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EL AHORRO PRIVADO Y LA ESTRATEGIA DE MODERNIZACION FINANCIERA
EN MEXICO
(1980 —1995)

En esta tesis ofrecemos una explicacion de 1a tendencia descendente del ahorro
privado en México, con base en la teoria de la demanda efectiva. Mas especificaments,
la preocupacion fundamental de este estudio es analizar el impacto de las reformas
financieras, como la liberalizacion y la desregulacién del sistema financiero, sobre el
ahorro privado en México en el periodo 1980-1995. Este conjunto de reformas las
hemos denominado la “estrategia de modernizacion 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 teoria de la
demanda efectiva. En el segundo capitulo, elaboramos nuestra propia explicacion de los
determinantes del ahorro privado y del impacto de la estrategia de “modernizacion
financiera” sobre dicho agregado, a través de la especificacion de un modelo que
permite identificar los canales de influencia de la politica monetaria y crediticia sobre el
ahorro. En el dltimo capitulo, lievamos a cabo algunas estimaciones econométricas que

dan un soporte empirico mas sélido a las conclusiones basicas de esta tesis.
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INTRODUCCION

El escaso dinanmsmo del ahorro privado intermo' en la economia mexicana ha sido
mencionado como una de las causas més importanies det estancamiento ccendmico y de ja
mayor vulnerabilidad dc nuestra economia a los thoques externos”. De ahi que en la
estrategia del gobierne Mexicano se considere esencial 1ncrementar et ahorro intemo para
lograr un crechmicnto eguilibrado vy evitar crisis recurreptes en la balanza de pagos,
caracterizadas por un exceso de ia inversion sobre el zhorro intemo.

Ahora hicn, lo anterior nos lleva a plantear que es preciso aclarar ia naturaleza del
ahorre privado, establecer ewales son  fas variables gue lo determinan v encontrar
explicaciones consistententes de iz tendencia descendeme que ha tenido este agregado en
los Dltimas aftos. o
Estos planteamientos se pueden resumir en dos preguntas:

D) :Es efectivamente la disminucion def ahorro privado interne 1a causa de la caida de fa
actividad econdmica y de las crisis recurrentes en Meéxico?
2} ¢Cuéles son los factores que determinan el crecimiento del ahorro privado?

La respuesta de ambas preguntas es una cuestidon muy polémica. Por un lado, la
vision oficial sostiene que Ia existencia de un gran monto de ahorro interno para financiar
¢l crecimiento de la inversion, a través del sistema financiero, s condicidon suficiente para

dinamizar la economia; ya que el ahorre captado por fas instituciones det sector financiero

'£1 ahorre como porcentaje del preducio paso det 20% en 198 a 9.1% en 1995,

* Esta idea esta presente desde el primer Informe de pobiemno del presidente Fmesto Zedillo en 1995 y en
documentos oficiales posteriores a la crisis financiera de 1994, como el PRONAFIDE (Poder Ejecutivo
Federat, 1097} .



se traduce de inmediato en las inversiones mas eficientes y en crecimiento econdmico. De
tal manera que, ¢n esta vision, la insuficiencia de ahomo intemo vy ¢l sector financiero
reprimido  han sido dos de los principales obstaculos del crecimiento de 1a inversion y el
producto en México. Por o tanto, desde 1988 se han Hevado a cabo reformas importantes
para liberalizar y desregular el sector financiero; aitn mds, el fomento del shormo interno es
una de las prioridades de la politica econémica. Por ejemplo, para aumentar e} ahorro
interno ¢! Programa Nacional de Financiamicnto del Desanvollo propone las siguientes
acciones™:

1) Promover el ahomo popular v mejorar ef sistema de pensiones para inciementar el
ahorro privado.

2} Mantener las finanzes pablicas sanas para elevar el ahorro piiblico.

3) Fertalecer y modetnizar el sistema financiero.

4} El ahorro externo solo debe jugar un rol complementario es decir, el déficit en cuenta
comriente debe ser moderado ¥ financiado por inversion cxiranjera directa de largo
plazo.

Sin embargo, también es posible explicar la dinédmica del ahorre privado y su impacto
en la economia de uma manera radicalmente distinta siguiendo fz teoria de la demanda
efectiva, elaborada por M. Kalecki y J.M. Keynes. Esta teoriz Hega a conclusiones
diferentes v, por tanto, conduciria a otro conjunio de medidas opuestas a las que se

mencionan arriba.

TPRONAFIDE, Programa Nacional 8¢ Financiamiento del Desarrollo, en SHCP. Documento de divuigacion.



La teoria de 1a demanda cfectiva establece que en la medida en que se eleve e nivel de
utilizacion de las capacidades productivas ociosas de una economia’ se incrementara el
nivel de producto, las ganancias y el ahorro en ¢l corto plazo (suponiendo que ¢l coeficiente
de importaciones no sufre un aumento desproporcionado), En otras palabras, en asta teoria
se afinma que las fluctuaciones de la actividad econdmica de corto plazo se explican
basicamente por la insuticiencia de gasto privado (no de ahorro) para alcanzar el nivel de
producto potencial en una economia, dada 1a distribucién del ingreso. Como resultado
tenemos que en una economia con wso no pleno de las capacidades productivas, como la
mexicana’, no solo el producto &s menor sino que también las ganancias y e! ahorro son
menores respecto  del nivel que podrian alcanzar. Asi pues, “si existen capacidades
productivas ociosas que pueden ser utilizadas sin un mayor gasto adicional de inversiones v
se fleva a cabo una politica que haga rentables estas capacidades entonces serk posible
elevar no solo ¢l grada de empleo sino las ganancias capitalistas y su nivel de ahorro sin
que se presione la balanza comercial con un enerme volumen de importaciones y
endeudamiento privado y la consiguiente disminucion de ahorvo interno” (Lopez, 1998).

Bajo este esquema es evidente que ¢l ahorro es consecuencia del incremento de la
actividad econémica y es por tanto un remanente que esta determinado por la dindmica de

1a demanda y no por la tasa de interés®. Por tanto, 1a aplicacién del conjunto de medidas

* Kalecki Michal. “Eswndios sobre Ia teoria de los ciclos econdmicos™ Ed, Anel 1970

¥ Fn México ha habudo un amplio nivel de capacidad ociosa desde 198§ lo cual impidio que el PIB foera méds
grande. Ver. Lopez Julio {(Coordinadory México la nueva nacroeconomiapp.40 Ed.nuevo horizonte, CEPNA
1094

b {2 evidencia empinca rechaza la exisiencia de una relacion positiva entre la tasa de interés la inversion y e}
shorro para Mésico. Ver Guerrero Carlos, La inversidn: Teoria y componasnienic en México [981-1995
Tens de Maestriza UACPYP, CCH. UNAM 1997,



sugenidas por ¢l gobiemo para reactivar ¢l ahorro gue mencionamos arriba, ne constituye
fa alternativa més correcta. De hecho es posible que ellas no generen mas ahorro sino mas
recesion econdmica.

En esta 1esis ofrecemos una cxplicacion de la tendencia negativa del sherro privade
e México. con base en la teoria de 12 demanda efectiva. Ademids. hacemos un analisis det
mmpacto de las reformas financieras, como la liberalizacion y la desregulacion del sistema
financiero, sobre el ahorra privade. Este conjunto de reformas las denominaremos, de agui
en adelante, como la “estralegia de modernizacion financiera™.

El presente documento sc compone de tres  apartados: en un primer capitulo,
analizamos ¢! comportamiento del ahorro privado y de sus determinantes con base en la
teoria de la demanda efectiva. También presentamos las conclusiones de algunos estudios
que abordan el problema de 1a tendencia descendenle del aborro privado en México.

En el segundo capitulo, elaboramos nuestra propia cxplicacion de jos determinantes
dei ahorro privadoe y del impacto de la estrategia de “modermizacion financiera™ sobre dicho
agregado, a través de la especificacién de un modelo que permite identificar los canales de
influencia de la politica monetaria y <rediticia sobre el ahorro. En el altimo capitule,
hacemos un hreve recuento de los resultados presentados en las dos secciones previas.
Posteriormente, llevamos a cabo algunas estimaciones econométricas que dan un soporte

empirico mas solido a las conclusiones basicas de esta tesis.



CAPITULO1
ASPECTOS TEORICOS Y EMPIRICOS DEL AHORRO PRIVADO EN MEXICO
1980-1995.

2) LA EVOLUCION DEL AHORRO PRIVADO EN MEXICO 1980-1995,

La preocupacion fundamental de este estudio consiste en determinar cual ha sido €} efecto
de la estrategia de modernizacion financiera, que abarca Jos procesos de liberalizacion y
desregulacidn del sector financtero, sobre el ahorro privado en México. Para ello, en primer
lugar, es necesario describir la tendencia que ha seguido el ahorro privade en México. La
grifica | presenta la evolucidn de este agregado en el perfodo 1980-1998.
GRAFICA 1
Ahorro del sector privado 1930 - 1988
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El grifico revela gue el ahorro privado ha observado una tendencia descendente v
que, ademas, la caida mas pronunciada dei ahorro ha sido durante fa etapa que va de 1988 a
1993. En 1988 la magnitud del ahomro privado come porcentaje del PIB erade 20.7% y en
1993 ya solo representaba un 10% del producto’. ¥s importante sedalar que la severa
disminucion del ahorro privado coincide con Ja implementacidn de la estralegia de
modernizacion financiera, cuyo objetivo era elevar la magnitud del ahorro.

Asi pues, es preciso identificar los factores que explican la tendencia descendente
del zhorre privado y  establecer cual fue la incidencia de la estrategia de modernizacion
financiera en €se proceso.

b) REVISION DE ALGUNOS TRABAJOS SOBRE EL AHORRO PRIVAPO EN
MEXICO.

El principal objetivo de esta seccién consiste en presentar una revision muy breve de
algunos de los estudios acerca de los determinantes del ahomo privade en México.
Consideramos los e Warman y Thirwall {1994), Alfarc y Salas (1994}, Villagomez {1593}
y Calderdn(1998), Galindo y Guerrero(1998). Estos estudios abordan aspectos tedricos ¥
empiricos del ahorro, y tratan de establecer cuales han sido los determinantes del ahorro

" privado.

? Cifras tomadas del PRONAFIDE Programa Nacionz] de Financiamiento del desamrolle 1997-2000, Poder
ejecutivo foderal 1967




El estudio de Galindo y Guerrero (1998) utiliza el procedimiento de cointegracion
dada ia estructura de la informacion disponible. Las conclusiones de este estudio son que e
determinante principal del ahorro es el ingreso, aunque existe una asociacién positiva con la
1asa de interés. Por 1o tanto, la caida del shormro privado se debe fundamentalmente a 1z
caida del ingreso. Los antores comentan gue ia tendencia negativa del ahorro privado,
también se explica por ia estrategia de lberalizacién financiera, ya que esta Gltima permitié
una apreciacion del tipo de cambio real y elimind las restricciones de liguidez de los
hogares y empresas al aumentar los créditos. Ambos restltados permitieron que los agentes
dejaran de mantener saldos para financiar gastos de consumo e inversidn,

Finalmente, se concluye que ¢l crecimiento tnsuficiente del ingreso percapita y el
emmpeoramiento de la distribucion 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 tmabajo, s¢ hace un andlisis de la evolucién de los
componentes del shorro global de la economia mexicana para el periodo 1980-1992 . Se
plantea que los niveles de aborro privado han sido muy bajos v que es indispensable
aumentar el ahorro privado para mantener el buen desempefio macroecondmico. Los
autores destacan que en la generacion de ahorro intemo es fundamental el papel de los
mercados financieros, sobretodo porque existe una estrecha rejacién entre el ahorro internio

privado y ¢l ahoiro financiero. De esta fornia ¢} gobierno puede promover la generacién de



ahorro tratando de elevar la eficiencia del sistema financiero. Para ello, la politica
monetaria juega un importante papel er la promocién del ahomo financiero mediante el
manejo de |z tasa de interés y el control de la inflacién. Se menciona también, que Ia
recuperacion del ahomo financiero implica altas tasas de interés que pueden no ser
compattbles con una estrategia de recuperacion econdmica.

Las medidas especificas para la recuperac:én det ahorro que sugieren los autores son:

a) La consolidacién y permanencia de [os cambios estructurates.

b) El desarmrollo de nuevos instrumentos financieros ¥y una adecuada regulacion y
supervision de los riesgos.

¢} la apertura del sector financierc a la competencia de nuevos intennediarios, tanto
mternos Como externos.

Warman y Thirlwall (1994) estudian la hipétesis de la liberalizacién financiera
{McKinnen, 1973} para Méxice, considerando el periodo 1960-1996. Esta hipdtesis
establece que un mayoer ahiorro privado genera inversion y crecimiento econdimico. Por esta
razén, se debe eliminar la represion financiera que ha sido una caracteristica de los paises
subdesarraliados, lo que tmplica que se eliminen los techos 2 las tasas de interés y todo tipo
de reguiaciones gubemamentales que entorpecen el adecuado funcionamiento de los
mercados financieros. Por lo tanto, €] estedio se coneentra en tratar de demaostrar si 1a tasa

de lnteres real o8 una varable que explica 1a evolucién dei ahorro privado.



Una de las conclusiones de los aunlores ¢s que la hipétesis de la Iiberalizacién
financiera no se cumple parza México, debido a que no es posible encontrar evidencia
econémetrica de la existencia de una relacion posttiva entre el ahorro privado total y la tasa
de interés real, aungue si existe una relacién inversa entre 1a tasa de interés y la inversion.

Por otro lado, establecen que €] ingreso y la inflacién son variables que st explican
€l ahorso privado. Segin sus estimaciones la elasticidad ingreso del ahorro es unitaria; por
ende un aumento en el nivel de ingreso gencra un aumento de ia misma propc;rcién en el
ahorro.

Otro trabajo importante sobre ¢} aborro privade es el de Villagomez {1993). El autor
destaca los determinantes empiricos de} ahorro en México. Algunas de las conclusiones
mds importantes de este trabajo son las siguientes:

a} El ingreso disponible es un determinante importante del ahorro.

b) Las restricciones de liquidez juegan un pape! importante en las decisiones de consumo
y ahotro. .

¢) Los trabajos empiricos del ahorro sugieren que existe una refacion positiva entre ahormo
¥y tasa dc interés real, pero el efecto es muy pequefio.

d) La propensién a ahorrar varia con la edad.

e) Existe una relacion de sustitucion entre el ahorro interno y externo.

£y  Hay uma relacion positiva entee la inflacién y el ahorro.
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Finalmente, el trabajo de Calderon (1998) trata de explicar la disminucién del
ahorro privado en México desde finales de los ochentas. El autor concluye que la czida del
zhorro se asocia con aumentos en la disponibilidad de crédito bancario a los particulares,
grandes sumentos en ¢l valor de los inmucbles, cambios favorables en las expectativas de
crecimiento econdmice y cambios en las politicas de retencidén de las utilidades de las
empresas. Calderdn destaca que todos estos cambios se relacionan de alguna forma con la
estrategia de liberalizacion financiera y con la politica econfémica det gobierno.

Para ¢l analisis de 1a tendencia descendente det ahorro, el autor aborda el problema
de tres formas diferentes. En primer lugar, elabora un desglose del shorro privado en sus
dos componentes: el ahorro de los particudares y el de las empresas y detecta que la
tendencia negativa del ahorro, en su mayor parte, se explica por la reduccion det ahorro de
jos particulares. Ent segundo lugar, elabora un modelo econométrico de series temporales
que incluye variables asociadas 2 la liberalizacién financiera y a los cambios en el valor de
la rigueza def sector privado. El resultado de este anilisis econométrico revela que la
reduccion del ahorro privado si se explica por los cambios positivos en la riqueza v la
liberalizacién financiera. Finalmente, Calderén elabora estimaciones econométricas de
corte {ransversal las que revelan que hay otros factores que son determinantes en las
decisiones de ahorro tales como ¢l acceso al crédito, el capital humano, nivel de educacion

y la edad.



©) DEMANDA EFECTIVA Y AHORRO: UNA EXPLICACION ALTERNATIVA,
Para describir el comportamiento del shorro privado en general vy también en el caso
particniar de México, se requiere partir de una definicién contable apropiada de dicho
agregado. El ahorro privade se define como la diferencia entre el ingreso disponible del
sector privado y ¢l consumo privado. A partir de dicha definicion podemos identificar los
clementos que constituyen la contrapartida contable del ahomo privade ¥ que, como
veremos, influyen en su determinacién.

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

del producto interno bruto v la demanda agregada:

(1) Y=YT+T=Cct+1°+G+X-M

Donde, Y, s el producto interno bruto que es igual _al ingreso personal disponible, YT,
mas los ingresos del sector pablico, T. Ahora bien, contablemente el producto también es
equivalente a la demanda de bienes de consumo privado, C', mas la inversion del sector
privado, I P mas el excedente de las exportaciones, X , por encima de las importaciones,
M, mis el gasto del gobiemo, G.

Si restamos de ambos lados de Ia expresion (i) el consumo privado y reordenamos los

términos flegamos a la siguiente expresion del ahorro privado:

8% = 1°+(X-M)-B
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Donde: B=G-T

Esta ecuacion nos dice gue Ja dinamica del ahorro privado depende de las
vanigeiones de la demanda de inversion. de los cambios del déficit presupuestal del

gobiemo y del excedente de exportaciones®

. De tal manera que, si la inversién privada
observa un cambio negativo se reducirdn el ingreso y el ahorro privade. Si el gobiemo lieva
a cabe una politica de finanzas equilibradas, es decir su gasto deficitario se reduce, cnzoncesl
segurarmenie habrd una disminucién del ahorro. Si  la nacidn tiene un excedente de
importaciones, se recuce la absoreién interna lo que nos convierte en deudores netos del
cxterior disminnyendo el ahorro privado,

A continuacion, con base en la ecuacién (2), describiremes la evolucidn del ahorro
privade en México en el periodo 1980-1993, con la finalidad de deteciar tendencias
generales en el comportamiento de este agregado y de sus determinantes. Este andlisis sers
de utilidad para dar un sustento empirico al resto de la tesis.

La grafica ! describe las siguientes variables: el ahorro privado, a inversion privada,
el déficit publico y el ahorro externo, todos como porcentaje del PIB, en ¢l periodo que va

de 1980 a 1995,

* Euta interpretacién de la deferminacién det shorro privado por ia demanda sgregada este deacuerdo ¢on la
teoria de la demanda efectiva de Keynes y Kalecki
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GRAFICA 1
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Si observamos la tendencia que siguen el ahotro privado y les variables que io
explican, podemos destacar algunas cosas interesantes. En primer lugar, es evidente que el
ahorro privado sigue una tendencia descendente en el periodo 1980-1995. También es
notorio que, dentro de ese mismo periodo, hay dos etapas claramente diferenciadas por el
comportamiento de iz demanda. La primeva etapa, que abarca el periodo que va de 1981 a
1987, se caracteriza por un desempefio mediocre de la demanda. Esto es, tiene lugar una
disminucién de fos niveles de inversion privada y del déficit pblico, pero acompafiados de

un ahorre externo moderado. En la segunda etapa, que comprende el periode 1988 a 19935,



se da una gran expansién de la inversidn privada pero acompaiiada de una disminucion del
deéficit publico y un aumento desproporcionado def ahorro externo.

Si recurrimos a las cifras podemos constatar dichas tendencias. En primer lugar, el
ahorro privado en México siguid una ruta descendente. Dicho agregado, pasé de
vepresentar ¢l 14% det PIB en 1980 a un 9.7% en 1995. Su ritmo de expansién fue muy
lento ya que tuvo una tasa de crecimiento promedio anual (TCPA) negativa del orden del
ung por ciento e el periodo 1980-1993.

Ahora bien, un hecho importante que nos permite explicar el bajo nivel del shorro
privado es fa existencia de una asociacidn positiva entre la t25a de crecimiento det ahorro y
ia del PIB en México, el coeficiente de comrelacion de ambas variables es de 0.26. Tai
relacién se muestra en ¢l diagrama de dispersion’ en Ia grifica 2. Dado esta relacion, es
posible afirmar que la tendencia descendente del shorro privade se explica por el escaso
dinamismo que observo la economia durante estos quince afios'’, en los que la TCPA del

P18 real no excede un 2%.

* Las varfables son las tasas de crecimiento det PIB real y el aborro privado medidas como Ia primera
diferencia de los logaritmos de ambas vaniables.

L3 mayor parte de los estudios empiricos sobre et ahorro privado han encontrado que Ia esociacién positiva
entre &) ahoro y ¢l irgreso a5 vilida en México, o asi parz Ja tasa de interés real. En la seccida b), de este
documento se flzvo a cabo una revision de algunos de estos esmudios.
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GRAFICA 2

Tasa de crecimiento del ahorre privado y del PIB 1980-1995
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Por lo tanto, dada ésta correlacion, tal pareciera que podemos atribuir Ia caida del
ahomo privado al escaso dinamismo del ingreso; de tal manera gue Ia severa disminucicn de
fa demanda agregada y el endeudamiento externo podrian estar detrds de dicho
comporiamiento negative. En otras palabras, la disminucién de} zhorro privado se deberia
a la aplicacién de los programas de ajuste contraccionistas, de apertura comercial

indiscriminada, de modernizacion financiera, y en general a 1a politica econdmica que ha
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impulsado el gobierno mexicano, misma gue ha ocasionado una subutilizacién de las
capacidades (Lopez,1998).

Para profundizar lo anterior, trataremos de ofrecer una descripeion mas defallada de
los cambios en los componentes de la dernanda y su impacto relativo sobre las variaciones
del ahorro privado. Esto es, con base en la ecuacidn (2), se pretende cuantificar’’ los
cambios en 1a inversion privada, el déficit piblico ¥ ¢l ahorro externe v, la forma como
estas variaciones han afectado el desempefic del ahorro privado en México en el periodo de
1980-1995. Para ello, siguiendo nuestro andlisis grifice, hemos dividido el periodo en dos
ctapas: la primera etapa abarca el periodo 1981-1987 y la segunda de 1988 2 1995,

La primera etapa, 1981-1987, coincide con el inicio de la estrategia de cambio
“estructural”. Dicha estrategis, fue impulsada durante e} gobierno de Miguel de la Madrid y
tuve hugar en un ambiente de contraceidn econdmica y con un gran monto de transferencias
externas, lo que sin dudz mantuvo deprimida Ja demmanda y afecto negativamente la
evolucién del ahorro privado intermo. El siguiente periodo de analisis, que va de 1988 a
1994, comprende la administracion de Salinas de Gortari en la que se consolida la estrategia
de apertura y liberalizacién iniciada en la administracion anterior. En esta ultima etapa, la
economia se caracterizéd por un crecimiento moderade pero con un gran desequilibrio
externo.

En el cuadrol presentamos la contribucion de los componentes del ahorro privado

en la dindmica del misma'Z.

" La tnformacién acerca del chorro privado y sus componentss que se usd para realizar este ejercicio se tomd
del articuto de Calderén (1598).
2 Para calcular las contribuciones nos basamos en la siguiente igualdad:

100= {A(ip) A(Sp) +A(Dp)/ A(Sp) A{SeV A(Sp)]*100.
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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, ¢l ahorre privado se mantuvo estancado. Los
cambios absolutos del ahorre privado fueron negativos en 1982,1984,1986 y1987, y de tal
magnitud que compensaron e} crecimiento del ahorro en el resto de los afios del periodo.
Ahora bien, para explicar dicho estancamiento, podemos subrayar que los factores que
tuvicron una mayor contribucion relativa en la disminucidn del ahorro fueron la inversion
privada y el deficit pitblico. Por otra parte, el ahorro externe disminuyd de 1981 2 1983 Io

que cstuvo acompaftado con un crecimiento del ahosro privado interno, sin embargo 2



18

partir de 1984 esta tendencia se revirtié y el aumento del ahorro externo también tuvo un
impacto fuerte en la caida del ahomro privado.

Asi pues, el estancamiento del ahorro, en este periodo, cbedece a que Ia inversion
practicamente no crecio (su TCPA es de %), ef déficit presupuestal se redujo
drasticamente {a un ritmo promedio anual del 1G%), y a que el desequilibrio comercial tuve
en general un comportammiento erritico. Cabe destacar gue, Ja violenta disminucién del
déficit presupuestal del gobiemo fue el factor que tuvo un gran impacto porcentual en la
caida del ahorte privado y, que contrarresté el efecto de impuiso al ahorro privado que se
di6 cont la disminucién del flujo de ahorro extemo.

Asi pues, Ia tendencia negativa del ahorro privado y sve determinantes se puede
atribuir a la implementacion de una politica econdmica de subutilizacién de las capacidades
y a una serie ;le medidas de cambio “estructural” cuyos efectos inmediatos fueron
contraceionistas.

Durante el periodo 1988-1994, 1a tasa de crecimiento promedio anual del ahorro
privado fue negativa, del -2%. Las variaciones absolutas del zhormo privado fueron
negativas en' 1089,1990,1991 v 1995. Esia tendencia negativa se dié a pesar de que la
inversidn privada crecié a un ritmo muy acelerado de cerca del 9% anuat en promedio. Por
1o tanto, la disminocion ded ahorro privado sc explica porque el déficit presupucstal cayd
en 23% en promedio anual; y porque, simultineamente, en estos afios €l ahorro externo
fuvo un crecimiento explosivo, de cerca def 40% anual, lo que refleja 1a velocidad a la gue

Ia economia se endendd con el exterior.



Estos resuitados negativos en g} ahorro privado son, una vez mds, el resnltado de la
politica macroecondmica implementada y de las reformas de apertura comercial y
liberalizacién financiera. Esto es, las reformas comerciales y financieras, que se
emprendigron en este periodo, generaron una serie de cambios en las variables monetarias v
politicas que, finalmente, se tradujeron en un aumento desmedido en el endendamiento
extemo. Por ejemplo, €l aumento en las importaciones de bienes de inversion y consumo, se
podria explicar por la sobrevaluacién del tipo de cambio, lz apertura comercial v el
anmento en ¢l volumen de crédito.

En conclusién, la tendencia negativa  del ahorro privado en este perfodo sc explica
por la incidencia negativa que tuve la disminucion del déficit publico y el enorme
endeudamiento externo cuyo efecto negative no pudo ser contrarrestado por el quinento de
la demanda de inversion privada

e} CONCLUSIONES.

1} Siguiendo la teorfa de Kalecki de los determinantes de las ganancias en una ecenomia
capitalista abierta y con gobtemo, es posible derivar una ecuacion del ahomo privado e
identificar los elementos que lo determinan: La inversién privada, el déficit presupuestal
y el excedente de exporiaciones {zhomo externo). El nivel de los ahorros no séio estd
determinado por &l nivel def gasto en inversidn de los capitalistas, también por el déficit
del gobiemo y por €l excedente de exportaciones, siempre que no se reduzca el gasto
privado o se filtre al exterior en forma de importaciones. Por ¢jemplo, cuando el gasto
piblico se financia sin absorber ingresos que ya estaban destinados a ser gastados (
enando el pobiemo recurre a emisién de circulante o endeudamienic con el sector

“hangaria ).
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La evidencia empirica, en los distintos trabajos sobre el ahorro, confirma gue las
reformas imgpuisadus por el gobiemo de México no han generado un mayor voiumen de
crecimiente y ahosrre. Al contraric, pueden seguir generando una mayor recesién dado
que pueden disminnir ¢l nivel de ingreso que es el mayor determinante del ahorro.

£ probler:a de fondo de la economia ta mexicana es que el crecimiento de la actividad
vcondmize ¥ ja consigulente expansién del shorre, tienen al menos un obsticulo
acicional & de la insuficiencia de demanda, y es gue se tiene un problema por el iado de
la oferta. Esto es, que cualquier proceso de crecimiente ya s$e¢a impulsado por gasto
piblico ¢ privado genera un exceso de demanda de importaciones {sobre tode de
insumos y de bienes de capital} cuya contrapartida la constituye un aumento en cf
endeudamiento externo, o gque a la farga puede conducir a crisis en la balanza de
pagos. Ello es asi porque el aumento del ahorro externo es igual al empeoramiento de
12 balanza comercial, y ademds es probable que el ahorro intemo se fugne al exterior y
s¢ deteriore atn més la balanza de pagos, La solucion del problema no reside en tratar
de contraer !z actividad econdmica y con ello la demanda interna por bienes externos
requeridos para la expansion. Mas bien, se debe tratar de gue en la recuperacidn de la
actividad econdmica el componente importado de la oferta sea menor.

Las comsecuencias negativas de la politica gubernamental sobre el ahorro privado y Iz
escasa probabiiidad de que las estrategias del plan de fomente al ahomo tengan un
efecto positivo, nos llevan a tratar de identificar las tendencias generales de este

agregado en los afios recientes. Para ello, se elabord un gjercicio empirico que nos
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permitidé descomponer el incremento dei ahorro privado, segiin los distintos elementos
que lo determinan, para cuantificar el impacto relative de cada factor en 1a evolucion del
ahorro en dos perfodos: 1982-1988 y 1988-1994 . A manera de conclusion podemos
decir que el andlisis de la dindmica del ahorro privado en Méddes arroia los signientes
resultados:

El ritmo de creciriento del ahorro privado fue negativo en ambos soxenios, aungue
esta tendencia se reforz6 mas a partir de 1988, le cual no es sorprendente dado -cl pobre
desempeiio de la economia en los dltimos afios.

Cabe destacar que el coeficiente de correlacién entte el déficit presupuestario v el
ahotro privado es de (.72 y, por lo tanio, la deciinacion del ahorro en ambos periodos se
explica en gran parte por [a reduccion déficit presupuestario, cuyo ritmo de caida fue
muy fuerte debido a la politica de mantener un equilibrio fiscal.

El crecimiemto del ahomro externo se acelerd después de 1988 v su efecto negativo en
el incremente del ahomo privado se reforzd a partir de 1989, de manera conjunta con el
inicio de la estrategia de modernizacion financiera.

La inversidén privada tuvo una influencia positiva en €] primer periode aungue muy
débil, aumentando ep gran magnitud en et segundo sexenio. Sin embargo, dade el
cfecto negativo en ¢} ahosro de Ja caida del déficit del sector piiblico, dicha influencia

se vio mas que compensada, generandose una evolucién negativa del abomo privado.
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CAPITULOIL.

LOS DETERMINANTES DEL AHORRO PRIVARO EN MtXICQ Y EL PAPEL

DE LA MODERNIZACION FINANCIERA.

a) INTRODUCCION.

Con la finalidad de explicar el comportamiento del ahorro privade en México y los
efectos de! proceso de modemizacion financiera sobre dicho agregado, en est€ capitulo
s¢ especificard un medelo tedrico sencillo, basado en supuestos provenientes de la teoria
de la demanda efectiva, asi como de la teoria estructuralista®. Este modelo permite
determinar el eguilibrio en €l mercado de bienes, establecer los factores que determinan
las ganancias y el ahorro, asi como describir los principales mecanismos de transmisién
a través de los que se modifican los valores de equilibrio del ahorro privado y de fa
demanda agregada, ante cambios en los valores de las variables exdgenas. Los cambios
que nos interesan son aquelios que estin asociados a modificaciones en la politica
monetaria y a las reformas vinenladas a la modemizacién financiera, como pueden ser
variaciones en el crédito, en la tasa de interds y el tipo de cambio.

Nuestra tarea de formzlizacidén, implica partir de ciertos supuestos
simplificadores, pare estructurar y plantear fonmalmente una serie de relaciones basicas
entre ias variables explicativas del ahorro privado. Estas rejaciones, a st vez, nes

permitiran capturar las principales caracteristicas del fenémeno en cuestién y,

B El modelo esta basado fundamentalmente en la teoria de la demands efectiva cuyos
principales exponentes son Keynes y Kalecki.
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posteriormente, definir los principales mecanismos de influencia de las variables
exogenas sobre el ahorro privado.

El modelo explicativo del ahorro privado que presentaremos s¢ caracteriza
principalmente por los siguientes supuestos. En primer témmino, se supondra que en 1a
econontiz mexicana ¢l nivel de producto esta determinadé por el nivel de la demanda
agregada En segundo lugar, asumimos que esta Gitima se ve afectada por el gasto
auténomo, asi como por la distribucién del ingreso. Finalmente, suponemos que el
sector financiero mexicano se caracieriza, entre otros Tasgos, 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 nivel de
gasto agregado { Lopez, 1994). Sobre el segundo supuesto, es importante destacar que
el estado de la distribucion def ingreso depende de la relacidn entre jos precios v los
costos priros. Mas precisamente, partimos de 1a premisa que los precios de los bienes
industriales los determinan empresas dei secior industdal oligopdlice mediante la
fijacion de un margen {mark up) sobre los costos primos, que consister basicamente en
salarios e insumos importados (Kalecki, 1954}, El supuestc de la existenciz de
“racionamiento de crédito” tmplica, en primer lugar, que el volumen de crédito, y por
tenko la cantidad de dinero, estin determinados por la oferta, y en concreto por la oferiz
de los bancos; ne por la demanda. En este sentido, si bien compartimos el supuesto
habitual en la escuela Postkeynesiana de que el crédito y el dinero son endbgenos, nos
alejamos de la llamada “corriente horizontalista™. Segin esta ditima, la autoridad
monetaria no puede controiar la cantidad de crédito que otorgan los bancos ni por tanto

la cantidad de dinero, $ino gue solo puede controlar el precio del dinero, esto es la tasa




de interés. En nuestra perspectiva, en cambio, of crédito y el dinero serian enddgenos,
pero sélo dentro de ciertos rangos; y estos rangos estan determinados por las normas y
regulaciones que fija la autoridad monetaria Por otro lado, la oferta iende a adecuarse a
1a demanda, pero no sera siempre igual a 1a demanda Jatente, ya que habri normalmente
una franja de demandantes de crédito insatisfechos. El grado de racionamiento ded
crédito esti determinado por los bancos, los que toman en consideracion las normas y
regulaciones existentes en ¢l momento. ( Lopez, 1998). Una segunda consecuencia del
supuesto del “racionamiento de crédito” es que la tesa de interés no es la timca variable
por medio de la cual las finanzas ejercen influencia en Ia economia; el monto de crédito
otorgado también influye.

Por otra parte, para determinar en el modelo et posible impacto de la
modernizacion financiera en la demanda agregada y en ¢l ahono privado, es util
simplificar la descripcion de la forma como operan los mercados financieros. Como
aczhamos de decir, se supone que las operaciones en el mercade monetario, la
determinacion de la tasa de interés y el monto del crédito que recibe el sector privado
estin determinados por las politicas de los bancos, pero el estado & través de nommas y
regulaciones determina un rango dentro del cual estas variables pueden modificarse.
Suponemos que la liberalizacién y desregulacion del sistema financiero modificé esas
normas y regulaciones. Ello, en concreto, se tradujo en un alza de ia tasa de interés, y en
una mayor capacidad y disposicion de 10s bancos para otorgar crédito.

En nuestro modelo, 12 tasa de interés y el crédito, son las dos variabies que
serdn sujetas a variaciones (“shocks”™) en un ejercicio que pretende determinar el efecto
de la modernizacion financiera en €l ahomro privado y la form2 como se modifica la

operacién def modelo. Antes de elaborar tales ejercicios, debemos establecer que las
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causas de dichos “shocks” {que ya han tenido fugar en México antes de la crisis de
1994), son la estrategia de ‘“modemizacion financiera™ ¥ las medidas de politica
econdmica gue la acompafian. Dicha estrategia abarca tanto a la liberalizacion
financiera como a la desregulacion financiera, La primera implica una mayor apertura a
ios movimientos de capitales y la segunda se refiere a cambios en las reglas que
limitan ta operacion del sistema financiero doméstico {L.opez, 1998). Asi pues, una
mayor liberalizacidn finenciera puede aumeatar el flujo de capitales externos, mientras
que una mayor desregulacion, implica que se eliminen los techos a la tasa de interés
nominal (io que generalmente se traduce en aumentos en la tasa de interés real), la
climinacion de los controles a la actividad financiera y la deseparicién de 1a obligacién
de la banca comercial de maniener reservas. Bstos cambios, serdn tratados como
“shocks™ ya que provocan cambios en los valores de las varizbles exdgenas v alteran
la determinacion del ahorro privado en el modelo.

En lo que sigue, se cstablecen las relaciones tedricas basicas acerca del
funcionamiento de la economia con base en los supuestos anteriores y se explica el
mecanismo de determinacion del equilibrio entre el ahorro v I2 demanda agregada.
Posteriormente se explica el impacto que pueden temer cambios de las varisbles
exdgenas, generados por la politica monetaria y la estrategia de modemizacién
financiera, en 1a magnitud del ahorre privado en fa economia mexicana, que hemos
caracterizado por los supuestos anteriores. Para ello analizaremos el desempefic del
ahorro privado bajo dos tipos de situaciones: 1) Un incremento exégeno en la tasa de
interés, 2) Una disminucién en el “racionamiento de crédito™, Es importante sefialar que

en ¢l segundo escenario, la disminucion det “racionamiento de crédito”, es equivalente a
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un 2umento en la disposicion del sistema financiero a otorgar un mayor crédite a los

demandantes insatisfechos, y por tanto a un aumento en ¢! volumen de créditeo.

b} UN MODELO DE CORTO PLAZO DE LA DETERMINACION DEL,
AHORRO PRIVADO .

Para aproximar los factores que inciden en Ia determinacién del ahorro privado es
adecuado plantear un modelo macroecondmico simple. Como ya hemos dicho, &ste se
caracteriza por suponcr uia economia en la que hay un exceso de capacidad debido a
que fa demanda es insuficiente, de modo que ef nivel de producto, las ganancias y el
ahorro privado estin determinados por la demanda efectiva, Por otra parte, se asume
que hay “racionamientc de crédito”, es decir, ¢l sistema financiero otorga el crédito
procurandoe adecuarse a la demanda del mismo, pero cstablece mecanismos de
racionamiento a ciertos sectores surgiendo una franja de demandantes de crédito

insatisfechos.

E! modelo se expresa como sigue :



[2.1.] Modelo de corto plaze de una economia privads abierta y con gobierno
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YP=1+CktCw+X-M+B

B=G-T

S,=1+X-M+B;

I=1(P,I,C\,9,Z); IP‘.C>0511'.3<0

P=pP(Y,w, sw); Pv>0, Po,sw<0

Ck=Ck(Y, w, r); Cky>0,Cky <0

Cw =Cw(Y, W, sw); Cwy >0, Cws,<0

sw =sw(r,c) sw:>0, swe<0

X:X(ye' 9}; Xyene>0

M =M (Y, 8); My>0, Me<0

B=B{r,0) B0, Be0

6 = E(p*/p)

E= E(r), E <0

w=w {8), wg0
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Donde :
Y’ = Ingreso privade
1 = Inversién bruta
Ck = Consemo capitalista

Cy = Corsumo asalariado

X = Exporlaciones
M = Importaciones
B = Gasto deficitario interno del gobierno {excluyende gasto en importacionss, y pago de

interases extemos).
G = Gasto publico

T = Impuestos

Sp = Ahormo privado
P = Ganancias bnnas
Sw = Propension at ahorro de los asalariados
r = Tasade interés real
¢ = Crédio
6 = Tipo de cambio real
w = Participacién de los salarios en el producto
y© = Demanda exiemna " up uonuene a1ow Aed 1snw |
'saji uBia:0; Jo BUIIM BUJ Y [NJOJeD 8G 0} Wl PSIETIPUl BIPNE|D
E = Tipode cambio nomina!
20N
p* = fndice de precios externos

p = indice de precios ntemos

7 = Veotor de vapables exdgenas no consideradas =n el modelo
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La ecuacion {1) describe los factores que determinan el ingreso privado en una
economia capitalista abierta ¥ con gobiemo, (Kalecki, 1954). Dicha igualdad significa
que ¢n ¢l corto plazo el ingreso privado es equivalente a Ia suma de 1a inversién bruta, el
consume capitalista, €l consumo asalariado, las exportaciones netas (exportaciones
menos importaciones) y el déficit interno del gobierno.

En esta (itima expresién el déficit intemo del sector piblico se define, segin la
ecuacién (2), como la diferencia del gasto y los impuestos. Es importante aclarar que
estamnos utilizando una definicion peculier del déficit, y nos referimos a lo que Lopez
{1998) denomina déficit interno. Asi, 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 ecuacién del ingreso le restamos el consumo capitalista y el consumo
asalariado de ambos lados obtenemos la expresién del ahorro privado (3). Del anélisis
de las igualdades (1} ¥ {3) se puede deducir que el ahorro privado depende de la
demanda de inversidn del sector privado, de los cambios en la magnitud del déficit
presupuestal y del excedente de las exportaciones sobre las importaciones' dado un
cierto nivel de consumo capitalista y asalariado; es decir, el zhorro depende
directamente del monto de la demanda agregada vy de forma indirecta de las variables
que afectan a esta tltima. La importancia del planteamiento enterior reside en que Ia
identidad del ahorro privado (3) es valida en cualquier circunstancia y que “si elgune

de Ios componentes de sit miembro derecho se incrementa las mayores ganancias que

¥ Cpando 1a balanza comereial de un pais tiene un excedente de importaciones sobre las exportaciones,
entonces el saldo de la balanza comercial es cquivalente al ahomo que ia economia esta captando del

exterior. ;



resultan proveen de mayores ahorros en Ia economia”™ (Kalecki,1954),

La ecuacion de cumport;anﬁenm (4) especifica la relacidn que existe entre la
inversién y sus principales determinantes; entre paréntesis se definen las variables
explicativas, y sus efectos esperados sobre la variable dependiente estin dados por los
signos de sus primeras derivadas parciaies's que escribimos a un lado de la ecuacion.
Bajo los supuestos de! modelo, la inversion es una funcidn positiva de las ganancias, lo
que se explica porque las mayores panancias estimuian el deseo de invertir de las
cmpresas debido a que esto trae aparejado expectativas de mayoies ganancias en el
futuro, ¥ porque un incremento de las ganancias permite 2 las empresas disponer dewn
mayor financiamiento interno para realizar la acumulacién de capital. Otro de los
argumentos de nuestra funcién de inversién es ja tasa de interés real que se asocia
negativamente con la inversion, ya que un aumento en ¢! interés aumenta el costo del
capital. Dicho efecto adverso tiene Jugar porque suponemos que un incremento en Ja
tasa nominal de interés se traduce en un efecto también positivo en la tasa de inferés
real, suponiendo un nivel de precios intemo constante,

Un determinante adicional de la inversion es el crédito concedido al sector
privado a través de las instituciones financieras, ya que en las economias
semiindustrializadas como México existen ciertas restricciones financieras como los
controles y el “racionamiento de crédito”, las que en caso de flexibilizarse tendrin
cfectos positivos en la tasa descada de acumulacién. La inversion también depende
inversamente del tipo de cambio real, ya que un aumento de ¢sta variable eleva ta denda

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

!5 Suponemos gue las funciones definidas tienen derivadas parciales continuas.
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capital importadas (Lopez,1998), lo que disminuye la disposicion de los empresarios
para emprender nuevas inversiones en equipo de capital. El dltimo argumento de la
funcién es un veetor (Z ) de variables no contempladas de manera explicita en el
modelo.

Las ganancias son wna funcién positiva del nivel de ingreso y negativa de fa
participacién de los salarios en el producto segim Iz ecuacion (5). Por io tanto, una
variacién positiva en el ingreso, supontendo conrstante la distribucién del ingreso, se
traducird en mayores ganancias y ahomo privado. Por otra parte, en una economia
abjerta, un cambio ¢n la distribucidn del ingreso en favor de los asatariados tendrd un
efecto negative en las ganancias debide & que sumentard ef consumo asalariado pero
una parte de ese gasto se filtra al exterior en forma de importaciones.

Para explicar el comportamiento del zhorro privado es necesaric disponer de una
funcién que describa el consumo, ya que €l zhorro se define como la diferencia
aritmeética de! ingreso privado y el consumo privado. Los determinantes del consumo
capitalista se resurmnen en la ecuacidn de comportamiento (6). Segln esta ecuacion ¢l
consume capitalista depende dircctamente del nivel del ingreso en la economia.
También depende de forma negativa de la participacién de los salarios en el producto
gue indicza el estado de la distribucién del ingreso v, por otro lado, ia tasa de interés
afecta negativamente el consumo capitalista. Esto dltimo, estd de acuerdo a la hiptesis
que sostienen los tedricos de la liberalizacion finenciera (McKinnon,1973), segin la
cual un aumento en la tasa de interds geneéra un incentive para disminuir el consume
presenie.

El consumo de los asalariados, segin la funcion {7), depende de mancra directa

del monto del ingreso en 1z economia y de la parte del producio totai que se destine para
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salarios. Existe también una relacién negativa entre el consumo asalariado y el ahorro
asalariado. Por lo tanto bajo ¢l esquema expuesto, el ahorro o desahorro asalariado ¢s
posible y la ocurrencia de una u otra situacidn depende de fos ingresos de los
trabujadores y de fos cambios en las variables que explican su ahorro.

La funcion (9) describe los determinantes de la propensién a ahorrar de los
trabajadores. Dicha propensidn aumenta cuando sube Ia tasa de inmterés de las
instituciones financieras, ya que aumenta el costo de consumir por encima de los
tngresos corrientes o, lo que es lo mismo, aumenta et costo presente de consumir los
ingresos. Por otra parte, utt aumento en el volumen de crédito en la economia
disminuye la propension a ahorrar de los asalariados, que realizan un gasto que no habia
podide materializarse ante la insuficiencia de recursos monetarios, Con ofras palabras,
suponemos que ante un aumento exdgeno de la disponibilidad de crédito en 1a economia
los trabajadores tienden a elevar su demanda de hienes de consumo (sobre todo,
consumo de bienes durables).

Para capturar ia influencia del sector externo en l2 demanda y el ahorro.pxivado,
hemos definido dos ecuacionss, una para Jas exporiaciones y otra para las
importaciones. La ecuacidn de las exportaciones (9) cstablece que la demanda externz
por nuesos productes se Tmueve en iz misma direccidn que cambia ef nivel de actividad
econdimica de nuestros principales vompradores. El {ipo de cambio real tendrd wambisn
un efecto positive en las exportaciones ya gue una devaiuacidn genera un incremento £
nuestras ventas at exterior al elevarse ia competitividad.

Por otra parte, ta ecuacion (10) expresa los determinantes de las importaciones.
En una economia como la mexicana, caracterizada por una pren dependencia respecto

de tos bienes de consumo intermedio importados, generalmente cuslqguier incremento
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en el nivel de la actividad econdmica se transforma en un aumento de las importaciones.
Por io tanto, un aumento en €l nivel det producto tendrd como resultado un mayor nivel
de importaciones. También aqui el fipo de cambio juega un papel clave ya que un
incremento en ¢l iipo de cambic ieal mejora la competitividad de los bienes de
produccién nacional respecto de los importados. Por tanto, tiende 2 disminuir el
coeficiente de importaciones y genera un mejoramiento e la balanza comercial (para un
nivel de producte dado).

Otro de los factores que modifican el monto de la demanda agregada, y que por
tanto provoca cambios en las ganancias y el ahomo en €l corto plazo, es el déficit
interne del sector piiblico, Ahora bien, es necesario tener en cuenta dos cosas. En primer
lugar que, como ya dijimos, estamos utilizande el concepto de déficit interno. En
segundo lugar, gque una de las ceracteristicas en el manejo de ia politica fiscal en
México, en los 1iltimos afios, ha sido €l objetive de mantener el equiltibric fiscal, esto es
las autoridades buscan mantener en eguilibrio las cuentas fiscales totales; y se debe
tornar en cuenta esta restriccion para nuestro analisis.

Para captar la influencia del déficit pablico interno, en ¢l shorro especificamos
la funcidn (11) En este contexto, suponemos que una elevacion de la tasa de interés
tendrd un impacto negativo en el pivel del gasio del estado en blenes y servicios, En
eferto, esa elevacién se traducird en un mayor pago de intereses gubernamantales; sin
embargo, en las condiciones particulares de México tenderz a ir acompafiade con un
menor gasto en bienes y servicios. Aunque en rigor el monto del déficit interno no
cambiara (dado nuestro supuesto que el monto del misme esta fijado de antcmanoc por

las autoridades), la composicién de ese déficit cambiara {en favor de page de intereses y



en contra de compra de bienes y servicios), y su impacto sobre la demanda agregada (su
multiplicador) serd més bajo. En 1a ecuacion (11) tratamos de capturar este efecto de tos
mayores intereses en forma sintética simplemente suponiendo que ¢t déficit cae cuando
la tasa de interés sube.

Un segundo argumento de ia ecuzcion del déficit s o tipo de cambio real.
Suponemos que un alza del tipo de cambio eleva e} déficit interno porque pensamos gue
ese aumento conlleva una elevacion de Jos ingresos por exportaciones de petrbleo, ¥ que
esto tiende 2 generar un mayor gasto piblico. En rigor, el déficit total no se eleva (ya
que los gastos crecieron porque los ingresos petroleros subieron), pero ¢l déficit intemo,
gue no inchiye esos ingresos, si aumentara.

La igualdad (12), es vaa defisicion auxiliar, que define el tipo de cambio real o
Iz competitividad como €] producto def tipo de cambio nominat por la relaciéon de los
precios externos a intermos.

1.a ecuaciin (13) establece los determinantes del tipo de cambio nominal. Segin
esta ecuacion, la tasa de interés real tiepe wn efecto inverso sobre cl‘tipodembio
nominal, ya que una clevacidn de la tasa de interds puede permitir sostener la
apreciacion del peso.

La dltima ecuzcién de muestro modelo (14) asocia de manera inversa Ta
participacién de los safarios en €] ingreso y el tipo de cambio real, por ia razén que se
explica de inmediato, Consideramos que los determinantes de la participacién de los
salarioseneiingtwoson:dgradodemonopolioylarelaciénenuelospreciosdglas
materias primas y los costos salario por unidad de produccién (Kalecki, 1954). Ahora
bien, unza apreciacién del tipo de cambio real sumenta [a competencia externa y los

precios de las imporiaciones se abaratan. En este contexto, las empresas nacionales para
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poder competir tienden a disminuir sus mérgenes de ganancia, lo que altera ia
distribucién del ingreso en favor de los asalariados. Por otra parte, ia apreciacion del
tipo de cambio abarata las materias primas importadas y se reducen los costos de las
empresas y los precios de Jos bienes bajan ¢ crecen mas lento y como el salario nominal
se mantiene constahte o crece lentamente ei salario real aumenta y sube también la
participacion de los salarios en ef PIB.

Nuestro modelo se caracteriza por la especificacién de funciones en forma
general. Por esta razon, no es posible encontrar una solucién de equilibrio precisa para
las variables enddgenas, pero si podemes hacer ejercicios de estitica comparativa. Es
decir, podemos determinar la direccién de los cambios en el valor de equilibrio del
ahorre privadc amte cambios en Ias variables exégenmas, dados por las derivadas
parciales. Para obtener los cambios que nos interesan realizamos la composicidn de las
funciones anteriores, y escribimos nuestro modelo [2.1} de la forma siguiente:

F'(Y,8,P,0,0;i,6y)=Y-1-Cw-Ck-B-X+M=0
(Y, S, P, 8;i,6,y)= Sp-1-B-X +M =0
22] PSP o8iey)=P- P(Y,0)=0
F'(Y.S, P, 0;i,cyY)= 0-0(®)=0
F(Y,SnP,08i,6y)=0-0 (r)=0
Recurrimos ahora al teorema de fa funcién implicita'® que nos permite escribir los

valores de equilibric de las cinco variables end6genas: el ingreso (Y), el ahorro privado

' £ teorema de la funcién implicila pos permite escribir los valores de equilibrio de las
variables endOgenas del sistema [2 2] como Fonciones implicitas de los valores de las variables
exdgenas alrededor de la solucién de equilibrio del sistema y encontrar sus derivadas parciales.
Para ello se debe cumplir que las funciones F' tengan derivadas pariales continuas con
respecto a todas tes variables y, que ei determinante jacobiano §51 de las variabies enddgenas
sea o tilo en el punte de equilibrie inicial.



(8¢), las ganancias (P), la participacion de los salarios en el ingreso (w), y o tipo de
cambio real (6 ) como funciones implicitas de las dos variables exégenas: la tasa de
interés y el crédito. A partir de alli podemos encontrar las derivadas parcizles en goe
cstamos interesados.

Ahora bien, en este capitulo estamos interesados principalmente en wna sola de
las variables enddgenas, ¢ ahorro privado, ya que se infenta dar respuesta a 1a pregonta
siguiente; ;COmo cambiard el valor de equilibrio del ahorro privade ante cambios en
las variables exdgenas que han sido estimulados por la estrategia de modermizacidn
financiera?,

Para proporcionar la respuesta, podemos escribir €l ahorro privado como una
funcion implicita de las variables exégenas y encontrar las derivadas parciales'” que dan

respuesta a nuestra interrogante, En simbolos:

Sp=fG,cy%); con (3Sp/di)= sy islul
(@8p/8c)

Antes de caleular estos efectos, cs impartante recondar que segim fa ecaacién (3}
los cambios en el ahorro privado se explican, directamente, por las variaciones de Ia
demanda de inversién del sector privado, del déficit presupuestal v del saldo de Is
balanza comercial, e indirectamente por las varizbles gue explican a estos dltimos. Por
ejemplo, si la tasa de inversién privada observa una vanacion negativa en un periodo

debido a un “shock” exdgeno que la pudiese afectar {por ejemplo, un morementn en

" Las derivadas parciales s¢ calculan obteniendo ¢ determinante Jacobiano |¥ide las
variables end6genas del sistema [ 22 ] ¥y un vector de derivadas parciales de cada o de Ias
variables exogenas, ¥ se aplica la regia de Cramer para cpcontrar las devivadas cstaiio-vamsoses
exdgenas, y se aplica la regla de Cramer para encontrar fas derivadas estatico-compaativas qoe
pos interesan. (8Sp/8i)= 1Js {/131.
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la tasa de interés o en e] nivel del crédito) entonces ese “shock™ se va a traducir en un
decremmenio en las ganancias capitalistas,en los salarios, y en el ahorro privado.
¢} EJERCICIOS DE ESTATICA COMPARADA.
El objetivo de este apartado es llevar a cabo um serie de ejercicios de estdtica
comparada en el modelo especificado en la seccién anterior, que incorpora clertos
rasgos caracteristicos de la economia mexicana, Es necesario comenzar asumiende un
estado de equilibrio inictal para las variables endogenas del modelo: ¢! ingreso (Y), et
ahorro privade (Sp), las ganancias (P ), la participacién de las ganancias en el producto
{w) v ¢! tipo de cambio real {0 ). Este punto de equilibrio inicial, que designaremos de
aqui en adelarite con el vector (Y ‘, S'p . P‘, o,8 ), esta asociado con ciertos valores de
las tres variables exégenas det modelo: ia tasa de interés (i), el crédito (¢} y 1a demanda
externaly®); y nuestro interés se centra en tratar de indagar como cambia &) valor de
equilibrio del ahorro privado corn respecto 2 cambios en esas variables exdgenas. Para
elio, supondremos que surgen “shocks™ exégenos al modelo asociados con los
procesos de desregulacion y liberalizacién financiera como los siguientes:
a) Un aumento en la tasa de interés real.
b) Disminucién del “racionamiento de crédito™.

Este tipo de perturbaciones exogenas, que modifican el eguilibrio (Y, $', P, @,
9" ), se discutiran con Ia finalidad de conocer que consecuencias tendsian dichos
cambios en el valor de equilibrie del ahomo privade (Sp) en el corto plazo en una
economia caracterizada por NUESITOS SuPuCstos.

A continnacion elaboramos los ejercicios de estitica comparada para cada uno de

los cambios exdgenos que mencionameos arriba,



Un aumento en la tasa de interés real.

Comenzaremos planteando un escenano inicial en el que la tasa de interés se eleva
como resultado del proceso de desregulacion financiers (come sucedié en México a
partir de 1988) y estableceremos el efecto de dicho incremento en el ahorro privado.
Dada {a forma general de nuestras ecuaciones solo proporcionaremos ona conclusion
cualitativa, es decir, estableceremos dnicamente {a direceién del cambio del shomo
privado cuando sube la tasa de interés mediante las derivadas parciales del modele.

En un primer momento, el ahorro privado de equnlibrio (Sp) de la econormia esta
dado, al igual que los valores del ingreso, las ganancias, la participacidn de los salarios
en el ingreso, y €l tipo de cambio real, Entonces, un cambio en la tasa de interés real
tendrd varios efectos directos e indirectos en la demanda agregada y el ahorro privade
dados por la derivada parcial (D Sp/ 8 1) de fas fumciones implicitas def sistema f2.2°].
Las letras mayiisculas denotaran las variable endégenas y ef subindice debajo de cada
variable indica respecto a que variable se esta derivando™:

23] @Spion=|ds,l/13=

[!1+B:+291{IB+BB+X G“Mﬂ+4w9P wl?ﬁstrPSwIPi{I‘CWy'ny} +

[I'Cwy-ny-2IrPy+My]

[4@,WB{Cxw"'wa)'l'er‘PCw"‘FCm] {ZIPPy 'M}f]

[I-CwY-CKy-zlpPy'f'M!j

% Tados los caleulos se hicieron con e] software Mathematica for Windows.
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De acuerdo con este gjercicio, e efecto final en el ahorro privado que resulta de
un incremento en la tasa de interés es ambiguo. Esta primera conclusién se desprende al
observar 1a expresién del efecto global [2.3.} de un aumento de ia tasa de interés. En
dicha expresidn, es evidente que el incremento en la tasa de interés coniribuye a elevar
ia demanda y el nivel de shorro potencial de ia economia; pero ai mismo siempo
también genera un mayor endendamiento extemo y una caida del aboro privado
efectivo. Esto es, favorece un aumento en el valor de las importaciones lo que reduce
el multiphicador del gasto avténomo.

A continuacién describimos, sin pretender ser exhaustivos, algunos de los
principales efectos que resultan de un aumento de la tasa de interés sobre el ahorro y
gue aparecen en la expresion 2.3 ]:

1) En primer lugar, al elevarse la tasa de interds aumenta el costo del capital lo que
genera una dizminucidn de la inversién. Ceteris paribus, esto tiende a deprimir i
ahorro privado, suponiendo que el crédito se mantiene constante. Este efecto directo
resulta de 1a relacion inversa entre la demanda de inversién privada y el costo del
capital que se establece en la funcion (4} del modelo originai [2.1].

2} El gobiemo tiene como prioridad el equilibrio en las cuentes piblicas y, por lo tanto,
si sube 1a tasa de interés e} morto del gasto del gobierno en bienes y servicios se
reducira, ya que se elevardn los pagos por concepto de intereses como lo indica la
ecuacién {11). La reduccidn del déficit intemo y de ia demanda, ceteris paribus,
disminuird el valor de equiltbrio del shorro privade.

3} Un sumento en la tasa de interés se traduce en una reduccidén en el consumo de los
asalariados, 2l aumentar e} costo del gasto preseme debido 2 que aumentaron los

intoreses que s¢ pagan a 1as instituciones financieras por €l crédito. La disminucién
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del consumo reduce las gamancias y }a inversién privada y disminuye las
importaciones. El efecte global sobre el ahorro privado es ambiguo. Pero si el
censumo agalariado no se realiza enteramente en bienes importados, entonces el
efecto directo de la caida del constmo asalariado sobre el ahorro serd positivo.
Ahora bien, es importante destacar también los impactos indirectos que puede
genesar una politica de aumento de la tasa de interés sobre cl nivel de 1a demanda v
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 €l ahorro privado es el tipo de cambio real, Tal como lo explicamos
anteriormente, el alza de la tasa de intcrés eleva los flujos de capital externo. Esto
estimula la elevacion del tipo de cambio nominal y 1a apreciacién del tipe de cambio
real, ya que los flujos de capital permiten sostener por nn tiempo mas prolongado el
desequilibrio en las cuentas externas y evitar la depreciacidon la moneda. En otras
palabras, una apreciacion del tipe de cambic puede ser inducida por ¢l aumento de
Ia tasa de interés real, que aumenta el flujo de capital externo y permite sostener un
mayor endeudamiento como indican las ecuaciones (12) y {13). Un tipo de cambio
real més alto, como consecuencia de la elevacion de la tasa de interés, tiene efectos
positivos y negativos en el ahorro en el corto plazo. Enseguida, enumeramos los
efectos indirectos de la tasa de interés que ocurren por la via de un mayor tipo de
cambio real, en el ahorro privado:
a) La apreciacion 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 s2ldo de 1a balanza comercial; esto
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es, tiende a disminuir la demanda exterma neta (supomiendo gque se cumple la
-condicién Marshall-Lerner), lo que tiende & reducir ¢} ahorro privado.

by Dicha disminucion de las exportaciones, genera una disminucién de los ingresos
del sector priblico por concepto de impuestos sobre exportaciones v lleva al
gobiemne a reducir su gasto interno, lo que tiende a deprimir la demanda global y
¢l ahorro privado.

¢) 8in embargo, la apreciacién del tipo de cambio también estimula la inversidn
privada debido a que se reduce 1a deuda en moneda extraniera de las empresas v
reduce el costo de los insumos 1mportados lo que finalmente tierde a estimular
un aumento de la demanda y del ahorro privado.

d) La elevacién de la participacion de los salarios en el ingreso, cuando se aprecia
el fipo de cambio real, genera un cambio cn ¢l shorro en dos direcciones: por
una parte aumenta el consumo asalafade pero disminuye ¢l consumo capitalista.
S$i suponemos gue la propensién a consumir de los asalariados es mayor que la
de los capitalistas entonces e} efecto global en ia dernanda es positivo. No
obstante, es preciso apuntar que la mayor demznda por consumo genera un
mayor ingreso, lo gue estimula la inversién privada ante mayores expectativas
de ganancia y estimula un mayor gasto del sector publico al aumentar sus
ingresos. Esto tiltimo genera un mayor nivel de equilibrio de las importaciones,
1o que no permite esclarecer de una manera clara el efecto final del aumento en
¢l consumo sobre et aharro privado. '

Segimn los efectos (1), (2), (4a) y {4b) el aumento de la tasa de interés reduce el nivel

de la absorcion y se traduce en una disminucién del ingreso disponible y del ahorro

privado. Sin embargo ol efecto (4¢) es positivo y el resto de los efectos son ambiguos.
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Por lo tante, no se pucde responder de manera precisa cual es el impacto global del
aumento de la tasa de interés sobre el ahorro, ya que eilo depende de la magninad o de
los valeres reales que tomen las variables exégenas ¢ los pardmetros del modelo. Sin
cmbargo, el gjorcicio realizade ha sido de ayuda va que nos ha permitido distinguir los
canales a través de los que actia 1a tasa de interés sobre 1a demanda y el ahorro.

En conclusidn, para proporcionar une respuesta mas certera acerca de 1a influencia
que ha tenido ¢l aumento de la tasa de interés sobre el ahorro privado, deberemos
examinar e! desempeno real del ahorro privado durante la aplicacion de la estratcgia de
modemizacion financiera en México.

Disminucién del “racionamiento de crédito™,

También podemos determinar qué sucede en ¢ modelo si suponemos que, con el
proceso de liberalizacién y desregulacion financiera, ¢! gobiemo impulsa reformas que
hacen més flexibles las reglas de operacion def sistema bancario y, como consecuencia,
se reduce el liamade “racionamiento del crédito™.

El proceso de desregulacién y liberalizacidn financiera implicz una reduccion de
los controles gubernamentales y una mejora en las expectativas acerca del desempeiio
de 1z economia. Por lo tanto, dichas reformas pueden Jisminuir el ractonamiento y
estimular el aumento en ia cantidad de créditos que otorgan 1a banca comercial y otras
kin-s!ituciones financieras. En el momento en que se‘ reduce Ia franja de demandantes de
crédito insatisfechos se eleva el nivel del gasto capitalista en inversion y consumo, asi
comd ¢l consume de los asalariados. En otras palasbras, un mayor mimero de personas
tiene acceso al crédito ¥ -Se materializan nuevas decisiones de pasto privade que antes

de la expansion del crédito ro eran posibles.
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Siguiendo el procedimiento que ya empleamos en la seccidn anierior, podemos

deducir que un aumento exbgeno en el crédito otorgzdo a los demandantes tendra los

siguientes efectos directos e indirectos en ¢l ahorro privado:

[2.4] @SP/8e)=1ISpl/al=

IC+IPPSWSWC[1~CWY -C}(}v} +CW<_;\=, ‘;WC [ZIPPv -My]

[I'CWY 'CKy‘zlPP)'Lh'jy}

A continuacion analizamos los méas importantes efectos que aparecen en la ecuacion

{z41.

1y

2)

Una mayor disponibilidad de créditos permite gue se puedan financiar los
proyectos de gasto de los individuos a los que autes se les racionaba el crédito.
Al aumentar el monto de los recursos monetarios disponibles, los empresarios
que desean elevar su inversion y ampliar su capacidad productiva podrian hacer
efectivos sus nuevos gastos de acumuiacion en maguinaria y equipo. De esta
manera, el crédito puede afectar positivamente a la demanda como lo hemos
establecido en la ecuacidn (4) de nuestre mode.s inicial. Es decir, un aumento
del crédito se traduce en tna mayor inversidn v, ceteris paribus, en un valor de
equilibro del ahorro privado mayor.

El crédito también tendrd un efecto positivo sabre ef consumo asalariado lo que
eleva el nivel de ingreso. El aumento en ingreso gencra dos efectos positivos en
la demanda y en el ahotro privado. Por una purie se realiza un mayor gasto en
biencs de consumo, ya que al disminuir la propensién a shorrar de los

asalariados suben la demanda Ias ganancias y la inversion. Por otro lado el



mayor gasto que acarrea la expansién dei crédito se convierte en un estimnln
para la inversién privada ya que subirin Iss ganancizs. Ambos efecios som
positivos para la absorcidn y generan un  mavor nived de ahorr poienialk Sim
embargo, en una economia abierta el posible efecto positive de Ia expension del
crédito, sobre la demanda agrepada y of ahorro en & corto plazo, puede ser nxks
que compensade por un incremento en € volumen de las importaciones. Es
decir, el aumento en e} ahorro privade es incierio, ya que ¢ mayor pasto
privado puede generar un incremento tan grance en las importaciones qoe Ia
mayor parte de la demandz se filtre al exterior y se deteriore la  balaeza
comercial reduciéndose el ahorro privado.

El resultado global de un aumento de Ia lipEdez ¢ el siskemna, por un amnento

del crédito, tendria un efecto positivo en el ahorro privado si v sblo si la mayor denanda

no se filtra al exterior en forma de un monto excesive de nportaciones, gencrando an

déficit en la balanza comercial ¥ 12 consigwente disminucién del 2horro privadn, comn

sucedid en México de {990 3 1994,

4) CONCLUSIONES.

1.

El propésito fundamental de este apartado tefrico <5 determinar qué clecios pradp
haber tenido la modemizacion financiera sohre e sxomo privado ca México. Parz
elio, se propuso un modelo de una econemia Bmitada por el monto de la demands
agregada v con un sistema financiero que ciece ¢ “racionmmienio de arddite™
Caracteristicas que, & nuestro juicio, son propias dz una ecopomia coimo la mexicary
¥ que, por lo tanto, deben tenerse preseples par. anakizar € desempenc de ia
demanda y el aborro privado en el corto plazo.
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2. Los gercicios de estatica comparada que realizamos suponen que la estrategia de
maodemnizacion financiera implico cambios exégenos (“shocks™) en los pardmetros
reiacionados a las variables monetarias como la tasa de interés, el crédito y como
consecuenciz de! aumento de la tasa de interés, en ¢l tipo de cambio real. El
resuliado global de dichos ejercicios, nos Heva 2 1a siguiente conchusion general: €l
praceso de modernizacion financiera puede conducir 2 una situacion de expansitn
de {a demanda, pero acompaiiada de un desequil.biio en las cuentas externas. Si ¢l
aumento de Iz inversion (v del déficit gnbernerszntal) excede €] deterioro de la
balanza comereial, el shome privado crecera. Sin embargo, puede también ocurrir lo
contrario, y puede que el ahorro privado se reduzc: en forma drastica, tal y como
sucedio en México antes de la crisis de 1994,

3. La coniraccidn del ahorro privado responde a la Jisminucién de Ia absorcion y del
multiplicador del gasto auténomo que resulta dc los cambios en las variables
monetarias como la tasa de interés y el crédito, ¥s imponante destacar que la
estrategia de modernizacidén financiera puede cutimular de forma positiva g
demanda, pero si va acompafiada de otras medidas de aperira comercial
indiscriminada y de apreciacion del tipo de cambio, entonces se fraduce en un
desequilibrio externo y una mayor contraccion del ohorro privado,

4. E! escaso dinamismo del ahorro privado interno en ta economia mexicana ha sido
mencionado como una de las causas mas important:s del estancamiento econdmico
y de 12 mayor vulnerabilidad de nuestra economiis & los chogues extemmos. No
obstante, en el modelo y en los ejercicios que herass presentado arriba, el 2hoo es
consecuencia del incremento de la actividad ecosdmics y es por tanto an remanente

que esth determinado por 1a dindraica de la demanda. £n los ejercicios que



realizamos, se establece que la insuficiencia de ahoimo privade es mas bien una
consecuencia del bajo nivel de 1a actividad econdmica y/o de un déficit comercial
excesivo, mas que una causa. Esto sugiere que e! ahorro privado ha sido bajo
debido a una serie de cambios en la politica monetaria que han favorecido Iz
contraccién de la demanda privada y ¢l endeudamicento con & exterior. Por otra
parte, el impacto negative de la tasa de interés sobre 2 demanda y el ahorro privado,
que mencionamos en el gjercicio anterjor, puede ser de tal magnitud que contrarreste
el efecto positivo de la disminucion en el racionamicnio de erédito. En el peor de los
¢asos, la estrategia de modernizacion financiera pcéna conducir a un escenario en el
que tiene lugar una reduccidén de la demanda privada acompefiada de un fuerte
endeudamiento externo. Este dltimo, implica una drastica caida del ahorro privado.
Siendo mauy posible que el efecto neto de la tiberalizacidn en ef nivel de utilizacién
sea negative, debido a que la apreciacién permite reducir el monto de las
obligaciones de las empresas endeudadas en dolwes y ademds se abaratan los
insumos y bienes de capital importados. Por otra garie, en it marco de apertura
comercial creciente el margen de ganancia de Ias empresas tiende a reducirse, ya
que un tipo de cambio real més bajo abarata ias importaciones e impide a los
empresarios nacionales subir sus precios; por lu wnio, la participacion de los
salarios en ¢l ingreso se ve favorecida por una poiitica que permita una mayer
apreciacion del tipo de cambio.

El cambio en la distribucidn del ingreso a favor de los esalariados eleva la demanda
de bienes de consumo asalariado y estimula ia demanda. No cbstante, Ia

sobrevaluacion también tiene efectos negativos, «i ¢;sminuir la competitividad, y se
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traduce en un aumento de las importaciones v isminucién de exportaciones
acarreando un mayor desequilibrio comercial v me-.or zhomo interno, para un nivel
de actividad econémica dado. También se debe estublecer que este proceso lieva
otros efectos como son la quiebra de empresas pegu-iias, disminucion de la oferta

intema y la desarticnlacién de cadenas productivis, lo que acenhiz aun mis la

dependencia del pais de las importaciones y del ahorrs axterno para crecer,
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CAPITULO 11

El, AHORRO PRIVADO EN MEXICO: INTERPRETACIONES Y

CONTROVERSIAS,

a) INTRODUCCION.

A lo largo de este trabajo hernos discutido algunos de los aspectos mas relevantes para
la explicacion del comportamiento det ahorre privade en México en los dltimes afios.
En un primer momento, analizamos &l comportamiento de este agregado y de sus
determinantes con base en la teoria de la demanda efectiva, También, presentamos las
conclusiones de algunos cstudios que abordan el problema de la tendencia descendente
del ahorro privado en Meéxico. En el segundo capitulo, ciaboramos nucstra propia
explicacion de los determinantes del ahorro privado y del impacto de la estrategia de
“modernizacion financiera™ sobre dicho agregade. a través de fa especificacion de un
modelo que permite identificar los canales de influencia de la politica monetana ¥
crediticia sobre el ahorro.

En este capitulo Hevaremos a cabo algunas estimaciones econométricas que
dardn un soporte empirico mdis solide al analisis v a fas conclusiones bdsicas
prescntadas en el capitule anterior. |

Esta tarea podria cristalizarse mediante la estimacion de un modelo similar al
{2.1] del capitlo anterior, Sin embargo. aqui solo trataremos de dar sustento empirico a

la ecuacion (3} de ese modelo. Dicha ecuacion establece que el ahorro privado cambia
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segin las vaniaciones de les compenentes de la demanda agregada que, a su vez, se
modificar cuando cambian las variables cxdgenas como [a tasa de interés 0 el monto

total del crédito. Recordemos, que la ecvacién det zhorro privado es la siguiente:

Sp=Ip+SCC+B

Esta expresion nos dice que el ahorro privado (Sp) es igual a la suma de la
inversién privada(ip), mas el saldo de la cuenta corriente dc la balanza de pagos(SCC):
fque €s, a su vez, equivalente al ahorro externo con signo negativo, mas cl déficit del
sector pablico (B}, cuya definicion esta dada por la diferencia del gasto y los ingresos
del sector plblico.

Para dar sustento empirico a nuestro trabajo, trataremos shora de modelar
econométricamente, para el caso de México, tanto la funcién del ahosro privado. como
funciones para cada uno de los dete-rminames del ahorro: la inversion, el déficit pablico
y ¢ saldo en la cuenta comiente. Cabe destacar gue las variables que determinan el
ahorre privado real son las mismas que condicionan la magnitud de los componentes de
la demanda agregada, como ya los hemos establecido ¢n el capitulo 11
b) LA EVIDENCIA EMPIRICA
Asntes de Hevar a cabo cualquier estimacidn es preciso tratar de describir algunas de las
proptedades que caractcrizaﬁ a las vanables que vamos 2 utilizar. El conocimiento de
{as serjes es de mucha utiidad; va que sirve de guia cn o proceso de modelacidn

empirica.
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La tnformacion que usaremos son series trimestrales de 1981(1} a 1997 (4} del
ahorro privado real {Sp), el PIB real (Y), ia inversidn privada (Ip), el déficit
gubemamental {B), ¢l superavit de cuenta corrienic {scc), el crédito total real {c}, en
miles de miliones de pesos de 1993. También trabajamos con la tasa de interés real (rhet
tipo de cambio rteal {tery y el producto de Estados Unidas (Ye). Los graficos de las

series los presentamos abajo'®,
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¥ Ei déficit piblico ¢s ¢ ahorre del gobierno con signo negativo y el superavit en cuenta
corriente es ¢f ahorro cxtemo con signo negativo. La tasa de interés reaf es la de CETES a 9}
dias y se calculd con base cn ia siauiente Formula: Tasa de interés real = {Tasa de interés
nominai- Tasa de inflacion)’ (1+{Tasa de mflacion . i00))



El analisis gréﬁc(; de nuestras variables nos permite distinguir algunas
caracteristicas importantes que debemos tomar en cuenta para la elaboracion de nuestros
modelos. En primer lugar, decbemos considerar que a partir de 1988, afio cn que se
comenzaron a impiemeniar ias refonpas de lberalizacion financiers, ticnen luger
cambios muy marcados en fa evolucion de algunas de las variables. Esto ¢s, el ahotro
privado {(sp) sufrid unz caida brusca, mientras que los elementos que lo determinan
tuvieron comportamientos muy dispares: [a inversion privada (Ip) sigue una tendeacia
ascendente; pero se reducen el déficit def gobierno (B) y ¢l superdvit de la cuenta
corrientc {scc). Este comportamiento de la demanda se puede afribuir a ciertos cambios
{inducidos por las reformas financieras) en variables tales como: ef crédito(c), la tasa de
interés [ 1) y el tipo de cambio real {tcr). En otras paiabras, los cambios, que hemos
mencionado, en ct ahorro ¥ sus determinantes, son consecuencia de la expansién del
crédito, ¢i aumento de la tasa de interds real v la apreciacién del tipo de cambio reat a
partir de 1988, lo que es facil de apreciar en los Gitimos tres graficos arriba.

También es mmportante caracterizar nuestras seres desde un punto de vista
estadistico; ya que es evidente que todas tas vanables tienen algin tipo de tendencia y
no son estacionarias™.

El estadistico Dickey-Fuller aumentado™ {ADF) puede ser uiilizado para probar

st una serie s infegrada de orden d o 1{d), de modo que la serie requiere ser diferenciada

* Uno de los problemas del analisis economsétrico consiste en gue la mayor parte de Jas series
de tiempo. en que se basa. no son estacionarias. Es decir, se trabaja con realizaciomes de
procesos estocasticos que ne tienen media o varianza constantes en ei tiempo. Esto, se convierte
en un problema severo; ya que el analisis de regresion con variables que tienen alguna tendencia
estocastica o delerministica generalmente arrojan resultados estadisticos “aparemtemente”
adecuados, que pueden indicar [a existencia de relaciones de dependencia no existentes.

YE} estadistico Dickey —Fuller anmentado se usa para permitir la presencia de autocorrelacion
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d veces para que desaparczcan sus razices unitarias y sca una variable estacionaria
{Dickey-Fuller, 1981). £n la tabla { se reportan las valores de la prueba con cuatro
1CZA0S.

Cuadro 1.- Orden de integracién de las series. ADF(4)

Yariable Camino aleatorio | Camino aleatorio | Camino aleatorio
con constante con constante y
tendencia

Sp -0.008 -1.354 -1.141
A3p -3.486 -3.475 -3.482
Y ! 448 0.509 -2.8%4
AY -2.580 -3.107 -3.506
Ip 0.159 -1.327 -3.988
Aln -3.013 -3.054 -3.158
B -1.803 -1.391 -1.718
AB -3.488 -3.568 -3,552
SCC -2.907 -2.948 -1.254
ASCC -3731 -3.676 -3.641
Ye 3,585 -0.918 -2.777
AYe -1.562 -1.018 -3.871
C -.99} -2.377 -2.529

AC -2.89% -2.888 -2.886
Ac -4.996 -4.951 -4.903
R -3.196 -3.207 -4.129
cr -(.340 -2.735 -3.634
Ater -3.639 -3.593 -3.595

Nota: La hipdtesis nula abarca tres tipos distintos de caminos aleatorios.
Las pruebas ADFse aplicaron con cuatro rezagoes.

Los resultados de 1as pruebas de raices unitarias establecen que la mayor parte de las
series son integradas de orden uno [~(1), es decir no son estacionarias, con excepeién
de la tasa de interés y ef crédito que son 1~{0} ¢ {~(2) respectivamente, Lo antenior,
sugiere la posibilidad de encontrar aigunos vectores de cointegracién enire las variables

y estimar modelos de correccidn de errores (Engle y Granger, 1987).
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A continnacion procederemos a modclar los determinantes del ahorro privado.
En primer lugar, trataremos de modelar s funcion de la inversion privada para México.
Cabe destacar que los determinantes de 1a inversidn ya los hemos establecido, a priori,

en 2} capitulo {f, mediante 1a siguiente especificacion:
I‘: i (Pa L. CI lcrj; [ P C>0s ! I fer ':0‘

Dende, I, es la inversion privada que se asocia de ﬁ:anera positiva con las ganancias (P)
y el erédito (¢} , v d¢ forma negativa con la tasa de interés (v ) y el tipo de cambio real
{ter). La variable que representa a las ganancias Ja podemos aproximar con e PIB (Y),
suponiendo que la ganancia se mueve en ¢l mismo sentido que el PIB.

La estimacion serd con datos trimestrales en niveles de 1982 (2) a 1994(1). Al
respecto, primero que nads debemos comemtar que las series de tiempo, segin las
pruebas de Dickey Fuller aumentadas (ADF4), no son estacionarias. Por lo tanto, ¢l
orden de integracion de esas series sugieve la posibilidad de encontrar un vector de
cointegracitn, con sentido econdmico™, que nos permita ratificar tos sigaos sugeridos

en nuestra funcion de inversion y. por ende, ef tmpacto que tiene a tasa de interés

Lo resultados de la prucba de Dickey-Fuller indican quc 1a hipdicsis de una raiz unitaria no
puede rechazarse para tas vaniables en niveles, mientras que es posible rechazarla parz la mayor
parie de las variables en sus priveeras diferencias. Por fanto, son intcgradas de orden une o no
estacionarias, lo que sugiere la posibihidad de encontrar una combinacion hneal de esas
varizbles que sea estacionaria , €s decit, un vector de coinfegracidn que establezca 1a relacion de
largo plazo entre las variebles{Engel v Granger, 1987).

Con el vector de comtegracion se puede determinar un modelo de correccidn de eror pero en
este caso solo nos interesa determinar los signos de las derivadas parciales de la ecuacion para
constatar el efecto de cada variable en Is inversion.



54

en la demanda e indirectamente sobre et ahorro privado.

La prucha de la traza de la matriz del procedimiento de Johansen {19388} indica
ta existencia de al menos tres vectores de cointegracion cuande se estima el sistema con
las series en niveles de la inversion privada, el ingreso real, el erédito, el tipo de cambio
real, la tasa de interés real y una variable binaria (Dummy). (Ver cuadro 2a en el
apcndice).

Normalizando el primer vector de cointegracidn como [a ecuacion de la
inversidn privada tenemos:

I=F18%+224Y +755¢~6211 ter-3.8¢ + 162.57q

Los resultados de las pruebas de diagnostico sobre el modelo de vectores
autoregresives estimado indican que este tiene propiedades estadisticas satisfactorias
{Ver cuadro 2b).

El vector que obtuvimos establece que en c¢f largo plazo existe una refacion
positiva de la inversion privada (I) con el producto (Y} v ¢l crédito total reai (c).
También indica que tanto el tipo de cambio real (tor) como la tasa de interés reat (r}
tienen un efecto inverso sobre la inversion. La variable (q) es una variable binaria
{(dummy) que toma el valor de cero para los tnmestres previes a 1998(3) v uno para el
resto de los trimestres. La utilidad de la introducion de esta Gltima vanable en nuestro
modelo se debe a que permite considerar mas completamente el efecto de los cambios
impulsados, a partir de 1988, por las reformas financieras, gue los que estan asoctados
con las varizbles que hemos considerado de manera explicita, tales como el crédito y la
tasa de interés. De hecho, e vector de cointegracion obtenido, en donde la variable

dummy aparece con un efecto importante, sugiere que las reformas iniciadas a partir de



1988, ejercicron un impacto que fue mas alld del que jugaron el crédito v la tasa de
intcrés, sobre fa inversion privada,

E! resuliado anterior confinma nuestros supucstos acerca det comportamicnto de
Ia inversion. Esto es, la acumulacidn si esta condicionada de manera directa por ¢l
crédito y de forma inversa por [a tasa de interés y, por lo tanto, los cambies inducidos
por la liberalizacién ﬁnancie;'a tendran un efecto ambiguo sobre la misma..

Ahora bien, partiendo de estos resultados podemos explicar cual ha sido cf rol
de fa inversion en la generacion de ahorre v el efecto de las reformas financicras en éste
ultimo.

Sabemos que, en México de 1988 a 1995, 1la inversién privada tuvo una
influencia positiva en la generacion de ahorro aunque su contribucion fue mis bien
débil {Ver capitulo 1}. Este hecho se debe a que, a partir de las reformas financieras en
1988, ia inversidn se vid favorecida por el aumento del volumen de crédito en ta
cconumiz pero, simultancamente, el aumento cn la tasa de interés debid disminuir la
inversion dada la asociacién negativa que existe enire ambas variabies.

Ahora bien, apelando a los hechos, podemos concluir que el efecto final fue el
de una caida en la demanda agrepada y en el zhorro. Sin embargo, ne debemos olvidar
gue la caida del ahorro también se explica por ¢f efecto negative de {a contraccion del
déficit det secior piblico v ef aumento desmesurade del ahorre extemo. Ambos
compensaren ¢l efecto positive de cualquier expansion de la inversidn, generandose una

tendencia negativa del ahorro privado.
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Otra de fos elernentos que determinan las vaviaciones en el nivel def ahotro
privado es el superdvit en la cuenta corriente. A continuacién espectficamos uha

funcidn det superivit para México:
Sc=8c (Y.ter, Ye); Scy<0, Seymyve>,

Donde, Sc , es el superivit en iz cuenta corriente que suparemos a priort depende de
manera inversa del ingreso real (Y} y de forva positiva del tipo de cambio real (ter) v la
demanda externa (Ye). La vaniable que utilizamos para aproximar [a demanda extema
es el producto de Estados Unidos (GDP).

En ¢l periodo que va de 1982(4) 2 1994(3) nucvamente las series en niveles son
no estacionarias. Existe un dnico vecter de cointegracién del superdvit de la cuenta
corricate (Ver pruchas cn los cuadros 3a y 3b del apéndice) , que presentames 2
continuacién ¥ que confirma los signos esperados que propusimes en el capitulo

previo;
Se= -156.13Y +35713 ter +0.8 Ve

La importancia de este vector reside en que confinma que, para la economia
mexicana, cxiste una asociacion negativa entre el producto v el superavit de la cuenta
cortiente v que. también, existe una asociacién positiva entre el superdvil, el tipo de
cambio real v la demanda externa.

Por lo tanto, un procesd como Ia modernizacion financiera que implica cambios

en varisbles tales como: la tasa de interés, el tipo de cambio y el crédito, podria
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conducir 2 upa siuacion de expansion de la demanda, pero acompafiada de un
desequilibrio en las cuentas externas. Todo ello, debido 2 que es muy probable que el
aumento de la demanda ro cxceda el deterioro de 1a balanza comercial y que el ahomo
privado sc reduzca, tal y como sucedid en México en el periodo 1988- 1995,

Como dijimes, las reformas fnancieras en México wvieron un efecto negativo
sobre el ahorro privade, 2 pesar de que ellas habrian estimulado de forma positiva la
demanda. Nuestra estimacion sugiere que su efecto negativo ocurrié porque ellas
estuvieron acompafiadas de otras medidas de apertura comercial indiscriminada y de
una gran apreciacion del tipo de cambio real. Todo csto finalmente s¢  tradujo en un
desequilibrio externo que a su vez contribuyd a la contraccidn del ahotro privado.

El dltimo componente de la demanda que determina la evolucion del ahorro
privado es el déficit del sector piiblico, para el cual postulamos a priori la siguiente

ecuacion de comportamiento:

Dp=Dp(Y¥,r, tcr); Dpy<0, Dp w0

Donde, Dp, es e! ahorro del gobiemo que esta asociado de manera inversa con el
ingreso real (Y) v de manera iaversa con ¢l tipo de cambio real (ter) v la tasa de interés
{r).

Ef periodo de estimacion va de 1982(4) a 1994(3). Cabe destacar que de nueva
cuenta las series en niveles son no estacionarias. La estimacion de la ccuacion mediante
el procedimiento de Johansen (198K}, con las variables en niveles, revela la existencia

de un vector de caniegracidn con sentdo econdmico del déficit publico (Ver las

e
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pruebas en los cuadros 4a y 4b en el apéndice). Este vector confirma que se cumplen

nuestras hipdtesis respecto a los signos esperados.

Dp = -23.8Y + 2047¢ +31890tcr

Segun esta estimacion, el déficit del sector piblico se explica de manera inversa
por la evolucion del ingreso real, y de manera directa por el tipo de cambio real y 1a
tasa de interés.

En este contexto, debemos destacar que en México Iz disminucion del ahorro
privado se explica en gran parte por la reduccion déficit presupuestario (aumento del
ahorro del gobiemne). Este aftimo ha observado una caida muy fuerte, desde los
ochentas, debido a la politica de finanzas equilibradas y de correccidn de desequitibrios
macroecondmicos.

f'or otra parte, con base en los resultados empincos podemos afitmar que el
gasto deficitacio del gobierno se vie afectado de manera negativa por fa liberalizacion
financiera. Esto es, el aumento en la tasa de interés eleva el pago de los intereses de la
deuda v eleva ¢ déficit total. Pero a su vez fa caida del tipo de cambio real que
acompaia a la elevacion de la tasa de interés tiende a reducir el déficit. A esto se suma
la estrategta de finanzas publicas eguilibradas, en donde debido al mayor pago de
intereses se recorta el gasto en otros rubros y cae la demanda agregada en la economia.

También seria interesante estimar un modelo de rezagos distribuidos {ADL) que

nos permita hacer una distincion de los efectos de ias variables comientes ¥ rezagadas
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sobre el ahorro privado real'. Para ello, pastimos de 1a siguiente especificacion general

de fa funcion de ahormo:

Sp=Sp{Y.c.r }

Ponde, Sp, es el shorro privado real que se asocia con ef nivel de ingrese (), & arédits
{ ¢} ¥ con la tasa de interés (r}.

Utitizando la metodologia de lo general 2 o especifico (Davidson y Headry,
1978) se obtuvo ¢l siguiente modelo de rezagos distribuidos en of periodo 19814}

1998(1).

Sp= 0788pt-1 -042Y 1 + 046 Y3

©.07) {0.14) (0.19)

R*=0967 o=3882

Para 3 vaniables y 46 observaciones

Pruebas de constancia de los parametros de 1993 (2) 2 1998(1)
Forecast Chi®2{20)=  18.396 {0.5613]

Chow F(20,43)= 0812 [0.6856}

Este modelo admite 12 siguiente solucion de large plazo (esto es, cuando Sp=8p ...
Yo=Yk

Sp=0.18Y

‘A pesar de que las propiedades estadisticas de nuestras series sugieren trabajar con sesies que
cointegren, st el modelo del ahorro privado estimado cumple con los criterios estadisticns v
tetlicos necesarios entonces podemos dacir que constituye una buena aproxtmacion del proceso
generador de informacion (Spanos T984G)
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En general podemos decir que este modelo es una representacion adecuada del
proceso generador de infonmacidn subyacente (Spanos,1986), ¢s decir es un modelo
capaz de reproducir el comportamiento del ahorro privado real en México, va que ne
presenté problemas en las pruchas de diagnostico (Ver cuadre | en el apéndice), no
presenta problemas de cambio estructural y adicionalmente es capaz de simular de
manera aproximada los valores reales del ahomro privado como se puede verificar enla
grifica 2. En esta grafica se presentan los vaiores reales v los valores estimados del
ahorro privado, con una recta vertical se indica el periodo de proyeccidn de los valores

del ahorro privado.

GRAFICA 2

Valores reales y proyectados del ahorro privado real 1981-1997
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Abora bien, los resultados de esta estimacon revelan que la tasa de imerés v f
crédite no son relevantes para explicar o ahorvo, pero of abomo con e remgo ¥, of
NgIeso COR BRO ¥ tres rezagos son fas variables mis significativas en Ia determinacion
del ahorro privado. Este resultado ¢s consistente con nuestras afimmaciones amteriones.
En primer lugar, en i capitulo I hemos dicho que los impactos de Ia tasa de mdexés y f
crédito sobre e ahormo privado son ambiguos. Esta conclusiin, se confirra dado que.,
cn el modelo estimado, ni la tasa de interds ot ot crédits son stonificativos.

Por otra parie, atendiendo a los coeficientes de Ia regresifn es Importante
destacar que el ingreso con un rezagoe tienc un Empacto nregative sobre o zhorro, en
tanto que el ingreso con tres rezapos tiene an impacto positive; ¥ en of largo plaze &
impacto del ingreso sobre el ahorro es positivo. jcomo podemos explicar este
resultade?. Pues bien cf impacio de corte plazo negativo del tngreso se explicaria
sigue: un mayor nivel de actividad econdnuca favorece ef amzento de las impontaciones
en el corto plazo, asi como iambién un aumento de los ingresos tributanios ¥ por tanio
una caida del déficit del gobicrmo; en tanto que ese mayor ingreso no afecta, en el corlo
ptazo, Ja inversidn privada. Todo lo anterior ocasiona una caida del ahorro privado que,
como bien sabemos, se reduce cuando caen el excedente det saldo de coenta coeriente
de la balanza de pagos. v ¢ déficit gubernamental. Ahora bien, &f efecto positivo dad
ingreso rezagado tres periodos sobre ef ahome se¢ puede explicar porque ef aumento de
fas’ ¢anancias. que aproximamos con e aumento del PIB, tiene un efecto pesitivo. pero
resagado, sohre la inversion privada v. on consecuencia. tiene un efecto positivo sobre
¢l shorro privado. Naturalmente que of efecto de largo plazo positive del aumento del

mgreso sobre el ahorre se explica porgue el awmento gue éste induce sobre Ia inversion



privada excede la caida inducida sobre ¢l saldo de cuenta corriente y sobre el déficit
presupuestario.
) CONCLUSIONES.

Para concluir, es importante destacar que los gercicios que realizamos
confinman que el ahorro privado ha side bajo. debido a una serie de cambios en la
politica monetaria que han favorecido la contraccion de la demanda privada y e
endeudamiento con el exterior.

Otro hecho relevante cs 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 Ia demanda agregada que
resultan al aumentar Ia tasa de interés. Los cambios en la demanda y en los
muitiplicadores del gasto son muy diversos, por ejemplo, bor un lado 1a tasa de interés
afecta negativamente a la inversion pero también puede aumentar ¢l consumo si genera
una apreciacion del tipo de cambio real. Por lanto, el efecto de 1a fasa de interés sobre el
. ahorro privade teal es ambiguo ¥ no es posible afirmar, a prion, que una estrategia de
liberalizacion y desregulacion financiera conduzca necesariamente 2 una expansion del
ahotro la inversion y a un mayor crecimiento econdmico.

f.a evidencia empirica presentada confirma nuestras hipdtesis vertidas en ef capitulo
previo. Esto es, que las reformas financieras, impulsadas por ¢l gobiemo de México
desde 1988, no propiciaron la generacidon de un mavor nivel de ahorro privado. Al
contrarie, como el impacfe de tales medidas es ambiguo, podria generarse una mayor
recesion dado que podria reducirse el nivel de ingreso que es el mayor determinante del
ahorro.

Aun mas, dado que el ahorro privado se redujo en el periodo 1980-1995, y que esta

tendcncia se refarzd mas a partir de 1988, podemos afirmar que los determinantes del
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ahorro privado han tenido una actuacion que ha condicionado el desempefio negativo
det ahomo. En otras palabras, las refonnas financieras que conducen al aumento de fa
tasa de interds, a la expansion del crédito y a la apreciacion de) peso, no tienden a
estimutar una expansion del ahorwe privade en México, dados los pardmctros reales de
ta economia. En el peor de los casos, la estrategia de modemizacion financiera podtia
conducir 2 un escenario en ¢l que tiene tugar una reduccidn de Ja demanda privada

acompafiada de ua fuerte endeudamiento extemeo.



APENDICE

Cuadro 1- Pruchas de diagndstico def modelo ded ahorro privado real (ADL}.

Autocorrelacidn: AR{1- 4] F{ 4, 39) = 2.5825 [0.0520]
Heterpcedasticidad: ARCH[4] F( 4, 35) = 0.9370¢ [0.4540]
Normalidad: Chi®2(2} = 2.6628 {[0.2641}
Xi®2 F{ 6. 36) = 0.6408 {(,.6£968]
Xi*Xj Fl 9, 33) = 0.9058 {0.531¢]
Linealidad:RESET F{ 1, 42) = 2.0248 [0.1621]
Estimaciones recursivas del modelo det ahorro privado real
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Cuadro 2a- Prueba de Cointegracion del procedimiento de Johansen, 1982¢2)-1994(t).

Ho:rango=p -Tlog(l-unu}* T-nm _ 95% -T\Sum log(.)** T-nm 95%
p==10 63.02 30,2  34.4 172 82.42 76.1
p<=1 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 20.40
p<=4 i2.8 6.11 5.2 12.76 6.114 5.2

*  Prueba del valor caracteristico maximo.
** Prucha de la traza de la matriz.
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Cuadre Zb- Prusbas de especificaciéon y diagnostico en el VAR(S) con Ia inversion
privada, el ingrese, el crédite, ¢l tipe de cambio rcal, 1a tasa dc interés rcal y una

variable dummy.

 Ip :Portmanteau 6 lags= 9.1702

b :Portmanteau & lagss 7.1468

< :Portmanteau 6 lagss 4.5003

ter :Portmanteau 6 lagss 1.23%6

r :Portmanteau & lagss 6.3811

Ip :AR 1- 4 F( 4, 17) = 6.262 {0.9539] o
v :AR 1- 4 F{ &, 17} = 1.741 {0.1874]

c :AR 1- 4 F{ 4, 17) = 1.226 [0.3366]

tcr :AR 1- 4 F{ 4, 17) = 0.1585 [0.5%580]

r :AR 1- 4 F{ 4, 17) = 1.089 [0.3930]

Ip :Normality Chi®2({2)= 1.050 [0.5915]

y :Normality Chi*2(2)= 0.089% [0.9563])

c :Normality Chi®2(2)= 5.674 [0.0586]

ter :Normality Chi®2({2)= 1.866 {0.3933]

¥ :Normality Chi“2(2])= 2.363 {0.3067]

Ip :ARCH 4 F( 4, 13) = 0.097 [0.9813]

Y :ARCH 4 F{ 4, 13) = 0.588 [0.6770]

c :ARCH 4 F{ 4, 13} = 0.090 [0.9837] ]
ter :ARCH 4 F{ 4, 13) = 0.043 [0.9960]

r :ARCH 4 Pl 4, 13) = 0.130 [0.9686]

Vector portmanteau & lags= 146.78 i
Vector normality Chi®2(10)= 16.039 [0.0985]

Notas:

Portmanteau: Ajuste del modelo;

AR: Prueba de autocorrelacion serial;
Normality: Prueba de normalidad;
ARCH: Prueba dc heterocedasticidad;
El VAR se estimd con cinco rezagos.

Vectores de Cointegracidn

ip y ¢ tr v ___Constant dummy ]
LOO0  2.241 -7.556 62116 58600 1188.8 -162.57
0465 1000 9713 98016 65178 -1657.0 -292.14 T
20953 2690 1000 -66031  29.532  1947.1 -305.63 N
0010 -0.013_ -0.051 1.0000 0.0332  0.9587 -1.3481 i
0086 0511 7862 52972 10000  330.66  71.054 i
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Cuadro 3a- Prueba de Cointegracién de] procedimiento de Johansen, 1982(2)-1994(1).

Ho:rango=p -Tiog(i-\mw)* T-nm 95% -T\Sum log(y** Tnm 95%
p==0 56.8 284 238 78.93 3947 399
p<= 1 12.83 6414 179 22.44 11.07 243
p<=2 8.476 4238 1li4 93] 4.655 125
p<=3 0.83534 04167 3.8 -0.8334 04167 3.8

*  Prueba del valor caracteristico maximo.
** Prieba de la traza de la matriz.

Vectores de Cointegracidn

,{ Scc Y ter ye

i 1.0000 157.71 -35840. -0.88204
0.010044 1.0000 -325,28 0.0095804 -

-5.6625e-C06  0.030653 1.0000 -0.0065793

C.028865  18.989 ~6847.0 1.0000
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Cuadro 3b- Pruebas de especificacion y diagnastico en el VAR(6) con el superavit de la

cuenta corriente. €l ingreso, el tipo de cambio y la demanda externa reales.

sc¢  : Portmanteau 6 lags= 1.8406

[y Porumanteau ¢ jags= 7.8432

ter Portmanteau 6 lags=_4.557%

ye : Portmanteav 6 lags= 8.1694

sce  : AR I1-4F(4,200=  1.888 [0.1519]
¥ AR1-4F(4,200= 2215 [0.1039]
iter _ :* AR 1-4F(4,200=  1.601 [0.2130]
ye : AR1-4F(4,20)= 1.510 {0.2371})
scc_ : Normality Chi*2(2)= 0.508 [0.7756)
y Normality Chi*2(2)=  3.259 {0.1955]
fer Normatity Chi*2(2)=  0.700 [0.7045]
ve  © Nommnality Chi*2(2)= 0.416 [0.812i]
scc: ARCH4 F(4,16)=  0.363 [0.8308] ]
y . ARCH4 F(4,16)=  0.102 [0.9800}
ter : ARCH4 F(4. 16)= 0398 [0.8071]
ve : ARCH4 F(4,16)= 1,703 [0.1983]
Yector portmant¢au 6 lags=  76.209

Vector AR 1-4 F(64,21)= 10538 [0.4660}

Vector normality Chi*2( §}=

8.6885 (0.3693)

Notas:

Portmanteau; Ajuste det modelo;

AR: Prueba de autocorrelacion serial;
Normality: Prueba de normalidad;
ARCH: Prueba dc heterocedasticidad,
El VAR se estimd con seis rezagos.
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Cuadro 4a- Prucba de Cointegracion def procedimiento de Johansen. 1982(4)-1994(3).

Ho:rango=p -Tlog(l-\mu)* T-am 95% -T\Sum log(.}** T-am 95%
P== 0 40.88*+ 2044 238 B1.93** 40.96* 399
Pa= | 25.35%+ 1267 179 41.05%* 20.52 243
p<=2 13.34% 6.672  it4 15.7* 7.85 125
p<= 3 2.356 1.178 38 2.356 1.178 338

¥ Prueba del valor caracteristico maximo.
** Prucha de la traza de la matriz.

Vectores de Ceintegracién

B y r tcr
_1.0000 23.836 -2047.0 -31890.
~ 0.0059512 1.0000 5.4127 -286.05 o
_7.8890e-005  -06.011036  1.0000 1.9214
©2.50732-006 -0.0036142 -D.0057650 1.0000
ESTA TESIS NO SALE

¢ ;“i_ ft«{:'i

DE LA BIR S0
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Cuadro 4b- Pruchas de especificacion y diagndstico en el VAR(6) con el déficit pitblico,
el ingresc, el tipo de cambio v la tasa de interés reales.

B -Portmanteau 6 lags— 5.8396

v :portmanteau 6 lags=  B8.5436

r __:Portmanteau 6 lags=  11.8285 )
Tcr :Portmanteau 6 lagss 5.6909

B ;AR 1- ¢ F{ 4, 20) = 0.84282 [0.51441]
v AR 1- 4 F{ 4, 20} = 2.4701 [0.0777}
r :AR 1- 4 F( 4, 20) = 3.2609 (0.0326]
Ter AR 1- 4 F({ 4, 20) = 0.37128 [0.8263])
B :Normality Chi®2(2)= 1.1239 [0.5701])
v :Normality Chi‘2(2)-= 1.8299 [0.4005]
T :Normality Chi“2{2)= 4.6571 [0.0974}
Ter :Normality Chi®2{2)= $.1572 {0.0759}
B :ARCH 4 F{ 4, 16) = 0.11468 [0.9755)
v :ARCH 4 F( 4, 16} = 0.73462 [0.5817]
T :ARCH 4 F( 4, 16) =  0.7878 [0.5498]
Ter ":ARCH 4 F{ 4, 16) = 0.7383 [0.57941
vector portmanteau 6 lagss §3.987

Vector AR 1-4 F{sd, 21) =

1.7829% [0.0704]

Vector normality Chi®2{ 8)=

13.674 [0.0907]

Notas:
Portmanteau: Ajuste del modelo:

AR: Prueba de autocorrelacidn serial;
Normality: Prueba de rormalidad;
ARCH: Prueba de heterocedasticidad;
El VAR se estimd con seis rezagos.
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