse financiado mediante capital externo (ahorro
externo). Esto es, con perfecta movilidad del capital un incremento en las tasas de
ahorro de un país causará un incremento en la inversión de todos los países. La
distribución de este incremento variará positivamente con el acervo inicial de capital e
inversamente con la elasticidad del producto marginal del capital en ese país. De este
razonamiento se infiere que no debe haber una correlación significativa entre la tasa de
ahorro y la tasa de inversión en ese país.

Esto es, en un mundo con movilidad perfecta de capital, elA ahorro doméstico
buscará estar donde su tasa de ganancia sea la más alta. Este movimiento se llevará a
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cabo aún cuando la demanda interna de capital en el país del que se trate sea alta, ya
que el flujo internacional de capital, probablemente, cubrirá en parte la demanda
doméstica. Una manera indirecta de saber si esto ocurre es, como antes se dijo,
midiendo el grado de asociación entre el ahorro y la inversión. Si el grado de
asociación es alto significa que la inversión fue financiada mediante ahorro interno. A la
fracción de ahorro total de un país que permanece como inversión se le llama
"coeficiente de retención de ahorro". Una situación problemática surge cuando
estadísticamente se obtienen elevados coeficientes de retención de ahorro que indican
que el capital es inmóvil y, simultáneamente, se observan en la práctica mercados de
capital altamente integrados con flujos de capital móviles. Esta es la conocida paradoja
de Fedstein-Horioka.

B. El estudio de Feldstein v Horioka v sus criticas

En el trabajo mencionado (Feldstein y Horioka, 1980) se encontró que el capital
era inmóvil, es decir, se encontraron elevados coeficientes de regresión en las
ecuaciones que relacionaban el ahorro con la inversión. Estos hallazgos fueron
contrarios al conocimiento aceptado de la época que sostenía que el capital era
altamente móvil, como lo demostraba el gran volumen de capital intercambiado en el
mercado internacional de divisas.

Sin embargo, la cercana asociación que se encontró entre las tasas de ahorro y
las de inversión no ha sido ni teórica, ni empíricamente, aceptada, sobre todo en lo que
se refiere a pretender que constituye evidencia irrefutable de baja movilidad del capital
internacional.

El estudio de Feldstein y Horioka abarcó 16 países de la OECD y encontraron
que en la mayoría de los países los "coeficientes de ahorro" eran cercanos a 1. Dicho
de otra manera, se encontró, que para el período de 15 años estudiado, el valor del
coeficiente de la regresión entre el ahorro y la inversión no era significativamente
diferente de 1, y si significativamente diferente de O. Valores parecidos se encontraron
para sub-períodos de 5 años que incluían los de 1960-1964, 1965-1969 Y 1970-1974.
En resumen, Feldstein y Horioka, obtuvieron correlaciones entre el ahorro y la inversión
que pueden interpretarse como evidencia de que el capital es inmóvil
internacionalmente. De estos resultados se sigue que si el ahorro aumenta la inversión
lo hace también en la misma, o casi en la misma, proporción.

En otro estudio de corte transversal en 17 países (Murphy 1984), también
encontró que las relaciones entre ahorro e inversión eran robustas, sobre todo para
países grandes. Se encontró que, en promedio, el coeficiente de inversión era de
únicamente 0.59 en los países pequeños pero de 0.98 en los países más grandes.
Otros países industrial izados no miembros de la OECD muestran también una relación

positiva y robusta entre ahorro e inversión.

Otro estudio (Tesar, 1991) agrega evidencia que apoya la tesis de que los
coeficientes de correlación entre el ahorro y la inversión son elevaqos y significativos.
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Este estudio se hizo en 24 países de la OECD y se encontró que, en promedio, el
coeficiente de correlación entre el ahorro y la inversión era de 0.93.

Algunos economistas interpretan el alto grado de asociación entre el ahorro y la
inversión como evidencia de que el ahorro doméstico tiende a permanecer, en su mayor
parte, en el país donde se originó. Además, a esta inmovilidad le atribuyen que el
capital no este asignado internacional mente en su uso más eficiente. Otros piensan
que la correlación entre el ahorro y la inversión puede explicarse por el hecho de que a
medida que el ahorro aumenta la tasa de interés disminuye y esto estimula la inversión.
Otros directamente involucrados y responsables en mucho de los movimientos de
capital en el mundo piensan que "vivimos en una economía global que se caracteriza no
únicamente por el libre comercio de bienes y servicios sino sobre todo por el libre
movimiento de capital" (Soros, 1999).

En cuanto al valor de los coeficientes de correlación entre el ahorro y la inversión
en países industrial izados y los que están en desarrollo se encontró que en los primeros
eran más bajos (Vos, 1988). Esto era predecible, se piensa, porque los mercados
financieros en los países industrial izados están más integrados. Frankel y Mathiesen
(1986) explican de manera convincente porque ocurre esto, es decir, porque en países
en desarrollo han encontrado una relación menos significativa entre las variables ahorro
e inversión que la que se encuentra en los países desarrollados.

Sin embargo, la evidencia no es concluyente. De hecho, algunos estudios (Lapp,
1996) han encontrado lo contrario, esto es que los coeficientes de correlación entre
estas dos variables son más bajos en los países en desarrollo.

Por otra parte, y como ya se ha mencionado, elevados y significativos
coeficientes de correlación se han confirmado en numerosos estudios (Taylor, 1996) de
corte transversal y de series de tiempo.

La regularidad que se ha encontrado (altos coeficientes de correlación entre
ahorro e inversión) es bastante robusta, aunque con frecuencia ha variado a lo largo de
los períodos estudiados. Así, en los países de la OECD estudiados por Feldstein y
Horioka (1980) durante 1960 y 1970 mantuvieron elevados coeficientes de correlación
entre estos dos años. Sin embargo, su valor disminuyó para los años de la década de
1980, aunque, aún así, se encontraron significativamente diferentes de O (alrededor de

0.5).

Algunos piensan que se puede afirmar con confianza que una de las más firmes
regularidades a nivel macroeconómico internacional es la alta correlación que se
observa entre la tasa de ahorro y la tasa de inversión. Este hecho se confirma en
estudios tanto de series de tiempo, como de corte transversal. Para una revisión de los

estudios de corte transversal, ver Baxter (1980).

Resulta ahora útil comparar el grado de movilidad actual con el histórico de

algunos países industrializados. -
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Una inspección somera a las economías de finales del siglo XIX muestra que el
mercado de capitales en esa época se encontraba relativamente bien integrado bajo el
sistema del clásico del patrón oro. El período entre la primera y segunda guerra fue
una época de desintegración, de mercados de capital imperfectos y de baja movilidad,
especialmente después de 1929. Los años de la posguerra se caracterizaron, por su
parte, por un gradual aumento en la integración de capitales internacionales.

Conviene contrastar también las pruebas de la movilidad del capital en el largo
plazo (cálculo de correlaciones entre ahorro y la inversión con información de corte
transversal) con las pruebas alternativas de la movilidad a corto plazo (cálculo de
correlaciones de ahorro e inversión con series de tiempo). En más de un aspecto estos
dos enfoques se complementan cuando se quiere conocer la historia de la evolución del
mercado mundial de capitales. (Taylor, 1996).

En un trabajo sobre este tema (Bayoumi, 1989) encontró, aplicando la misma
metodología que Feldstein y Horioka al período del patrón oro anterior a 1914 en una
muestra de cinco países, que el ajuste era pobre y los coeficientes de correlación más
bajos que los que se habían encontrado en otros estudios. Estos resultados sugieren
que los mercados de capital en el siglo XIX estaban, en general, más integrados, esto
es eran, más móviles de lo que son ahora. Por otra parte, Eichengreen (1990) concluyó
que los resultados de Bayoumi (1989) no eran, después de todo, tan robustos como se
creía.

El método para estimar el grado de movilidad del ahorro empleado por Feldstein
y Horioka no es universalmente aceptado. Cuando se sigue el método que ellos
usaron, o uno parecido, surge el problema de que no se tiene un valor intrínseco de
referencia que mida la movilidad del capital. Esto es, aún cuando la estimación
econométrica y el valor de los coeficientes sea correcta, no se tiene una referencia o
criterio claro y definido respecto a que tan grandes, o que tan pequeños, deben ser los
coeficientes calculados para que califiquen como grandes o pequeños (capital inmóvil o
móvil). De aquí la importancia de llevar a cabo estudios comparativos de las
estimaciones de los coeficientes en diferentes países.

Un punto controvertido en los estudios sobre la movilidad del capital es aquel de
si las pruebas estadísticas deben hacerse con datos de corte transversal o de series de
tiempo, ya que los dos tipos de datos dan lugar a sesgos específicos importantes.
(Lapp, 1996). Según algunos, los estudios de corte transversal generan sesgos
mayores que los de series de tiempo. Luego uno debe decidirse entre hacer un análisis
con series de tiempo anuales para un país, o una estimación con series de tiempo para
distinto.s países durante un período. Sin embargo, y a pesar de estos problemas, el
consenso en la literatura empírica parece ser que ya sea que se use uno u otro tipo de
datos, no pueden rechazarse las principales inferencias y conclusiones de Feldstein y
Horioka. Es decir, no importa si se utilizan series de tiempo o de corte transversal, se
observa que el valor de los coeficientes en la mayoría de los estudios son incompatibles
con un alto grado de movilidad internacional del capital.
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c. Otros enfoques v otros estudios

Los hallazgos de Feldstein y Horioka fueron tan contrarios a lo que se pensaba
encontrar que pronto fueron sometidos a otras pruebas. Para ello se eligieron como
referencia mercados que se sabían claramente integrados. Ejemplo de un mercado
claramente integrado es el mercado doméstico de capital, donde, en la mayoría de los
países, el capital es libre de moverse entre las distintas regiones. A los coeficientes de
correlaciones estimados en mercados nacionales se les llama coeficientes
"benchmark". Los resultados de estas investigaciones (Lapp, 1996) no aportaron
evidencia que apoyara una correlación regional alta entre ahorro e inversión. Dicho de
otra manera, los resultados que se obtuvieron aportaron evidencia de que, en Estados
Unidos cuando menos, la movilidad del capital puede considerarse casi perfecta.
Resultados similares se han encontrado para Inglaterra. (Lapp, 1996).

Por otra parte, sin embargo, también pudo haber ocurrido que los elevados
coeficientes que se encontraron se debieran a otras causas. Se ha sugerido (Taylor,
1994) que el crecimiento de la economía, la estructura demográfica, los precios
relativos, los impuestos, el comportamiento del gobierno, las fluctuaciones en la
productividad y otras variables, pueden, simultáneamente, influir en el comportamiento
del ahorro y de la inversión, de tal manera que resulten correlaciones espurias cuando
se aplica un modelo de regresión bivariada simple como el que aplicaron Feldstein y
Horioka. Se requieren entonces otras pruebas.

Una verificación adicional de los valores de los coeficientes de correlación entre
el ahorro y la inversión consiste en observar el impacto que tiene la política económica
del gobierno sobre las decisiones de ahorro e inversión. Para hacerlo se requiere
comparar las correlaciones entre las tasas de ahorro y las de inversión en los distintos
períodos que se considere corresponda a diferentes grados de intervención del
gobierno, o a diferentes políticas económicas sobre el control de capital, o a algún otro
tipo de intervención.

La mayor parte de los resultados en los estudios empíricos revisados apoyan la
idea de que el mundo está caracterizado por la inmovilidad del capital, aunque otro
número importante de economistas consideren que, por lo contrario, los mercados
financieros se caracterizan por un cada vez más alto grado de movilidad internacional
del capital. Por ejemplo, se tiene evidencia empírica robusta (Sachs 1981) de que los
déficits en la cuenta corriente (ahorro menos inversión) están correlacionados con
incrementos en la inversión, lo que significa que los incrementos en esta fueron, cuando
menos, parcialmente financiados por flujos de capital externo. Estos estudios
constituyen evidencia a favor de la movilidad internacional del capital.

Dicho de otra manera, que los coeficientes que encontraron Feldstein y Horioka,
y otros parecidos que les siguieron, fueran cercanos a uno, quiere decir que el aumento
en el ahorro doméstico durante ese período fue asignado, en su mayor parte, a la
inversión doméstica. Estos resultados apoyan la tesis de la inmovilidad internacional
del capital. Si fuera de otra manera, es decir, si hubiera alta movili~ad, cuando menos
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parte del incremento en el ahorro doméstico habría salido del país y no se habría
utilizado en inversión doméstica.

Así, en los estudios empíricos se han encontrado resultados contrarios: por una
parte se ha encontrado evidencia de que el capital es movible internacionalmente
(Sachs, 1981); mientras que por la otra se ha encontrado que no lo es, a juzgar por el
valor de los coeficientes de correlación en series de tiempo entre el ahorro y la
inversión. (Feldstein y Horioka, 1980).

El problema es entonces en como resolver este acertijo: ¿ Cómo podemos
armonizar la evidencia empírica de Sachs, en el sentido de que hay movilidad de
capital, con el resultado que se obtiene con series de tiempo donde se concluye que
hay un alto grado de inmovilidad del capital? (Feldstein y Horioka, 1980) En qué
quedamos: ¿Es el capital inmóvil o no lo es?

Algunos economistas (Baxter, 1993) sostienen que la elevada correlación positiva
observada entre las tasas de ahorro y las tasas de inversión en series de tiempo
aparece necesariamente cuando esta correlación se plantea en el contexto de un
modelo de equilibrio restringido con perfecta movilidad de capital financiero y físico.
Este modelo explica también porqué las relaciones entre el ahorro y la inversión son
más grandes en países más grandes y sustancial mente menores en países pequeños.
Aún más, el modelo sugerido es consistente con encontrar, y explicar, porque déficits
en la cuenta corriente están asociadas a períodos de acelereda inversión (Baxter,

1993).

Lo que resulta importante destacar aquí es que existen modelos teóricos
alternativos que explican porqué, simultáneamente, se observan, por una parte, altas
correlaciones entre el ahorro y la inversión (inmovilidad del capital) y, por la otra, un alto
grado de movilidad del capital.

Es muy probable que investigaciones futuras muestren que no son ciertas
algunas de las implicaciones del trabajo de Feldstein y Horioka, sobre todo las que se
refieren a sus predicciones sobre algunas consecuencias de política económica. En
particular, tal vez sea falso ( Baxter, 1993) aquello de que "el incremento en el ahorro
no incrementa la inversión doméstica".

Para concluir: existen enfoques y modelos de equilibrio general alternativos a las
correlaciones de Feldstein y Horioka que explican de manera convincente los
resultados aparentemente contradictorios sobre la movilidad del capital. Tal vez,
después de todo, la paradoja de Feldstein-Horioka no sea realmente una paradoja.
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IV. EL METODO y LOS DATOS

A. El Marco Contable

Antes de proceder al análisis cuantitativo debemos dar algunas definiciones para
ubicar en un marco macroeconómico contable las variables ahorro (S), inversión (1) y
cuenta corriente (CC) (Mankiew, 1997).

Primero definimos el Producto Nacional Bruto (PNB) como la suma de los bienes
producidos en el país más las importaciones M. Esta suma se asigna al consumo
privado C, al consumo público G, a la inversión I y a las exportaciones X, de tal manera
que

Q+M=C+I+G+X

de donde ahora el PN8 está dado por

PNB = Q = C + I + G + NX

donde NX = X -M son las exportaciones netas.

Si la relación crediticia de un país en relación al resto del mundo es positiva se le
designa por B, y si es de deudor por -B. En el primer caso se ganan intereses a una
tasa de interés mundial (i), y en el segundo se paga esta tasa, por lo que al PNB hay
que agregar o restar lo que se recibe del, o se paga al, resto del mundo.
Así tenemos que:

PNB = y = Q + iB = C + I + G + NX + iB

De aquí se sigue que el balance neto de la cuenta corriente es:

CC = NX + iB = (Y -C-G) -I = S -I

CC=S-I

donde 8 = y -C- G es el ahorro nacional. 8 es la suma de el ahorro privado (8privado = y

-T -C) más el público (8pÚblico = T -G. Más adelante se describe el comportamiento de
la inversión (1), del ahorro (8) y el de la cuenta corriente (CC) tal como fueron definidos.

En la gráfica 1 aparece el comportamiento de las series de ahorro e inversión, y
en la gráfica 2 su diferencia que, como vimos, es la cuenta corriente. Como se observa
en estas gráficas las series de ahorro e inversión crecen aparentemente de manera
paralela: cuando el ahorro aumenta la inversión aumenta también, y cuando el ahorro
disminuye la inversión hace lo mismo. Esta regularidad podría indicar que la inversión
se lleva a cabo con ahorro nacional. Pero ¿es esto así?

,
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Una manera indirecta de responder a esta pregunta es a través del cálculo de
algún índice que mida el grado de movilidad internacional del capital. Si el capital es
móvil internacional mente, un incremento en la inversión de algún país, por ejemplo,
pudo haber sido financiado no con el ahorro doméstico sino con el externo. Un método
para conocer el grado de movilidad del capital, como ya se mencionó, es mediante el
cálculo de coeficientes de regresión entre la inversión y el ahorro. Si estos coeficientes
son significativamente iguales a uno, el capital no es móvil, ya que implica que el
cambio en la inversión es proporcional al cambio en el ahorro. Si los coeficientes no
son significativamente iguales a uno, quiere decir que el capital es móvil y que el
cambio en la inversión no es proporcional al cambio en el ahorro doméstico. Este
método para calcular el grado de movilidad del capital fue utilizado por primera vez por
los multimencionados Feldstein y Horioka en 1980 y es el que seguiremos aquí para
México.

B. El método

Los coeficientes de retención en las regresiones entre ahorro e inversión se
estimaron utilizando series de tiempo en la ecuación:

(1/Y)it = a+b (S/Y)it +Jlit (1)

donde'¿ = fijo (país.¿) y t = 1, , T(años)

Por otra parte un estimador de corte transversal sería:

(1/Y)it = a+b (S/Y)it + ~it (2)

donde (.<.) = 1, ., N (país) y t = fijo

C. Las series de tiempo v sus problemas

La teoría económica con frecuencia establece que un par o más de variables
económicas están ligadas por una relación de equilibrio de largo plazo. Aunque estas
variables pueden alejarse del equilibrio temporalmente, se espera que fuerzas
económicas actúen para restaurar en el equilibrio. Ejemplos de estas variables son las
tasas de interés sobre diferentes documentos, los precios de bienes similares en
diferentes países, el salario disponible y el consumo, los gastos del gobierno y los
impuestos, los salarios y los precios, y la oferta monetaria y el nivel de precios, entre
otros pares de variables. Debe señalarse que no hay razón para restringir el foco de
investigación a pares de variables, aunque es lo más fácil de hacer. Puede haber
grupos de 3, 4 ó más variables que se espera estén ligadas por un equilibrio
macroeconómico de largo plazo.
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Numerosos estudios empíricos utilizan series de tiempo que son variables que
con frecuencia dan origen a conocidos problemas estadísticos asociados al uso de este
tipo de datos. Entre ellos destacan la correlación serial y las correlaciones espurias que
aparecen cuando las series económicas tienden a crecer en el tiempo, como ocurre con
el ahorro, el producto, la inversión, el consumo, las importaciones y las exportaciones,
entre otras.

Así, si dos variables, por ejemplo Yt Y Xt, tienen tendencia creciente, una regresión
de Yt sobre Xt es probable que establezca una relación "significativa" entre ellas,
aunque, en realidad, lo único que comparten es la tendencia creciente. Así, la R2 de la
regresión de Yt sobre Xt y la constante tenderán hacia la unidad entre más
observaciones se tengan, aún cuando no haya correlación entre los términos
estocásticos de Yt Y XI. De esta manera, es posible que entre variables no relacionadas
que crecen en el tiempo se observen relaciones aparentemente significativas que en
realidad son espurias.

Existen dos maneras para evitar que los supuestos estadísticos usuales sean
violados: quitando la tendencia o diferenciando estas variables antes de utilizarlas.
Debe tenerse presente que quitar la tendencia y diferenciar son operaciones diferentes.
La técnica para saber cuál conviene más, si quitar la tendencia o diferenciar, se basa en
varias pruebas conocidas como pruebas de raíz unitaria. La estacionariedad de un
proceso depende de las raíces de una ecuación polinomial. Así, si todas las raíces se
encuentran fuera del círculo unitario el proceso es estacionario, y si cualquier raíz es
igualo menor a 1, en valor absoluto, el proceso no es estacionario. A una raíz que es
igual a 1 en valor absoluto se le llama raíz unitaria. Además, cuando un proceso tiene
una raíz unitaria se dice que es integrado de orden uno ó I (1) Y deben diferenciarse
una vez para hacerla estacionaria.

Un grupo de series de tiempo no-estacionarias están cointegradas si existe una
combinación lineal entre ellas que es estacionaria; esto es, si la combinación no tiene
una tendencia estocástica. Cuando se encuentra que dos series están cointegradas la
interpretación más común es que existe una relación sistemática de largo plazo entre
ellas. Por ejemplo, las tasas de interés de diferentes plazos se espera estén
cointegradas. Si no fuera así, la tasa de interés de largo plazo podría ser totalmente
distinta a las de corto plazo; lo que sería eventualmente insostenible.

Del mismo modo, si la hipótesis de Feldstein-Horioka es cierta, al verificarla con
series de tiempo deberíamos encontrar cointegración entre el ahorro interno y la
inversión. Si las encontramos cointegradas podemos asegurar que existen factores
especiales que hacen que los inversionistas prefieran mantener el dinero en su país de
origen en lugar de Ilevarlo a otros.

Por otra parte, en la literatura sobre este tema también se discute cual de los dos
modelos, los de tendencia estacionaria, o los de caminata aleatoria, caracterizan mejor
a las series de tiempo en economía.

4
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Series que siguen una caminata aleatoria, con o sin desviación (drift) se dice que
son integradas de orden uno ó I (1). Estas series deben diferenciarse una vez con el fin
de hacerlas estacionarias y, entonces, se dice que son I (O). En principio, uno puede
encontrar series integradas de otras órdenes como I (2). En general las series de
tiempo económicas son 1(0) ó 1(1), de tal manera que siendo I (1) puede diferenciarse y
hacerse I (O).

Por otra parte, sabemos que las variables que son r (1) tienden a separarse y,
por lo tanto, no tienen una relación de equilibrio de largo plazo entre ellas. También es
posible que dos o más variables sean I (1) Y que, con ciertas combinaciones lineales de
entre ellas, convertirse en I (O). Cuando esto pasa, se dice que estas variables están
cointegradas. Así, si dos o más variables están cointegradas deben obedecer una
relación de equilibrio en el largo plazo, a pesar de que se separen notablemente del
equilibrio en el corto plazo. El concepto de cointegración es fundamental para entender
las relaciones de largo plazo entre variables de series de tiempo.

La más conocida de las pruebas de cointegración, cercana a las pruebas de raíz
unitaria, consiste en verificar si es cierto que si dos variables son integradas, el
verdadero equilibrio es I (O). Si no están cointegradas el término del error debe ser I
(1). De esta manera se puede llevar a cabo, mediante una prueba de raíz unitaria
sobre el término de error, la prueba de la hipótesis nula de no cointegración contra la
alternativa de cointegración.

El enfoque clásico de cómo manejar las variables integradas consiste en
diferenciarlas cuantas veces sea necesario hasta hacerlas estacionarias. Una vez que
se ha hecho esta transformación se pueden especificar, de la manera acostumbrada,
los modelos de regresión y obtener los resultados asintóticos estándar.

Los resultados usuales asintóticos no son aplicables si una de las variables en el
modelo de regresión es generada por un proceso no estacionario. Cuando este
supuesto se viola aparecen las llamadas regresiones "espurias" entre variables no
relacionadas. Este es un serio problema ya que gran número de series de tiempo
económicas tienden a crecer a medida que pasa el tiempo y, por lo tanto, violan este

supuesto.

Por otra parte, con frecuencia ocurre que si una serie de tiempo tiene tendencia
creciente, y se utiliza como regresar en un modelo de regresión lineal, la matriz no
tiende a ser finita ni positiva definida. Como es bien sabido, cuando esto ocurre la
teoría asintótica de inferencia no es aplicable. Cuando esta situación ocurre conviene
especificar el modelo de tal manera que las variables con fuerte tendencia creciente no
aparezcan como variables independientes. La manera más usual de corregir esta
situación es, como ya se dijo, tomar las primeras diferencias de todas las variables
antes de especificar el modelo.

La correlación serial no es la única complicación a la que el investigador se
enfrenta cuando trata de llevar a cabo pruebas estadísticas de raíz¡ unitaria. Un serio

problema surge del hecho de que estas pruebas están severamente sesgadas en
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contra de rechazar la hipótesis nula cuando las pruebas se aplican a series ajustadas
por estacionariedad. Cuando se aplican las pruebas de raíz unitaria se debe evitar usar
los datos ajustados estacionariamente y, de preferencia, usar datos anuales aunque
surja la posibilidad de que el tamaño de la muestra resulte muy pequeño.

Mucho del trabajo empírico en economía muestra que las raíces unitarias son
muy frecuentes en las series de tiempo macroeconómicas. Sin embargo, debido a las
diferentes pruebas que dan diferentes resultados, es aventurado llegar a conclusiones
definitivas acerca de si las series de tiempo económicas tienen o no raíces unitarias.

Todo esto sugiere que cuando se construyen modelos de regresión que
incorporan series de tiempo que tal vez, o tal vez no, tengan raíces unitarias, no se
debe utilizar una estrategia que únicamente funcione si las series en realidad son I (O) ó
I (1).

D. Las Pruebas estadísticas

Antes de llevar a cabo el análisis de regresión conviene explorar si las series de
inversión y de ahorro son de tal naturaleza que no lleven a los mencionados problemas
de correlación serial que invaliden las conclusiones sobre los coeficientes estimados.
Para disminuir esta posibilidad se llevaron a cabo pruebas de raíz unitaria en todas las
series. Una vez realizadas estas pruebas se procedió a calcular los coeficientes de las
regresiones mediante los métodos estadísticos usuales.

Además de las pruebas de cointegración1, se aplicaron también las pruebas de
causalidad de Granger que nos muestran la relación estadística de causa-efecto entre
dos variables. Así, si encontramos que el capital es, por ejemplo, inmóvil en México,
podemos proceder a investigar si en realidad esta inmovilidad ocurre porque el ahorro
se invierte en el país por falta de movilidad, o porque no tiene alternativas, o si este
ahorro se crea y se queda en el país para satisfacer la demanda creciente de fondos de
inversión.

Para estimar la movilidad del capital en México se seguirá, de los métodos
explicados antes, el de calcular el grado de asociación entre el ahorro y la inversión.
Para esto se utilizan series de tiempo de 1965 a 1994 (año de la más reciente crisis
económica en el país) y los de 1960 a 1996. Todos los datos sobre el ahorro, la
inversión y el producto se obtuvieron de distintas publicaciones del Banco de México,
de la Secretaría de Hacienda y de la Presidencia de la República.

Como ya se mencionó, la estimación de los coeficientes con series de tiempo

puede presentar problemas. Aún cuando la ecuación esté correctamente estimada
lleva implícito el supuesto de estacionareidad en las series (1/Y)it y (S/Y)it de la ecuación
(1). Este supuesto, sin embargo, con frecuencia sólo es válido en el corto plazo. Entre

1 Desde luego, para poder llevar a cabo estas pruebas es necesario probar la existencia de raíces unitarias en las

series. Aunque las pruebas de Dickey-Fuller no se presentan, estas muestran la no-estacioftariedad de los datos
aquí utilizados.
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más largo es el plazo, más dudoso es el supuesto de la estacionariedad de las series
de ahorro e inversión.

Como ya se dijo en la sección anterior, el método más conocido de la prueba de
raíces unitarias fue desarrollado por Fuller (1976) y Dickey y Fuller (1979). A estas
pruebas se les conoce como la prueba de Dickey-Fuller o como prueba de DF.

Para verificar la estacionareidad de las series de tiempo del ahorro, la inversión y
la cuenta corriente (S/Y) it, (I/Y) it Y (CC/Y) it, se les aplicó la prueba de Dickey-Fuller.
La variable cuenta corriente resulta estacionaria en la mayor parte de las veces, lo que
sugiere que está sujeta a fuerzas que la llevan a un equilibrio de largo plazo. Por otra
parte, las series de tiempo del ahorro y de la inversión con frecuencia no resultan no
estacionarias. Así, si las series (S/Y) it y (I/Y) it resultan ser no-estacionarias, sino
integradas grado uno 1(1), por ejemplo, entonces la ecuación (1) está correctamente
especificada.

VI. RESULTADOS
A. La movilidad del capital v la paradoja Feldstein-Horioka

Las pruebas de cointegración y de Granger para el período 1960-1996 aparecen
en el Cuadro 1. Los resultados no son los esperados, ya que en el período estudiado
no se encontró cointegración entre el ahorro interno y la inversión. De ser esto cierto
significa que no hay una relación económica de equilibrio de largo plazo entre estas
variables. Más aún,

CUADRO 1:

PRUEBAS DE COINTEGRACION y DE CAUSALIDAD.

MEXICO: 1960-1996

Cointegración Pruebas de Granger

NO

las pruebas de Granger no muestran causalidad alguna, lo que apoya la conclusión
anterior. Estos resultados, sin embargo, no son la prueba definitiva sobre la movilidad
del capital en general ni sobre la paradoja de Feldstein-Horioka (que el capital es
simultáneamente móvil e inmóvil) en particular. Para estudiar más de cerca la posible
movilidad del capital se procedió a estimar una regresión a la manera de Feldstein y
Horioka donde la inversión es la variable dependiente y el ahorro interno la
independiente, incluyendo una tendencia lineal para tomar en cuenta la no
estacionariedad de los datos de la variable independiente. Además, se corrigió por
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autocorrelación serial de primer orden utilizando el procedimiento AR(1). El Cuadro 2
presenta los resultados. Como puede verse, estos tampoco apoyan la conclusión de
que el capital es inmóvil. El coeficiente de retención de ahorro no resulta
significativamente igual a uno, lo que apoya la tesis de movilidad del capital.

CUADRO 2:

REGRESION AHORRO INTERNO INVERSION

MEXICO: 1960-1996

Resulta conveniente aplicar las mismas pruebas en subperíodos, ya que es
probable que la movilidad del capital varíe según las condiciones del país y las del
mercado mundial de capital.

El Cuadro 3 muestra los resultados para 1965-1994 dividido en subperíodos y
utilizando el mismo método de mínimos cuadrados ordinario con la matriz de covarianza
para posibles errores autocorrelacionados y truncadas a un tercio de las observaciones.
Las relaciones! están en paréntesis.

~
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CUADRO 3

REGRESIONES AHORRO-INVERSION

Variables ECUACIONES

1 2 3 4 5
1979-1994 1965-1979 1965-1980 1965-1981 1965-1982

Constante

Ahorro interno

Estadístico t

22.3

0.007

0.03

-0.62

1.17

7.4

-3.92

1.34

8.8

-6.57

1.48

8.5

-1.45

1.21

5.8

En las ecuaciones dos a la cinco del Cuadro 3 que cubre el período 1965-1979
se acepta la hipótesis nula de coeficientes igual a 1 (inmovilidad del capital) en el
regresar del ahorro, y, por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula de un coeficiente igual a
cero; es decir, se rechaza la hipótesis se que hay movilidad, y se acepta la de que hay
inmovilidad y con esto la hipótesis de Feldstein y Horioka.

Específicamente, para el sub-período 1965-1979 (ecuación 2, del Cuadro 3), se
obtiene una relación estadísticamente significativa entre la tasa de ahorro y la tasa de
inversión. De acuerdo con estos resultados no se puede rechazar la hipótesis de que
los coeficientes de retención sean iguales o cercanos a 1 (en cualquier caso diferentes
de O) sugiriendo que el ahorro doméstico fue invertido en el país y que el capital
internacional no fluyó hacia México durante ese período. Esta situación se confirma
también observando el comportamiento de la cuenta corriente. La cuenta corriente, que
es la diferencia entre el ahorro y la inversión, se mostró más o menos estable de 1965 a
1979. Durante este período los cambios en el ahorro fueron acompañados de cambios
proporcionales en la inversión y, por esto que no haya habido cambios significativos en
los flujos financieros internacionales hacia México. Las ecuaciones 3, 4 Y 5 pueden
interpretarse de manera parecida.

Por otra parte, entre alrededor de 1979 y 1980 la situación económica en el país
cambió, y, como era de esperarse, se observaron también cambios importantes en el
comportamiento de la cuenta corriente. De acuerdo con los resultados de la regresión 1
del Cuadro 3 no se puede rechazar la hipótesis de que los coeficientes de retención de
ahorro sean diferentes de cero, lo que, como se explicó, indica una muy baja ó cero
correlación entre el ahorro y la inversión, o, lo que es lo mismo, que se mueven
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independiente una de la otra. Dicho de otra manera, la regresión 1 del Cuadro 3, que
cubre el período 1979-1994, rechaza la hipótesis de un coeficiente igual a 1
(inmovilidad del capital) en el regresor del ahorro, y se acepta la hipótesis nula de que
este coeficiente es igual a cero, es decir, se acepta, la hipótesis de que hay movilidad
de capital y se rechazan así la hipótesis de Feldstein y Horioka.

¿Porqué cambió la relación entre el ahorro y la inversión en México entre los
períodos 1965-1979 y 1979-1994? Recuérdese que en el primer período se acepta la
hipótesis de la inmovilidad del capital internacional a México y que en el segundo se
rechaza ¿ Porqué ocurrió esto? Lo que sigue es una tentativa de explicación

Al principio del período presidencial de José López Portillo (1976-1982), las
expectativas optimistas acerca de la economía hizo que los consumidores ahorrarán
menos y consumieran más. Esto puede interpretarse como el proceso de intercambio
entre tener un nivel de ingreso alto en el futuro por un nivel de consumo alto hoy. Dicho
de otra manera, de los ingresos más elevados que se esperaban en el futuro, parte de
se materializó como un mayor consumo durante los años 1979 y 1980. Esto trajo como
consecuencia una reducción en el volumen del ahorro privado. El incremento de la
inversión observada durante esos años sólo puede explicarla el elevado flujo de ahorro
externo. Por su parte, el incremento en el flujo del ahorro externo rápidamente se
reflejó en un marcado déficit de la cuenta corriente, déficit que, por cierto, también es
señal de una alta movilidad del capital durante ese período.

La crisis de 1982 cambió el comportamiento del ahorro y la inversión una vez
más. En ese año se observó una espectacular fuga de capitales y una importante
disminución en la inversión. Las expectativas no eran optimistas como antes, así que,
como medida preventiva, el ahorro privado empezó a aumentar. La disminución de la
inversión y el incremento del ahorro permitieron tener un déficit muy bajo (casi O) en la
cuenta corriente. Debido a la disminución de la inversión el país se convirtió entonces
en exportador neto de capital.

No fue sino hasta 1988 que un flujo considerable de capital empezó a llegar una
vez más al país y las expectativas nuevamente fueron optimistas. Como ha ocurrido en
otras ocasiones, la tasa de ahorro disminuyó a un nivel aún más bajo que durante los
años 70 y la inversión creció a niveles históricos. Este nuevo déficit en la cuenta
corriente fue financiado, como es la costumbre en México, con nuevos flujos de capital
externo que trajeron como consecuencia un incremento importante en el déficit de la
cuenta corriente.

En resumen: entre los años 1960 y 1970 la movilidad internacional del capital
hacia México fue bastante baja, como lo corroboran los altos coeficientes de retención
de ahorro de esos años. Esto es, el capital externo no fluyó a México en esa época.
Por otra parte, durante los años 80 y 90 la movilidad del capital hacia México se
incrementó, hecho que corrobora la disminución de los coeficientes de regresión entre
el ahorro y la inversión de esos años. Esto significa que los flujos de capital externo
tuvieron que haber aumentado ya que la inversión continúo creciendo mientras el
ahorro nacional disminuyó. I
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En relación a la paradoja de Feldstein y Horioka, se acepta la hipótesis de que el
capital es inmóvil para los años de las décadas de los 60 y 70 Y se rechaza para los de
las de 1980 y 1990.

B. Otras pruebas

Por definición contable, el ahorro, expost, es, igual a la inversión. Luego si el
ahorro interno no está financiando a la inversión el ahorro externo debe estarlo. Para
determinar si esto ocurre aplicamos las mismas pruebas que en el caso anterior, pero
ahora con el ahorro externo. Los resultados se presentan en los Cuadros 4 y 5. Al
aplicarle al ahorro externo las pruebas de cointegración y de causalidad se obtuvieron
los mismos resultados que cuando se aplicaron estas pruebas al ahorro interno.
(Véase Cuadros 1 y 2). Esto es, no se sostiene la hipótesis de una relación sistemática
de largo plazo entre el ahorro externo y la inversión, es decir, no están cointegrados.
Sin embargo, cuando se estiman los coeficientes entre ahorro e inversión los resultados
que se obtienen son diferentes. En el Cuadro 5, que muestra los resultados de esta
prueba, se observa que el coeficiente del ahorro externo es significativo. El valor (.45)
del coeficiente estimado quiere decir que por cada peso de ahorro externo que
entró al país, la inversión creció 45 centavos. Aunque no tan elevado

CUADRO 4:

PRUEBAS DE COINTEGRACION y CAUSALIDAD
MEXICO: 1960-1996

como podría esperarse, el valor del coeficiente sí confirma la presencia importante del
capital internacional en México. Estos resultados también nos dicen que, si se decide
crecer, no todo el ahorro necesario para la inversión tiene que venir del ahorro interno.

I
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CUADRO 5:

REGRESION AHORRO EXTERNO-INVERSION

MEXICO: 1960-1996

Cuando se hizo una subdivisión por períodos se recordará se encontró que el
análisis de cointegración no confirmó la relación sistemática de largo plazo entre el
ahorro y la inversión en el período 1960-1996. Estos resultados, sin embargo, no
quieren decir que la relación sistemática entre estar variables no se encuentre en otro

período.

Conviene por esto profundizar un poco más sobre los efectos qué los cambios en
la política y estructura económica del país en distintos períodos tienen sobre los valores
de los coeficientes estimados. Con este fin el período 1960-1996 se subdividió en dos
subperíodos: 1960-1979 y 1980-1996.

Desafortunadamente, toda subdivisión origina problemas, ya que siempre se
puede argumentar por un criterio distinto que favorezca otra división. En nuestro caso,
por ejemplo, podría pensarse que la división debió terminar en 1982 para coincidir con
el final del período de López Portillo. Del mismo modo, la entrada de México al GA TT
en 1985 podría ser un criterio de subdivisión. Tratando de ser objetivos se establecieron
dos criterios de subdivisión.

En primer lugar, se buscó que entre los períodos hubiese alguna diferencia en el
comportamiento del ahorro interno y del externo. A partir de 1979 la volatilidad de
ambas variables se incrementó de manera considerable como lo muestra el aumento de
la desviación estándar que se calculó para el ahorro externo, interno e inversión en los

dos períodos.

La segunda consideración que se adoptó fue que el período no quedara
subdividido en períodos muy irregulares. Con estas condiciones se obtuvo un período
de 19 datos y otro de 16. Si hubiéramos optado por alguna otra subdivisión uno de los

,
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dos subperíodos hubiera sido demasiado pequeño. Finalmente, tampoco se consideró
conveniente que la subdivisión fuera simplemente aleatoria.

CUADRO 6:

PRUEBAS DE COINTEGRACION y DE CAUSALlDAD

1960- 1979 1980- 1996

I Cointegración I Granger ~ointegración Granger

Ahorro NO No causa a la NO No causa a la
Interno I .. I ..nverslon nverslon

Inversión NO

Los resultados de las pruebas de cointegración y de causalidad de Granger
aplicados a ambos subperíodos aparecen en el Cuadro 6. El patrón se repite en ambos
subperíodos. Esto es, las pruebas de cointegración no indican que haya existido una
relación sistemática entre inversión y ahorro interno en alguno de los dos subperíodos.
De igual forma no parece haber existido tampoco una causalidad definida entre estas
variables. Esto era de esperarse dado que para el período completo se obtuvieron los
mismos resultados. (Ver Cuadro 1).

Los resultados de las regresiones entre ahorro e inversión para los dos
subperíodos aparecen en los Cuadros 7 y 8.

,
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CUADRO 8:
REGRESION AHORRO INTERNO-INVERSION

MEXICO: 1980-1996

En estos cuadros si se perciben diferencias importantes. Para el período de
1960-1979 (Ver Cuadro 7) el coeficiente de retención es significativo. Este
relativamente elevado coeficiente entre el ahorro y la inversión indica que el capital
durante el período fue relativamente inmóvil. Para ser más precisos: del total del ahorro
interno que se generó en el período, el 73% permaneció en el país para financiar
inversión nacional. Se pueden esbozar dos argumentos que expliquen estos
resultados.

En primer lugar, por el comportamiento de la economía y por sus políticas, este
período se puede caracterizar como uno internacional mente cerrado y de acelerada
expansión industrial, situación que hacía muy rentable la inversión del ahorro interno en
el país. En segundo lugar, este período de 1960-1979 fue uno de limitada actividad y
apenas naciente estructura financiera. Recuérdese que hasta 1978 comenzaron a
operar los CETES (bonos gubernamentales) en el mercado de dinero. Por su parte, la
volatilidad del ahorro y de la inversión, medida como la desviación estándar de estas
variables, era muy reducida. Esta situación de baja movilidad la confirman también los
relativamente altos coeficientes de regresión entre ahorro e inversión para el período
1960-1979 (Ver Cuadro 7).

Lo contrario se observa para el período de 1980 a 1996 donde el coeficiente de
retención no es significativo. (Ver Cuadro 8). Un coeficiente no significativo, como
hemos visto, indica alta movilidad del capital, ya que de existir este tan bajo coeficiente
de retención de ahorro (0.08), la inversión tuvo que ser financiada necesariamente con
ahorro externo. Cabe recordar que es en este período cuando comenzaron a aplicarse
medidas de política que luego constituirían lo que se ha a dado en llamar
"Neoliberalismo", situación que se caracteriza por mercados abiertos, tanto de bienes
como financieros, así como por la reducida intervención del gobierno y gran confianza
en el mercado y la propiedad privada como medios para que la economía opere
óptimamente. A juzgar por estas consideraciones, los resultados Ique se obtuvieron
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para este período de 1980-1996 no son inconsistentes con el tipo de política económica
seguida durante esa época.

Con el fin de sustentar mejor los resultados obtenidos aplicamos las mismas
pruebas que las anteriores al ahorro externo. Como puede verse en el Cuadro 9, los
resultados se repiten en las dos sub-muestras. Las pruebas de cointegración no
señalan que existiera en el período una relación sistemática de largo plazo entre el
ahorro externo y la inversión. Del mismo modo, como lo indica la prueba de Granger, no
existía tampoco causalidad estadística entre estas variables.

CUADRO 9:

PRUEBAS DE COINTEGRACION y DE CAUSALIDAD

Estos resultados sugieren que una fracción cada vez menor de cada peso de
ahorro externo que entra al país se convierte en inversión. En el período 1960-1979
esta fracción era de 89 centavos y en el de 1980-1996 de sólo 48 centavos.

Al igual que con el ahorro interno uno esperaría diferencias en los resultados de
las regresiones en distintos períodos. En el Cuadro 10 se observa que se mantiene la
misma relación entre el ahorro externo y la inversión que se encontró para el período
completo de 1960-1996 (Ver Cuadro 5). Sin embargo, notése que el coeficiente para el
período 1960-1979 (0.89) (Ver Cuadro 10) es mayor el que se observó para el mismo
período (0.73) (Ver Cuadro 7). El Cuadro 11, que cubre el período 1980-1996, puede
examinarse de la misma manera. Nótese también que el coeficiente del ahorro externo
es menor en este período que en el anterior de 1960-1979.

Estos resultados nos sirven de base para hacer algunas reflexiones sobre el
papel del ahorro interno en México. Como ya hemos explicado a lo largo de este
trabajo, si el ahorro externo financió la inversión durante algún período, quiere decir que
hubo movilidad del capital. Pero, por otra parte, el hecho de que la ~conomía estuviera
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cerrada y en proceso de expansión, hacía que la inversión fuera rentable y atractivo
para el ahorro permanecer en el país. Veamos que consecuencias tuvo esto.

CUADRO 10:

REGRESION AHORRO EXTERNO-INVERSION

MEXICO 1960-1979

CUADRO 11:
REGRESION AHORRO EXTERNO-INVERSION

MEXICO: 1980-1996

El hecho de que la relación entre el ahorro y la inversión permaneció la misma
entre un período al que originalmente se consideró como de alta movilidad del capital, y
otro que se pensó de baja movilidad, sugiere que la relación entre el ahorro interno y el
externo cambió entre los períodos de alta y baja movilidad. Para verificar esta hipótesis
se calcularon regresiones entre el ahorro interno y el ahorro externo de manera que el
signo de los coeficientes nos indiquen si estos dos tipos de ahorro son sustitutos o
complementos. Los resultados de este ejercicio se presentan en los Cuadros 12 y 13.

,

25



Como se observa en este cuadro la hipótesis se confirma. El ahorro externo y el
interno pasan de no tener relación (lo que explica que ambos fueran significativos en la
primera sub-muestra 1960-1979), a ser sustitutos para el período de 1980-1996.

CUADRO 12:

REGRESION: AHORRO EXTERNO-INTERNO

MEXICO: 1960-1979

CUADRO 13:
REGRESION AHORRO EXTERNO-INTERNO

MEXICO: 1980-1996

De acuerdo con los resultados de este estudio, el ahorro externo en México
financió de manera importante la inversión a lo largo del período 1960-1996. Aún más,
el hecho de que el coeficiente de retención del ahorro interno haya disminuido sugiere
una situación de mayor movilidad del capital internacional y del papel cada vez más
importante del ahorro externo. Un tema de investigación importante a partir de los
resultados que se obtuvieron en este estudio sería determinar los mecanismos
mediante los cuales las políticas económicas modifican el comportamiento, monto y
movilidad del capital en México. .
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Finalmente, los ejercicios estadísticos de nuestro trabajo apoyan la posición de
que el ahorro externo e interno son sustitutos, y la de que la presencia del ahorro
externo es importante. Si se ponen obstáculos y restricciones al capital externo se
frenaría la inversión y, con esto, el crecimiento.

,
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