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Introduccién

Tradicionalmente se ha reconocido el papel vital del ahorro en el
progreso econdémico de los paises.- El rdpido avance de algunos paises
se ha explicado por su capacidad para generar importantes montos de
ahorro interno y atraer ahorro externo que destinan a usos produc-
tivos. El1 objetivo de este trabajo es analizar las principales
variables que afectan el nivel de ahorro en México, tales como el
ingreso nacional y las tasas de interés reales. Se busca determinar
la influencia que tienen la distribucién factorial de ingreso, los
flujos de ahorro externo y las finanzas publicas sobre el ahorro
interno de México. Asimismo, se evalia la importancia de las politicas
econémicas en la promocién del ahorro financiero, y su contribucién
a que el ahorro se use de forma productiva.

En la primera seccién se hace un andlisis de la relacién entre
el ahorro, el ingreso y la tasa de interés. Se resalta el impacto
ambiguo de los incrementos en las tasas de interés sobre el ahorro
atendiendo a que el efecto ingreso y el efecto sustitucién operan
en direcciones contrarias. Se estima una funcién de ahorro para el
periodo 1965-1986 con base en dichas variables explicativas.

En la segunda seccién se investiga el papel que ha jugado el
ahorro externo en el ahorro total de la economia mexicana. Se somete
a verificacién empirica la hipétesis tradicional de que el ahorro
externo complementa al ahorro y que en condiciones de libre movilidad
de capital sirve para financiar la brecha entre el ahorro y la
inversién a una tasa de interés exdgenamente determinada. Asimismo,
se investiga para México el supuesto de endogeneidad entre la cuenta
corriente de la balanza de pagos, el ahorro externo y el proceso de
formacién de capital.

En la tercera seccién se estudia el comportamiento del ahorro
publico en México de 1966 a 1986. Se revisa la literatura referente
al comportamiento del ahorrador privado frente al ahorro del gobiermo.
En esta seccién, mediante un andlisis econométrico, se busca deter-
minar la validez empirica del 1llamado Teorema de Equivalencia
Ricardiana. Finalmente se comenta para efectos de disefio de politica
econdémica la interrelacién del ahorro publico con el privado.

En la cuarta seccidén se analiza el efecto de la distribucién
del ingreso sobre el ahorro. Se busca determinar si existe una
relacién entre el ahorro y la proporcién del pago a los factores
en el ingreso nacional. Es decir, si un incremento en la participacién
del capital en el ingreso nacional aumenta el ahorro interno.



Por ultimo, se evaluan los determinantes del ahorro financiero
en México. En este sentido se destaca la importancia no sélo del
nivel de ahorro sino también su composicién para el proceso de
desarrollo econémico. En esta seccidén se busca determinar la sensi-
bilidad del ahorro financiero a las tasas de rentabilidad relativa
entre ésta y otras formas de ahorro. Asimismo, se analizan los canales
por los cuales un sector financiero sano contribuye de forma impor-
tante al desarrollo econdémico de un pais.



I. E1 AHORRO, EL INGRESO Y LAS TASAS DE INTERES:
ALGUNAS CONSIDFRACIONES TEORICAS

La sensibilidad del ahorro a la tasa de interés es un parametro de
capital importancia por sus implicaciones para el disefio de 1la
politica econémica. La cuestién de si un alza en la tasa de interés
producird un incremento o un decremento en el ahorro se ha debatido
durante muchos afios en el ambito académico.? La mayoria de los econo-
mistas que han estudiado el tema llegan a la conclusién que ahorra-
dores congruentes y racionales pueden producir cualquiera de 1los
dos resultados. Esto se debe a que las variaciones en la tasa de
interés afectan a la riqueza de los individuos a su vez que alteran
el precio relativo de consumir ahora frente a consumir en el futuro.

Gran parte de la discusién respecto al efecto de las tasas de
interés sobre el ahorro se debe a que normalmente no se especifican
si las demds variables permanecen constantes. En particular, no se
precisa si el ingreso o la riqueza permanecen constantes en términos
reales. Para fines analiticos conviene mantener separados los efectos
de cambios en la riqueza y en las tasas de interés sobre el ahorro.

El caso mds sencillo de analizar es aquél en que la autoridad
monetaria cambia exégenamente la tasa de interés representando una
desviacién arbitraria de su valor de equilibrio en la economia
mientras que la base real de recursos o la posicién de riqueza de
la economia no se altera por su cambio. En la medida en que los
individuos se percaten de que su verdadera riqueza en el largo plazo
no se ha modificado habr4 solamente un efecto sustitucién puro.
Como es conocido, al subir la tasa de interés el efecto sustitucién
entre el consumo presente y el consumo futuro provoca que el consumo
presente disminuya. En consecuencia, la respuesta del ahorro a este
cambio hipotético en la tasa de interés, manteniendo constante la
riqueza debe ser positiva. Por otro lado, cuando la tasa de interés
cambia endégenamente por una modificacién de la riqueza de la economia
o por un cambio tecnoldégico sustancial e inesperado, la respuesta
del ahorro agregado dependerd del resultado combinado de los efectos
sustitucién y riqueza presente y esperada, los cuales pueden operar
en direcciones opuestas.

Al evaluar el impacto de cambios en la tasa de interés sobre
el ahorro agregado se tiene que considerar su efecto sobre los
recursos reales de la economia. En cualquier pais la tecnologia
imperante define y determina las posibilidades de inversién. Dentro




de este marco de referencia, los individuos formulan sus planes de
ahorro con base en su deseo de acumular fondos para su retiro y
para dejar como herencia, y eligen la alternativa de consumo y
acumulacién que mds les conviene. En este sentido, sélo puede decirse
que los recursos reales o la riqueza no han cambiado cuando se altera
la tasa de interés, si las posibilidades de consumo de largo plazo
no se ven afectadas en el agregado. Esto es, si cualquier cambio
que ocurra representa una mera redistribucién intertemporal de las
posibilidades de consumo entre los individuos.

Por ejemplo, considérese un aumento exégeno en la tasa de interés
sin que cambien las productividades presentes y prospectivas del
capital fisico, la tierra o el trabajo. Para el ahorrador individual,
si no se presenta algin cambio que contrarreste el alza, pareceria
que puede consumir los mismos bienes presentes y mds bienes en el
futuro debido a que su acervo de ahorro genera mayores ingresos.
Sin embargo, esto no es posible en el agregado, debido a que no han
surgido nuevas fuentes de riqueza que permitan incrementar el consumo
en el futuro, es decir la riqueza real de la economia permanecié
constante.

Ante esta situacién el consumidor tipico encontrard que las
posibilidades de llevar a cabo sus planes no se vieron afectadas
por el cambio en la tasa de interés, pero que las alternativas
aparentes si habrdn cambiado. Si antes del alza estaba satisfecho
con su eleccién entre el consumo presente y consumo futuro, ahora
tiene un incentivo a reducir su consumo presente ya que se encarecid
respecto al consumo futuro mientras que su posicidn de riqueza neta
no ha variado. Por consiguiente, el ahorro agregado aumentard cuando
se incrementa la tasa de interés y permanece constante la riqueza
neta.

De lo anterior se desprende que en el caso de variaciones en
las tasas de interés determinadas de manera independiente por 1la
autoridad monetaria, y que no tienen que ver con algun cambio tecno-
légico, se puede esperar una correlacién positiva entre el ahorro y
las tasas de interés. :

En conclusién, un incremento en la tasa de retorno al ahorro
tiene dos efectos potenciales. Por un lado, al incrementar el precio
del consumo presente se hace mds atractivo el ahorro. Por el otro,
reduce la cantidad que debe ahorrarse para lograr una meta determinada
de riqueza. Es decir los efectos ingreso y sustitucién entran en
conflicto. Asimismo, el incremento en la tasa de interés real reduce
el valor de los activos financieros al reducir el valor presente de
los flujos de ingreso que generan. También reduce el valor del capital
humano ya que disminuye el valor presente del ingreso futuro que el
individuo espera recibir. Estos efectos riqueza llevan a que el
consumidor reduzca su consumo e incremente su ahorro.

Conviene resaltar también que el ahorrador responderd de distinta
manera a cambios que percibe como transitorios de la tasa de interés
real frente a cambios de naturaleza mds duradera. Los cambios per-
manentes tenderian a causar un impacto mucho mds notorio sobre el
ahorro.
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a) El ahorro interno, el ingreso y las tasas de interés reales en
México

En México, en 1960, se ha observado una gran variabilidad de
las tasas de interés reales (cuadro 1), sobre todo a partir de 1973
cuando pasaron de positivas a negativas. Conviene sefialar que el
cuadro se refiere a una tasa de interés real ex post, es decir 1la
tasa de interés nominal menos la inflacién observada en el periodo.
El esfuerzo de ahorro claramente debe ligarse a la tasa de interés
real ex ante, es decir la tasa de interés nominal menos la inflacién
esperada en el periodo. Sin embargo, resulta muy complicado obtener
un estimador apropiado de las expectativas de inflacién, y su
inclusién en wuna funcién de ahorro siempre estd sujeta a
controversia.

Por su parte, el ahorro interno neto 4 (cuadro 2) como proporcién
del producto interno bruto ha resultado ser una funcién muy estable,
creciendo de cerca del 13.9% en 1966 a 15.3% en 1986, registrando
su valor mds alto en 1980 cuando fue de 19.1%.

Para determinar la importancia de la tasa de interés real en
el proceso de formacién de capital en México, se especificé una
funcién con el ahorro interno neto en términos reales como variable
dependiente y el PIB real y la tasa real como variables indepen-
dientes. Se obtuvo el siguiente resultado:

AITR = -0.3839 +0.215 PIBR +0.0045 TIR
t = (-2.80) (11.217) (1.94)

Ry  =0.967

F = 250.25

Este resultado es tipicamente keynesiano,5 mostrando una propen-
sién marginal a ahorrar de 0.21, una propensién media creciente y
una elasticidad positiva para la tasa de interés pero muy baja. La
elasticidad de AITR con respecto a la TIR evaluada en sus valores
medios es igual a 0.178.

Estimando la misma ecuacién pero utilizando al ahorro interno
bruto como variable dependiente resulta:

AIBR = -0.448 +0.28 PIBR +0.005 TIR
t = (-4.03) (17.96) (2.32)

La propensién marginal a ahorrar se incrementa de 0.21 a 0.28
y la elasticidad permanece igual.

A pesar de ese alto poder explicativo esta formulacién estd
sujeta a criticas. Las mds importantes son las que se refieren a
la simultaneidad entre el PIB real y el ahorro interno real, y a
la exclusidén de la inversién en el proceso de determinacién de la
tasa de interés real. No obstante, en México la autoridad monetaria
regula las tasas de interés nominales, asimismo, las politicas fiscal



Cuadro 1

TASA DE INTERES REALES EN MEXICO, 1960-1986
(Porcentajes)

Tasa de interés

Afio Nominal?d _ RealP
1960 8.30 2.41
1961 8.30 8.30
1962 9.04 6.81
1963 9.23 8.85
1964 9.38 3.47
1965 9.38 9.38
1966 10.12 7.22
1967 10.55 8.51
1968 10.55 8.16
1969 11.57 7.35
1970 12.68 7.56
1971 12.68 7.16
1972 11.20 5.43
1973 11.05 -8.45
1974 12.17 -7.09
1975 12.68 1.34
1976 12.71 -11.38
1977 15.98 -3.92
1978 17.23 0.91
1979 17.48 -2.13
1980 26.01 -2.91
1981 56.90 -21.61
1983 76.85 -2.17
1984 62.83 2.30
1985 75.74 7.32
1986 106.59 0.43

@ PRendimiento neto anual capitalizado mensualmente a la tasa de

interés mdxima sobre depésitos bancarios en moneda nacional.
Descontando la inflacién diciembre-diciembre. De 1960 a 1969 se
usa el Indice de Precios al Mayoreo, y de 1970 a 1986 el Indice
Nacional de Precios al Consumidor.

b
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Cuadro 2

AHORRO INTERNO EN MEXICO, 1966-1986
(Miles de millones de pesos)

Afio Ahorro interno % PIB Ahorro interno % PIB
neto bruto
1966 41.3 13.9 56.1 18.9
1967 46,7 4.4 63.3 19.5
1968 46.8 13.0 65.4 18.2
1969 55.5 13.9 76.4 19.2
1970 62.9 14.2 86.7 19.5
1971 72.2 14.7 97.7 19.9
1972 75.0 13.3 104.8 18.5
1973 96.6 14.0 132.0 19.1
1974 129.8 14.4 176.5 19.6
1975 155.1 14.1 214.8 19.5
1976 184.5 13.5 260.4 19.0
1977 279.1 15.1 385.8 20.9
1978 354.3 15.2 490.5 21.0
1979 506.7 16.5 685.1 22.3
1980 815.6 19.1 1 052.2 24.6
1981 1 085.7 18.5 1 413.5 24.1
1982 1 562.8 16.6 2 090.9 22.2
1983 3 214.6 18.8 4 207.5 24.5
1984 5 244 .4 18.2 6 936.6 24.1
1985 7 676.1 16.8 10 458.5 22.9
1986 11 882.8 15.3 16 796.5 21.6

y monetaria determinan en gran medida el proceso inflacionario del
pais. Por consiguiente, considerar a la tasa de interés real como
exégena a los ahorradores en la determinacién del ahorro es un
supuesto bastante plausible. Por otro lado, la definicién del problema
de identificacién del ahorro interno tiende a excluir muchos gastos
que aparentemente son consumo, pero que en realidad son una forma
de ahorro, (gastos en salud, educacién, obras publicas) produciendo
una subestimacién del ahorro. Asimismo, la definicién elimina quizd
algunos de los componentes del ahorro que son m&s sensibles a la
tasa de interés, tales como el_gasto en bienes durables, cuyo costo
de uso se ve afectado por ésta.

11




I1. DETERMINACION DEL AHORRO INTERNO EN UNA ECONOMIA ABIERTA

En los modelos macroeconémicos tradicionales donde se postula la
libre movilidad del capital,8 la tasa de interés mundial determina
tanto el costo del capital para la inversién como el monto del ahorro
de la economia. El pais puede incurrir en persistentes déficit o
superdvit en cuenta corriente tomando y otorgando préstamos a una
tasa de interés mundial exdégena. En este contexto, el ahorro interno
depende sélo del ingreso, de las preferencias intertemporales, de
factores demogrdficos y de la tasa de interés real mundial determinada
ex6égenamente. Cualquier exceso de inversién a la tasa de interés
mundial serd financiado por ahorro externo.

En esta situacidén, la adopcién de una politica de promocién
del ahorro interno con el fin de fomentar la formacidén de capital
logrard Unicamente reducir el déficit en cuenta corriente es decir,
se sustituye ahorro externo por ahorro interno. Cuando los mercados
de capital estdn integrados, el efecto primordial de incrementos en
el ahorro interno es reducir las entradas de capital o incrementar
las salidas con un impacto minimo sobre la inversién interna.

Algunos autores han intentado probar empiricamente la hipétesis
de integracion de los mercados de capital. Consideran que de ser
vdlida dicha hipétesis no deberia existir una alta correlacién entre
la inversién y el ahorro interno. En el caso de México, se observa
una alta correlacién entre ahorro interno e inversién de 1966 a
1981. El coeficiente de correlacién entre ahorro interno o inversién
como proporciém del PIB es de 0.92 durante el periodo de 1966 a
1981. Cuando se amplia la muestra a 1986 disminuye a 0.43. En el
periodo 1982-1986 se registra una correlacién negativa de 0.63.
Esto indica que durante dicho periodo, gran parte del ahorro interno
se ha tenido que destinar a pagar el servicio de la deuda. Estos
resultados se corroboran al estimar la inversién en funcién del
ahorro interno y la tasa de interés real.

Para el periodo 1966-1986 se obtiene la siguiente ecuacién:

INVIR = -2.458 +81.05 AIBR +0.64 TIR
t = (-0.072) (4.097) (1.669)

R2 = 10.89

F - 73.28

N - 20
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Para el periodo 1966-1981 se obtiene:

INV TR = -16.64 +101.6 AIBR +0.195 TIR

t = (-2.4) (20.5) (0.74)
R2 - 0.987

F - 477.81

N - 15

Se observa que durante el periodo 1966-1981, el ajuste de la
ecuacién de inversién es mucho mejor que si se incluye toda la
muestra. El poder explicativo del ahorro interno bruto real es mucho
mayor y el coeficiente de la tasa de interés real deja de ser signi-
ficativo.

Esto indica que los factores que generan una determinada tasa
de ahorro en México también generan altas tasas de inversién. Es
claro que tanto el ahorro interno como la inversién dependen de la
tasa de crecimiento del ingreso determinada por el crecimiento de
la poblacién y de la productividad. En realidad el ahorro interno,
la inversién y la cuenta corriente son variables endégenas que se
determinan simultdneamente por lo cual habrd cierta covarianza entre
ellas.

Por ejemplo, en la mayoria de los paises el gobierno reacciona
ante los desequilibrios en la cuenta corriente que percibe como no
sostenibles con el fin de disminuirlos. En el caso de un déficit
comercial inducido por un incremento en la inversién, el gobierno
tipicamente responde recortando el gasto o incrementando los impues-
tos, es decir reduciendo la absorcién y aumentando el ahorro piblico.
este comportamiento lleva a que exista una correlacién entre el
ahorro interno y la inversién, independientemente del grado de
movilidad internacional del capital.

En las estimaciones la funcién de shorro interno para el caso
de México se incorporé la tasa de interés real externa. La tasa de
interés real externa se definié como la tasa de interés a doce meses
en el mercado del eurodélar ajustada por la tasa de depreciacién y
la tasa de inflacién.

AITR = -0.566 +0.236 PIBR -0.008 Ei
t = (-2.66) (6.75) (-3.96)

RZ = 0.974

F = 356.71

Se puede observar que la variable determinante del ahorro interno
es el PIB real (PIBR), y que la tasa de interés externa (Ei) aunque
significativa, tiene un coeficiente muy pequefio y de signo negativo.
Esto quiere decir que al disminuir la demanda por ahorro externo,
por un incremento en su precio, la oferta de ahorro interno también
disminuye, lo cual pareceria indicar que el ahorro interno y externo
son complementarios, o bien que la tasa de interés internacional
estd recopilando informacién sobre otras variables. Una explicacién
podria ser que al aumentar la tasa de interés real internacional,
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el ahorro del gobierno disminuya ya que se incrementan las erogaciones
por concepto de pago de intereses sobre la deuda, lo cual forma una
parte importante de su gasto corriente.

a) Impacto del ahorro externo sobre el ahorro interno

El papel del ahorro externo en el proceso de desarrollo de
los paises ha sido objeto de miltiples estudios.? En la literatura
la discusién se ha centrado en el grado de sustitucién entre el
ahorro interno y externo. Algunos autores se sitian en los extremos
del espectro defendiendo lo que se ha llamado la hipétesis de comple-
mentaridad y la hipétesis de sustitucién. La hipétesis de complemen-
taridad postula que el capital externo permite efectuar inversiones
que el ahorro interno no alcanza a financiar. De acuerdo a la hipé-
tesis de sustitucién, el capital fordneo, particularmente los flujos
concesionales reemplazan el ahorro interno por lo cual el nivel de
inversién permanece inalterado, sélo cambia la composicién de las
fuentes de financiamiento.

b) Ahorro externo complementario

Este enfoque se basa en la existencia de un desequilibrio entre
el ahorro interno y la inversién. Por alguna razén el mercado de
fondos prestables no estd en equilibrio, generdndose una brecha
entre el ahorro y la inversién de la tasa de interés prevaleciente
es el caso tipico Marshaliano donde el lado corto (la oferta de
fondos prestables) determina el monto de recursos destinado a la
inversién. Dentro de este marco de referencia, cualquier monto de
fondos prestable provenientes del exterior contribuirdn a reducir
dicha brecha.

En los paises en desarrollo, en muchas ocasiones las tasas de
interés nominales prevalecientes en los mercados financieros las
determinan autoridades monetarias. Si la tasa que se paga a los
ahorradores no equilibra el mercado de fondos prestables tendrd que
presentarse un racionamiento de los fondos para la inversién. Bajo
estas condiciones de represién financiera, la asignacién de los
fondos prestables tipicamente se hace con base en la existencia de
bienes depositados en garantia, presiones politicas, distribucién
sectorial del crédito a 4dreas que el gobierno considere prioritarias
etc. Dentro de este marco de referencia, las empresas que puedan
conseguir fondos en el exterior por tener proyectos rentables a la
tasa de interés internacional, tendrdn una fuente alternativa de
financiamiento. En este sentido, el ahorro externo complementaria
al ahorro interno y ayudaria a incrementar la tasa de crecimiento
de la economia.

Este tipo de andlisis ha sido usado por tedricos del desarrollo
econémico en un modelo de crecimiento denominado "modelo de las dos
brechas.l0 En este modelo, el crecimiento econémico se ve limitado,
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primero por la brecha entre el ahorro interno y la inversién potencial
y, segundo, por la limitada disponibilidad de divisas para importar
insumos intermediarios.

c) Ahorro externo sustitutivo

La discusién acerca de si el ahorro externo sustituye al ahorro
interno cobré importancia con un estudio de Haavelmo 11 gonde postula
que los flujos concesionales de recursos (asistencia externa) provocan
una disminucién del ahorro interno. Haavelmo consideraba que una
gran proporcién de los flujos externos se desviaban hacia el consumo
y por tanto no incidian sobre la tasa de inversién y crecimiento de
la economia.

Por otro lado, en la teoria neocldsica se postula un alto grado
de sustitucién entre el ahorro interno y externo. Bajo condiciones
de libre movilidad de capital y en ausencia de distorsiones en el
mercado de fondos prestables, el numero de proyectos rentables con
referencia a la tasa de interés mundial serdn financiados ya sea
con ahorro internmo o externo. Si el ahorro interno se reduce por
alguna causa exdégena habrd un flujo de capital externo que lo susti-
tuya. En este sentido, puede afirmarse que todo el capital externo
que ingresé al pais por encima de la brecha original entre la inver-
sién y el ahorro doméstico a la tasa de interés mundial exégenamente
determinada servird para financiar consumo, i.e. sustituird el ahorro
doméstico.

Mds recientemente, a raiz del problema de la deuda de los paises
del tercer mundo han surgido varios estudios donde se intenta deter-
minar que proporcién del endeudamiento financié la inversién y que
parte se dedicé al consumo y las_fugas de capital.

Por ejemplo, Zaidi, (1984) 12 investiga el papel que desempefiaron
el ahorro interno, la inversién y el déficit fiscal de los paises
en desarrollo en el agravamiento de sus déficit en cuenta corriente
en afios recientes. Indica que cuando un incremento en el déficit en
cuenta corriente se debe a una caida del ingreso y el ahorro, 1la
deuda correspondiente a este incremento implica menores niveles
futuros de consumo, conforme se tenga que pagar la deuda. Sin embargo,
si la causa del déficit en cuenta corriente es un "auge" de la
inversién, la economia estd cambiando un activo --el instrumento de
deuda-- por otro --el capital fisico. En la medida que los recursos
prestados se canalizaron hacia inversiones productivas, se puede
esperar que mediante un manejo prudente de la economia y el mante-
nimiento de la competitividad externa, se generen ingresos suficientes
para pagar el préstamo original.

Con base en una muestra de los 20 paises en desarrollo no
petroleros con mayores pagos por servicio de la deuda en 1982, el
autor concluye que las entradas de capital no sustituyeron al ahorro
interno en los paises examinados; en la mayoria de los casos los
incrementos en sus déficit externos, se debieron a aumentos en la
inversién (en relacién al producto total) mds que a un crecimiento
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del consumo. No obstante, seflala que la capacidad de los paises
para pagar su deuda depende no sélo del destino original de la deuda
entre consumo e inversién, sino también de la calidad del gasto en
inversién.l3 Asimismo, cabe agregar que los cambios no anticipados
en los términos de intercambio pueden alterar drdsticamente la
rentabilidad de las inversiones.

La amplia disponibilidad de ahorro externo para muchos paises
en desarrollo observada en la década de los afios setenta y principios
de los ochenta permite evaluar empiricamente el efecto del ahorro
externo sobre el ahorro interno. En esos afios algunos paises que no
tenian acceso a los mercados privados de capital por considerarse
demasiado riesgosos por la banca internacional tuvieron por primera
vez posibilidad de contratarlo. Asimismo, en los paises con perspec-
tivas favorables de inversién, ya fuera por sus posibilidades de
exportacién, su dinamismo interno o su rica dotacién de recursos,
encontraron que el financiamiento de la inversién no tenia que verse
limitado por el ahorro de sus ciudadanos.

De esa manera, el ahorro externo proveniente de la banca y
otorgado a tasas de interés flotantes y a plazos medios, se convirtié
en una fuente importante de financiamiento para ambiciosos proyectos
de inversién en numerosos paises. Sin embargo, en muchos casos la
gran magnitud de fondos disponibles también propicié una menor
selectividad en los proyectos de inversién, mayor consumo e impor-
taciones, mayor gasto corriente del gobierno y salidas de capital.

d) Interrelacién entre ahorro interno, ahorro externo e inversién
en México, 1966-1986

Existen tres etapas en el comportamiento del ahorro interno,
el ahorro externo y la inversién en México durante el periodo
1966-1986. La primera de 1966 a 1978 cuando la inversién equivalia
a cerca del 16.6% del PIB, el ahorro interno a 1l4.1% y el ahorro
externo a 2.5%. La segunda de 1979 a 1981 cuando la inversién promedid
22% del PIB el ahorro interno 18% y el ahorro externa 4%. La tercera,
de 1982 a 1986 cuando la inversién promedié 15.5% del PIB, el ahorro
interno 17.1% y el ahorro externo -1.6%. La tasa promedio de creci-
miento econémico durante los mencionados tres periodos fue de 6.4%,
8.5% y -06% respectivamente (cuadros 3 y 4).

Con respecto al comportamiento de los componentes de la cuenta
corriente de la balanza de pagos destaca el gran incremento en el
pago por intereses que se observa a partir de 1982 y el revertimiento
de la balanza comercial que después de mds de diecisiete afios de
ser persistentemente negativa se torné positiva.

Los balances sectoriales de la economia mexicana sirven para
evaluar la contribucién del ahorro externo al proceso de
acumulacién de capital en México. En el periodo 1979-1981, cuando
se ofrecian amplias y favorables perspectivas para la inversién
derivadas de la riqueza petrolera, tanto el ahorro interno como
el ahorro externo, respondieron favorablemente, mostrando cierta
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Cuadro 3

INVERSION, AHORRO INTERNO Y AHORRO EXTERNO, 1966-1986
(Porcentajes respecto al PIB)

Afio Inversién Ahorro Ahorro
interno externo
1966 6.1 13.9 2.2
1967 6.7 14.4 2.3
1968 15.8 13.0 2.8
1969 16.0 13.9 2.1
1970 17.4 14,2 3.2
1971 15.1 14.7 0.3
1972 15.1 13.3 1.8
1973 16.3 14.0 2.3
1974 18.0 14.4 3.6
1975 18.2 14.1 4.1
1976 16.7 13.5 3.3
1977 17.1 15.1 2.0
1978 17.7 15.2 2.6
1979 20.1 16.5 3.6
1980 22.6 19.1 3.5
1981 23.4 18.5 4.9
1982 15.7 16.6 -0.9
1983 14.5 18.8 -4.3
1984 15.7 18.2 -2.5
1985 15.9 16.8 -0.9
1986 15.7 15.3 -0.5

complementaridad y evidenciando la naturaleza simultdnea de su
determinacion.

A partir de 1982, cuando surge la crisis internacional de la
deuda y comienza a caer el precio del petréleo, se pone de manifiesto
la drdstica caida del ahorro externo que sufre el pais y la con-
comitante caida de la inversién. En este lapso, el ahorro interno
cae sbélo marginalmente. Conviene aclarar que no se estd postulando
una relacién de causalidad en el sentido de que la inversién disminuyé
a consecuencia de la caida del ahorro externo, sino simplemente
destacar que existe una irremediable igualdad entre la inversién y
sus fuentes de financiamiento, i.e. el ahorro interno y externo.

La experiencia de México muestra que el grado de sustitucién
entre el ahorro interno y externo varia conforme varian las condi-
ciones econdémicas imperantes en el pais. Asimismo, resaltan los
grandes cambios registrados en los componentes de la cuenta corriente
de la balanza de pagos y su efecto sobre la inversién y el crecimiento
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Cuadro 4

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS, 1966-1986
(Porcentajes respecto al PIB)

Afio X-Ma BFP rD® c.c.d
1966 -1.3 -0.3 -0.7 -2.2
1967 -1.2 -0.0 -0.8 -2.3
1968 -2.2 0.2 -1.0 -2.8
1969 -1.5 0.4 -1.0 -2.1
1970 -2.0 -0.0 1.2 -3.2
1971 -1.2 1.9 -1.1 -0.3
1972 -0.7 -0.0 -1.1 -1.8
1973 -1.0 -0.1 -1.2 -2.3
1974 -2.1 -0.1 -1.4 -3.6
1975 -2.7 0.2 -1.6 -4.1
1976 -1.4 0.0 -1.9 -3.3
1977 0.1 0.3 -2.4 -2.0
1978 -0.6 0.5 -2.5 -2.6
1979 -1.3 0.4 -2.8 -3.6
1980 -1.0 0.3 -2.9 -3.5
1981 -1.6 0.2 -3.5 -4.9
1982 6.2 2.9 -8.2 0.9
1983 10.1 1.6 -7.4 4.3
1984 8.1 1.5 -7.1 2.5
1985 5.2 1.7 -6.0 0.9
1986 3.7 2.8 -6.9 0.5
& (X-M) Exportaciones netas de mercancias.
BF Balanza de Factores excluyendo pago de intereses.

¢ D Pago de intereses.
d ¢.c. Cuenta Corriente.

en México, particularmente se observa la gran carga que representa
para el pais el pago del servicio de la deuda.

El drdstico cambio en la composicién de la cuenta corriente a
partir de 1982 ha repercutido severamente en el crecimiento de la
economia mexicana. Esto pone de manifiesto que de mantenerse dicha
estructura de la balanza de pagos las posibilidades de absorber el
crecimiento de la fuerza laboral, estimado en mds de 4% anual, y a
los actuales desempleados serian muy remotas. Por otro lado, resulta
poco probable que se pueda aumentar significativamente el ahorro
interno principalmente por los montos tan deprimidos de consumo
privado registrados durante los Gltimos cinco aifios.

Como se desprende de los cuadros 3 y 4, una reduccién en el
servicio de la deuda permitiria aumentar en forma concomitante las
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importaciones de insumos intermedios y bienes finales, lo cual a la
vez que incrementaria el consumo, promoveria la inversién. Por otro
lado, las expertacienes minimas requeridas disminuirian, ddndole un
mayor grado de libertad al manejo de la politica monetaria y cam-
biaria, y permitiendo un mayor abastecimiento del mercado interno.

El andlisis de la Identidad I = AI +AE en México donde I es
la inversién, AI el ahorro interno y AE el ahorro externo (el negativo
de la cuenta corriente de la balanza de pagos) permite hacer algunas
reflexiones para el crecimiento futuro de la economia mexicana. En
1986, la inversién representé 15.7% del PIB, de la cual el 97.4% se
financi6é con ahorro interno y 2.6% con ahorro externo. El pago de
intereses sobre la deuda fue de 6.9% del PIB. Puede observarse que
existe una relacién directa y proporcional entre el pago al servicio
de la deuda y la reduccién de las importaciones. Por ejemplo, si la
tasa de interés promedio sobre la deuda mexicana de aproximadamente
105 mil millones de délares cayera 1%, se podrian financiar impor-
taciones adicionales por 0.8% del PIB o bien incrementar el ahorro
interno por ese monto.

Considerando que el ahorro externo de que dispondrd la economia
mexicana durante los préximos afios serd précticamente nulo puede
anticiparse que México tendrd que registrar un equilibrio en 1la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Esto quiere decir que el
ahorro interno tendrd que financiar toda la inversién. Por lo cual
si se quiere lograr una tasa de crecimiento del producto del orden
de 4.5% anual con el fin de absorber el crecimiento de la poblacién
econémicamente activa, postulando una relacién incremental de capital
producto de 4.5, la inversién deberd ser de al menos 20% del PIB.
Parece poco probable que en el corto plazo pudiera generarse un ahorro
interno de ese monto, salvo que se redujera el pago por servicio
de la deuda de 6.9% del PIB en 1986 a 2.4% del PIB. Como conclusién
se puede afirmar que el andlisis de la identidad I = AI +AE permite
visualizar la dificultad para alcanzar tasas de crecimiento satis-
factorias.
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III. EFECTOS DE LA POLITICA PRESUPUESTAL SOBRE EL AHORRO

El gobierno cuenta con diversos mecanismos para influir sobre el
ahorro nacional. La forma mds directa es mediante su propio. ahorro
el ahorro pﬁblico.14 También influye de forma importante la estructura
tributaria, las reglamentaciones sobre los intermediarios financieros
y los programas de seguridad social. Algunas de estas politicas
inciden sobre la composicién del ahorro mientras que otras tienen
un impacto sobre el nivel mismo de ahorro. Asimismo, existen algunos
determinantes potenciales del ahorro tales como la estructura de
edades de la poblacién y la tasa de cambio tecnolégico sobre los
cuales las politicas publicas no tienen efectos notorios en el corto
plazo.

a) El ahorro pablico

El ahorro publico es uno de los componentes del ahorro total,
por lo que cualquier incremento tiende a reflejarse directamente en
el ahorro nacional. Sélo en el caso en que un incremento en el ahorro
publico cause una disminucién concomitante del ahorro privado, el
ahorro nacional no se veria afectado. El gobierno determina direc-
tamente el ahorro puiblico mediante cambios en su nivel de impuestos
y gastos. Por este motivo, el gobierno al igual que los otros agentes
econémicos puede fijarse una meta especifica de ahorro.

Al disefar una politica de promocién del ahorro lo primero
que debe determinar el gobierno es si los cambios en el ahorro publico
afectan de manera importante y predecible al ahorro nacional. Asi-
mismo, tendrid que evaluar los efectos indirectos derivados de dicha
politica.

El modelo Keynesiano de determinacién del ingreso postula un
vinculo directo entre el ahorro nacional y el ahorro publico. Por

‘ejemplo, un aumento en los impuestos que incremente los ingresos

corrientes del gobierno para un nivel dado de gasto piblico propiciarad
un mayor ahorro publico. Por su parte, el ahorro privado se reducird
s6lo en una fraccién de la disminucién del ingreso disponible. 3 Por
consiguiente el ahorro nacional aumentard por el monto del aumento
en los impuestos (dtYd) por uno menos la propensién marginal al
ahorro.

Sin embargo, esta forma de analizar el impacto de un cambio
en el déficit fiscal sobre el ahorro nacional ha sido cuestionada
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en afios recientes por Robert Barro 16 entre otros autores. En esta
corriente de pensamiento, el consumidor es "ultra racional", y
visualiza al gobierno como sujeto a una inalterable restriccién
presupuestal en la que el valor presente de sus ingresos tiene que
ser igual al valor presente de sus gastos. Por lo tanto, un aumento
en los impuestos en este periodo con los gastos constantes, provocard
necesariamente una reduccién de los impuestos en el futuro. Dado
que no se altera el valor presente de los gastos, no tiene porque
existir una reduccién en el valor presente de los ingresos. Como
consecuencia, la riqueza de los individuos queda inalterada, sélo
existe una reasignacién intertemporal por lo cual las decisiones de
consumo no cambian. Bajo la hipétesis de "ultrarracionalidad", un
incremento en los impuestos que redunde en un mayor ahorro publico
no afectard el ahorro nacional ya que habr4d una reduccién paralela
del ahorro privado.

El argumento puede definirse de otra forma. La hipétesis de
"ultrarracionalidad" del Consumidor de Barro tiene sus origenes en
el Teorema de Equivalencia Ricardiana.l’ Este sugiere que el método
de financiar el gasto del gobierno no tiene consecuencias sobre la
actividad econdémica real, y postula que la deuda del gobierno no es
riqueza neta. Los consumidores saben que el valor de los bonos
gubernamentales que poseen dardn lugar a mayores impuestos en el
futuro ya sea para darle servicio a la deuda o bien para amortizarla.
Por lo tanto, los cambios en la deuda del gobierno no alteran la
riqueza del consumidor, no afectan sus decisiones de consumo ¥ no
tienen impacto sobre el nivel del ahorro nacional. Feldstein y
Buchanan 18 entre otros han criticado este punto de vista.

El debate ha cobrado auge en los ultimos afios debido a los
crecientes déficit fiscales tanto en paises en desarrollo como los
desarrollados, Los Keynesianos arguyen que toda vez que los consu-
midores tienen una vida finita los "impuestos implicitos™ generados
por el crecimiento de la deuda nacional se los tendrin que cobrar a
las generaciones futuras. Por este motivo los consumidores vivos en
este momento, gastardn mds porque en efecto son miés ricos por los
bonos del gobierno que poseen. Las personas que aun no nacen dificil-
mente pueden ahorrar en anticipacién de los impuestos que tendrédn
que pagar. Como resultado, los incrementos en la-deuda del gobierno
promoverédn el consumo privado y por tanto reducirdn el ahorro nacio-
nal. Los defensores del teorema Ricardiano sostienen que los consu-
midores ajustardn sus herencias para contrarrestar el legado de
mayores impuestos que transfieren a las generaciones futuras.

La evidencia empirica de diversos paises 19 sugiere que los
cambios en los déficit del gobierno tienen un impacto importante
sobre el ahorro nacional. Afectan al nivel del ahorro nacional porque
los consumidores, al parecer, no consideran los efectos de politicas
impositivas futuras al determinar sus decisiones de consumo. Por
ejemplo, la experiencia de los Estados Unidos en el periodo 1981-1983
indica que no se cumple la hipétesis de "ultrarracionalidad". Mas
aun, si los consumidores previnieran los cambios futuros de los
impuestos no cambiarian su comportamiento en anticipacién de ellos
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debido a consideraciones de liquidez e imperfecciones en los mercados
de capital. Muchos consumidores gastan todo su ingreso disponible
por lo cual un incremento en su ingreso futuro esperado no alteraria
su consumo presente si no pueden pedir prestado.

La caida del ahorro externo para muchos paises en desarrollo
ha generado un interés creciente por analizar las consecuencias
econémicas del ahorro publico. Si se cumple el teorema de equivalencia
Ricardiana, el ahorro interno, un parédmetro de capital importancia
para el crecimiento econémico de un pais, permaneceria inalterado
ante un incremento en el ahorro publico.

En los paises en desarrollo, el endeudamiento externo juega
un papel importante en el financiamiento del déficit fiscal. Esto
se debe entre otros factores a la dificultad de aumentar los impues-
tos, a la existencia de un mercado financiero poco desarrollado, y
a que el sector publico es el tnico con acceso a los mercados inter-
nacionales de capital.

Cabe preguntarse si el ahorro interno responde de la misma
manera ante un incremento en la deuda interna o externa. Cuando el
Gobierno se endeuda con no-residentes, el gasto piblico puede aumentar
sin incrementar los impuestos. Los nacionales no necesitan ahorrar
para comprar los bonos de deuda publica. Al contrario, tienen a su
alcance tanto los recursos que de otra forma se hubieran movilizado
via impuestos y la transferencia de recursos financiada con deuda
externa.

Sin embargo, independientemente de que la deuda publica sea
interna o externa, son los habitantes del pais los que tendrdn que
pagarla y esta obligacién absorberd una porcién de su ingreso futuro
disponible. La pregunta radica en si por el hecho de que los resi-
dentes no compraron los bonos que representan la deuda publica
externa, no consideran la carga futura del repago de la misma y por
lo tanto no acumulan ahorros para tal fin.

A pesar de la interrogante que plantea el Teorema de Equivalencia
Ricardiana sobre el efecto del ahorro publico sobre el ahorro interno
pareceria muy importante el fortalecimiento del ahorro publico en
los paises endeudados como México. Sin embargo, debe cuidarse la
forma en que se lleva a cabo ya que la percepcién de que la proble-
mitica fiscal llevard a aumentos generalizados en los gravidmenes
fiscales puede tener consecuencias desfavorables en las economias.
Si los agentes econémicos consideran que el futuro se ha tornado
m4s adverso probablemente incrementen su tasa de ahorro también.
Ahora bien, en el caso de factores de produccién con movilidad
internacional, como el capital, existe el riesgo de que se desplacen
al exterior.

b) El ahorro publico en México 1965-1986
El ahorro publico en México definido como la diferencia entre
los ingresos y los gastos corrientes del sector publico ha oscilado

entre un mdximo de 3.8% del PIB en 1970 a un minimo de -7.9% del
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PIB en 1986. De 1965 a 1972 los ingresos pdiblicos corrientes fueron
en promedio del 18% del PIB mientras que el gasto publico corriente
fue cercano a 15% del PIB lo cual generaba un ahorro corriente cercano
al 3% del PIB. De 1972 a 1976 los ingresos corrientes aumentaron en
5 puntos porcentuales del PIB mientras que el gasto corriente aumenté
en 7.4 puntos porcentuales generando un desahorro neto de cerca de
0.8% del PIB en 1975 y 1976. De 1977 a 1980 los ingresos publicos
crecieron impulsados por los elevados ingresos del petréleo prome-
diando 26.2% del PIB. Sin embargo, el gasto pablico promedié sélo
23.1% del PIB generando otra vez un ahorro de alrededor del 3% del
PIB. A partir de 1981, el alza en las tasas de interés internacionales
propiciaron un importante aumento en el gasto publico corriente
situdndolo en 38.8% del PIB en 1986. Por su parte, los ingresos
publicos alcanzaron sélo el 30.9% del PIB en 1986 ocasionando un
desahorro publico de cerca de 8% del PIB (cuadro 5).

Cuadro 5

AHORRO PUBLICO EN MEXICO
(Millones de pesos)

Afio Ahorro publico en México
1965 7 873.00
1966 6 266.00
1967 8 833.00
1968 11 056.00
1969 13 577.00
1970 15 052.00
1971 14 155.00
1972 13 161.00
1973 5 189.00
1974 2 326.00
1975 -8 212.00
1976 -1 196.00
1977 39 451.00
1978 72 861.00
1979 113 209.00
1980 157 562.00
1981 13 492.00
1982 -443 431.00
1983 -32 793.00
1984 14 635.00
1985 -687 926.00
1986 -6 171 980.00
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Para determinar la influencia del ahorro publico sobre el ahorro
interno en México se formulé una funcién de ahorro interno bruto
incluyendo como variables independientes al ahorro piblico real, el
PIB real y la tasa de interés real. Se hizo la por medio de minimos
cuadrados ordinarios obteniéndose el siguiente resultado:

AIBR = -0.55 + 0.296 PIBR +0.255 APUBR +0.002 TIR

t = (-4.39) (16.95) (3.18) (1.16)
RZ = 0.98

F = 515.033

N = 20

Se observa que un aumento en el ahorro publico trae consigo
una expansién del ahorro interno por lo cual no se corrobora la
hip6tesis Ricardiana para el periodo 1966-1986.20 Para el periodo
1966-1981 la ecuacién arroja los mismos resultados en términos
generales. Por otro lado, el coeficiente de correlacién entre el
ahorro privado y el ahorro publico como proporcién del PIB de 1966
a 1981 fue de 0.138 y para el periodo 1982-1986 de 0.929, lo cual
indica que en afios recientes existe una alta correlacién positiva
entre el ahorro publico y el ahorro privado.
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IV. AHORRO Y DISTRIBUCION DEL INGRESO EN MEXICO,
1966-1986

Los economistas cldsicos reconocian que la capacidad de ahorro de
los asalariados es menor que la de los rentistas o los capitalistas,
por lo cual consideraban que el ahorro total de un pais dependia en
gran parte de la distribucién del ingreso. algunos economistas entre
los que destacan Joan Robinson, Nicholas Kaldor y A. Lewis han
utilizado esta hipétesis cldsica para incorporarla en sus modelos
de crecimiento econémico. Estos autores reconocen que tanto el ahorro
de los asalariados como el de los rentistas depende de su ingreso.
Sin embargo, postulan que la propensién al ahorro de los asalariados
es mds baja que la de los rentistas. Consecuentemente, un cambio en
la distribucién factorial del ingreso a favor del capital tenderia
a incrementar el ahorro de la economia y una a favor del trabajo lo
disminuiria.

En México, durante los Ultimos veinte afios se ha observado una
importante fluctuacién en la participacién del factor trabajo (Remu-
neracién de los empleados) y del factor capital (excedente de explo-
tacién) en el ingreso nacional. De 1966 a 1976 el ingreso del factor
trabajo como proporcién del PIB (T/PIB) pasé de 33.9% a 40.1% para
luego disminuir a 27.1% en 1986. Por su parte, el ingreso del factor
capital (K/PIB) cayé6 de 56.2 en 1966 a 46.5% en 1976, incrementédndose
otra vez hasta 52.7% en 1986.21 Estas fluctuaciones permiten intentar
obtener una evaluacién empirica de las propensiones marginales al
ahorro de ambos tipos de ingreso. Para este fin, se formulé un modelo
con el ahorro interno como variable dependiente y el ingreso dividido
por factores y la tasa de interés real como variables independientes.

Se obtuvo el siguiente resultado:

AITR = -0,559 = -0,128 IFTR +0,385 IFCR -0,026 TIR

t = (-1,458) (1,383) (4,17) (0,86)
RZ = 0.964
F = 143,11
donde
AITR Ahorro interno real
IFTR Ingreso del factor trabajo real
IFCR Ingreso del factor capital real
TIR Tasa de interés real
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Puede observarse que la propensién marginal al ahorro del ingreso
del factor trabajo (0.128) es considerablemente menor que la del
ingreso del factor capital (0.385). Esto tiende a confirmar 1la
hipétesis cldsica de que el ahorro de los asalariados es considera-
blemente menor que la de los rentistas en México.

Conviene sefialar que las cifras de la participacién del ingreso
de los factores en el PIB pueden estar sobre estimando en cierto
grado la caida en el ingreso del factor trabajo en los ultimos arfios.
Se debe reconocer que el trabajo asalariado es muy heterogéneo. Hay
una gran cantidad de grupos y subgrupos de trabajadores entre los
cuales difieren ampliamente sus propensiones al ahorro. Asimismo,
dentro de los ingresos del capital, se computan los ingresos de
empresas pequeilas no incorporadas donde el excedente de explotacién
representa en realidad un sueldo del administrador lo cual sesga en
cierta medida el andlisis de la hipétesis cldsica. No obstante, es
indudable que el salario real promedio de los trabajadores mexicanos
ha sufrido una drdstica caida durante los ultimos afios y que el
nimero de empleos por familia también se ha reducido a partir de
1982 reduciendo de esta forma la capacidad de ahorro de una gran
proporcién de las familias,
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V. EL AHORRO FINANCIERO

Si bien el ahorro interno de la economia responde lentamente a medidas
de politica y guarda una relacién estable con respecto al producto
interno bruto, el ahorro financiero es muy sensible a las tasas de
rentabilidad relativas entre ésta y otras formas de ahorro. En este
sentido la politica monetaria y crediticia puede ser un instrumento
eficiente para promover el ahorro financiero y por tanto lograr la
canalizacién eficiente del ahorro agregado.

La idea de que un sector financiero sano puede contribuir al
desarrollo econdémico de un pais la expresé hace tiempo Sir John
Hicks en su obra Capital y Crecimiento: "El comienzo de un proceso
de expansién... puede ocurrir debido a factores reales (inventos,
avances tecnolégicos, etc.) que incrementan la tasa real de ganancias.
Pero también puede ocurrir por mejoras que anteriormente no podrian
haberse hecho debido al limitado acceso a los fondos prestables. No
s6lo se requiere del ahorro, sino de un canal de comunicacidén entre
el ahorro potencial y la inversién potencial”.

Se ha argumentado que hay tres aspectos en que el sistema
financiero contribuye al desarrollo econémico: el grado en que los
procesos financieros estimulan el ahorro y facilitan la formacién
de capital; su contribucién al mantenimiento de la estabilidad de
precios y de un equilibrio en los pagos internacionales; y el esta-
blecimiento de un marco institucional en que los ahorradores y los
inversionistas pueden tratar entre si.

En la primera seccién se vio que la tasa de interés real tiene
un impacto positivo sobre el ahorro interno, pero que su influencia
es poco importante dado el bajo valor de la elasticidad. Es de
esperarse que la tasa de interés tenga un efecto mds importante
sobre la composicién del ahorro interno que sobre su nivel. Dada la
constancia del ahorro interno como proporcién del PIB ante fluctua-
ciones erraticas en las tasas de interés reales (cuadro 2), conviene
analizar si el ahorro financiero ha fluctuado de forma importante,
lo cual llevaria a concluir que existe una amplia sustitucién entre
activos fisicos y financieros.

La promocién del ahorro financiero y su canalizacién eficiente
se facilita notablemente en un ambiente de certidumbre, de ahi la
importancia de que las autoridades financieras adopten medidas
conducentes a la estabilidad. Esta, que no es una finalidad en si
misma, proporciona el clima propicio y contribuye a reducir el riesgo
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inherente en el proceso de ahorro-inversién, y en general, fomenta
el desarrollo econémico y social del pais.

Para estimular la captacién financiera del ahorro interno se
necesita que el ahorrador reciba un rendimiento que, a la vez que
lo motive a reducir su consumo corriente, refleje la productividad
del capital en la economia. Al darse estas condiciones se incentivard
el ahorro financiero y la inversién productiva, ya que los inter-
mediarios financieros conciliardn de manera eficiente la oferta y
demanda de fondos prestables.

La estabilidad de precios proporciona la posibilidad de incre-
mentar el tamafio del sistema financiero en relacién al producto o
la riqueza tangible. Asimismo, contribuye a un alargamiento en los
plazos de los activos financieros y a una mayor transparencia en el
cobro de los servicios de intermediacién. Los productores pueden
economizar en el mantenimiento de inventarios excesivos sustitu-
yéndolos por activos financieros, sin temor a que el valor real de
estos Ultimos sea erosionado por la inflacién o la devaluacién de
la moneda. Los compradores y vendedores de todos los mercados
acumularan saldos monetarios por su eficiencia en el intercambio en
contraste con el trueque que florece en economias con represién
financiera.

En contraste, en un sistema financiero que no ofrezca rendi-
mientos reales positivos, como frecuentemente se observa en paises
con altas tasas de inflacién, el ahorro necesario para sostener un
cierto ritmo de acumulacién de capital dependerd en mayor medida de
las corrientes de capital y del ahorro del sector publico. Asimismo,
el riesgo cambiario asociado con un ambiente inflacionario motivarad
al ahorrador a buscar proteger su riqueza por medio de instrumentos
financieros del exterior. Ademds, el ahorro tenderd a canalizarse
hacia activos no financieros, mds seguros en términos de rendimiento
esperado tales como joyas, metales preciosos y bienes raices.

La inflacién obstaculiza la canalizacién eficiente del ahorro
en la economia. Entre sus efectos destaca la distorsién que produce
el régimen de amortizacién de los créditos al acortar drdsticamente
su plazo promedio ocasionando serios problemas de liquidez aun a
empresas rentables. Asimismo, la experiencia en algunos paises
latinoamericanos muestra que la mayor variabilidad de la inflacién
asociada con altas tasas de ésta resulta en una concentracién de la
captacidén financiera en instrumentos de corto plazo.

Los efectos perniciosos de la inflacién recaen en mayor grado
sobre el pequefio ahorrador, alterando desfavorablemente la distri-
bucién del ingreso, lo anterior se debe a que éstos tienen menor
acceso a los instrumentos que ofrecen mayor retorno, debido a las
imperfecciones de los mercados financieros y a que disponen de menor
conocimiento de sus opciones de ahorro.

En muchos paises se ha buscado contrarrestar los efectos de
la inflacién sobre el ahorro financiero utilizando instrumentos de
captacién indizados. Sin embargo, esta técnica no es totalmente
efectiva, y por otra parte, contribuye a mantener la inercia del
proceso inflacionario.
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La respuesta del ahorro financiero a cambios en los rendimientos
reales ofrecidos al ahorrador pueden ilustrarse con la experiencia
mexicana.

a) La experiencia mexicana

El desarrollo institucional del sistema bancario en México y
de sus instrumentos financieros ha sido resultado de cambios cuali-
tativos en el entorno interno y externo dentro del cual se ha desen-
vuelto la economia. Durante los afios sesenta, el pais se caracterizé
por estabilidad de precios (inflacién de 2.5% anual), un tipo de
cambio fijo, elevadas tasas de crecimiento (7% anual), tasas de
interés reales positivas (4% en promedio) y ausencia de perturbaciones
originadas en el resto del mundo. Dentro de este marco de referencia,
el total de los depésitos bancarios 22 crecié a un ritmo muy salu-
dable, pasando del 18% como proporcién del PIB EN 1960 a 36% en 1972.

Esta importante expansién de los depésitos se logré sin cambios
significativos en la gama de instrumentos financieros y en las tasas
de interés ofrecidas por el sistema bancario. Entre 1950 y 1970
las tasas de interés permanecieron précticamente al mismo nivel.23
No obstante, las bajas tasas de inflacién permitieron que el ahorrador
recibiera rendimientos positivos en términos reales.

El periodo de estabilidad de precios llegé a su fin en 1973,
con lo cual surgié la necesidad de flexibilizar la mecénica operativa
del sistema financiero, de modernizarlo, y de disefiar nuevos instru-
mentos de captacién que se adecuaran a los cambios observados tanto
en la esfera interna como externa.

En el periodo 1973-1984, la tasa de inflacién fue en promedio
de 35%, acelerdndose gradualmente hasta alcanzar 100% en 1983. En
dicho periodo la tasa de crecimiento del producto alcanzé un promedio
de 4.9%, se elevé a niveles cercanos al 8% de 1978 a 1981 y registré
una cifra negativa de 5.3% en 1983. En estas circunstancias, se
hizo necesario modificar las caracteristicas de los instrumentos de
ahorro a fin de ampliar las opciones en términos de liquidez y elevar
los rendimientos nominales para compensar, aunque fuera parcialmente,
las alzas de precios, por ejemplo, en 1977 y 1978 se ajustaron las
tasas de interés al alza y se sustituyeron algunos instrumentos de
captacién, como los bonos financieros e hipotecarios,24 que se habfan
convertido prdcticamente en depésitos a la vista con interés. Conviene
sefialar que con estas medidas se suavizé el problema de la composicién
extremadamente liquida de los pasivos bancarios que desde hacia
mucho tiempo venia enfrentando la banca mexicana. A pesar de la
mayor flexibilidad para determinar las tasas de interés durante
este periodo, en la mayor parte del mismo la tasa de interés real
que recibié el ahorrador fue negativa. Como resultado, la captacién
bancaria cayé como proporcién del PIB de 36% en 1972 a 24.6% en 1986.

Para formalizar el andlisis de la sensibilidad del ahorro
financiero en México con respecto a la tasa de interés real, se
formulé un modelo en donde la variable dependiente es la captacién
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real adicional como proporcién del PIB y las variables independientes
son la tasa de interés real y la tasa de crecimiento del producto.

CRA = C +VAPIB +TIR
donde:
CRA Captacién real adicional
VAPIB Tasa de crecimiento del PIB real
TIR Tasa de interés real

Se estimé la relacién por medio de una ecuacién de regresién
utilizando minimos cuadrados ordinarios obteniendo:

CRA = 0.44 +0.37 VAPIB +0.188 TIR
t = (-0.698) (3.643) (3.723)

RZ = 0.67

F =19.71

Como se puede observar tanto la tasa de crecimiento del PIB
como la tasa de interés real son altamente significativas para
explicar el incremento en el ahorro financiero como proporcién del
PIB. Un incremento de un punto en la VAPIB incrementa la captacién
en 0.37 puntos y un incremento en la tasa de interés real de un
punto la incrementa en 0.19. Conviene destacar que el rango de
variacién de la tasa de interés real en México ha sido de -21.91%
en 1982 a 7.32% en 1985 (cuadro 6).

Un avance importante en el desarrollo del sistema financiero
mexicano fue la creacién de la banca miltiple a partir de 1976.
Después de estudiar cuidadosamente las ventajas de que las diversas
instituciones financieras especializadas se ligaran operativa y
patrimonialmente, el Banco de México promovié la iniciativa de ley
que posibilitaba la constitucién de los bancos miltiples mediante la
fusién de instituciones de las tres principales especialidades:
depésitos, financiera e hipotecaria. Esta accién mejoré la estructura
organizacional y la eficiencia del sistema bancario, evité la concen-
tracién excesiva de recursos, redujo costos y diversificé riesgos.

La creacién de la banca miltiple fue fundamental para adecuar
las caracteristicas de los instrumentos financieros a cambios en el
entorno interno y externo. Destaca entre éstos la tremenda elevacién
de las tasas de interés en los mercados internacionales a partir de
mediados de 1979 y la aceleracién de la inflacién interna. Al mismo
tiempo, la banca maltiple evité que ante la mayor volatilidad de
las tasas de interés, muchas de las antiguas sociedades financieras
e hipotecarias registraran resultados fuertemente negativos. La
diversificacién de operaciones lograda a través de la banca miltiple
permitié conservar la estabilidad del sistema financiero.

También a mediados de los sesenta, las operaciones de los
intermediarios financieros no bancarios comenzaron a adquirir impor-
tancia. Estos diversificaron las opciones de inversién y ampliaron
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Cuadre 6

INGRESO DE LOS FACTORES COMO PROPORCION DEL PIB

(Porcenta jes)
Ario Trabajo Capital
1966 3.9 56.2
1967 33.5 56.3
1968 35.0 54.5
1969 34.9 54.6
1970 36.0 52.4
1971 35.7 52.9
1972 37.2 51.2
1973 36.2 52.3
1974 37.0 51.6
1975 38.3 48.9
1976 39.2 46.9
1977 40.6 46.5
1978 38.2 47.8
1979 37.9 47.0
1980 36.2 47.3
1981 37.4 45.5
1982 35.9 43.1
1983 29.0 48.9
1984 27.9 50.5
1985 28.1 51.0
1986 27.1 52.7

su cobertura en el territorio nacional. El mercado de valores expandié
sus operaciones y comenzé a captar recursos para financiar al gobierno
mediante la colocacién de los Certificados de la Tesoreria de 1la
Federacién (CETES: bonos con caracteristicas andlogas a los Treasury
Bills) y los valores llamados Petrobonos, cuyas caracteristicas se
explican mds adelante.

El fenémeno inflacionario ha favorecido a los intermediarios
financieros no bancarios en aquellos periodos en que se volvié
negativo el rendimiento real de los instrumentos bancarios de cap-
tacién. Sin embargo, conviene resaltar que al aumentar la incer-
tidumbre sobre las perspectivas econémicas del pais, resultado de
una inflacién alta y variable, los intermediarios financieros no
bancarios también se vieron afectados negativamente.

Los CETES, cuyo disefio fue obra del Banco de México, se han
convertido hoy en dia en el titulo mis importante en el mercado de
valores. Su creacién permitié ampliar la gama de instrumentos de
captacién de recursos financieros y contar con un valor que
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contribuyera a evitar la monetizacién del déficit fiscal. A la vez,
doté al Banco de México de un nuevo instrumento de regulacién
monetaria cuya importancia aumentaria con el paso del tiempo. Ademids,
el mecanismo de subastas de los CETES promueve que el mercado tenga
una importancia predominante en la determinacién de las tasas de
interés.

En 1977 se efectué la primera emisién de otro titulo importante
del mercado de valores: los petrobonos. Su creacién tuvo como objetivo
contrarrestar la dolarizacién del sistema financiero y utilizar el
petréleo como respaldo de emisiones de valores que permitieran captar
fondos suficientes para financiar el desarrollo nacional. Los petro-
bonos son valores a tres afios plazo emitidos por Nacional Financiera
(la banca de fomento industrial). Las caracteristicas que distinguen
a este instrumento de otros de largo plazo son su garantia constituida
por los derechos derivados de un contrato de compra-venta de petréleo
crudo, la posibilidad de obtener rendimientos adicionales por ganan-
cias de capital conforme aumente el precio del petréleo en el mercado
internacional, y por dltimo, el hecho de que el precio del barril
de petréleo se cotice en délares, lo cual protege al inversionista
contra el riesgo de fluctuaciones en la paridad peso-délar.

Las aceptaciones bancarias son otro titulo que el Banco de
México promovié en el mercado de valores. Surgen en 1981, con el
objeto de proporcionar nuevas alternativas de financiamiento a las
empresas y enriquecer la gama de instrumentos de inversién del mercado
de dinero. Son operadas en forma extrabursdtil, esto es, su operacién
no se registra en la Bolsa y consisten en letras de cambio giradas
por empresas constituidas en México y aceptadas por instituciones
de crédito mexicanas. Las tasas de descuento sobre este instrumento
han sido muy atractivas y el riesgo pradcticamente nulo al tener a
una institucién bancaria como aceptante y responsable de la garantia
de pago a su vencimiento. Las aceptaciones no estdn sujetas a las
tasas maximas de interés que fija periédicamente el Banco de México.
Esto las ha hecho muy atractivas en periodos en que las tasas miximas
bancarias son muy bajas o son negativas en términos reales.

Por otra parte, en octubre de 1983 el Banco de México autorizé
a los bancos para que pudiera recibir inversiones a través de un
nuevo instrumento, el pagaré con rendimiento liquidable al venci-
miento, a plazo de tres, seis, nueve y doce meses. Con este instru-
mento se obtiene un rendimiento equivalente a la capitalizacién
mensual de los intereses. Esto permite que el inversionista pueda
conocer, desde la contratacién, el importe total que devengari su
inversién. Ademds, le permite comparar el rendimiento del pagaré
con el que ofrecen otros instrumentos como los CETES, el papel
comercial, las aceptaciones bancarias y la mayor parte de los instru-
mentos internacionales cuyo rendimiento se cubra al vencimiento.

En 1982, se registr6 un cambio de gran trascendencia en el
sistema bancario mexicano; es lo de septiembre, el Gobierno de la
Repiblica nacionalizé la banca, reservando al Estado la prestacién
del servicio publico de banca y crédito. En consecuencia, 35 bancos
maltiples y 25 bancos especializados pasaron a ser propiedad de la
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Nacién. Esta medida no modificé las caracteristicas de los instru-
mentos financieros ofrecidos por la banca, sino mds bien ha facilitado
el proceso de consolidacién de la banca en un menor mimero de unidades
de escala eficiente.

Si bien la infraestructura fisica, humana e institucional del
sistema bancario mexicano, asi como su gama de instrumentos se amplié
sustancialmente de 1960 a 1986, la penetracién del sistema financiero,
medida como el saldo total de los depésitos bancarios a fin de
periodo, ha caido con respecto al nivel midximo de 36% alcanzado en
1972. Para 1986, el nivel de penetracién era de 26.4% similar al
observado en 1967.

La explicacién de esta aparente paradoja radica principalmente
en el medio econdémico en el cual ha operado el sistema financiero a
partir de mediados de los setenta. De 1960 a 1973 la tasa de inflacién
fue baja y estable, el tipo de cambio se mantuvo constante y las
tasas de interés reales para los depésitos fueron positivas. A partir
de entonces las tasas de inflacién han sido mds altas y variables,
se han realizado varias devaluaciones de la moneda, las tasas de
interés reales para los depdésitos han sido negativas en muchos afios
y, en general, se han agudizado los desequilibrios macroeconémicos.

La experiencia mexicana sirve para poner de manifiesto la
importancia de la estabilidad econdémica para fomentar el ahorro
financiero. La congruencia entre la politica financiera, la cambiaria
y la fiscal favorece la promocién del ahorro de un pais y su cana-
lizacién de manera eficiente a través de los intermediarios finan-
cieros. Asi, a pesar de que se amplie la infraestructura, se flexi-
bilicen las tasas de interés o se diversifiquen los instrumentos de
captacién, la incertidumbre y la inflacién producto de politicas
macroeconémicas contrapuestas tienden a minar la penetracién del
sistema financiero. La adecuacién de los instrumentos financieros a
un ambiente inflacionario y de inestabilidad cambiaria es sin duda
necesaria para evitar la total desintermediacién del sistema. Sin
embargo, las causas ultimas del problema de baja captacién de ahorro
interno por medio del sistema financiero no se compensaron totalmente
mediante innovaciones en los instrumentos de captacién.

CONCLUSIONES

Durante el periodo 1966-1986, el ahorro interno en México registré
una gran estabilidad. A pesar de los periodos de acentuada ines-
tabilidad econdémica o fuertes corrientes de capital externo, el
coeficiente de variacién fue de sélo 0.125.25 La baja elasticidad
del ahorro interno con respecto a la tasa de interés real sugiere
que una politica de promocién del ahorro interno basada en incrementos
en las tasas de interés reales no tendrd un impacto importante.
No obstante, la tasa de interés real juega un papel importante en

la proporcién del ahorro que se canaliza a través del sistema
financiero.
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Por otro lado, se observa que el ahorro externo ha jugado un
papel importante en el proceso de acumulacién de capital de México.
La disponibilidad de ahorro externo permitié al pais crecer a tasas
altas y sostenidas de 1966 a 1981 y su ausencia junto con el gran
aumento en el servicio de la deuda ha provocado que la economia se
contraiga agudamente desde 1983. El aumento del ahorro interno de
los ultimos afios se ha tenido que canalizar al pago del servicio de
la deuda a costa de la inversién interna, y con el consecuente
deterioro del potencial de crecimiento de la economia. Asimismo,
pone en evidencia la poca viabilidad de una estrategia de crecer
para pagar.

Con respecto al ahorro publico puede concluirse que su parti-
cipacién en el fomento del ahorro interno es de primordial importancia
a pesar de la duda conceptual derivada del teorema de equivalencia
Ricardiana. El sector publico debe reducir los gastos corrientes y
efectuar los ajustes estructurales necesarios para propiciar un
marco macroeconémico de estabilidad que inspire confianza al ahorrador
y al inversionista.

La caida de la participacién del ingreso del factor trabajo
en el ingreso nacional en México es un elemento que favorece la
generacién de un mayor ahorro interno toda vez que la propensioén
marginal al ahorro del ingreso del factor capital es mds elevada.
No obstante, se debe proceder con gran cautela al hacer recomen-
daciones basadas en estos indicadores debido a que su precisién es
dudosa y por lo tanto sujeta a controversia.

Por ultimo, conviene enfatizar que el ahorro financiero depende
en gran medida de su rentabilidad relativa. La experiencia mexicana
demuestra que en épocas de estabilidad cambiaria y de precios la
penetracién del sistema financiero mexicano crecié a tasas impor-
tantes. Durante épocas de represién financiera, el ahorro en instru-
mentos financieros internos se ha visto seriamente disminuido,
canalizdndose hacia activos con un rendimiento esperado mds seguro
tales como joyas, activos en el exterior y bienes raices. Por lo
tanto, una condicién necesaria para que el ahorro se canalice a sus
usos mds productivos a través del sistema financiero es la existencia
de un rendimiento real positivo.
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