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EL AHORRO PRIVADO y LA ESTRATEGIA DE MODERNIZACIÓN FINANCIERA 
EN MÉXICO 
(1980 -1995) 

En esta tesis ofrecemos una explicación de la tendencia descendente del ahorro 

privado en México, con base en la teoría de la demanda efectiva. Más específicamente, 

la preocupación fundamental de este estudio es analizar el impacto de las reformas 

financieras, como la liberalización y la desregulación del sistema financiero, sobre el 

ahorro privado en México en el período 1980-1995. Este conjunto de reformas las 

hemos denominado la "estrategia de modernización financiera". 

La tesis se compone de tres apartados: en un primer capitulo, analizamos el 

comportamiento del ahorro privado y de sus determinantes con base en la teoría de la 

demanda efectiva. En el segundo capítulo, elaboramos nuestra propia explicación de los 

determinantes del ahorro privado y del impacto de la estrategia de "modernización 

financiera" sobre dicho agregado, a través de la especificación de un modelo que 

permite identificar los canales de influencia de la política monetaria y crediticia sobre el 

ahorro. En el último capitulo, llevamos a cabo algunas estimaciones econométricas que 

dan un soporte empírico más sólido a las conclusiones básicas de esta tesis. 
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mTRODUCClÓN 

El escaso dinamIsmo del ahorro privado interno 1 en la economía mexicana ha sido 

mencionado como una de las causas más importantes de! estancamiento económico y de la 

mayor vulnerabilidad de nuestra economía a los choques extemos2
. De ahí que en la 

estrategia del gobierno Mexicano se considere esencial Incrementar el ahorro interno para 

lograr un crccllnicnto equilibrado y evitar crisis recurrentes en la balanza de pagos, 

caracterizadas por un exceso de la inversión sobre el ahorro interno. 

Ahora bien, lo anterior nos lleva a plantear que es preciso aclarar la naturaleza del 

ahorro privado, establecer cuales son las variables que 10 detenninan y encontrar 

expli(''3dones consistententes de la tendencia descendente que ha tenido este agregado en 

los últimos años. 

Estos planteamientos se pueden resumir en dos preguntas: 

1) ¿Es efectivamente la disminución del ahorro privado interno la causa de la caída de la 

actividad económica y de las crisis recurrentes en México? 

2) ¿Cuáles son los factores que detenninan el crecimiento del ahorro privado? 

La respuesta de ambas preguntas es una cuestión muy polémica. Por un lado, la 

visión oficial sostiene que la existencia de un gran monto de ahorro interno para financiar 

el crecimiento de la inversión, a través del sistema financiero, es condición suficiente para 

dinamizar la economía; ya que el ahorT<> captado por las instituciones del sector financiero 

IEI ahorro como porcentaje del producto paso del 20% en 1981 a 9.1% en 1995. 
2 Esta idea esta pre:>ente desde el pnmer Informe de gobierno del presidente Ernesto Zedillo en 1995 y en 
documentos oficiales posteriores a la crisis financiera de 1994, como el PRONAFIDE (Poder Ejecutivo 
Fedeml~!997) . 
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se traduce de inmediato en las inversiones más eficientes y en crecimiento económico. De 

tal manera que, en esta visión, la insuficiencia de ahorro interno y el sector financiero 

reprimido han sido dos de los principales obstáculos del crecimiento de la inversión y el 

producto en México. Por 10 tanto, desde J 988 se han llevado a cabo refonnas importantes 

para liberal1zar y desregular el sector financiero~ aún más, el fomento del ahorro interno es 

una de las prioridades de la política económica. Por ejemplo, para aumentar el ahorro 

interno el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo propone las siguientes 

acciones): 

1) Promover el ahorro popular y mejorar el sistema de pensiones para incrementar el 

ahorro privado. 

2) Mantener las tinanzas públicas sanas para elevar el ahorro público. 

3) Fortalecer y modernizar el sistema financiero. 

4) El ahorro externo solo debe jugar un rol complementario es decir, el déficit en cuenta 

comente debe ser moderado y financiado por inversión extranjera directa de largo 

plazo. 

Sin embargo, también es posible explicar la dinámica del ahorro privado y su impacto 

en la economía de una manera radicalmente distinta siguiendo la teoría de la demanda 

efectiva, elaborada por M. Kalecki y J.M. Keynes. Esta teoría llega a conclusiones 

diferentes y, por tanto, conducirla a otro conjunto de medidas opuestas a las que se 

mencionan arriba. 

J PRONAFIDE, Programa NacionaJ de Financiamiento del Desarrol1o, en SHCP. Documento de divulgación. 
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La teoría de la demanda efectiva establece que en la medida en que se eleve el nivel de 

utilización de las capacidades productivas ociosas de una economía" se incrementará el 

nivel de producto. las ganancias y el ahorro en el corto plazo (suponiendo que el coeficiente 

de importaciones no sufre un aumento desproporcionado). En otras palabras. en esta teoría 

se atinna que las fluctuaciones de la actividad económica de corto plazo se explican 

basicamcnte por la insuficiencia de gasto privado (no de ahorro) para alcanzar el nivel de 

producto potencial en una economía, dada la distribución del ingreso. Como resultado 

tenemos que en una economía con uso no pleno de las capacidades productivas, como la 

mexicanas, no solo el producto es menor sino que también las ganancias y el ahOITO son 

menores respecto del nivel que podrían alcanzar. Así pues, "si existen capacidades 

productivas ociosas que pueden ser utilizadas sin un mayor gasto adicional de inversiones y 

se lIet'a a cabo !lila política que haga rentables estas capacidades entonces será posible 

elevar no solo el grado de empleo sino las ganancias capitalistas y su nivel de ahorro sin 

que se presione la balanza comercial con un enorme volumen de importaciones y 

endeudamiento privado y la consiguiente disminución de aholTO interno" (López, 1998). 

Bajo este esquema es evidente que el ahorro es consecuencia del incremento de la 

actividad económica y es por tanto un remanente que esta determinado por la dinámica de 

la demanda y no por la tasa de interés6
• Por tanto, la aplicación del conjunto de medidas 

~ Kaleck¡ Micha\. "E~tudios sobre la teoría de Jos ciclos cc()nómicos" Ed. Ane11970. 
5 En México ha habIdo un amplio nivel de capacidad ociosa desde 1981 lo cual impídió queef PIS fuera más 
grande. Ver. López Julio (Coordinador) México la nueva macroeconomia.pp.40 Ed.nuevo horizonte. CEPNA 
1994 
{, La evidencia empirlca rechaza la existencia de una relación positiva entre la ta.~ de interés la inversión y el 
ahorro para Mé",icQ. Ver Guerrero Carlos. La inversión: Teoria y componamiento en México 1981-1995 
TesiS de Maestria UACPyP.CCH. UNAM 1997. 
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sugeridas por el gobierno para reactivar el ahorro que mencionamos arriba, no constituye 

la alternativa más correcta. De hecho es posible que ellas no generen más ahorro sino mas 

recesión económica. 

En esta tesis ofrecemos 'una explicación de la tendencia negativa del ahorro privado 

en México. con base en la teoría de la demanda efectiva. Además. hacemos un análisis del 

Impacto de las reformas financieras, como la liberalización y la desregulación de) sistema 

tlnanciero, sobre el ahorro privado. Este conjunto de refonnas las denominaremos, de aquí 

en adelante, como la "estrategia de modernización financiera". 

El presente documento se compone de tres apartados: en un primer capítulo~ 

analizamos el comportamiento del ahorro privado y de sus detenninantes con base en la 

teoría de la demanda efectiva. También presentamos las conclusiones de algunos estudios 

que abordan el problema de la tendencia descendente del ahorro privado en México. 

En el segundo capitulo, elaboramos nuestra propia explicación de los detenninantes 

del ahorro privado y del impacto de la estrategia de "modernización financiera" sobre dicho 

agregado, a través de la especificación de un modelo que pennite identificar los canales de 

influencia de la política monetaria y crediticia sobre el ahorro. En el último capítulo, 

hacemos un breve recuento de los resultados presentados en las dos secciones previas. 

Posteriormente, llevamos a cabo algunas estimaciones econométricas que dan un soporte 

empírico más sólido a las conclusiones básicas de esta tesis. 



CAPiTULO 1 

ASPECTOS TEÓRICOS Y EMPiRICOS DEL AIlORRO PRIVADO EN MÉXICO 

1980-1995. 

a) LA EVOLUCIÓN DEL AHORRO PRN ADO EN MÉXICO 1980-1995. 

5 

La preocupación fundamental de este estudio consiste en detenninar cúal ha sido el efecto 

de la estrategia de modernización financiera, que aharca los procesos de liberalización y 

desregulación del sector financiero, sobre el ahorro privado en México. Para ello, en primer 

lugar, es necesario describir la tendencia que ha seguido el ahorro privado en México. La 

gráfica 1 presenta la evolución de este agregado en el periodo 1980-1998. 
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GRÁFICA 1 

Ahorro del 'eelor privado 1980 - 1988 

(Miles de millones de peses a precios de 1993) 
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El gráfico revela que el ahorro privado ha observado una tendencia descendente y 

que, además, la caida más pronunciada del ahorro ha sido durante la etapa que va de 1988 a 

1993. En 1988 la magnitud del ahorro privado como porcentaje del Pffi era de 20.7% y en 

1993 ya solo representaba un 10% del productu'. Es importante señalar que la severa 

disminución del ahorro privado coincide con la implementación de la estrategia de 

modernización financiera, cuyo objetivo era elevar la magnitud del ahórro. 

Asi pues, es preciso identificar los factures que explican la tendencia descendente 

del ahorro privado y establecer cual fue la incidencia de la estrategia de modernización 

financiera en ese proceso. 

b) REVISIÓN DE ALGUNOS TRABAJOS SOBRE EL AHORRO PRIVADO EN 

MÉXICO. 

El principal objetivo de esta sección consiste en presentar una revisión muy breve de 

algunos de los estudios acerca de los determinantes del ahorro privado en México. 

Considerarnos los de Warman y Thirwall (1994), Alfaro Y Salas (\ 994), Villagómez (1993) 

y Calderón(\ 998), Galindo y Guerrero(1998). Estos estudios abordan aspectos teóricos y 

empiricos del ahorro, y tratan de estahlecer cuales han sido los determinantes del ahorro 

privado. 

1 Cifras tomadas del PRONAFIDE.Programa Nacional de Financiamiento del desarrollo 1997-2000, PQder 
ejecuti'\io feden,l i9St7 
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El estudio de Galindo y Guerrero (I998) utiliza el procedimiento de cointegración 

dada la estructura de la información disponible. Las conclusiones de este estudio son que el 

detenninante principal del ah?rro es el ingreso, aunque existe una asociación positiva con la 

tasa de interés. Por lo tanto, la caída del ahorro privado se debe fundamentalmente a la 

caída del ingreso. Los autores comentan que la tendencia negativa del ahorro privado, 

también se explica por la estrategia de liberalización financiera, ya que esta última permitió 

una apreciación del tipo de cambio real y eliminó las restricciones de liquidez de los 

hogares y empresas al aumentar los créditos. Ambos resultados permitieron que los agentes 

dejaran de mantener saldos para financiar gastos de consumo e inversión. 

Finalmente, se concluye que el crecimiento insuficiente del ingreso percapita y el 

empeoramiento de la distribución del ingreso explican la actual insuficiencia del ahorro 

privado. 

Otro estudio que aborda los determinantes del ahorro del sector privado es el de 

Alfaro y Salas (1994). En este trahajo, se hace un análisis de la evolución de los 

componentes del ahorro global de la economía mexicana para el periodo 1980-1992 . Se 

plantea que los niveles de ahorro privado han sido muy bajos y que es indispensable 

aumentar el ahorro privado para mantener el buen desempeño macroeconómico. Los 

autores destacan que en la generación de ahorro interno es fundamental el papel de los 

mercados financieros, sobretodo porque existe una estrecha relación entre el ahorro interno 

privado y el ahorro financiero. De esta forma el gobierno puede promover la generación de 
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ahorro tratando de elevar la eficiencia del sistema financiero. Para ello, la política 

monetaria juega un importante papel en la promoción del ahorro financiero mediante el 

manejo de la tasa de interés.y el control de la inflación. Se menciona también, que la 

recuperación del ahorro financiero implica altas tasas de interés que pueden no ser 

compatibles con una estrategia de recuperación económica. 

Las medidas especificas para la recuperación del ahorro que sugieren los autores son: 

a) La consolidación y permanencia de los cambios estrocturales. 

b) El desarrollo de nuevos instromentos financieros y una adecuada regulación y 

supervisión de los riesgos. 

e) La apertura del sector financiero a la competencia de nuevos intermediarios, tanto 

internos como externos. 

Warman y Thirlwall (1994) estudian la hipótesis de la liberalización financiera 

(McKinnon,1973) para México, considerando el período 1960-1990. Esta hipótesis 

establece que un mayor ahorro privado genera inversión y crecimiento económico. Por esta 

razón, se debe eliminar la represión financiera que ha sido una característica de los países 

subdesarrollados, lo que implica que se eliminen los techos a las tasas de interés y todo tipo 

de regulaciones gubernamentales que entorpecen el adecuado funcionamiento de los 

mercados financieros. Por 10 tanto, el estudio se concentra en tratar de demostrar si la tasa 

de interes real es una variable que explica la evoiuCÍón dei ahorro privado. 
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Una de las conclusiones de los autores es que la hipótesis de la liberalización 

financiera no se cumple para México, debido a que no es posible encontrar evidencia 

económetrica de la existencia de una relación positiva entre el ahorro privado total y la tasa 

de interés real, aunque si existe una relación inversa entre la tasa de interés y la inversión. 

Por otro lado, establecen que el ingreso y la inflación son variables que sí explican 

el aborro privado. Según sus estimaciones la elasticidad ingreso del aborro es unitaria; por 

ende un aumento en el nivel de ingreso genera UD aumento de la misma proporción en el 

aborro. 

Otro trabajo importante sobre el aborro privado es el de Villagómez (1993). El autor 

destaca los detennina.l1tes empíricos del ahorro en México. Algunas de las conclusiones 

más importantes de este trabajo son las siguientes: 

a) El ingreso disponible es un determinante importante del aborro. 

b) Las restricciones de liquidez juegan un papel importante en las decisiones de consumo 

yaborro. 

c) Los trabajos empíricos del aborro sugieren que existe un. relación positiva entre aborro 

y tasa de interés real, pero el efecto es muy pequeño. 

d) La propensión a aborrar varia con la edad. 

e) Existe una relación de sustitución entre el ahorro interno y externo. 

f) Hay una relación positiva entre la irrflación y el ahorro. 
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Finalmente, el trabajo de Calderón (I998) trata de explicar la disminución del 

ahorro privado en México desde finales de los ochentas. El autor concluye que la caída del 

ahorro se asocia con aumentos en la disponibilidad de crédito bancario a los particulares, 

grandes aumentos en el valor de los inmuebles, cambios favorables en las expectativas de 

crecimiento económico y cambios en las políticas de retención de las utilidades de las 

empresas. Calderón destaca que todos estos cambios se relacionan de alguna forma con la 

estrategia de liberalización financiera y con la política económica del gobierno. 

Para el análisis de la tendencia descendente del ahorro, el autor aborda el problema 

de tres formas diferentes. En primer lugar, elabom un desglose del ahorro privado en sus 

dos componentes: el ahorro de los particulares y el de las empresas y detecta que la 

tendencia negativa del ahorro, en su mayor parte, se explica por la reducción del ahorro de 

los particulares. En segundo lugar, elabom un modelo econométrico de series temporales 

que incluye variahles asociadas a la liberalización financiera y a los cambios en el valor de 

la riqueza del sector privado. El resultado de este análisis econométrico revela que la 

reducción del ahorro privado sí se explica por los cambios positivos en la riqueza y la 

liberalización financiera. Finalmente, Calderón elabom estimaciones econométricas de 

corte transversal las que revelan que hay otros factores que son determinantes en las 

decisiones de ahorro tales como el acceso al crédito, el capital humano, nivel de educación 

ylaedad. 
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e) DEMANDA EFECTN A y AHORRO: UNA EXPLICACiÓN ALTERNATN A. 

Para describir el comportamiento del ahorro privado en general y también en el caso 

particular de México, se requiere partir de una definición contable apropiada de dicho 

agregado. El ahorro privado se define como la diferencia entre el ingreso disponible del 

sector privado y el consumo privado. A partir de dicha definición podemos identificar los 

elementos que constituyen la contrapartida contable del ahorro privado y que, como 

veremos, influyen en su detenninación. 

Para derivar la identidad contable del ahorro privado podemos partir de la igualdad 

del producto interno bruto y la demanda agregada: 

(1) y=yP+T =CP+¡P+G+X-M 

Donde, Y, es el producto interno bruto que es igual al ingreso personal disponible, Y", 

más los ingresos del sector público, T. Abora bien, contablemente el producto también es 

equivalente a la demanda de bienes de consumo privado, CP
, mas la inversión del sector 

privado, I P , mas el excedente de las exportaciones, X , por encima de las importaciones, 

M, más el gasto del gobierno, G. 

Si restamos de ambos lados de la expresión (1) el consumo privado y reordenamos los 

términos llegamos a la siguiente expresión del ahorro privado: 

(2)SP = ¡P+(X-M)-B 
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Donde: B "O-T 

Esta ecuación nos dice que la dinámica del ahorro privado depende de las 

variaciones de la demanda de inversión, de los cambios del déficit presupuesta! de! 

gobierno y del excede~te de exportaciones'. De tal manera que, si l. inversión privada 

observa un cannbio negativo se reducirán el ingreso yel ahorro privado. Si el gobierno lleva 

a cabo una política de finanzas equilibradas, es decir su gasto deficitario se reduce, entonces 

seguramente habrá una disminución del ahorro. Si la nación tiene un excedente de 

importaciones. se reduce la absorción interna lo que nos convierte en deudores netos del 

exterior disminuyendo el a'l-torro privado. 

A continuación, con base en la ecuación (2), describiremos la evolución del ahorro 

privado en México en el periodo 1980-1995, con la finalidad de detectar tendencias 

generales en el comportanniento de este agregado y de sus determinantes. Este análisis será 

de utilidad para dar un sustento empírico al resto de la tesis. 

La gráfica l describe las siguientes variahles: el ahorro privado, la inversión privada, 

el déficit publico y el ahorro externo, todos como porcentaje del PIB, en el período que va 

de 1980 a 1995. 

8 Esta interpretación de la determinación del ahorro pñvado por la demanda agregada esta deacuerdo con la 
teoría de la demanda efectiva de Keynes y Kalecki. 
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Si observamos la tendencia que siguen el aborro privado y las variables que lo 

explican, podemos destacar algunas cosas interesantes. En primer lugar, es evidente que el 

aborro privado sigue una tendencia descendente en el período 1980-1995. Tambiéo es 

notorio que, dentro de ese mismo periodo, hay dos etapas claramente diferenciadas por el 

comportamiento de la demanda La primera etapa, que abarca el período que va de ¡ 981 a 

1987, se caracteriza por un desempeño mediocre de la demanda. Esto es, tiene lugar una 

disminución de los niveles de inversión privada y del déficit público, pero acompañados de 

un aborro externo moderado. En la segunda etapa, que comprende el período 1988 a 1995, 



14 

se da una gran expansión de la inversión privada pero acompañada de una disminución del 

déficit público y un aumento desproporcionado del aborro externo. 

Si recurrimos a las cifras podernos constatar dichas tendencias. En primer lugar, el 

ahorro privado en México siguió una ruta descendente. Dicbo agregado, pasó de 

representar el 14% del PlB en 1980 a un 9.7% en 1995. Su ritmo de expansión fue muy 

lento ya que tuvo una tasa de crecimiento promedio anual ([ePA) negativa del orden del 

uno por ciento en el periodo 1980-1995. 

Ahora bien, un hecbo importante que nos permite explicar el bajo nivel del ahorro 

privado es la existencia de una asociación positiva entre la tasa de crecimiento del ahorro y 

la del PIB en México, el coeficiente de correlación de ambas variahles es de 0.26. Tai 

relación se muestra en el diagrama de dispersión' en la gráfica 2. Dado esta relación, es 

posible afirmar que la tendencia descendente del ahorro privado se explica por el escaso 

dinamismo que observó la economía durante estos quince años lO, en los que la TCPA del 

PIB real no excede un 2%. 

<) Las variables son las tasas de crecimiento del PlB real y el ahorro privado medidas como la primera 
diferencia de los logaritmos de ambas variables. 
lO¡;¡ mayor parte de los estudios empiricos sobre el ahorro privado han encontrado que la asociación positiva 
entre el ahorro y el ingreso es válida en México, no así para la tasa de interés real En la sección b), de este 
documento se llevó a cabo wta revisión de algunos de estos estudios. 
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GRÁFICA 2 

Tasa de crecimiento del ahorro privado y del PIB 1980-1995 
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Por 10 tanto, dada ésta correlación, tal pareciera que podemos atribuir la caída del 

ahorro privado al escaso dinamismo del ingreso; de tal manera que la severa disminución de 

la demanda agregada y el endeudamiento externo podrían estar detrás de dicho 

comportamiento negativo. En otras palabrns, la disminución del ahorro privado se deberla 

a la aplicación de los programas de ajuste contraccionistas, de apertura comercial 

indiscriminada, de modernización financiera, y en general a la política económica que ha 
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impulsado el gobierno mexicano, misma que ha ocasionado una subutilización de las 

capacidades (López,1998). 

Para profundizar lo anterior, trataremos de ofrecer una descripción más detallada de 

los cambios en los componentes de la demanda y su impacto relativo sobre las variaciones 

del ahorro privado. Esto es, con base en la ecuación (2), se pretende cuantificar" los 

cambios en la inversión privada, el déficit público y el ahorro externo y, \a forma como 

estas variaciones han afectado e\ desempeño del ahorro privado en México en el periodo de 

1980-1995. Para ello, siguiendo nuestro análisis gráfico, hemos dividido e\ periodo en dos 

etapas: la primera etapa abarca e\ periodo \98\-\987 y la segunda de \988 a 1995. 

La primera etapa, 1981-1987, coincide con el inicio de la estrategia de cambio 

"estructural". Dicha estrategia, fue impulsada durante el gobierno de Miguel de la Madrid y 

tuvo lugar en un ambiente de contracción económica y con un gran monto de transferencias 

externas, lo que sin duda mantuvo deprimida la demanda y afecto negativamente la 

evolución del ahorro privado interno. El siguiente periodo de análisis, que va de 1988 a 

1994, comprende la administración de Salinas de Gortari en la que se consolida la estrategia 

de apertura y liberalización iniciada en \a administración anterior. En esta ultima etapa, la 

economía se caracterizó por un crecimiento moderado pero con un gran desequilibrio 

externo. 

En el cuadro \ presentamos la contribución de los componentes del ahorro privado 

en la dinámica del mismol2
. 

11 La información acerca del ahorro privado y sus componentes que se usó para realizar este ejercicio se tomó 
del artículo de Calderón (1998). 
12 Para calcular las contribuciones nos basamos en la siguiente igualdad: 
lOO· [A(lp)/ A(sp) +A(Dp)/ A(Sp) A(Se)/ A(Sp)]·I00. 
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Para analizar las cifras que se reportan en el cuadro 1, tomaremos primeramente el 

periodo que va de 1981 a 1987. En esta etapa, el ahorro privado se mantuvo estancado. Los 

cambios absolutos del ahorro privado fueron negativos en 1982,1984,1986 yl987, Y de tal 

magnitud que compensaron el crecimiento del ahorro en el resto de los años del periodo. 

Ahora bien, para explicar dicho estancamiento, podemos subrayar que los factores que 

tuvieron una mayor contribución relativa en la disminución del ahorro fueron la inversión 

privada y el déficit público. Por otra parte, el ahorro externo disminuyó de 1981 a 1983 lo 

que estuvo acompañado con un crecimiento del ahorro privado interno, sin embargo a 
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partir de 1984 esta tendencia se revirtió y el aumento del ahorro extemo también tuvo un 

impacto fuerte en la caída del ahorro privado. 

Así pues, el estancamiento del ahorro, en este período, obedece a que la inversíón 

prácticamente no creció (su TCPA es de 1%), el déficit presupuestal se redujo 

drásticamente (a un ritmo promedio anual del 10%), Y a que el desequilibrio comercial tuvo 

en general un comportammiento errático. Cabe destaear que, la violenta disminución del 

déficit presupuesta! del gobierno fue el factor que tuvo un gran impacto porcentual en la 

caída del ahorro privado y, que contrarrestó el efecto de impulso al ahorro privado que se 

dió con la disminución del flujo de ahorro externo. 

Así pues, la tendencia negativa del ahorro privado y sus determinantes se puede 

atribuir a la implementación de una política económica de subutilización de las capacidades 

y a una serie de medidas de cambio "estructural" cuyos efectos imnediatos fueron 

contraccionistas. 

Durante el período 1988-1994, la tasa de crecimiento promedio anual del ahorro 

privado fue negativa, del -2%. Las variaciones ahsolntas del ahorro privado fueron 

negativas en 1989,1990,1991 y 1995. Esta tendencia negativa se dió a pesar de que la 

inversión privada creció a un ritmo muy acelerado de cerca del 9"10 anual en promedio. Por 

lo tanto, la disminución del ahorro privado se explica purque el déficit presupuestal cayó 

en 23% en promedio anual; y porque, simultáneamente, en estos años el ahorro externo 

tuvo un crecimiento explosivo, de cerca del 40% anual, 10 que refleja la velocidad a la que 

la economia se endeudó con el exterior. 
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Estos resultados negativos en el ahorro privado son, una vez más, el resultado de la 

política macroeconómica implementada y de las reformas de apertura comercial y 

liberalización financiera. Esto es, las reformas comerciales y financieras, que se 

emprendieron en este período, generaron una serie de cambios en las variables monetarias y 

políticas que, finalmente, se tradujeron en un aumento desmedido en el endeudamiento 

externo. Por ejemplo, el aumento en las importaciones de bienes de inversión y consumo, se 

podría explicar por la sobrevaluación del tipo de cambio, la apertura comercial y el 

aumento en el volumen de crédito. 

En conclusión, la tendencia negativa del ahorro prívado en este período se explica 

por la incidencia negativa que tuvo la disminución del déficit público y el enorme 

endeudamiento externo cuyo efecto negativo no pudo ser contrarrestado por el aumento de 

la demanda de inversión privada 

e) CONCLUSIONES. 

1) Siguiendo la teoría de Kalecki de los determinantes de las ganancias en una economía 

capitalista abierta y con gobierno, es posible derivar una ecuación del ahorro privado e 

identificar los elementos que lo determinan: La inversión prívada, el déficit presupuestal 

y el excedente de exportaciones ( ahorro externo). El nivel de los ahorros no sólo está 

determinado por el nivel del gasto en inversión de los capitalistas, también por el déficit 

del gobierno y por el excedente de exportaciones, siempre que no se reduzca el gasto 

privado o se filtre al exterior en forma de importaciones. Por ejemplo, cuando el gasto 

público se financia sin absorber ingresos que ya estaban destinados a ser gastados ( 

cuando el gobierno recurre a emisión de circulante o endeudamiento con el sector 

cancario ). 
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2) La evidencia empírica, en los distintos trabajos sobre el ahorro, confinna <¡ue las 

refonnas impulsadas por el gobierno de México no han generado un mayor volumen de 

crecimiento y ahorro. Al contrario, pueden seguir generando una mayor recesión dado 

que pueden disminuir el nivel de ingreso que es el mayor detenninante del ahorro. 

3) El prob!er:a de fondo de la economía la mexicana es que el crecimiento de la activídad 

t:.conóm~c'J y la consiguiente expansión del ahorro, tienen al menos un obstáculo 

adicional al de la insuficiencia de demanda, y es que se tiene un problema por el lado de 

la oferta. Esto es, que cualquier proceso de crecimiento ya sea impulsado por gasto 

público o privado genera un exceso de demanda de importaciones (sobre todo de 

insumos y de bienes de capital) cuya contrapartida la constituye un aumento en el 

endeudamiento externo, lo que a la larga puede conducir a crisis en la balanza de 

pagos. Ello es así porque el aumento del ahorro externo es igual al empeoramiento de 

la balanza comercial, y además es probable que el ahorro interno se fugue al exterior y 

se deteriore aún más la balanza de pagos. La solución del problema no reside en tratar 

de contraer la actividad económica y con ello la demanda interna por bienes externos 

requeridos para la expansión. Más bien, se debe tratar de que en la recuperación de la 

actividad económica el componente importado de la oferta sea menor. 

4) Las consecuencias negativas de la política gubernamental sobre el ahorro privado y la 

escasa probabilidad de que las estrategias del plan de fomento al ahorro tengan un 

efecto positivo, nos llevan a tratar de identificar las tendencias generales de este 

agregado en los años recientes. Para ello, se elaboró un ~ercicio empírico que nos 
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permitió descomponer el incremento del ahorro privado, según los distintos elementos 

que lo determinan, para cuantificar el impacto relativo de cada factor en la evolución del 

ahorro en dos perlodos: 1982-1988 y 1988- l 994. A manera de conclusión podemos 

decir que el análisis de la dinámica del ahorro pnvado en México arroja lC's siguientes 

resultados: 

a) El ritmo de crecimiento del ahorro privado fue negativo en ambos sexenios, aunque 

esta tendencia se reforzó más a partir de 1988, lo cual no es sorprendente dado el pobre 

desempeño de la economía en los últimos años. 

b) Cabe destacar que el coeficiente de correlación entre el déficit presupuestario y el 

ahorro privado es de 0.72 y, por lo tanto, la declinación del ahorro en ambos periodos se 

explica en gran parte por la reducción déficit presupuestario, cuyo ritmo de caída fue 

muy fuerte debido a la política de mantener un equilibrio fiscal. 

c) El crecimiento del ahorro externo se aceleró después de 1988 y su efecto negativo en 

el incremento del ahorro privado se reforzó a partir de 1989, de manera conjunta con el 

inicio de la estrategia de modernización financiera. 

d) La inversión privada tuvo una influencia positiva en el primer período aunque muy 

débil, aumentando en gran magnitud en el segnndo sexenio. Sin ernbargo, dado el 

efecto negativo en el ahorro de la caída del déficit del sector público, dicha influencia 

se vio más que compensada, generándose una evolución negativa del ahorro privado. 
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CAPÍTULO 11. 

LOS DETERMINANTES DEL AHORRO PRIVADO EN MÉXICO Y EL PAPEL 

DE LA MODERNIZACIÓN FINANCIERA. 

a) INTRODUCCIÓN. 

Con la finalidad de explicar el comportamiento del ahorro privado en México y los 

efectos del proceso de modernización financiera sobre dicho agregado, en esté capítulo 

se especificará un modelo teórico sencillo, basado en supuestos provenientes de la teoría 

de la demanda efectiva, así COmo de la teoría estructuralista". Este modelo permite 

determinar el equilibrio en el mercado de bienes, establecer los factores que determinan 

las ganancias y el ahorro, así como describir los principales mecanismos de transmisión 

a través de los que se modifican los valores de equilibrío del ahorro privado y de la 

demanda agregada, ante cambios en los valores de las variables exógenas. Los cambios 

que nos interesan son aquellos que están asociados a modificaciones en la política 

monetaria y a las reformas vinculadas a la modernización financiera, como pueden ser 

variaciones en el crédito, en la tasa de interés y el tipo de cambio. 

Nuestra tarea de formalización, implica partir de ciertos supuestos 

simplificadores, para estructurar y plantear formahnente una serie de relaciones básicas 

entre las variables explicativas del ahorro privado. Estas relaciones, a su vez, nos 

permitirás capturar las príncipales características del fenómeno en cuestión y, 

B El modelo esta basado fundamentalmente en la teoría de la demanda efectiva cuyos 
principales exponentes son Keyoes y Kalecki. 
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posterionnente, definir los principales mecanismos de influencia de las variables 

exógenas sobre el ahorro privado. 

El modelo explicativo del ahorro privado que presentaremos se caracteriza 

principalmente por los siguientes supuestos. En primer término, se supondrá que en la 

economía mexicana el nivel de producto está determinado por el nivel de la demanda 

agregada. En segundo lugar, asumimos que esta última se ve afectada por el gasto 

autónomo, asi como por la distribución del ingreso. Finalmente, suponemos que el 

sector financiero mexicano se caracteriza, entre otros rasgos, por ejercer "racionamiento 

de crédito". 

El primer supuesto se justifica por el hecho de que en México existen 

capacidades ociosas que pueden ser movilizadas para satisfacer un mayor nivei de 

gasto agregado ( López, 1994). Sobre el segundo supuesto, es importante destacar que 

el estado de la distribución del ingreso depende de la relación entre los precios y los 

costos primos. Más precisamente, partimos de la pre!nisa que los precios de los bienes 

industriales los determinan empresas del sector industrial oligopólico media.'}!. la 

fijación de un margen (mark up) sobre los costos primos, que consisten básicamente en 

salarios e insumos importados (Kalecki, 1954). El supuesto de la existencia de 

"racionamiento de crédito" implica, en primer lugar, que el volumen de crédito, y por 

tanto la cantidad de dinero, están determinados por la oferta, y en concreto por la oferta 

de los bancos; no por la demanda. En este sentido, si bien compartimos el supuesto 

habitual en la escuela Postkeynesiana de que el crédito y el dinero son endógenos, nos 

alejamos de la llamada "corriente horizontalista". Según esta última, la autoridad 

monetaria no puede controlar la cantidad de crédito que otorgan los bancos ni por tanto 

la cantidad de dinero, sino que solo puede controlar el precio del dinero, esto es la tasa 
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de interés. En nuestra perspectiva, en cambio, el crédito y el dinero serian endógenos, 

pero sólo dentro de ciertos rangos; y estos rangos están determinados por las normas y 

regulaciones que fija la autoridad monetaria. Por otro lado, la oferta tiende a adecuarse a 

la demanda, pero no será siempre igoal a la demanda latente, ya que hablá normalmente 

una franja de demandantes de crédito insatisfuchos. El g¡ado de racionamiento del 

crédito está determinado por los bancos, los que toman en consideración las normas y 

regulaciones existentes en el momento. ( López, 1998). Una segunda consecuencia del 

supuesto del "racionamiento de crédito" es que la tasa de interés no es la única variable 

por medio de la cual 1 .. finanzas ejercen influencia en la economía; el monto de crédito 

otorgado también influye. 

Por otra parte, para determinar en el modelo el posible intpacto de la 

modernización financiera en la demanda agregada Y en el ahorro privado, es útil 

simplificar la descripción de la furma como operan los mercados financieros. Como 

acabamos de decir, se supone que las operaciones en el mercado monetario, la 

determinación de la tasa de interés y el monto del crédito que recibe el sector privado 

están determinados por las políticas de los bancos, pero el estadn a través de normas y 

regulaciones determina un rango dentro del cual estas variables pueden modificarse. 

Suponemos que la liberalización y desregulación del sistema financiero modificó esas 

normas y regulaciones. Ello, en concreto, se tradujo en un alza de la tasa de interés, y en 

una mayor capacidad y disposición de los bancos para otorgar crédito. 

En nuestro modelo, la tasa de interés y el crédito, son las dos variables que 

selán sujetas a variaciones (''shocks'') en un ejercicio que pretende determinar el efecto 

de la modernización financiera en el ahorro privado y la furma como se modifica la 

operación del modelo. Antes de elaborar tales ejercicios, debemos establecer que las 
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causas de dichos "shocks" (que ya han tenido lugar en México antes de la crisis de 

1994), son la eslIategia de "modernización financiera" y las medidas de política 

económica que la acompañan. Dicha eslIategia abarca tanto a la liberalización 

financiera como a la desregulación financiera. La primera implica una mayor apertura a 

íos moVimientos de capitales y la segunda se· refiere a cambios en las reglas que 

limitan la operación del sistema financiero doméstico (López, 1998). Así pues, una 

mayor liberalización financiera puede aumentar el flujo de capitales externos, mientras 

que una mayor desregulación, implica que se eliminen los techos a la tasa de interés 

nominal (lo que generalmente se lIaduce en aumentos en la tasa de interés real), la 

eliminación de los controles a la aetividad financiera y la desaparición de la obligación 

de la banca comercial de mantener reservas. Estos cambios, serán tratados como 

"shocks" ya que provocan cambios en los valores de las variables exógenas y alteran 

la determinación del aborro privado en el modelo. 

En lo que sigue, se establecen las relaciones teóricas básicas acerca del 

funcionamiento de la economía con base en los supuestos anteriores y se explica el 

mecanismo de determinación del equilibrio entre el ahorro y la demanda agregada. 

Posteriormente se explica el impacto que pueden tener cambios de las variables 

exógenas, generados por la política monetaria y la eslIategia de modernización 

financiera, en la magnitud del aborro privado en la economía mexicana, que hemos 

caracterizado por los supuestos anteriores. Para eUo analizaremos el desempeño del 

aborro privado bajo dos tipos de situaciones: 1) Un incremento exógeno en la tasa de 

interés, 2) Una disminución en el ''racionamiento de crédito". Es importante señalar que 

en el segundo escenario, la disminución del "racionamiento de crédito", es equivalente a 
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un aumento en la disposición del sistema financiero a otorgar un mayor crédito a los 

demandantes insatisfechos, y por tanto a un aumento en el volumen de crédito. 

b) UN MODELO DE CORTO PLAZO DE LA DETERMINACIÓN DEL 

AHORRO PRIVADO. 

Para aproximar los factores que inciden en la determinación del ahorro privado es 

adecuado plantear un modelo macroeconómico simple. Como ya hemos dicho, éste se 

caracteriza por suponer una economía en la que hay un exceso de capacidad debido a 

que la demanda es insuficiente, de modo que el nivel de producto, las ganancias y el 

ahorro privado están determinados por la demanda efectiva Por otra parte, se asume 

que hay "racionamiento de crédito", es decir, el sistema financiero otorga el crédito 

procurando adecuarse a la demanda del mismo, pero establece mecanismos de 

racionamiento a ciertos sectores surgiendo una franja de demandantes de crédito 

insatisfechos. 

El modelo se expresa como sigue: 
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12.1.) Modelo de corto plazo de una ecollomía privada abierta y con gobierno 

(1) yP =1+Ck+Cw+X.M+B 

(2) B" G·T 

(3) S p = 1 + X • M + B ; 

(4) I=I(P,r,c,S,Z); Ip.c>O,I, .• <O 

(5) P=P(Y,w,sw); Py>O, Pw,sw<O 

(6) Ck=Ck(Y, w, r); Cky>O,Ckw.,<O 

(7) Cw = C w(Y, w, Sw); C WY. w>O, CWsw<O 

(8) sw =Sw (r,e); 

(9) X=X(y',6); X:.a>O 

(10) M = M (Y, e); My>O, Ma<O 

(11) B =B(r, 9); Br<O, Ba>O 

(12) El" E(p*/p) 

(13) E= E(r), E ,<O 

(14) w = w (9), w.<O 
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yP so Ingreso privado 

E Inversión bruta 

Ck ;:; Consumo capitalista 

Cw E Consumo asalariado 

X E Exportaciones 

M == Importaciones 

B s Gasto deficitario interno del gobierno (excluyendo gasto en importaciones, y pago de 

intereses externos). 

G E Gasto público 

T s Impuestos 

Sp == Ahorro privado 

P E Ganancias brutas 

Sw E Propensión al ahorro de los asalariados 

== Tasa de interés real 

e El Crédito 

e E Tipo de cambio real 

W := Participación de los salarios en el producto 

ye a: Demanda externa • UO UOnue::ge eJOW Áed lSnw 1 

·sa¡ll! uflJaJOJ JO I3U!l¡JM 941 41!M ¡nJaJro aq Ol aw pa¡e:l!PU! elpnel:) 
E E Tipo de cambio nominal 

p*;: Índice de precios externos 

p =. Índice de precios intemos 

Z E Vector de variables exógenas no consideradas en el modelo 
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La ecuación (1) describe los factores que determinan el ingreso privado en una 

economía capitalista abierta y con gobíerno, (Kalecki, 1954). Dicha igualdad significa 

que en el corto plazo el ingreso privado es equivalente a la suma de la inversión brnta, el 

consumo capitalista, el consumo asalariado, las exportaciones netas (exportaciones 

menos importaciones) y el déficit interno del gobierno. 

En esta última expresión el déficit interno del sector público se define, según la 

ecuación (2), como la diferencia del gasto y los impuestos. Es importante aclarar que 

estamos utilizando una definición peculiar del déficit, y nos refetimos a 10 que López 

(1998) denomina déficit interno. Así, entre los gastos se excluyen las importaciones 

gubernamentales y los pagos de intereses externos, y entre los impuestos, no se 

consideran aquellos obtenidos por las exportaciones petroleras. 

Si a la ecuación del ingreso le restamos el consumo capitalista y el consumo 

asalariado de ambos lados obtenemos la expresión del ahorro privado (3). Del análisis 

de las igualdades (1) y (3) se puede deducir que el ahorro privado depende de la 

demanda de inversión del sector privado, de los cambios en la magnitud del déficit 

presupuestal y del excedente de las exportaciones sobre las importaciones 14 dado un 

cierto nivel de consumo capitalista y asalariado; es decir, el ahorro depende 

directamente del monto de la demanda agregada y de forma indirecta de las variables 

que afectan a esta última. La importancia del planteamiento antetior reside en que la 

identidad del ahorro privado (3) es válida en cualquier circunstancia y que "si alguno 

de los componentes de su miembro derecho se incrementa las mayores ganancias que 

14 Cuando la balanza comercial de un país tiene un excedente de importaciones sobre las exportaciones, 
entonces el saldo de la balanza comercial es equivalente al ahorro que la economía esta captando del 
exterior. 
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resultan proveen de mayores ahO"OS en la economía" (KaJecki, 1954). 

La ecuación de comportamiento (4) especifica la relación que existe entre la 

inversión y sus principales detenninantes; entre paréntesis se definen las variables 

explicativas, y sus efectos esperados sobre la variable dependiente están dados por los 

signos de sus primeras derivadas patciaies!S que escribimos a un lado de la ecuación. 

Bajo los supuestos del modelo, la inversión es una función positiva de las ganancias, lo 

que se explica porque las mayores ganancias estimulan el deseo de invertir de las 

empresas debido a que esto trae apar«iado expectativas de mayores ganancias en el 

futuro, y porque un incremento de las ganancias permite a las empresas disponer de un 

mayor financiamiento intemo para realizar la acumulación de capital. Otro de los 

argumentos de nuestra función de inversión es la tasa de interés real que se asocia 

negativamente con la inversión, ya que un amnento en el interés amnenta el costo del 

capital. Dicho efecto adverso tiene lugar porque suponemos que un incremento en la 

tasa nominal de interés se traduce en un efecto también positivo en la tasa de interés 

real, suponiendo un nivel de precios interno constante. 

Un determinante adicional de la inversión es el crédito concedido al sector 

privado a través de las instituciones financieras, ya que en las econoDÚas 

semiindustrializadas como México existen ciertas restricciones financieras como los 

controles y el "racionamiento de crédito", las que en caso de flexibilizarse tendrán 

efectos positivos en la tasa deseada de acumulación. La inversión también depende 

inversamente del tipo de cambio real, ya que un aumento de esta variable eleva la deuda 

de las empresas contratada en moneda extranjera y aumenta el precio de los bienes de 

15 Suponemos que las funciones definidas tienen derivadas parciales continuas. 
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capital importados (López, 1998), lo que disminuye la disposición de los empresarios 

para emprender nuevas inversiones en equipo de capital. El último argumento de la 

función es un vector (Z ~ de variables no contempladas de manera explícita en el 

modelo. 

Las ganancias son una función positiva del nivel de ingreso y negativa de la 

participación de los salarios en el producto según la ecuación (5). Por lo tanto, una 

variación positiva en el ingreso, suponiendo constante la distribución del ingreso, se 

traducirá en mayores ganancias y ahorro privado. Por otra parte, en una economía 

abierta, un cambio en la distribución del ingreso en favor de los asalariados tendrá un 

efecto negativo en las ganancias debido a que aumentará el consumo asalariado pero 

una parte de ese gasto se filtra al exterior en forma de importaciones. 

Para explicar el comportamiento del aborro privado es necesario disponer de una 

función que describa el consumo, ya que el ahorro se define como la diferencia 

aritmética del ingreso privado y el consumo privado. Los determinantes del consumo 

capitalista se resumen en la ecuación de comportamiento (6). Segón esta ecnación el 

consumo capitalista depende directamente del nivel del ingreso en la economía. 

También depende de forma negativa de la participación de los salarios en el producto 

que indica el estado de la distribución del ingreso y, por otro lado, la tasa de interés 

afecta negativamente el consumo capitalista. Esto último, está de acuerdo a la hipótesis 

que sostienen los teóricos de la líberalización financiera (McKinnon,1973), según la 

cual un aumento en la tasa de interés genera un incentivo: para disminuir el consumo 

presente. 

El consumo de los asalariados, según la función (7)., depende de manera directa 

del monto del ingreso en la economía y de la parte del producto total que se destine pa. ... 
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salarios. Existe también una relación negativa entre el conswno asalariado y el aborro 

asalariado. Por lo tanto bajo el esquema expuesto, el aborro o desaborro asalariado es 

posible y la ocurrencia de una u otra situación depende de los ingresos de los 

trabajadores y de los cambios en las variables que explican su aborro. 

La función (9) describe los determinantes de la propensión a aborrar de los 

trabajadores. Dicha propensión awnenta cuando sube la tasa de interés de las 

instituciones financieras, ya que aumenta el costo de consumir por encima de los 

ingresos corrientes 0, lo que es 10 mismo, aumenta el costo presente de consumir los 

ingresos. Por otra parte, un aumento en el volumen de crédito en la economía 

disminuye la propensión a aborrar de los asalariados, que realizan un gasto que no había 

podido materializarse ante la insuficiencia de recursos monetarios. Con otras palabras, 

suponemos que ante un aumento exógeno de la disponibilidad de crédito en la economía 

los trabajadores tienden a elevar su demanda de bienes de consumo (sobre todo, 

consumo de bienes durables). 

Para capturar la influencia del sector externo en la demanda y el aborro privado, 

hemos definido dos ecuaciones, una para las exportaciones y otra para las 

importaciones. La ecuación de las exportaciones (9) establece que la demanda externa 

por nuestros productos se mueve en la misma dirección que cambia el nivel de actividad 

económica de nuestros principales compradores. El tipo de cambio real tendrá también 

un efecto positivo en las exportaciones ya que una devaluación genera un incremento en 

nuestras ventas al exterior al elevarse la competitividad. 

Por otra parte, la ecuación (10) expresa los determinantes de las importacionea. 

En una economía como la mexicana, caracterizada por W1a gran dependencia respecto 

de los bienes de consumo intermedio importados, generalmente cuaIquier incremento 
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en el nivel de la actividad económica se transfonna en un awnento de las importaciones. 

Por lo tanto, un awnento en el nivel del producto tendrá como resultado un mayor nivel 

de importaciones. También aquí el tipo de cambio juega un papel clave ya que un 

incremento en el tipo de cambio real mejora la competitivided de los bienes de 

producción nacional respecto de los importados. Por tanto, tiende a disminuir el 

coeficiente de importaciones y genera un mejoramiento en la balanza comercial (para un 

nivel de producto dado). 

Otro de los factores que modifican el monto de la demande agregada, y que por 

tanto provoca cambios en las ganancias y el ahorro en <:l corto plazo, es el déficit 

interno del sector público. Ahora bien, es necesario tener en cuenta dos cosas. En primer 

lugar que, como ya dijimos, estamos ublizando el concepto de déficit interno. En 

segundo lugar, que una de las características en el manejo de la política fiscal en 

México, en los últimos años, ha sido el objetivo de mantener el equilibrio fiscal, esto es 

las autoridades buscan mantener en equilibrio las cuentas fiscales totales; y se debe 

tomar en cuenta esta restricción para nuestro análisis. 

Para captar la influencia del déficit público interno, en el ahorro especificamos 

la f .. lUción (11). E.."1 este contexto, suponemos que una elevación de la tasa de interés 

tendrá un impacto negativo en el nivel del gasto del estado en bienes y servicios. En 

efecto, esa elevación se traducirá en un mayor pago de intereses gubernamentales; sin 

embargo, en las condiciones particulares de México tenderá a ir acompa.i'íado con un 

menor gasto en bienes y servicios. Aunque en rigor el monto del déficit interno no 

cambiará (dado nuestro supuesto que el monto del mismo está fijado de antemano por 

las autoridades), la composición de ese déficit cambiará (en favor de pago de intereses y 
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en contra de compm de bienes y servicios), y su impacto sobre la demanda agreg¡lda (su 

multiplicador) será más bajo. En la ecuación (11) tratamos de capturar este efecto de los 

mayores intereses en forma sintética simplemente suponiendo que el déficit cae cuando 

la tasa de interés sube. 

Un segundo argwnento de la ecuación del déficit es el tipo de cambio real. 

Suponemos que un alza del tipo de cambio eleva el déficit interno porque pensamos que 

ese aumento conlleva una elevación de los ingresos por exportaciones de petróleo, y que 

esto tiende a generar un mayor gasto público. En rigor, el déficit total no se eleva (ya 

que los gastos crecieron pon¡ue los ingresos petroleros subieron), pero el déficit interno, 

que no incluye esos ingresos, sí aumentará. 

La igualdad (12), es una definición auxiliar, que define el tipo de cambio real o 

la competitividad como el producto del tipo de cambio nominal por la relación de los 

precios externos a internos. 

La ecuación (13) establece los detenninantes del tipo de cambio nominal. Según 

esta ecuación, la tasa de interés real tiene un efecto inverso subre el tipo de cambio 

nominal, ya que una elevación de la tasa de interés puede permitir sostener la 

apreciación del peso. 

La última ecuación de nuestro modelo (14) asocia de manera inversa la 

participación de los salarios en el ingreso Y el tipo de cambio real, por la razón que se 

explica de inmediato. Consideramos que los determinantes de la participación de los 

salarios en el ingreso son: el grado de monopolio y la relación entre los precios de las 

materias primas y los costos salario por unidad de producción (Kalecld, 1954). Ahora 

bien, una apreciación del tipo de cambio real aumenta la competencia externa y los 

pn:cios de las importaciones se abaratan. En este contexto, las empn:sasDacionales para 
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poder competir tienden a disminuir sus márgenes de ganancia, lo que altera la 

distribución del ingreso en favor de los asalariados. Por otra parte, la apreciación del 

tipo de cambio abarata las materias primas importadas y se reducen los costos de las 

empresas y los precios de los bienes bajan o crecen mas lento y como el salario nominal 

se mantiene constante o crece lentamente ei salario real aumenta y sube también la 

participación de los salarios en el Pffi. 

Nuestro modelo se caracteriza por la especificación de funciones en forma 

general. Por esta razón, no es posible encontrar una solución de equilibrio precisa para 

las variables endógenas, pero sí podemos hacer ejercicios de estática comparativa, Es 

decir, podemos detenninar la dirección de . los cambios en el valor de equilibrio del 

ahorre privade ante cambios en las variables exógenas, dados por las derivadas 

parciales. Para obtener los cambios que nos interesan realizamos la oomposición de las 

funciones anteriores, y escribimos nuestro modelo [2.1 J de la fonna siguiente: 

F' (Y, Sp, P, ro, O; i, c,y") =Y - 1 -Cw- CK -B- X + M =O 

P(Y,Sp,P,O),O;i,c,y")= Sp-I- B-X +M =0 

[2.2.J F'(Y,Sp,P,ro,O;i,c,y")= P- P(Y,O)=O 

¡:4(Y,Sp,P,ro,O;i,c,y")= 0)-0)(6)=0 

P(Y,Sp,P,ro,O;i,c,y")= 0-9 (r)=O 

Recutrimos ahora al teorema de la función implicita" que nos permite escribir los 

valores de equilibrio de las cinoo variables endógenas: el ingreso (Y), el ahorro privado 

16 El teorema de la función implícita nos pennite escn"ir los valores de equilibrio de las 
variables endógenas del sistema [2.2) como funciones implícitas de los valores de las variables 
exógenas alrededor de1a solución de equilibrio del sistema y encontrar sus derivadas parciales. 
Para ello se debe cumplir que las funciones F' tengan derivadas parciales eontinuas con 
respecto a todas las variables Y. que ei determinante jacobiano 1 j I de las variables endógenas 
sea no nulo en el pWlto de equilibrio inicial. 



(S,), las ganancias (P), la participación de los salarios en el ingns> (m). y el tipo de 

cambio real (8 ) COmo funciones implícitas de las dos variables exógeoas: la _ de 

interés y el crédito. A partir de allí podemos enoontrar las deñvadas pan:üdes en que 

estamos interesados. 

Ahora bien, en este capítulo estamos interesados principalmente en UDa sola de 

las variables endógenas, el ahorro privado, ya que se intenta dar respuesIa a la ¡xeguulli 

siguiente: ¿Cómo cambiará el valor de equilibrio del abnrro privado aDIe camhigs al 

las variables exógenas que han sido estimuJados por la estrategia de modeon¡ •• ¡¡", 

financiera? 

Para proporcionar la respuesta, podemos escribir el ahorro privado como ...... 

función implícita de las variables exógenas y enoontrar las derivadas pan:ialesl1 que dan 

respuesta a nuestra interrogante. En símbolos: 

S, = f(i, c, y'); con (OS,1 oi)= IJs.I/IJI 

(o Spl oc) 

Antes de calcular estos efectos, es imporfanre recotdar que según la .. ""' ¡ñ" (3) 

los cambios en el ahorro privado se explican" clirecIamente, por las variaciones de la 

demanda de inversión del sector privado, del déficit presupuesIaI y del saldo de la 

balanza comercial, e indirectamente por las variables que explican a estos últimos.. Por 

ejemplo, si la tasa de inversión privada observa una variación negatiYa en un peñoOo 

debido a un "shock" exógeno que la pudiese afu:tar {por ejemplo. un in ....... Wlu ... 

17 Las derivadas parciales se calculan _ el detemIioaob: lacobi_ b ¡de las 
variables endógeuas del sistema [2.2] Y un _ de derivadas pan:iaIes de cada ... de las 
variables exógeuas, y se aplica la regia deCr.mM:rpma_1as _~ 
exógeuas, y se aplica la regla de Cramer pma _di las derivadas esIIIiaH. "' .... ivas que 
nos interesan. (o S, I a i) = 110 1/1 J 1. 
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la tasa de interés o en el nivel del crédito) entonces ese "shock" se va a traducir en un 

decremento en las ganancias capitalistas,en los salarios, y en el ahorro privado. 

e) EJERCICIOS DE ESTÁTICA COMPARADA. 

El objetivo de este apartado es llevar a cabo una serie de ejercicios de estática 

comparada en ei modeio especificado en la sección anterior, que incorpora ciertos 

rasgos característicos de la economía mexicana. Es necesario comenzar asumiendo un 

estado de equilibrio inicial para las variables endógenas del modelo: el ingreso (Y), el 

ahorro privado (Sp), las ganancias (P ), la participación de las ganancias en el producto 

(ro) y el tipo de cambio real (9). Este punto de equilibrio inicial, que designaremos de 

aquí en adelante con el vector (Y*, S· p, p., ro·, S* ), esta asociado con ciertos valores de 

las tres variables exógenas del modelo: la tasa de interés (i), el crédito (e) y la demanda 

externa(y"); y nuestro interés se centra en tratar de indagar como cambia el valor de 

equilibrio del ahorro privado con respecto a cambios en esas variables exógenas. Para 

ello, supondremos que surgen "shocks" exógenos al modelo asociados con los 

procesos de desregulación y liberalización financiera como los siguientes: 

a) Un aumento en la tasa de interés real. 

b) Disminución del "racionamiento de crédito". 

Este tipo de perturbaciones exógenas, que modifican el equilibrio (Y', S'p, p', 0)', 

e" ), se discutirán con la finalidad de conocer que consecuencias tendrían dichos 

cambios en el valor de eqw1ibrio del ahorro privado (Sp) en el corto plazo en una 

economía caracterizada por nuestros supuestos. 

A continuación elaboramos los ejercicios de estática comparada para cada uno de 

los cambios exógenos que mencionamos arriba. 



Un aumento en la tasa de interés real. 

Comenzaremos planteando un escenaño inicial en el que la tasa de interés se eleva 

como resultado del proceso de desregulaciÓD financiera (como sucedió en México a 

partir de 1988) y estableceremos el efecto de dicho incremento en el ahorro privaOO. 

Dada la fonna general de nuestras ecuaciones solo proporcionaremos una conclusiiiB 

cualitativa, es decir, estableceremos únioonent<; la dirección del cambio del abom> 

privado cuando sube la tasa de interés mediante las derivadas parciales del modelo. 

En un primer momento, el aborro privado de equihDrlo (SI') de la economía está 

dado, al igual que los valores del ingreso, las ganancias, la participación de los salarios 

en el ingreso, y el tipo de cambio real. Entonces, un cambio en la tasa de interés real 

tendrá varios efectos directos e indirectos en la demanda agregada y el ahorro privado 

dados por la derivada parcial (a Sp lar) de las funciones implícitas de! sistema [2'.2.1. 

Las letras mayóscu\as denotarán las variable endógenas ye! subíndice debogo de cada 

variable indica respecto a que variable se esta derivando": 

[U] (oSp/or)=IJs.I/IJI= 

[1, +B.+2e ,(le + B e+X.- M 0+4 W eP.1 p)+2 sw,P.,,1 r1 [l-Cw.-e.c.l + 

[ l-Cw y-CKy-2Ir P7+M y] 

IS Todos los cálculos se hicieron con el software Mathematica for Wmdows. 
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De acuerdo con este ejercicio, el efecto final en el ahorro privado que resulta de 

un incremento en la tasa de interés es ambiguo. Esta primera conclusión se desprende al 

observar la expresión del efecto global [2.3.] de un a1.Unento de la tasa de interés. En 

dicha expresión, es evidente que el incremento en la tasa de interés contnbuye a elevar 

la demanda y el nivel de ahorro potencial de la economía; pero al mismo tiempo 

también genera un mayor endeudamiento externo y una caída del ahorro privado 

efectivo. Esto es, favorece un aumento en el valor de las importaciones lo que reduce 

el multiplicador del gasto autónomo. 

A continuación deseribimos, sin pretender ser exhaustivos, algunos de los 

principales efectos que resultan de un aumento de la tasa de interés sobre el ahorro y 

que aparecen en la expresión [2.3 ] : 

1) En primer lugar, al elevarse la tasa de interés aumenta el costo del capital lo que 

genera una disminución de la inversión. Ceteris paribus, esto tiende a deprimir el 

ahorro privado, suponiendo que el crédito se mantiene constante. Este efecto directo 

resulta de la relación inversa entre la demanda de inversión privada y el costo del 

capital que se establece en la función (4) del modelo original [2.1]. 

2) El gobierno tiene como prioridad el equilibrio en las cuentas públicas y, por lo tanto, 

si snbe la tasa de interés el monto del gasto del gobierno en bienes y servicios se 

reducirá, ya que se elevarán los pagos por concepto de intereses como lo indica la 

ecuación (¡ 1 l. La reducción del déficit interno y de la demanda. ceterls paribus, 

disminuirá el valor de equilibrio del ahorro privado. 

3) Un aumento en la tasa de interés se traduce en una reducción en el consumo de los 

asalariados, al aumentar el costo del gasto presente debido a que aumentaron los 

intereses que se pagan a las instituciones financieras por el crédito. La disminución 
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del COnsumo reduce las ganancias y la inversión privada y disminuye las 

importaciones. El efecto global sobre el ahorro privado es ambiguo. Pero si el 

consumo asalariado no se realiza enteramente en bienes importado~ entonces el 

efecto directo de la caída del consumo asalariado scbre el ahorro será positivo. 

4) Ahora bien, es importante destacar también los impactos indirectos que puede 

generar una política de aumento de la tasa de interés sobre el nivel de la demanda y 

el ahorro privado. Uno de los principales canales de influencia a través de los que se 

dan los impactos indirectos, de los cambios de la tasa de interés, sobre la demanda 

agregada y el ahorro privado es el tipo de cambio real. Tal como lo explicamos 

anteriormente, el alza de la tasa de interés eleva los flujos de capital externo. Ésto 

estimula la elevación del tipo de cambio nominal y la apreciación del tipo de cambio 

real, ya que los flujos de capital permiten sostener por un tiempo más prolongado el 

desequilibrio en las cuentas externas y evitar la depreciación la moneda. En otras 

palabras, una apreciación del tipo de cambio puede ser inducida por el aumento de 

la tasa de interés real, que aumenta el flujo de capital externo y pennite sostener un 

mayor endeudamiento como indican las ecuaciones (12) y (13). Un tipo de cambio 

real más alto, como consecuencia de la elevación de la tasa de interés, tiene efectos 

positivos y negativos en el ahorro en el corto plazo. Enseguida, enumerarnos los 

efectos indirectos de la tasa de interés que ocurren por la vía de un mayor tipo de 

cambio real, en el ahorro privado: 

a) La apreciación de nuestra moneda tiene varios efectos negativos sobre la 

demanda externa: al disminuir la competitividad se reducen las exportaciones y 

aumentan las importaciones empeorando el saldo de la balanza comercial; esto 
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es, tiende a disminuir la demanda externa neta (suponiendo que se cumple la 

. condición Marshall-Lerner), lo que tiende a reducir el ahorro privado. 

b) Dicha disminución de las exportaciones, genera una disminución de los ingresos 

del sector público por concepto de impuestos sobre exportaciones y lleva al 

gobierno a reducir su gasto interno, 10 que tienc.e a deprimir la demanda global y 

el ahorro privado. 

e) Sin embargo, la apreciación del tipo de cambio también estimula la inversión 

privada debido a que se reduce la deuda en moneda extranjera de las empresas y 

reduce el costo de los insumos importados 10 que finalmente tiende a estimular 

un aumento de la demanda y del ahorro privado. 

d) La elevación de la participación de los salarios en el ingreso, cnando se aprecia 

el tipo de cambio real, genera un cambio en el ahorro en dos direcciones: por 

una parte aumenta el consumo asalariado pero disminuye el consumo capitalista. 

Si suponemos que la propensión a consumir de los asalariados es mayor que la 

de los capitalistas entonces el efecto global en la demanda es positivo. No 

obstante, es preciso apuntar que la mayor demanda por consumo genera un 

mayor ingreso, lo que estimula la inversión privada ante mayores expectativas 

de ganancia y estimula un mayor gasto del sector publico a! aumentar sus 

ingresos. Esto último genera un mayor nivel d. equilibrio de las importaciones, 

lo que no permite esclarecer de una manera clara el efecto fina! del awnento en 

el consumo sobre el ahorro privado. 

Según los efectos (1), (2), (4a) y (4b) el aumento de la tasa de interes reduce el nivel 

de la absorción y se traduce en una disminución del ingreso disponible y del ahorro 

privado. Sin embargo el efecto (4c) es positivo yel resto de los efectos son ambiguos. 
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Por lo tanto, no se puede responder de manera precisa cual es el impacto global del 

aumento de la tasa de interés sobre el ahorro, ya que ello depende de la magnitud o de 

los valores reales que tomen las variables exógenas o los parámetros del modelo. Sin 

embargo, el ejercicio realizado ha sido de ayuda ya que nos ha pennitido distinguir los 

canales a través de los que actúa la tasa de interés sobre la demanda y el ahorro. 

En conclusión, para proporcionar una respuesta más certera acerca de la influencia 

que ha tenido el aumento de la tasa de interés sobre el ahorro privado, deberemos 

examinar el desempeño real del ahorro privado dUra¡ite la aplicación de la estrategia de 

modernización financiera en México. 

Disminución del "racionamiento de crédito". 

También podemos detenninar qué sucede en el modelo si suponemos que, con el 

proceso de liberalización y desregulación financiera, el gobierno impulsa reformas que 

hacen más flexibles las reglas de operación del sistema bancario y, como consecuencia, 

se reduce el llamado "racionamiento del crédito". 

El proceso de desregulación y liberalización financiera implica una reducción de 

los controles gnbemamentales y una mejor. en las expectativas acerca del desempeño 

de la economía. Por lo tanto, dichas reformas puedc" disminuir el racionamiento y 

estimular el aumento en la cantidad de créditos que otorgan la banca comercial y otras 

Jnstituciones financieras. En el momento en que se reduce la franja de demandantes de 

crédito insatisfechos se eleva el nivel del gasto capitalista en inversión y consumo, así 

como el.consumo de los asalariadOs. En otras palabras, un mayor número de personas 

tiene acceso al crédito y -se materializan nuevas decisiones de gasto privado que antes 

de la expansión del crédito no eran posibles. 
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Siguiendo el procedimiento que ya empleamos en la sección anterior, podernos 

deducir que un aumento ex6geno en el crédito otorgado a los demandantes tendrá los 

siguientes efectos directos e indirectos en el ahorro privado: 

[2.4] (OSP liJe) =IJS pi / IJ 1= 

1 e + 1 , Psw SWc [l-Cw, - CK,] + Cw,," Swc[2 1 , P , - M , ] 

[I-Cw, -CK,-2I p P,+M,] 

A continuación analizamos los más importantes efectos que aparecen en la ecuación 

[2.4]. 

1) Una mayor disponibilidad de créditos permite que se puedan financiar los 

proyectos de gasto de los individuos a los que a:1tes se les racionaba el crédito. 

Al aumentar el monto de los recursos monetarios disponibles, los empresarios 

que desean elevar su inversión y ampliar su capacidsd productiva podrían hacer 

efectivos sus nuevos gastos de acumulación en maquinaria y equipo. De esta 

manera, el crédito puede afectar positivamente a la demanda como lo hemos 

establecido en la ecuación (4) de nuestro made.:, inicial. Es decir, un aumento 

del crédito se: traduce en una mayor inversión y, ceteris paribus, en un valor de 

equilibrio del ahorro privsdo mayor. 

2) El crédito también tendrá un efecto positivo sobre el consumo asalariado lo que 

eleva el nivel de ingreso. El aumento en ingreso genera dos efectos positivos en 

la demanda y en el ahorro privado. Por una p:ulc se realiza un mayor gasto en 

hi.enes de consumo, ya que al disminuir la propensión a ahorrar de los 

asalariados suben la demanda las ganancias y la inversión. Por otro lsdo el 



mayor gasto que acarrea la expansión del cn!dito re conviene en l1li .st· .. , 

para la inversión privada ya que subirán las gaoanc:ias.. AmIx>s eti:cIm .... 

positivos para la absorción y generan l1li mayor nivel ele abono 1". ¡o! Sin 

embargo, en una economía abierta el posible efecto positivo ele la ex,E .. jo, del 

crédito, sobre la demanda agregada y el abollO en el rorto plazo. ...... ser mis 

que compensado por un incremento en el volmnen de las importa MM"'" Es 

decir, el aumento en el ahOIlO privado es incierto, ya que el JIIa}'Dr g¡oSIo 

privado puede generar un incremento laD gnmrle en las imporIa<:ioDos que la 

mayor parte de la demanda se filtre al exterior y se cIeIeriore la baIaaz:a 

comercial reduciéndose el ahOllO privado. 

El resultado global de un aumento de la liquidez "" el sistema, por l1li .. p • ., .... 

del crédito, tendria un efecto positivo en el abono pri~"ad() si Y sólo si la JIIa}'Dr eL u."'" 
no se filtra al exterior en forma de un munto excesivo de impott .. iones, g<:ü<iaudu _ 

déficit en la balanza comercial y la amsiguiente disminución del abono privado" ..... 

sucedió en México de 1990 a 1994. 

Il) CONCLUSIONES. 

l. El propósito fundamenta! de este apartado teórico .. detamiDar qué eti:cIm pililo 

haber tenido la modernización financiera sobre el ,,;..,.ro privado en Mé:Do:o.. ""'" 

ello, se propuso un modelo de una economía !in-uto& por el moato de la "",, .. o!' 

agregada y con un sistema financiero que t;jerce el "Iacionamiento de c:mIiIDw
• 

Características que, a nuestro juicio~ son propias de una econmnía como la JdC • - • 

y que, por lo laDto, deben tenerre presentes pan. ansIizar el descmpciiD de la 

demanda y el ahorro privado en el corto plazo. 
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2. Los ejercicios de estática comparada que realizamos ruponen que la estrategia de 

modernización financiera implico cambios exógonos ("shocks") en los parámetros 

relacionados a las variables monetarias como la msa de interés, el crédito y como 

consecuencia del aumento de la tasa de interés, en el tipo de cambio real. El 

resultado global de dichos ejercicios, nos lleva a la siguiente conclusión general: el 

proceso de niodernización financiera puede conducir a una situación de expansión 

de la demanda, pero acompañada de un desequiLblio en las cuentas externas. Si el 

aumento de la inversión (y del déficit gubernar. •• ntal) excede el deterioro de la 

balanza comercial, el ahorro privado crecerá. Sin embargo, puede también ocurrir lo 

contrario, y puede que el ahorro privado se reduzca en forma drástica, tal Y como 

sucedió en México antes de la erisis de 1994. 

3. La contracción del ahorro privado responde a la j¡sminución de la absorción y del 

multiplicador del gasto autónomo que resulta do los cambios en las variables 

monetarias como la tasa de interés y el crédito, E, importante destacar que la 

estrategia de modernización financiera puede c,,¡¡mular de fonna positiva la 

demanda, pero si va acompañada de otras medidas de apertura comercial 

indiseriminada y de apreciación del tipo de cambio, entonces se traduce en un 

desequilibrio externo y una mayor contracción del o.hCITO privado. 

4. El escaso dinamismo del ahorro privado interno en ia economía mexicana ha sido 

mencionado como una de las causas más importanl¡;~~ del estancamiento económico 

y de la mayor vulnerabilidad de nuestra economió a los choques externos. No 

obstante, en el modelo y en los ejercicios que helaos Fresentado arriba, el ahorro es 

consecuencia del incremento de la actividad econim,ica y es por tanto un remanente 

que está determinado por la dinámica de la demanda. En los ejercicios que 
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realizamos, se establece que la insuficiencia de a.l,OlTO privado es más bien una 

consecuencia del bajo nivel de la actividad económica y/o de un déficit comercial 

excesivo, más que una causa. Esto sugiere que el ahorro privado ha sido bajo 

debido a una serie de cambios en la política m,metaria que han favorecido la 

contracción de la demanda privada y el endeudamiento con el exterior. Por otra 

parte, el impacto negativo de la tasa de interés sobre la demanda y el ahorro privado, 

que mencionamos en el ejercicio anterior, puede 8';;1" .1e tal magnitud que contrarreste 

el efecto positivo de la disminución en el racionauuónto de crédito. En el peor de los 

casos, la estrategia de modernización financiera pccir.a conducir a un escenario en el 

que tiene lugar una reducción de la demanda p:iv.da acompañada de un fuerte 

endeudamiento externo. Esto último, implica una drástica caída del ahorro privado. 

Siendo muy posible que el efecto neto de la libe:'<lllz.ción en el nivel de utilización 

sea negativo, debido a que la apreciación potroit. reducir el monto de las 

obligaciones de las empresas endeudadas en dól",es y además se abaratan los 

insumos y bienes de capital importados. Por otra ¡larte, en un marco de apertura 

comercial creciente el margen de ganancia de las empresas tiende a reducirse, ya 

que un tipo de cambio real más bajo abarata las importaciones e impide a los 

empresarios nacionales subir sus precios; por k, rom:o, la participación de los 

salarios en el ingreso se ve favorecida por una púütica que permita una mayor 

apreciación del tipo de cambio. 

El cambio en la distribución del ingreso a favor de los asalariados eleva la dernanda 

de bienes de consumo asalariado y estimula ía demanda. No obstante, la 

sobrevaluación también tiene efectos negativos, "' c!;sminuir la competitividad, y se 
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traduce en un aumento de las importaciones y c".;minución de exportaciones 

acarreando un mayor desequilibrio comercial y meC.or ahorro interno, para un nivel 

de actividad económica dado. También se debe es¡,,,lecer que este proceso lleva 

otros efectos como son la quiebra de empresas pec;u"ñas, disminución de la oferta 

interna y la desarticulación de cadenas product\vts, lo que acentúa aun más la 

dependencia del país de las importaciones y del aho!o;) externo para crecer. 



CAPÍTULO 111 

EL AHORRO PRIVADO EN MÉXICO: INTERPRETACIONES Y 

CONTROYERSIAS. 

a) INTRODUCCiÓN. 
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A lo largo de este trabajo hemos discutido algunos de los aspectos más relevantes para 

la explicación del comportamiento del ahorro privado en México en los últimos años. 

En un primer momento, analizamos el comportamiento de este agregado y de sus 

detenninantes con base en la teoría de la demanda efectiva. También, presentamos las 

conclusiones de algunos estudios que abordan el problema de la tendencia descendente 

del ahorro privado en México. En el segundo capítulo, elaboramos nuestra propia 

explicación de los detenninantes del ahorro privado y del impacto de la estrategia de 

"modernización financiera" sobre dicho agregado, a través de la especificación de un 

modelo que permite identificar los canales de influencia de la política rnonetana y 

crediticia sobre el ahorro. 

En este capítulo llevaremos a cabo algunas estimaciones econométricas que 

darán un soporte empírico más sólido al análisis y a las conclusiones básicas 

presentadas en el capítulo anterior .. 

Esta tarea podría cristalizarse mediante la estimación de un modelo similar al 

[2.1] del capítulo anterior. Sin embargo. aquí solo trataremos de dar sustento empírico a 

la ecuación (3) de ese modelo. Dicha ecuación establece que el ahorro privado cambia 
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según las variaciones de los componentes de la demanda agregada que, a su vez. se 

modifican cuando cambian las variables exógenas como la tasa de interés o el monto 

total del crédito. Recordemos, que la ecuación del ahorro privado es la siguiente: 

Sp ~ Ip + SCC + B 

Esta expresión nos dice que el ahorro privado (Sp) es igual a la suma de la 

inversión privada(lp), más el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos(SCC); 

que es, a su vez, equivalente al ahorro externo con signo negativo, más el déficit del 

sector público (B), cuya definición esta dada por la diferencia del gasto y los ingresos 

del sector público. 

Para dar sustento empírico a nuestro trabajo, trataremos ahora de modelar 

econométricamente, para el caso de México, tanto la función del ahorro privado. como 

funciones para cada uno de los detenninantes del ahorro: la inversión, el déficit público 

y el saldo en la cuenta corriente. Cabe destacar que las variables que detenninan el 

ahorro privado real son las mismas que condicionan la magnitud de los componentes de 

la demanda agregada, como ya los hemos establecido en el capítulo 11. 

b) LA EVIDENCIA EMPíRICA 

Antes de llevar a cabo cualquier estimación es preciso tratar de describir algunas de las 

propiedades que caracterizan a las variables que vamos a utilizar. El conocimiento de 

las senes es de mucha utilidad; ya que sirve de guía en el proceso de modelación 

empírica. 
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La intonnaeión que usaremos son series trimestrales de 1981(1) a 1997 (4) del 

ahorro privado real (Sp), el PIB real (Y), la inversión privada (Ip), el déficit 

gubernamental (B), el superávit de cuenta corriente (see), el crédito total real (e), en 

miles de millones de pesos de 1993. También trabajamos con la tasa de interés real (r),el 

tipo de cambio real (ter) y el producto de Estados Unidos (Ye). Los gráficos de las 

series los presentamos abajol9. 
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19 El déficit público es el ahorro del gobierno con signo negativo y el superavit en cuenta 
corriente es el ahorro externo con -signo negativo. La tasa de interés real es la de CETES a 91 
días v se calculó con base en la siguiente fonnula: Tasa de interés real = (Tasa de interés 
nomi~l- Tasa de inl1ación)/ (I-l-(Tas; de intlación i 100) 
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El análisis gráfico de nuestras variables nos pennite distin1:,'Uir algunas 

características importantes que debernos tomar en cuenta para la elaboración de nuestros 

modelos. En primer lugar, debemos considerar que a partir de 1988, año en que se 

comenzaron a implementar ¡as refonnas de liberalización financiera. tienen lugar 

cambios muy marcados en la evolución de algunas de las variables. Esto es, el ahorro 

privado (sp) sufrió una caída brusca, mientras que los elementos que lo detenninan 

tuvieron comportamientos muy dispares: la inversión privada (Ip) sigue una tendencia 

ascendente; pero se reducen el déficit del gobierno (B) y el superávit de la cuenta 

corriente (scc). Este comportamiento de la demanda se puede atribuir a ciertos cambios 

(inducidos por las reformas financieras) en variables tales como: el crédito(c), la tasa de 

interés ( r) y el tipo de cambio real (ter). En otras palabras, los cambios, que hemos 

mencionado, en el ahorro y sus detenninantes. son consecuencia de la expansión del 

crédito, el aumento de la tasa de interés real y la apreciación del tipo de cambio real a 

partir de 1988, lo que es fácil de apreciar en los últimos tres gráficos arriba. 

También es importante caracterizar nuestras series desde un punto de vista 

estadístico; ya que es evidente que todas las variables tienen algún tipo de tendencia y 

no son estacionarias:!:O. 

El estadístico Dickey-Fuller aumentado" (ADF) puede ser utilizado para probar 

si una serie es integrada de orden d o I(d), de modo que la serie requiere ser diferenciada 

1U Uno de los problemas del análisis econométrico consiste en que la mayor parte de las series 
de tiempo. en que se basa. no son estacionarias. Es decir, se trabaja con realizaciones de 
procesos estocasticos que n.o tienen media o varianza constantes en el tiempo. Esto, se convierte 
en un problema severo; ya que el análisis de regresión con variables que tienen alguna tendencia 
estocastica o detenninistica generalmente arrojan resultados estadísticos "aparentemente" 
adecuados. que pueden indicar la existencia de relaciones de dependencia no existentes. 
2!EI estadistico Dickey -Fuller aumentado se usa para pennitir la presencia de autocorrelación 
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d veces para que desaparezcan sus raíces unitarias y sea una variable estacionaria 

(Dickey-Fuller, 1981), En la tabla 1 se reportan los valores de la prueba con cuatro 

rezagos. 

Cuadro t.- Orden de integración de las senes. ADF(4} 

Variable Camino aleatorio Camino aleatorio Camino aleatorio 
con constante con constante y 

tendencia 
Sp -0.008 -1.354 -1.141 

~Sp -3.486 -3.475 -3.482 

Y 1.448 0.509 -2.894 
~Y -2.580 -3.107 -3.506 

Ip 0.159 -1.327 -3.988 
~Ip -3.013 -3.054 -3.158 

B -1.803 -1.391 -1.718 

t.B -3.488 -3.568 -3.552 
SCC -2.907 -2.948 -3.254 

t.SCC -3.731 -3.676 -3.641 
Ye 3.585 -0.918 -2.777 

t.Ye -1.562 -3.918 -3.871 

C -0.991 -2.377 -2.529 
t.c -2.891 -2.888 -2.886 

t.'c -4.996 -4.951 -4.903 

R -3.196 -3.207 -4.129 
ter -0.340 -2.735 -3.634 

t.tcr -3.639 -3.593 -3.595 

Nota: La hlpOteslS nula abarca tres tipoS dIstIntos de cammos aleatonos. 
Las pruebas ADFse aplicaron con cuatro rezagos. 

Los resultados de las pruebas de faices unitarias establecen que la mayor parte de las 

series son integradas de orden uno 1-( 1), es decir no son estacionari~ con excepción 

de la tasa de interés yel crédito que son HO) e H2) respectivamente. Lo antenor, 

sugiere la posibilidad de encontrar algunos vectores de cointegración entre las variables 

y estimar modelos de corrección de errores (Engle y Granger, 1987). 
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A continuación procederemos a modelar los determinantes del ahorro privado. 

En primer lugar, trataremos de modelar la función de la inversión privada para México. 

Cabe destacar que los delenninantes de la inversión ya los hemos establecido, a priori, 

en el capítulo U, mediante la siguiente especificación: 

1= 1 (P, r, e, ter); 1 P. c>O, 1 1, ter <O, 

Donde, 1, es la inversión privada que se asocia de manera positiva con las ganancias (P) 

y el crédito (e) , y de fonna negativa con la tasa de interés (r ) yel tipo de cambio real 

(ter). La variable que representa a las ganancias la podemos aproximar con el PIB (Y), 

suponiendo que la ganancia se mueve en el mismo sentido que el PIB. 

La estimación será con datos trimestrales en niveles de 1982 (2) a 1994(1). Al 

respecto, primero que nada debemos comentar que las series de tiempo, según las 

pruebas de Dickey Fuller aumentadas (ADF4), no son estacionarias. Por lo tanto, el 

orden de integración de esas senes sugiere la posibilidad de encontrar un vector de 

cointegración, con sentido económioo22
, que nos pennita ratificar los signos sugeridos 

en nuestra función de inversión y. por ende, el impacto que tiene la tasa de interés 

12Los resultados de la prueba de Dickey-Fuller indican que la hipótesis de una raiz unitaria no 
puede rechazarse para las variables en niveles, mientras que es posible rechazarla para la mayor 
parte de las variables en sus primeras diferencias. Por tanto, son integradas de orden uno o no 
estacionarias, lo que sugiere la posibilidad de encontrar una combinación lineal de esas 
variables que sea estacionaria, es decir, un vector de cointegración que establezca la retación de 
largo plazo entre las variables(EngeT y Granger,1987). 
Con el vector de comtegración se puede detenninar un modelo de corrección de error pero en 
este caso solo nos interesa determinar los signos de las derivadas parciales de la ecuación para 
constatar el efecto de cada variable en la inverSIón. 
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en la demanda e indirectamente sobre el ahorro privado. 

La prueba de la traza de la matriz del procedimiento de Johansen (1988) indica 

la existencia de al menos tres vectores de cointegraclón cuando se estima el sistema con 

las series en niveles de la inversión privada, el ingreso real, el crédito, el tipo de cambio 

real, la tasa de interés real y una variable binaria (Dummy). (Ver cuadro 2a en el 

apendice). 

Nonnalizando el primer vector de cointegración como la ecuación de la 

inversión privada tenemos: 

1= 1189+2.24Y +7.55c-62.11 tcr-3.8r + 162.57q 

Los resultados de las pruebas de diagnóstico sobre el modelo de vectores 

autorregresivos estimado indican que este tiene propiedades estadísticas satisfactorias 

(Ver cuadro 2b). 

El vector que obtuvimos estabJece que en el largo plazo existe una relación 

positiva de la inversión privada (1) con el producto (Y) y el crédito total real (e). 

También indica que tanto el tipo de cambio real (ter) como la tasa de interés real (r) 

tienen un efecto inverso sobre la inversión. La variable (q) es una variable binaria 

(dummy) que toma el valor de cero para los trimestres previos a 1998(3) y uno para el 

resto de los trimestres. La utilidad de la introdución de esta última variable en nuestro 

modelo se debe a que pennite considerar más completamente el efecto de los cambios 

impulsados, a partir de 1988, por las reformas financieras, que los que están asociados 

con las variables que hemos considerado de manera explícita, tales como el crédito y la 

tasa de interés. De hecho, el vector de cointegración obtenido, en donde la vanabie 

dummy aparece con un efecto importante, sugiere que las reformas iniciadas a partir de 
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1988, ejercieron un impacto que fue más allá del que jugaron el crédito y la tasa de 

interes, sobre la inversión privada. 

El resultado anterior confinna nuestros supuestos acerca del comportamiento de 

la inversión. Esto es, la acumulación sí esta condicionada de manera directa por el 

crédito y de fonna inversa por la tasa de interés y, por lo tanto, los cambios inducidos 

por la liberalización financiera tendrán un efecto ambiguo sobre la misma .. 

Ahora bien, partiendo de estos resultados podemos explicar cual ha sido el rol 

de la inversión en la generación de ahorro y el efecto de las refonnas financieras en éste 

ültimo. 

Sabemos que, en México de 1988 a 1995, la inversión privada tuvo una 

influencia positiva en la generación de ahorro aunque su contribución fue más bien 

débil (Ver capitulo [l. Este hecho se debe a que, a partir de las reformas financieras en 

1988, la inversión se vió favorecida por el aumento del volumen de crédito en la 

economía pero, simultáneamente, el aumento en la tasa de interés debió disminuir la 

inversión dada la asociación negativa que existe entre ambas variables. 

Ahora bien, apelando a los hechos, podemos concluir que el efecto final fue el 

de una caída en la demanda agregada y en el ahorro. Sin embargo, no debemos olvidar 

que la caída del ahorro también se explica por el efecto negativo de la contracción del 

déficit del sector público y el aumento desmesurado del aborro externo. Ambos 

compensaron el efecto positivo de cualquier expansión de la inversión, generándose una 

tendencia negativa del ahorro privado. 
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Otro de los elementos que determinan las variaciones en el nivel del ahorro 

pñvado es el superá.vit en la cuenta comente. A continuación especificamos una 

función del superávit para México: 

Sc=Sc(Y,tcr,Ye}; Sc,<O, Se ter. Ye >O~ 

Donde, Se , es el superávit en la cuenta corriente que suponemos a priori depende de 

manera inversa del ingreso real (Y) y de fonna Positiva del tipo de cambio real (ter) y la 

demanda externa (Ye). La variable que utilizamos para aproximar la demanda externa 

es el producto de Estados Unidos (GDP). 

En el período que va de 1982(4) a 1994(3) nuevamente las series en niveles son 

no estacionarias. Existe un único vector de cointegración del superávit de la c~ta 

corriente (Ver pruebas en los cnadros 3a y 3b del apéndice) , que presentamos a 

continuación y que confirma los signos esperados que propusimos en el capitulo 

previo: 

Se = -156.13 V + 35713 ter +0.8 Ve 

La importancia de este vector reside en que confinna que, para la economía 

mexi~ existe una asociación negativa entre el producto y el superávit de la cuenta 

corriente y que~ también, existe una asociación positiva entre el superávi~ el tipo de 

cambio real y la demanda externa 

Por lo tanto, un proceso como la modernización financiera que implica cambios 

en variables tales como: la tasa de interés, el tipo de cambio y el crédito, podría 
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conducir a una situación de expansión de la demanda, pero acompañada de un 

desequilibrio en las cuentas externas. Todo ello, debido a que es muy probable que el 

aumento de la demanda no exceda el deterioro de la balanza comercial y que el ahorro 

privado se reduzca, tal y como sucedió en México en el periodo 1988- 1995. 

Como dijimos, las refonnas financieras en México tuvieron un efecto negativo 

sobre el ahorro privado, a pesar de que eUas habrían estimulado de forma positiva la 

demanda. Nuestra estimación sugiere que su efecto negativo ocurrió porque ellas 

estuvieron acompañadas de otras medidas de apertura comercial indiscriminada y de 

una gran apreciación del tipo de cambio real. Todo esto finalmente se tradujo en un 

desequilibrio externo que a su V~ contribuyó a la contracción del ahorro privado. 

El último componente de la demanda que determina la evolución del ahorro 

privado es el déficit del sector público, para el cual postulamos a priori la siguiente 

ecuación de comportamiento: 

Dp = Dp(Y , r, tcr); Dpy<O, 

Donde, Dp, es el ahorro del gobierno que esta asociado de manera inversa con el 

ingreso real (Y) y de manera inversa con el tipo de cambio real (ter) y la tasa de interés 

(r ). 

El periodo de estimación va de 1982(4) a 1994(3). Cabe destacar que de nueva 

cuenta las series en niveles son no estacionarias. La estimaCIón de la ecuación mediante 

el procedimiento de Johansen (1988). con las variables en niveles, revela la existencia 

de un vector de comtegración con sentido económico dei défiCIt publico (Ver las 
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pruebas en los cuadros 4a y 4b en el apéndice). Este vector confinna que se cumplen 

nuestras hipótesis respecto a los signos esperados. 

Op = -23.8V + 2047r + 3 l 8901.r 

Según 'esta estimación, el déficit del sector público se explica de manera inversa 

por la evolución del ingreso real, y de manera directa por el tipo de cambio real y la 

tasa de interés. 

En este contexto, debemos destacar que en México la disminución del ahorro 

privado se explíca en gran parte por la reducción déficit presupuestario (aumento del 

ahorro del gobierno). Este último ha observado una caída muy fuerte, desde los 

ochentas, debido a la politica de finanzas equilibradas y de corrección de desequilibrios 

macroeconómicos. 

Por otra parte, con base en los resultados empíricos podemos afinnar que el 

gasto deficitario del gobierno se vio atectado de manera negativa por la liberalización 

financiera. Esto es, el aumento en la tasa de interés eleva el pago de los intereses de la 

deuda y eleva el déticit total. Pero a su vez la caída del tipo de cambio real que 

acompaña a la elevación de la tasa de interés tiende a reducir el déficit. A esto se suma 

la estrategia de finanzas publicas equilibradas. en donde debido ai mayor pago de 

intereses se recorta el gasto en otros rubros y cae la demanda agregada en la economía. 

También seria interesante estimar un modelo de rezagos distribuidos (ADL) que 

nos pennita hacer una distinción de los efectos de las variables .corrientes y rezagadas 



sobre el ahorro privado real'. Para ello, partimos de la siguien.., especificación genaaI 

de la función de ahorro: 

SI' =Sp(Y, e, r ) 

Donde, Si>. es el ahorro privado real qüe se -asocia con ei nivei de ingreso (\'1,. ei crédito 

(e) y con la tasa de interés (r). 

Utilizando la metodología de lo general a lo especifico (Davidson y HendIy. 

1978) se obtuvo el siguiente modelo de rezagus distribuidos en el periodo 1981{4}-

1998(1). 

Sp = 0.78 SI' t-I - 0.42 Y t-l + 0.46 Y t-3 

(0.07) (0.14) (0.14) 

R' = 0.967 ()" = 38.82 

Para 3 variables y 46 observaciones 

Pruebas de constancia de los parámetros de 1993 (2) a 1998(1) 

Forecast ChiA 2(20)= 18.396 [0.5613J 

Chow F(20, 43) = 0.812 [0.6856J 

Este modelo admite la siguiente solución de largo plazo (esto es. cuando Sp-.=Sp ,.,. 

Sp=0.18Y 

lA pesar de que las propiedades estadísticas de nuestras series sugieren trabajar con series que 
cointegren, si el modelo del ahorro pmado estimado cumple con los criterios estadístiros Y 
teóricos necesarios entonces podemos decir que constituye una buena aproximación del proceso 
generador de infonnac¡ón (Spanos.19S6l 
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En general podemos decir que este modelo es una representación adecuada del 

proceso generador de ¡nfonnación subyacente (Spanos,l986), es decir es un modelo 

capaz de reproducir el comportamiento del ahorro privado real en México, ya que no 

presentó problemas en las pruebas de diagnóstico (Ver cuadro 1 en el apéndice)~ no 

presenta problemas de cambio estructural y adicionalmente es capaz de simular de 

manera aproximada los valores reales del ahorro privado como se puede verificar en la 

gráfica 2. En esta gráfica se presentan los valores reales y los valores estimados del 

ahorro privado, con una recta vertical se indica el período de proyección de los valores 

del ahorro privado. 

GRÁFICA 2 

Valores reales y proyectados del ahorro privado real 1981-1997 

valores reales 

::;00 

250 /. vak)res proyectados 

:!O(} 

: ''',,;, l'J<)~ :'OO() 
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Ahora bien, los resultados de esta esIimación "'"""" que la laSa de '-"s Y el 

crédito no son relevantes para explicar el aItmro. pero el aIrono con lRl lCI3!P Y. el 

ingreso con uno y tres rezagos son las variables más 91iea1iws en la dek:a ' • • in 

del ahorro privado. Este resultado es consistenle con nuesIms afumaciones aarerions. 

En primer lugar, en el capítulo 11 hemos dicho que los impacIos de la laSa de '-"s yel 

crédito sobre el ahorro privado son ambiguos. EsIa cooclusión,. se COIIIüma dado que. 

en el modelo estimado, ni la tasa de in~ ni el crédito son significativos. 

Por otra parte, atendiendo a los coeficientes de la regresión es impodaure 

destacar que el ingreso con un rezago IÍene un impacto negaliVl> sobre el abono. ... 

tanto que el ingreso con tres rezagos tiene un impacto positivo; y en e/largo plazo el 

impacto del ingreso sobre el ahorro es positivo. ¿cómo podemos e><pIicar esIe 

resultado? Pues bien el impacto de corto plazo negativo del ingresn se ex:pIieaña oomo 

sigue: un mayor nivel de actividad económica favorece el amnenlO de las imporIac:iooes 

en el corto plazo~ así como tambíén un aumento de los ingresos tn"butarios y por tanto 

una caída del déficit del gobierno; en tanto que ese mayor ingreso no afecta. en el corto 

plazo. la inversión pri\·ada. Todo lo anterior ocasiona una caída del ahorro privado que" 

como bien sabemos, se reduce cuando caen el excedente del saldo de cuenta corriente 

de la balanza de pagos. y el deficit gubernamentaL Ahora bien, el efecto positivo del 

ingreso rezagado tres períodos sobre el ahorro se puede expíicar porque el amnento de 

las· ganancias. que aproximamos con el aumento del PIS, tiene un efecto ~vo. pero 

rezagado, sobre la im-ersíón pri\'ada y. en consecuencia. tiene un efecto positivo sobre 

el ahorro privado. Naturalmente que el efecto de largo plazo positivo del aumento dei 

mgreso sobre el ahorro se explica porque d aumento que éste induce sobre la inversión 
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privada excede la caida inducida sobre el saldo de cuenta corriente y sobre el déficit 

presupuestario. 

e) CONCLUSIONES. 

Para concluir. es importante destacar que los ejercicios que realizamos 

confinnan que el ahorro privado ha sido bajo. debido a una serie de cambios en l. 

política monetaria que han favorecido la contracción de la demanda privada y el 

endeudamiento con el exterior. 

Otro hecho relevante es que la tasa de interés tiene un efecto sobre el ahorro 

privado real, pero no es directo y se da a través de cambios en la demanda agregada que 

resultan al aumentar la tasa de interés. Los cambios en la demanda y en los 

multiplicadores del gasto son muy diversos, por ejemplo, por un lado la tasa de interés 

afecta negativamente a la inversión pero también puede aumentar el consumo si genera 

una apreciación del tipo de cambio real. Por tanto, el efecto de la tasa de interés sobre el 

. aherro privado real es ambig"o y no es posible afirmar, a priori, que una estrategia de 

liberalización y desregulación financiera conduzca necesariamente a una expansión del 

ahorro la inversión y a un mayor crecimiento económico. 

La evidencia empírica presentada confinna nuestras hipótesis vertidas en el capitulo 

previo. Esto es. que las reformas financieras. impulsadas por el gobierno de México 

desde t 988. no propiciaron la generación de un mayor nivel de ahorro privado. Al 

contrario, como el impacto de tales medidas es ambiguo, podría generarse una mayor 

recesión dado que podría reducirse el nivel de ingreso que es el mayor determinante del 

ahorro. 

Aún mas, dado que el ahorro pri\'ado se redujo en el periodo 1980-1995, y que esta 

tendencia se reforzó más a panir de 1988, podemos afirmar que Jos determinantes del 
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aholTO privado han tenido una actuación que ha condicionado el desempeño negativo 

del abono. En otras palabras, las reronnas financieras que conducen al aumento de la 

tasa de interés, a la expansión del crédito y a la apreciación del peso, no tienden a 

estimular una expansión del ahorro privado en México, dados los parámeIros reales de 

la "",,"omia. En el peor de los casos, la estrategia de modernización financiera podría 

conducir a un escenario en el que tiene lugar una reducción de la demanda privada 

acompañada de un fuerte endeudamiento externo. 
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APÉNDICE 

Cuadro 1- Pruebas de diagnóstico del modelo del ahorro privado real (ADL). 

Autocorrelación: AR[l- 4] P( 4, 39) ~ 2.5825 10.0520] 
Heterocedasticidad: ARCH [4J P( 4, 35) ~ 0.9370 [0.4540J 
Normalidad: Chi'2(2) ~ 2.6628 [0.2641J 
Xi A 2 P( 6, 36) - 0_6408 [0_6968J 
Xi*Xj P( 9, 33) - 0.9058 [0.5316] 
Linealidad:RESET P( 1, 42) ~ 2.0248 [0.1621J 

Estimaciones recursivas del modelo del ahorro privado real 
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Cuadro 2a- Prueba de Cointel,'ración del procedimiento de Johansen, l 982(2)-1994( 1)_ 
Ho: rango ~p -Tlog(l-Imu)' T-nm 95% -lISum log(.)" T-nm 95% 

p~~ O 63.02 30.2 34.4 172 82.42 76_1 

p<~ l 53.39 25.6 28.1 109 52.22 53.1 

p<~ 2 28.43 13.6 22_0 55.6 26.64 34.9 

p<= 3 14.4 6.9 15.7 27.16 13.01 20.0 

p<~ 4 12.8 6.11 9.2 12.76 6.114 9.2 

* Prueba del valor característico máximo. 
** Prueba de la traza de la matriz. 
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Cuadro 2b- Pruebas de especificación y diagnóstico en el V AR(5) con la inversión 
privada, el inbq-esO, el crédito, el tipo de cambio real, la tasa de interés real y una 

b d varia le urnmy. 
Ip :Portmanteau 6 lags= 
y :Portmanteau 6 lags= 
e :Portmanteau 6 lags= 
ter :Portmanteau 6 lags-
r :Portmanteau 6 lags= 
Ip :AR 1- 4 F( 4, 17) = 
Y :AR 1- 4 F{ 4. 17) = 
e :AR 1- 4 F{ 4, 17) = 
ter :AR 1- 4 F( 4, 17) = 
r :AR 1- 4 F( 4, 17) = 
Ip : Normality Chi A 2(2)= 

Y : Normality Chi A 2(2)= 
e :Normality Chi A 2(2)= 
ter : Normality Chi A 2(2)= 
r : Normalit y Chi A 2(2)_ 
Ip :ARCH 4 F( 4. 13) = 
Y :ARCH 4 F{ 4, 13) = 
e :ARCH 4 F{ 4, 13) = 
ter :ARCH 4 F{ 4, 13) = 
r :ARCH 4 F( 4, 13) = 
Vector portmanteau 6 lags= 
Vector normality Chi A 2(10)= 
Notas: 
Portmanteau: Ajuste del modelo; 
AR: Prueba de autocorrelación serial; 
Norrnality: Prueba de nonnalidad; 
ARCH: Prueba de heterocedasticidad; 
El V AR se estimó con cinco rezagos. 

Vectores de Cointegración 
Ip y c tcr 

1.000 -2.241 -7.556 62.116 
0.465 1.000 -9.213 98.016 

-0.953 2.690 1.000 -660.31 
0.010 -0.013 -0.091 1.0000 

9_1702 
7.1469 
4.9003 
1. 2396 
6.3811 
0.163 [0.9539J 
1.741 [O .1874J 
1.226 [0.3366J 
0.155 [0.9580J 
1.089 [0.3930J 
1.050 [0.5915J 
0.089 [0.9563J 
5.674 [0.0586J 
1. 866 [0.3933J 
2.363 [0.3067J 
0.097 [O _ 9813J 
0.588 [0.6770J 
0.090 [0.9837J 
0.043 [0.9960J 
0.130 [0.9686J 

146.78 
16.039 [0.0985J 

r Constant dummy 
3.8600 1188.8 -162.57 
6.5178 -1657.0 -292.14 
29.532 1947.1 -305.65 
0.0332 0.9587 -1.3481 

-0.086 -0.511 7.862 5.2972 1.0000 330.66 71.054 

i 
I 
I 
I 
, 
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Cuadro 3a- Prueba de Cointegración del procedimiento de Johansen, 1982(2)-1994( 1). 

Ho: rango =p -Tlog(l-\mu)* T-nm 95% -Tl8um log(.)" T-nm 95% 

p== O 56.8 28.4 23.8 

p<= 1 12.83 6.414 17.9 

p<= 2 8.476 4.238 11.4 

p <= 3 0.8334 0.4167 3.8 

* Prueba del valor caraclenstico máximo. 
** Prueba de la traza de la matriz. 

Vectores de Cointegración 
Sec y 

78.93 

22.14 

9.31 

. ·0.8334 

ter 
1.0000 157.71 -35840. 

39.47 39.9 

11.07 24.3 

4.655 12.5 

0.4167 3.8 

ye 
-0.88204 

0.010044 1. 0000 -325.28 0.0095804 
-5.6625e-006 0.030653 1.0000 -0.0065793 

0.028869 18.989 -6847.0 1.0000 
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Cuadro 3b- Pruebas de especificación y diagnóstico en el VAR(6) con el superávit de la 
cuenta corriente, el ingreso, el tipo de cambio y la demanda externa reales. 
sce : Portmanteau 6 lags~ 1.8406 

iy : POl1manteau 6 lags- 7.8432 
tcr : Portmanteau 6 la gs~ 4.5579 

Iye Portmanteau 6 lags- 8.1694 
sce AR 1- 4 F( 4, 20) - 1.888 [0.1519 

Y : AR 1- 4 F( 4,20)- 2.215 [0.1039) 
tcr : AR 1-4 F(4, 20)- 1.601 0.2130 

Iye AR 1-4 F( 4,20)- 1.510 0.2371 
sce : Nonnality ChiA 2(2)- 0.508 0.7756 

Y : Nonnalit)lChiA 2 2)- 3.259 0.1959 
tcr Nonnality ChV2 2)~ 0.700 0.7045 

Ive : Nonnalitv Chi A 2 2)~ 0.416 0.8121 
scc : ARCH 4 F( 4, 16)- 0.363 0.8308 
V ARCH 4 F( 4, 16)- 0.102 [0.9800 
ter : ARCH 4 F( 4, 16) ~ 0.398 [0.8071 
ye : ARCH 4 F( 4,16)- 1. 703 [0.1983 
Vector portmanteau 6 laO's- 76.209 
VectorAR 1-4 F(64,21)- 1.0538 [0.4660J 
Vector nonnality ChiA 2( 8)- 8.6885 (0.3693J 

Notas: 
Portmanteau: Ajuste del modelo: 
AR: Prueba de autocorrelación serial; 
Nonnality: Prueba de normalidad: 
ARCH: Prueba de heterocedasticidad; 
El V AR se estimó con seis rezagos. 
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Cuadro 4a- Prueba de Coínte!,'Tacíón del procedimiento de Johansen, 1982(4)-1994(3). 

Ho: rango p -Tlog(I-\mu)' T-nm 9S% -T\Sum 10b'0" T-nm 9S% 

p== O 40.88** 20.44 23.8 81.93'- 40.96* 39.9 

P<= 1 2S.3S** 12.67 17.9 41.05-' 20.52 24.3 

p<= 2 13.34' 6.672 11.4 IS.7' 7.85 12.5 

p<= 3 2.356 1.178 3.8 2.356 1.178 3.8 

• Prueba del valor característico máximo . 
** Prueba de la traza de la matriz. 

Vectores de Cointegración 
B Y r ter 

1.0000 23.836 -2047.0 -31890. 
0.0059512 1.0000 5.4127 286.05 

7.8890e-005 -0.011036 1.0000 1. 9214 
I -2.5073e-006 -0.0036142 -0.0057650 1.0000 
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Cuadro 4b- Pruebas de especificación y diagnóstico en el VAR(6) con el déficit público, 
el ingreso, el tipo de cambio y la tasa de interés reales. 

-Portmanteau 6 lags--
y :Portmanteau 6 lags= 
r :Portmanteau 6 lags= 
Ter :Portmanteau 6 lags= 
B ,AA 1- 4 F( 4, 20) = 

Y ,AA 1- 4 p{ 4, 20) = 
r ,AA 1- 4 p( 4, 20) = 
Ter ,AA 1- 4 p( 4, 20) -
B : Normality Chi'2(2)-

Y :Normality Chi'2(2)= 
r : Norrnality Chi'2(2)= 
Ter ,Normality Chi'2(2)= 
B ,AACH 4 p{ 4, 16) -

Y ,AACH 4 p{ 4, 16) -

r ,AACH 4 p( 4, 16) = 
Ter ,AACH 4 F( 4, 16) = 
Vector portrnanteau 6 lags= 
Vector AA 1-4 P(64, 21) = 
Vector normality Chi'2( 8)= 

Notas: 
Portmanteau: Ajuste del modelo: 
AR: Prueba de autocorrelación serial; 
Normality: Prueba de normalidad; 
ARCH: Prueba de heterocedasticidad; 
El V AR se estimó con seis rezagos. 

5 8396 
8.5436 
11. 829 
5.6909 
0.84282 [0.5144J 
2.4701 [0.0777J 
3.2609 [0.0326J 

0.37128 [0.82631 
1.1239 [0.5701J 
1. 8299 [0.4005J 
4.6571 [0.09741 
5.1572 [0.07591 

0.11468 [0.97551 
0.73462 [0.5817J 
0.7878 [0.5498J 
0.7383 [0.57941 

93.987 
1. 7829 [0.0704J 
13.674 [0.09071 
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