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INTRODUCCION
B

acantidad de ahorro que una nacioén es capaz de ge-

nerar, constituye uno de los factores mas impornantes

que hay que considerar cuando se habla sobre los
objetivos del desarrollo econdmico del palt en cuestion, ya que el
flujo regular de recursos que se obtienen por este concepto, se
puede ayudar a mantener un equilibrio entre el crecimiento y la
estabilidad econémica.

Como es sabido, los recursos que se requieren para poder financiar
el proceso de formacion de capital pueden provenir de dos
fuentes: una externa, através de ia deuda de los sectores publico
y privadoy las remesas de capital de |os trabajadores residentes en
el exlerior, asi como unainterna a través de ahorro domeéstico, el
cual esta compuesto por los recursos que generan los particulares,
ya sea por medio del sistema financiero o mediante la reinversion
de utilidades de las empresas, asi como por todas aquellas inver-
siones de capital hechas en el pals realizadas tanto por el sector
puiblicoy privado

Dentro del proceso de formacion de capital, el ahorro interno
juega un papel importante dentro de las fuentes internas de
financiarmiento, ya que de su suficiente disponibilidad, se depende
parapoderreducir el riesgo de una excesiva dependenciarespecto
al crédito externo o la emisidn primaria de dinero como medio de
financiamiento.

En el caso especifico de México, el ahorro interno durante la etapa
de crecimiento sostenido {1950-1970) desempend un papel pri-
mordial camo soporte efectivo del grueso de las inversiones que
se hicieron en ese entonces, teniendo solamente un pequeno
componente externo {constituldo por inversion extranjera directa
y préstamos} como complemento



Ya para 1976, esta stuacion habla cambiado radicalmente, Los
programas de inversién a partir de esta fecha tuvieron que ser

financiados en su mayoria a través del endeudamiento externo y

en algunos casos, en Ios cuales los recursos iNternos y externos No

erarisuficientes, se recurndalaemision primariacomocomplemento

para el inanciamiento de fas inversiones.

A partir de los inicios de Ia década de los ochenta, la economia
mexicana se enfrentd a una serie de eventos que provocarcn un
estancamiento en su proweso de crecmiento. Dichos eventos, tales
como altas tasas de inflacion, restriccion de recursos provenientes
del exterior, baja participacion de 1a inversion en el producto
interno Drutc. caida de los ingresos por concepio de exportacion
de petrdleo. exceso de emisidn de circulante, escasa generacion
de recursos internos, transferencias exiernas negativas, entre
otros, contribuyeron en gran medida a que se presentaran fuertes
cambios estructurales, 1o cual ha afectado el comportamiento de
las principales variables economicas, entre ellas el ahorro en el
corno y mediano plazo

Dichos cambios estructurales provocaron un ambiente econdmico
de incertidumbre, el cual fue captado principalmente por et sector
privado, ya que las inversiones redlizadas por este sector durante
el periodo de crisis, se canalizaron en sumayorfahacia inversiones
especulalivas, dados los altos rendimientos que otorgaban algu-
nos instrumentos de ahorro nacionales, hacia inversiones en et
extranjero o bien hacia la compra de bienes duraderos, a fin ge
proteger el poder de compra det dinero

Enia actulaidad, el pais se enfrenta al reto de generar os recursos
INterNOos Necesanos que le permitan garanuzar y consotidar ia meta
de un crecimiento economico sostenido a largo plazo Es por ello
y conef propdsito de brindar una vision alternativa del comporta-
miento de la funcién ahorro en México, el presente trabajo
estimard en primera instancia, 1a funcidn de ahorro agregado.
para luego estimar la funcidn de ahorro del sector privado, la cual



obedece a factores distintos al ahorro agregado. Ambos modelos
se realizaron basandose en los planteamientos surgidos de lateorla
delingreso permanente postulada por Mifton Friedman, tomando
en consideracion el perlodo 1960-1989.

Para realizar lo anterior, latesis se dividid en cuatro capitulos. Enel
primerode elios, se presentaun antecedente general delamanera
en 1a que el concepto de ahorro ha venido evolucionando a lo
largo del pensamiento econdmico de la humanidad, hasta llegar
a constituirse en parte importante de las teorlas modernas.

Dentro dei sequndo capilulo se presentaun planteamiento general
de iateorla del ingreso permanente, poniendo especial énfasis en
1a manera en la que ésta trata el concepto de ahorro. Asimismo, se
estudian dos metodologlas propuestas dentro de la literatura
econdmica para 1a estimacion delingreso permanente. La primera
de ellas se refiere auna aproximacion o adaptacion para el caso de
México de la metodolagla empleada por Milton Friedman, en
donde secalculaesteingreso a través de un promedio ponderado
de [os ingresos reales pasados considerando un “horizonte™ de
planeacion.

La segunda estimacion propuesta para el caiculo del ingreso
permanente, es aquella donde se determina esta varlable a través
deunmodelo derezagos distribuldos de lavariable delingresoreal -
con base a la formacion de expectativas,

En el capltulo tercero, se presentan ias definiciones de las variables
que son involucradas en los modelos econométricos propuestos,
los cuales surgen de los planteamientos de ia teoria, tales como el
ahorro interno, ahorro privado, ingreso transitorio, asi como el
desarralio de las dos estimaciones propuestas para calcular el
ingreso permanente.

En el cuarto capliulo, se plantea ia hipotesis a comprobar, 1a cual
surge de lo lineamientos de Ia teorfa propuesta por Friedman



respecto al compontamiento a largo plazo que guarda el anorro
con el ingreso

Asimismo, dentro del dltimo capitulo, se presentan los maodelos
propuestos para determinar las funciones de ahorro agregado y
privado, los resultados empiricos de correr 1as respectivas regresio-
nes, asi como una adaptacién del modelo, 1a cual esta basada en
1a variacion del "horizonte” de planeacion necesario para la
determinacion del ingreso permanente, tormando para ello en
cuenta el perlodo en el cual la economia mexicar.a mostré fuertes
fluctuaciones.

Finalmerite, en el ultimo apartado se presentan las conclusiones
que se derivan de este trabajo, asl como algunas consideractones
respecto al ahorro en México.



CAPITULO |

TEORIAS SOBRE LOS
DETERMINANTES DEL AHORRO

I presente capitulotene como finalidad presentar un
breve antecedente de ia manera en la que ha venido
evalucionando et concepto del anorro a través de las
diferentes escuelas de pensamiento econdmico, hasta llegar a
constituirse en un concepto fundamental de las teorlas modemas

] La Teor(a Ciasica

La labor escencial de ta llamada Escuela Clasica de pensamiento
econdmico, consistié en estructurar las bases cientlficas y 12 doc-
trinade la Economla Politica, asicomo enunciar y describir las leyes
econémicas que permitieran fomentar lariqueza y alcanzar el bien
comun. Tales objetivos, habrlan de lograrse dentro de un orden
liberal basado en la ibre compeiencia entre ios agentes economi-
cos, asl como dentro de una perfecta movilidad del capital y el
trabajo

La Economia Clasica tiende a demostrar que la vida economica
debe gurar sin trabas e interferencias dentro de un marco de libre
concurrencia en donde la figura del empresario, movido por el
incentivo del benefico, combina los factores productives de
manera eficente, a fin de alcanzar el equilibrio econdmico con
el Gptimoe grado de produccion y el maximo de ventaas para 1a
colectvidad



Al desarrollar su teoria de la produccion, los pensadores de (a
Escuela Clasica advirtieron que el sistema de produccion capiaiis-
ta, basado en et progreso de ia técnica y 1a creacion de bienes
instrumentales de produccion {maguinas utilesy herramietas de
trabajo}. requiere de un tiempo Mas 0 menos largo entre elinicio
de 05 procesos productivos y 1a terminacion del producto finat que
ha de ponerse a disposicién de los consumidores. Durante ese
tiempo, 13 actividad economica debe proporcionar los medias
indispensables para remunerar a los factores productivos ocupa-
dos en 1a fabricacién de dichos instrumentos de produccion; en
consecuencia, antes de la creacit s del producto final, 1os indivi-
duos y 1a sociedad deben dejar de consumir, con €i objeto de
formar el anarro que necesitan los empresarios para llevar a cabo
laobra de produccion destinada a promaover el aumento continuG
de 1a riqueza y del bienestar social.

£l ahorro dentro de la concepcion de la Escuela Clésica, estaba
representago por lacantidad de productos de consumo {omedios
de subsistencia), que proporcionan quienes dejan de consumir a
quienes los necesitan para fabricar los bienes instrumentales
destinados a acrecentar 1a produccion futura de articulos de
consumo. Por consiguiente. y con el fin de incrementar el
desarrolio de Ia produccidn, era necesario que una parte de 1a
sociedad dejara de consumir para mantener os factores produc-
tivas mientras duraban l0s procesos de 1a produccion. El incentivo
para que los individuos dejaran de consumir y destinaran una
parte de sus ingresos al ahorro era la tasa de interés ya que a traves
de ésta obtenlan una ganancia adicional sobre su capital.

Las figuras mas relevantes de la Escuela Clasica de pensamiento
econdmico de Inglaterra fueron Adam Smith (1723-1790), David
Ricardo {1772-1835}, Thomas Robert Malthus {1766-1834), asi
como John Stuart Mill {1806-1873); y dentro de la Europa conti-
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nental, Juan Bautista Say {1767-1852) y Federico Bastiat {1801-
1850). ambos representantes de la Escuela Clasica francesa

Teoria Post-Cldsica

Esta Corriente de pensamiento economico cuestiona  prncipal-
mente el moaelo adoptado por 1a Escueld Marxista, 1a cual arguye
dentro de su teoria del valor, que 1as cosas valen porla cantidad
de trabajo incorporado en eltas, pero no en forma individual. sino
de manera social.'

A diferencia de la Escuela Marxista, la también llamada Escuela
Marginalista, basa su modelo en el indwidualismo y argumenta
que las cosas valen por la ullidad gue encierran para satisfacer una
necesidad, no por el trabajo incorporado en ellas La Escuela
Marginalista reexamina la teorla del vator, introduciendo elemen-
tos psicologicos mediante el andlisis de la utiidad, la cual se
manifiesta en varias corrierttes entre 1as que destacan. |a Escuela
Austriaca y la Escuela de Lausana.

Como precursores del Marginalismo en Austria se puede mencio-
nar a Carl Menger {1840-1921), Fiedrich Von Wieser | 1851-1926}
y Bohn Bawerk {1815-1914); Leon Walras [1834-1910} de la
Escuela de Lausana: y William Stanley Jevons {1835-1882) yAlfred
Marshall de la Escuela Neocldsica de Inglaterra. A prirmera vista, las
innovaciones  introducidas por estos idedlogos fueron mas bien
formales, 1as cuales se caracterizaron por un desplazameento de 1a
atencion puesta en la oferta y en el costo hacia la demanda del
consumidor y la utiidad como determinante gel valor ae cambio

1.~ 103 postulacos de las 1ediogas Para walras, el ahorro tiene iugar cuando un individuo, o ia
de 1a Escuela Manusta no son

Uratacos , OF $€r &N vans puntos colectividad tomada ensu conjunto, compra por sto por medio de
aiscardanies con 103 oteuves N B
generales ae este raba los empresarios, Nuevos instrumentos de produccion o-de capital
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enlugar de bienes de CONsumMo Asimismo, excluye de su teoria la
influencia det crédito o préstamo en moneda, suponiendo que el
ahorrista invierte personalmente sus ahorros en la compra de
nstrumentos de produccion, que el empresario toma, a suvez, en
préstamo De acuerdoconel pensamiel ito walrasiano, 1a tasa de
nterés es el incentivo que permite iqualar la cantidad de ahorro
que necesitan los empresarios con el ahorro voluntario que el
PUBKCO €318 dispuesto & PoNner a su disposICion; s decir, el anorro
se convierte en equilibrador de la cantidad de medios requeridos
pararemunerar iosfactores productivos ocupados en fa formacion
de capital, con et valor final de 12 produccon de bienes de
€oNnsumo.

Por su pane, Alfred Marshall manifiesta que 1a tasa de interés es el
pago al uso del capita), et cual resulta ser escaso. De estamanera,
la tasa de interés tiende a fijarse en el punto en que Ja estimacion
marginal de 10 que debe recibir el prestamista para inducirle a
ahorrar, seatguai ala estimacionmarginal de la productividad que
el capital, genere en fos negocios del prestatario.

Por otro lado. Wickseli, exponente de la Escuela Sueca, fue uno de
{os primeros economistas en resaltar a influencia del ahorro sobse
los procesos de expansion y contraccion delaeconcmia. Siguiendo
las investigaciones de la Escuela Marginatista, Wicksellintentd dar
una explicacion de la incidencia que ejerce ia diferencia entre
ahorro e inversion sobre los procesos acumulativos, sosteniendo
que el ascenso (o descenso) de la acuvidad econdmica depende
de que el ahorro sea superior {o inferior), respectivamente a fa
inversion

Destaco la funcion del crédito y examind el papel que puede jugar
12 tasa de interés para iqualar el vollimen de ahorro con el de la
inversion. Desde este punto de vista, afirmd que existe una

O



diferencia entre la «tasa naturals y 1a stasa aruficial» de interés, de
tal modo que cuando esta titima, 1a cual es fijada por la autoridad
monetaria, es inferior alatasa natural o de equilibno entre la ofenta
y lademanda de ahorro, se produce un aumento de la inversion,
determinando asl et incremento del proceso acumulativo y fa
expansion de la actividad economica

EXEE] reoria Keynesiana

Dentro de su Tearta General, John Maynard Keynes {1 883-1946)
establece que el principal factor que determina el ahorro s el nivel
absoluto delingreso corriente, De estaforma, ei ahorro constituye
1a parte de la praduccion que no se consume y es por definicidn,
enelcaso de unaeconomiacerrada sin goblerno, igual ala cuantia
de Ias inversiones. Cuando las inversiones disminuyen por debajo
del ahorro, también se reduce la ocupacion y el ingreso, asf como
la actividad economica hasta el momento en el que ias relacicnes
entre ahorro e inversidn encuentran unnuevo punto de equilibrio.

En consecuencia, segun la teoria keynesiana, €l.ritmo de la
economia no depende del volimen del ahorro, sino mas vien de
la propensidn marginal a consumir, ya que ésta es en realidad |a
que determina el nivel de la demanda y a su vez determina el
aurmento de [as inversiones, el pleno empleo de las fuerzas
productivas y el incremento ulterior det ahorro.

La funcion consumo de Keynes requiere que los perceptores de
ingresos ahorren una Proporcion mayaor de 1os mismos a medida
que €stos se eleven, De ahi que a niveles muy bajos de ingreso
nacional, puede existir el desahorro, en el caso de que el consumo
seamayoral ingreso, peroamedida que éste Glitimo aumentamas
alla de cierto punto, el ahorro no sera solamente positivo, SiNo que
se elevard como proporcion del ingreso nacional.



tanocidn de igualdad entre ahorro e nversion en Lna economia
cerrada {sin Gobiernoy se presenta en la siguiente ecuacion:

M Ingreso = Valor de la Produccién = Consumo + nversion
®  Ahorro = Ingreso - Consumo

Por lo tanto, en siacion de equilibrio Ahorro = Inversion, ob-
tenigndose las siguientes ecuaciones:

A=Y-C
Y=C+1
I=Y-C
A=l
donde:
A= Ahorro C = Consumo
Y = ingreso | = Inversion

Por otrolado, la funcion ahorro que dié a conocer Keynes indica
que el ahorro observado en un perlodo es igual a una constante,
cuyo valor es negativo, mas el ingreso observado del mismo
periodo multiplicado por la propensién marginal & anorrar, es
aecir:

S=a, +a, Y
donde :

S = Ahorro Nacional Bruto

¥ = Producto Nacional Bruto

3, = una constante; y

a, = propension margina! a ahorrar



Enlamayorla de los palse; en desarrolio. se supone que a, <0,
ya que a niveles muy bajos de ingreso, existe un desahorro; asi
como 0<a, <1, demanera de que a medidaque se eleva el nivel
de ingreso. la propension media al ahorro también aumenta.

mmorla del Ingreso Relativo

Lateoria delIngreso Relativo formutada por James Duesenberry en
1949, forma parte de una serie de teorlas modernas sobre ia fun-
cion consumo, las cuales tienen el objetivo comin de explicar ias
fluctuaciones en el corto plazo de fa tasa de consumo a partir det
ingreso disponible, asl como tratar de explicar {a forma en que se
obtiene una tasa constante de consumo en el largo plazo.

EnlaTeorladel Ingreso Retativo, el consumo presente no depende
solamente de los ingresos corrientes, SiNo también de los ingresos
de periodos anteriores. De esta forma, los individuos construyen
Sus patrones de consuimao de acuerdo al nivel de 10s ingresos mas
altos alcanzados en distintos perindos. Si el ingreso del individuo
es inferior al del periodo anterior, éste N sacrificara inmediata-
mente su nivel de consumo corriente, sino que solamernte se ajus-
tard a un nivel relativamente menor sobre su actual nivel de
ingreso.

NO obstante Io anterior, un incremento en el ingreso relativo,
inmediatamente elevard el nivel de consumo Esta situacion se
liustra en la s;guiente grafica:
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CONSUMO

YD’ YD® YD

INGRESO DISPONIBLE
L vy

Enestagrafica, lalinea obscura muestralafuncion consumo. Siel
nivel de ingreso es YD, el consumo  del individuo se enconira-
riaenun punto como E sobre 1a tinea de 1a funcién consumo
C=cYD Enelcasode que el nivel de ingreso declinara de YD?
a YD', el consumo se ajustaria a 10 1argo de 1a inea clara y se
estableceria en un punto como E' Ef ruvel de ingreso alcanzado
previamente (YD®} continuaria influenciando el consumo, ya que
elindividuo trata de mantener el patron de CONSUMO que antenor-
mente tenla. Lo anteror implica que el nivel de ahorro, dentro de
1a teoria del Ingreso Refativo, se ajusta para permitir al individuo ‘
sostener su nivel habitual de consumo

Continuando con el analisis de la grafica, sten un momento dado
elingreso se incrementara ai nivel YD, et consumo pasarla al punto
£, siehingreso volviera a dechinar 8 un punto como YD, et nuevo
nivel de ingreso mas alto alcanzado (YO} seguiria influenciando el
consumo det Individuo, por o que &l Nivel de coNsumo se situaria
en un punto como E™

De lo antencr se desprende que para Duesenberry el ahorro
depende del deseo del individud POr mejorar su nivel de vida




2.- Duesenbetry, James S Income,
Saving and Theory of Consumer
Behavior , Cambndge, Harvard
Unnersity Fress, 1949

actual y obtener un bienestar futuro. Siendo generalmente los
bienes superiores mas caros, de mejor calidad y cosiderados como
el Unico medio dentro de su marco tedrico por medio del cual se
puede elevar el nivel de vida, cualquier persona mejorard la cali-
dad de dicho nivel solamente reduciendo el ahorro, cuando su
ingreso declina.

Sin embargo, Duesenberry le confiere al ahorro una independen-
cia de preferencias al decir gue « 1a mayorfa de la gente no conoce
el monto de los ahorros de sus vecinos o et valor de sus activos. En
consecuencia, ellos no pueden ser afectados por las decisiones de
ahorro de atras personase?

De manera general, el modelo del Ingreso Relativo considera que
la eleccion individual entre consumir y ahorrar depende
fundamentalmente de los gastos de consumo que realizan olros
individuos de la misma clase social, con los cuales el incividuo se
asocla, sintiendo éste una presivn socal para adaptarse a los
patrones de aquellos

Segun esta teorla, el ahorro personal No esta determinado por el
nivel absoluto del ingreso, sino por el ingreso relativo de las
personas ae la clase social a 'a que el individuo pertenece y es
independiente del ingreso absaluto

B Teoria del Ciclo de Vida

La teorladel Ciclo de Vida se vincula con los trabajos de Brumberg.
Ando y Modigliani y considera que los individuos planean su
comportamiento en materia de consumoy ahorro alo largo de su
vida, conla intencién de distribuir su consumo vitalicio en ia mejor
forma posible. De estamanera, la teoria considera al ahorro como
el resultado principal del deseo delos individuos de proporcionarse



consumo durante su vejez Debido a esto, la estructura de las
edades de la poblacion en cuestidn resuita de vital importancia
dentro del marco tedrico, ya que ésta influencia de manera
considerable las desiciones de consumo y ahorro de fa sociedad.

Etmodelo del Ciclo de Vida sugiere que durante 10s primeros anos
de wida, el indwiduo es un prestarano neto; en los perlodos
intermedios ahorra para cubrir sus deudas y trata de acumular
ahorros suficientes con el proposito de mantener sus patrores de
consumo durante su periodo de retiro, momento en &l que se
convierte en un desahorrador Lo anterior puede distinguirse en 1a
siguiente grafica:

Y |
I

FUNCION

CONSUMO

INGRESOS

I
T

Durante todo el pericdo de vida del individuo, indicado dentro de
la gréfica como «Tw, éste muestra un patrén de Consumo repre-
sentado por 1a ifinea »Cr . Dicho consumo, tanto al principio de su
vida como al final de ésta. esfinanciado par medio de los ingresos
corrientes que percibe & lo largo de su vida laboral, {curva de in-
qresas representada por «Ye) es decir, el consumo es financiado
con los ahorros que fuercn acumulados durante el periodo en el
cual el individuo se encontraba incorporado al mercado laboral.
De esta forma, 1as dos areas sombreadas dentro de la grafica
representan los periodos dentro de los cuales el individuo es un
desahorrador neto




La idea central de 13 teorla formulada por Modigliani es que la
planeacion de los niveles de consumo del individue se hace para
asegurar un patron igual 0 permanente de consumo, a través del
ahorro en los perlodos de altos ingresos y un desahorro durante
los periodos de bajos ingresos.

Por otro 1ado, dentro de los supuestos que maneja a teorla del
Ciclo Vital se encuentra el de que una persona trata siempre de
obtener el maximo de valor para su funcion intertemporat de
utilidad. Por lotanto, se desechala idea de que el individuo tienda
aconsumir mucho en un periodo y poco en otros, sino que por el
contrario, trata homogeneizar su consumo en cada uno de los
perfodos. Es decir, el consumo no se encuentra relacionado con
el ingreso corriente, sino mas bien con el ingreso vitalicio.Lateorla
supone que el individuo no recibira ni dejara ninguna herencia, lo
cualimplica que el consumo de toda la vida es igual al ingreso de
toda la vida.

Finalmente, esta teoria supone que en una socieaad con una
poblacidn e ingresos estacionarios no existira el ahorro personal
neto agregado, puesto que el ahorro de los individuos empleados
se neutraliza con el desahorro de los retirados. Por lo tanto, para
que exista el ahorro personal agregado en una sociedad, es
necesario que ia tasa de crecimeinto de la poblacion, del ingreso
per capita o de ambos sea pasitiva.



CAPITULO 1

MARCO TEORICO

entro de este capitulo se describe de forma general ef

marco tedrico planteado por Milton Friedman respecto

ala Teorla del ingreso Permanente, poniendo especial
énfasis en la manera en la que estudia el concepto de! ahorro

Asimismo, se desarrallan dos métodos propuestos dentro de la
literatura economica para la estimacion del ingreso permanente,
los cuales serdn utilizados para determinar el comportamiento de
1as funciones de ahorro agregado y privado en México.

El primero de éstos métodos se refiere a 1a aproximacion que
realizy Miton Friedman para el caso de los Estados Unidos
respecto al ingreso permanente, siendo el segundo donde se
define esteingreso enfuncidn de unmodelo de rezagos distribuidos
de Ia variabie del ingreso, los cuates declinan geomeétricamente
conforme pasa el lempo

EFE)rianteamiento General de la
Teoria del Ingreso Permanente.

El trabajo emplrico realizado por Milton Friedman en 1957, ?
estuvo motivadgo principalmente por el interés tedrico de verficar
io propuesto por J.M. Keynes, acerca de la relacion que guardael
consumo y el ahorro agregados con el Ingreso agregado Sobre

3. S nman o e, Una Teorla

dela ““':‘.’f:"?[‘;‘;':“’-“""'" este respecto, Keynes dio por sentado que el gasto corriente en



4. Xuznets Simon, Proportion

of Copital Formaton (o Natonal
Product. Amefcan Econsave

34 ;0. Capers and Fréccedings,
Ntiymays 19525 p p 507-526

consumo, {y Por ende el ahorro] es una funcion muy estable y
altamente dependiente del ingreso corriente

Friedman, para corroborar 1o anterior se abocd a la tarea de
estimar varias funciones de consumo. partiendo de dos clases de
datos: uno por medio de series temporales de variables de
consumo, ahorro, INgreso, precios y otras varlables similares
disponibles para el periodo posterior a ia primera guerra nundial,
asi como a través de datos sobre presupuestos de ndividuos y
familias para este mismo tipo de variables.

En un prncipio. los resuttados obtenidos en ambas fuentes de

datos confirmaban lo propuesto por Keynes: que el gasto cortiente
para consumo {ahorroj se relacionaba muy estrechamente con el
ingreso; que la propension marginal a consumnir era menor que la
unidad y menor que la propension media a consumir, de modo
que €l porcentaje ahorrado crecia conforme el ingreso fuera
aumentando

No obstante estos resultados, dentro de las estimaciones de la
funcion ahorro que realizé Simon Kutznets ¢ para el caso de ios
Estados Unidos, se pudo verificar que elingreso ahorrado durante
el petiodo anatizado, No mostraba un incremento sigrificatvo a
pesar de haber existido un aumento considerable de! ingreso real.
Por el lado del consumo, se corrobord el hecho de que la
propension media & Consumir era aproximadamente 1a misma
para fechas muy distantes a pesar del incremento sustancal
mostrado por elingreso medio real. Dichos resultados implicaban
que en el largo plazo, las propensiones media y marginal -at
€oNsuUMO fy por tanto, al ahorro} eranconstantes y menoresauno.

o



A partir de lo anterior, se determind la insuficiencia de relacionar
la funcién consumeo {anorro} Unicamente con el ingreso  corrien-
te, (tal y como 1o hace la teorla keynesianal, lo cual did origen al
planteamiento de una serie de hipotesis mas complejas, entre 1as
que destacan la Teorla del Ingreso Permanente postulada por
Milton Friegman, asi como el planteamiento de las teorfas de!
Ingreso Relativo de ). Duesenberry, la cual plantea que el consumo
presente no es solamente afectado por fos niveles corrientes de
ingreso absoluto y relativo, sino también por los niveles de
consumo previamente alcanzados, asf como la Teorla del Ciclo de
Vida postulada por Ando y Modigliani, los cuales afirman que fos
individuos adaptan su comportamiento de consumo en base a sus
ingresos esperados a largo plazo.

La Teorla del Ingreso Permanente habla de dos parcs: La primera
de ellas trata acerca de la estructura que guarda €! r ¢1eso sierdo
ia segunda aque!la donde se habla acerca de 1z 1€l idn entre el
consumo v el ingreso.

Milton Friedman, al explicar su teorla, principia afirmando que el
ingreso registrado {Y] por una unidad consumidora durante un
perfododeterminando detiempo, eslasumadedoscomponentes:
uno permanente {Yp} y el otro transitorio {Yt, es decir:

Y=Yp+Yt (2.1.0)

Con respecto al componente permanente, comenta que « ha de
interpretarse en el sentido de reflejar el efecto de aquelios factores
que el individuo considera que determinan el valor de su capital o
riqueza, como por ejemplo, I riqueza no humana que posee; Ios
atributos personales de los perceptores de ingresos que hay en el
individuo, tales como suinstruccion profesional, capacidad, perso-
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natdad, los atributos de laactividad econdmica de dichos percep-
tores, tales como el empleo desempenado, ubicacion de la
actividad econémica. etc. s analogo al <valor esperado> de una
ditribucion de probabilidadess > i

En cuanto al componente transitorio Friedman dice que « ha de
interpretarse en el sentido de reflejar todos los demds factores, los
cuales seran probablemente tratados como acontecimientos <ac-
cidentales o casuales> poriaunidad afectada, aunque, desde otro
punto de vista, pueden ser el efecto previsible de fuerzas
determinables, como por ejemplo, las fluctuaciones ciclicas de la
actividad ecanémica.»®

Pueden existir también otros factores que dan fugar a componen-
testransitorios delingreso, 1os cuales sonexclusivos de determinadas
unidades de consumo, tales como una enfermedad, una mala
decision respecto acuando comprar o vender, etcétera. Alguno de
estos factores pueden determinar €l comportamierto transitorio
de un grupo de personas, COMO es el Caso de un tiempo
atmosférico buenoomalo, si setrata de unacomunidad campesina
oundesplazamiento repentinoen a demanda de un producto. en
el caso de que el grupo de individuos lo constituyan personas que
perciban ingresos por estar empleados en la produccién de este
anticulo en particular. Si dichos factores resultan ser favorables en
un periodo dado, el componente transitorio medio serd positivo y
viceversa si resultan ser adversos.

Enformaanaloga, elgasto de cansumo efectuado por unindividuo
en un pericdo de tiempo determinado (C). consta de dos partes:
un componente transitono {Cty un  componente permanente
{Cp). de tal forma que:



C=Cp+Ct 2.2}
En este caso, también existen factores que son propios de deter-
minadas unidades consumidoras que constituyen componentes
transitorios de consumo, tales como una enfermedad No prevista,
una oportunidad de compra desfavorable, etcétera, asl como
otrosque afectan agrupos enteros de consumidores como podria
ser una temperatura anormalmete fria, una cosecha abundante
etcétera, en el caso de que se irate de una comunidad campesing,

El planteamiento format de fa funcion consumo dentra de lateoria
del ingreso pemmanente se encuentra vertido en 1as siguientes
ecuaciones:

Cp = k{i.w.u)* Yp 213
Y=Yp+Yt {2.1.4) .
C=Cp+Ct {2.1.5)

La ecuacion (2.1.3), establece una relacion entre el ingreso
permanente y el consumo permanente, en donde vka es larazén
individual que existe entre ambas variables. Dicha razon esta en
funcion de la tasa de interés {i) 0 conjunto de tasas de interés a las
cuales un individuo puede prestar (rendimiento del ahorro) o
puede pedir prestado; porlavariabilidad de los ingresos esperados
0 riqueza proveniente de ingresos por propiedades {w), y de ios
gustos y preferencias de la unidad consumidora de cuanto con-
sumir o aumentar su riqueza (u), decision que depende entre Otras
cosas, det numero de miembros, de sus caracleristicas especificas
asl como de la estructura de las edades.

Las ecuaciones {2.1.4} y {2.1.5} solamente hablan de los com-
ponentes de que constan las variables del ingreso y €l consumo
segun él marco de esta teorfa. los cuales ya fueron descritos con
anterioridad '




Por otro lado, y con el propdsito de mejorar la especificacion del
modelo, principamente en lo relativo a la hipotesis de propor-
clonalidad entre elingresoy el consumo permanente dada por sk»
en la ecuacion {2.1.3), Friedman introduce algunas restricciones
a su propuesta. Entre ellas se encuentra la de suponer que 10s
componentes transitorios del ingreso y del consumo nNo estan
correlacionados entre sk, ni con los componentes permanentes
que les corresponden, es decir:

@nYyp=@CGCp=@YtCt=0 {2.1.6)

donde @ representa el coeficiente de correlacion entre cada una
de las variables. El hecho de suponer nulas las dos primeras
correlaciones parecerfa ser aceptable, ya que de hecho estos
supuestos no tienen mucho contenido sustancialy sélo completan
o traducen las definiciones de los componentes transitorfos y
permanentes. Sin embargo, el supuesto de nulidad de 1a tercera
correlacion, es el que reviste mayor importancia, ya que permite
que a teoria del ingreso pemmanente sea susceptible de ser con-
trastada dentro de un campo de fendmenos observables.

De estaforma, si unindividuo recibiera un aumento inesperado de
su ingreso, es decir. que llegara & contar con un componente
transitosio positivo, éste no provocard un incremento en su
ConsuMo transitorio {dada a resticciéon @Yt Ct =0), nitampoco de
sU CoNSUMO permanente, dada la correlacion nula entre los
ingresos transitorios y permanentes. Por tal motivo y basado en
estas restricciones, es de esperar que Ias decisiones de ahorro
estan influenciadas principalmente por s recursos que se reciben

por parte del ingresotransitorio mas que por elingreso permanente. -

&
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Sobre este punto, Friedman comenta que «1a NOCIoN Mas comun
de que el ahorro, 0 por lo menos ciertos componentes de éste,
sean un <residuo>, habla fuentemente en favor de este supuesto
[se esta refiriendo al supuesto Yt Ct =0], ya que la nocion implica
que el consumo estd determinado por consideraciones a plazo
muy largo, de forma que cualquier variacidntransitoria delingreso
lleva principaimente a incrementos de 10s activos O 1a utilizacion
de saldos previamente acumulados, mas que alas correspondientes
variaciones en el consumo.»’ '

Esta afirmacion lleva a suponer por un lado, que las decisiones de
CONSUMO NO se encuentran relacionadas con los recursos prove-
nientes del ingreso transitorio pero éste, en camblo, influencia tas
decisiones de ahorre. Lo anterior implica, enun sentido estricto,
una relacién uno a uno entre el ahorro y el ingreso
transitorio. Es decir, alaluz delateoria, se esperaria que al existir
un cambio {positivo 0 negativo) en et ‘monto de 10s recursas
considerados como transitorios, 105 individuos mostraran una
propensién marginal a ahorrar igual a la unidad.

No obstanteydado los resultados emplricos mostrados en algunos
de los trabajos presentados por varios intérpretes de Friedman,®
existirfa una version modificada de este planteamiento, la cual
sostenarla que la propensién marginal a ahorrar via in-
greso transitorio fuera mayor a la propension margln‘al
a ahorrar via ingreso permanente.

Cuestionando un poco este argumento, pareceria ser inaceptable
a simple vista el hecho de que un individuo ahorre en su totalidad
© en su mayorla lo que recibe por parte de su ingreso transitorio
y No aumente sus gastos en consumo o al menos gaste parte de
ellos para vivir «a lo grandes. La respuesta de lo anterior depende
en gran parte de la manera en la que se defina el consumo. Si se




defintera al consumc como la compra de bienes (duraderos y no
duraderos), esto daria como resultado quela adquisicidn de bienes
duraderos se pueda consideral en prnciPio Como una acumula-
¢idn de activos; entonces, 1o que se clasifica en primera instancia
como consumao{de bienes duraderos), posteriormente se reclasifica
€Oomo ahorro

De manera general, se puede considerar al ingreso permanente
£omo la media de una distribucion de probabilidad hipotética de
1as niveles de ingreso que el individuo esperarecitir. Este concepto
considera ademas que {os individuos, en aigén momento det
tiempo, tienen una estimacion de su nqueza. tal vez no en forma
de un valor especifico pero si en cambio en valores aliemativos de
una distribucion de probabilidad de sus ingresos futuros bajo 1a
cual ajustan sus patrones de consumo y de ahorro.

EN términos econdmicos, el corcepto del ingreso permanente se
refiere aunindice de riquaza en conde se incluyen, ademas de ios
activos No humanos, et capital numano (capacidades humanas)
del individuo

Por tal motivo, el ingreso permanente no puede ni debe ser
calculado a partir de los datos del ingreso realmente observadc.
No obstanie y través de un cierno tratamiento de dichos datos, se
puede llegar a construir una estimacion aproximada de esta
variable

Dentre de su trabajo nicial, Mitton Friedman propone unad esti-
maciondelingreso permanente a través de un promedio ponderado
delos Ingresos pasados. En ella. se considera en pnmera instancia,
una aproximacton de las espectativas del ingreso. tal y como se
describe a conunuacion




T
(B 41T)
YpiT) = GJ‘S Yoar

2.1.7]

Esta ecuacién denota tres elementos importantes: {1} un patron
exponencial de ponderadores pard los datos del ingreso, el cual
es dado por et donde «T» es el dato para el cual se hace fa
estimacion y «t» cubre et rango total de los datos anteriores, con el
fin de que el ponderador decline conforme pasa el tiempo; {2} el
érmino a el cual se refiere a una tendencia de crecimiento
constante del ingreso permanente

Esta tendencia de crecimiento del ingreso permanente, no debe
ser estimada directamente delatasa de crecimiento de losingresos
corrientes, ya que dichos ingresos pudieran encontrarse
*CONaMmiNandoss por un componente transitono no medid'e. Mo
obstante. dichos datos pueden ser tratados de tal farma que
puedan servir como una aproximacion de la estimacion d2 esta
tendencia

{3) El pardametro B, el cual representa un pardmetro ponderador,
andlogo a un coeficiente de ajuste que relaciona al ingreso actual
con el ingreso esperado o permanente.

A través de esle método de estimacion, resultaria un patrén de
ponderadores para datos discretos de la siguiente forma:

{1+R})*

t=-oe,..,-3,-2,-1,0. 12.1.8)
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En un articulo posterior publicado en 1963,7 Friedman rechazael
modelo de expectativas del ingreso antes sefalado y ofrece un
modelo alternativo para la estimacion del ingreso permanente.
Dicho modelo considera a los individuos como «... tomadores de
sus experiencias pasadas ias cuales, ajustadas por una tendencia,
resulta ser el mejor estimador de sus experiencias futurass. '® Con
esta nueva propuesta para medir al ingreso permanente, resulta
que la variable 8 es ahora estimada direCtamente de una tasa
subjetiva de descuento {r), mas que de un cogficiente de ajuste de
1as expectativas del ingreso, esto es:

;
Yp[Tj= rj p Fal Ty o, 12.1.9)

quedando el patrén de ponderadores detemminadc como:

Wt=r{+al
fr=nt
t=-oe,...-3,-2,-1,0. (29 1

Cabe sefalar que Friedman propuso esta tasa subjetiva Ge dec-
cuento en lugar del coeficienie de ajuste de las expectativas, afin
de brindar unaformulacidn menos ambigua a su propuesta inicial.

No obstante, y segun el analisis realizado para los fines de la tesis,
esta nueva formulacion conlleva a implicaciones que deben de
tomarse en cuenta, ya que dicha tasa de descuento contiene una
parte subjetiva no medible que se relaciona con los beneficios no
pecunarios que se derivan del uso de ios diferentes activos, ast
como al capital humano de un individuo, lo cual propicia dificul-

tades en el momento de su estimacion

Una parte importante que surge del planteamiento de la teoria del
ingresoc permanente lo constituye el concepto que se refiere al
<horizontes de planeacion que cada unidad consumidora se forja
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ante cambios no anticipados de las circunstancias. Dicho «horizon-
tex sirve entre otras cosas, paradicotomizar fos factores que afectan
alingreso en factores stransitorioss {factores queinfluyenatingreso
y se encuentran en el periodo de tiempo en cuestién} y en factores
«permanentess {los cuales afectan mas alla de este mismo periddo).
es decir, el concepto de «horizontex se refiere a la amplitud det
perlodo a ser anahzado y no a una linea divisoria entre periogos
conos y largos.

Dicho shonizontes, refleja, en alguna forma, las expectativas que
se forja la unidad consumidora respecto a las condiciones eco-
némicas prevalecientes en un momento determinado; es decir, en
periddos donde se presentan fuertes cambios en 1as principales
variables econdmicas, se esperaria que el individuos, {adverso al
riesgo} mostrara un «horizontes de planeacion pequeno y diera
mayor ponderacion a sus ingresos inmediatos anteriores para la
determinacion de sus ingresos futuros. Por el contrario, dentro de
un ambiente macroecondmico de relativa estabiiidad, cabria
esperar un «horizonte» mas amplio, ya que el individuo puede
estimar con mayor precision sus ingresos.

Dada una tasa de descuento (r], el concepto de shorizontes se
define como 1/r, es decir, «el nimero de ahos de compra impu-
table & la tasa de descuenton."

Con respecto a dicha tasa de descuento. Frisdman comenta que
se trata de una «tasa subjetivas que de hecho puede o no tener
relacién con otras tasas del mercado, ya que dentro de ésta se
encuentran incorpofados los rendimientos que se obtienen por las
capacidades humanas o capital humano (edad, ocupacion edu-
cacion, etc).; esdecir, esta tasassubjetivas consideralosbheneficios
(- tosy nop que se obtienenalhacer usode
los diferentes activos.




Cabe senalar que la stasa subjetiva» en cuestion, debe inter-
pretarse como una tasa «reals de descuento, debido a que se
supone que todos los ingresos esperados de la unidad consumido-
ra deberan estar ajusladps por los cambios {esperados} en 10
niveles de precios. Lo anterior se supone también para evitar
complicaciones causadas par las expectativas de un cambio enios
precios.

A pesar de que el valor de [a stasa subjetivar de descuento {1} no
puede ser identificado con un valor particular de alguna tasa de
descuento o de interés de mercado, su nivel puede estar relacio-
nado de alguna forma con 1a estructura del mercado de las tasas
de descuento o de interes, pudiéndose utilizar éstas para la
estimacidn de la tasa en cuestion. Sobre este punto, dentro de la
investigacion efectuada para el caso de los Estados Unidos, Milton
Friedman determina un «horizonte» de planeacion de tres anos
con io cualy segun 1a definicion, resultarta una stasa subjetivas de
descuento de 0.33.

Este porcentaje de «1asa subjetivar que propone Friedman, podra
parecer un error s1 se observan solamente las tasas que se ofrecen
“en el mercado, las cuales Unicamente se refieren a un rango
fimitado de activos. Sinembargo. Nno hay que olvidar que muchas
de las fuentes que constituyen la riqueza de un individuo provie-
nen de activos que no pueden ser. comercializados dentro de!
mercado; tal es el caso de los beneficios no cuantificables que se
obtienen del capital humano, los cuales se ven incrementados &
través de la capacitacidn, o bien el beneficio no pecuniario que se
recibe al hacer uso de alguno de Ios activos.

Porcitarun ejemplo, el poseeruna propiedad, digamos un terreno
G una casa habitacién, redunda ademds de un beneficio cuan-
tificable, un beneficiono pecuniario, elcualradica enla posibilidad
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de habirarlo o bien heredarlo a algun familiar, con Io cual se eleva
la estimacion indwidual (subjetiva) de este activo.

Cabe hacer especial mencidn al hecho de que Milton Friedman,
dentro de su trabajo publicado en 1963 *2, explica lo que significa
el haber estmado un «horizonte» de tres aNos para el caso de
los Estados Unidos. Al respecto. comenta que un «horizontes de
esta magnitud no significa que el INgreso permanente deba
definirse con base a un promedio movil de tres anos de la medida
gel ingreso. ésto, segun indica, ha sido LNo de ios mds graves
efrores en 1058 que han incurmao varos autores al tratar de
interpretar su teoria

Dos metodologias de

estimacion del Ingreso Permanente.

En a iteratura econémica, se han propuesto diversos meétodos
para estimar el ngreso permanente. Estos métodos han utilizado
como aproximacién del valor de la riqueza al concepto delingreso
permanente, expresada €sta en todas sus manifestaciones. inclu-
yendo el capital humano.

En este trabajo se ulilizaran dos de esos métodos para medir al
ingreso permanente en México El primero de ellos tratarad de ser
una aproximacion de 1o propuesto por Milton Friedmar en su
trabajo sobre el comporntamiento del consumo en 1os Estados
Unidos,'* en el cual se estima a este ingreso en funcion de un
promedio ponderadodelos ingresos reales pasados considerando
un «horizontes de planeacion. El sequndo método se refiere a la
estimacidn del ngreso permanente a través de un modelo ae
rezagos distribuidos, considerando para ello un modelo de
espectatvas de la variable del ingreso real




A continuacion se describen de manera general cada uno de los
meétodos de estmacion propuestos para esta variable

Promedio ponderado de los
ingresos reales pasados, considerando
un «horizonte» de planeacion.

Este método de estimacidn del ingreso permanente utilizado por
Milton Friedman, considera alos individuos como tomadores de su
experiencia pasada, la cual ajustada por una tendencia, resulta ser
el'mejor estimador de sus probables ingresos futuros

De esta premisa, surge la propuesta de construir el ngreso
permanente en funcién de un promedio ponderadc de los
iNgresos per capita pasados considerando para elfoun shorizontes
de planeacion de Ia unidad consumidora.

La aproximacidn emplrica que resulta de poner esta metodologia
en practica se encuentra plasmada enlaecuacion {2.1.9), asicomo
por el patrén de ponderadores para los valores de os ingresos per
capita pasados descrito por 1a ecuacion (2.1.10). Es decir, de
antemano se rechaza la propuesta inicial de Friedman relativa al
modelo de expectativas del ngreso, en favor al modeio en donde
dicha expeciativa {B) es estimada directamente de una tasa de
descuento {r}.

En ambas ecuaciones, la variable « representa la tendencia de la
tasa de crecimiento del ingreso permanente, 1a cual serd estimada
dentro del proximo capltulo a través del tratamiento de datos del
ingreso per capita realmente observado.



Asimismo y como se menciond con anterioridad, un concepto
imponante que hay que considerar dentro de esta metodologia,
lo constituye el «horizontes de planeacion que cada unidad
consumidora se lorja

Dentro del siguiente capitulo, se mencionaralaformaenla que fue
determinada para tos propositos de esta tesis la tasa de descuento
necesaria para la construccion del whorizontes de planeacion, ast
como los datos det ingreso permanente y transitorios que se
derivan de la aplicacion de esta metodologla.

Modelo de Rezagos

Distribuidos del ingreso Real.

El segundo método propuesto para llevar a cabo las estimaciones
del ingreso permanente se basa en el proceso de formacion de
expectativas adaptativas. Dentro de este esquema, elmaodelo de
rezagos distribuidos en el tiempo de 13 variable del ingreso, ofrece
una alternativa para la construccion del ingreso permanente,
sobrelodosise considera que los individuos toman en cuenta su
experiencia pasada {ajustada por una tendencial, para formar sus
expectativas futuras de ingresos,

Una caracteristica principal de este tipo de modelo, es 1a existencia
de una distribucion de rezagos ponderados que van declinéndo
geométricamente conforme pasa el tiempo, hasta el punto en que
el valor del ponderador se acerca a cero. Es decir,para la estima-
cion del valor numérico de una variable en un momento deter-
minado, se otorga un mayor peso al dato inmediato anterior,
reduciendo esta ponderacion conforme transcurre el tiempo.




Por lo general, este tipo de modelo se utihza cuando la variable en
cueston se encuentra nfluenciada por una Proporcidn de esta
misma vanable en 105 perlodos antenores

Parafines de estimacion econométnca, es utiizado generalmente
cuando se trabaja con una mwestra de  series de tiempo o
suficientemente grande que permita varios rezagos sin percer
muchos grados de libertad, tal y como io es el caso del pericdo
muestral que aqui se maneje

Enterrenos practicos y para los fines de este tratajo. 1a esimacion
del ingreso permanente a través de este tipo de modelo se hard
tomando en consideracion el nivel esperado del ingreso real,
rezagado un periodo, Mas el nivel ajustado entre el error del
ingreso real proyectado en el periodo anterior y el ingreso real
corriente de este mismo perlodo, es decir

Ypt = Ype1 + OfYw1 - Yo} 2221
Ypu= OVl 4 {1-0) Yez + {1-0)? Ye3 + ...
Ypm:@‘;“(l-e)*‘ Y 2222

donde 0 < O <1, lo que implica un ponderador Posikivo, que
presenta una declinacidon geométnca con el tempo.

Es importante considerar bajo este esquema la estruc-tura de
fezagos que se utihzara parala formacion del ingreso permanente.
Dicha estructura puede ser estimada en base al andlisis del
comportamiento mostrado por la variable del ingreso ¢ bien
através de técnicas economeétrncas con 1as que se obtengan
mejores  estimaciones .



Dentro delsiguiente capituto, se mencionard laformaenla que fue
determinada la estructura de rezagos propuesta para la variable
del ingreso real, asl como los datos de los ingresos permanente y
transitorio que se desprenden de lautilzacion de estametodologla.
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CAPITULO HI
e

DEFINICION DE VARIABLES Y
ESTIMACION DEL INGRESO PERMANENTE

Con el propdsito de estudiar el comportamiento de 1a funcidn
ahorro en México, el presente capitulo presentard, en primera
instancia, la forma en 1a que fué determinado.para los Propositos
de esla tesis el concepto del anofro interno.  Asimismo y conside-
rando que el sector privado es el que genera 1a mayor cuantia de
estos recursos, se desarrollard también una aproximacion del
concepto de ahorro privado, a fin de analizar el comportamiento
de la funcion ahorro de este sector bajo el esquema de la Teorla
del ingreso Permanente.

Por Glimo, se nara mencion a la forma en la que fueron estimados
los datos det ingreso permanente asi como delingreso transitorio
{totaly privado} derivados de la utilizacion de 1as dosmetodologias
de estimacion anteriormente descritas.

El Ahorro Interno.

Antes de definir el concepto de anorro intemo, conviene
mencionar algunos de los problemas mas comurnies que general-
mente se encuentran asociados alas estadisticas det ahorro enlos
paises en desarrolio. los cuales provocan una serie de sesgos e
inexactitudes en !a estimacion de esta vanable




18, Mickessell Raymond y* Jarmes
Zmser,op ¢t pp 12

Como comentan Mickesell y Zinser,® unc de estos p{obiemas se
refiere @ la inversion {y por consiguiente el ahorroj que realizan
directarmente los agncultores, la cual en la mayoria de los €asos, no
es contabiizada dentro del producto nacional ya gue su cuantla
resulta ser poco constderable. Tal es el caso de las inversiones que
se realizan para la construccion de pequenas presas, bordos o
canales en las zonas rurales O los centros urbanos pequenos.

Desde el punto de vista contable, las diferentes politicas fiscales
que se aplican en cada gobierno originan, en algunos casos, 1a
existencia de margenes amplios de depreciacion, provocando con
ello una mayor elimmacion del capital existente. A nivel agre-
gado esta situacion origina que se incremente la participacion de
|a depreciacion como componente del ahorro bruto,

Por otro 1ado, los calculos de la formacion bruta de capital a partir
de los cuales se derivan las estimaciones del ahorro interno,
incluyen los impuestos comerciales indirectos. En contraste, algu-
nos calculos sobre el ahorro No contabilizan los pagos de trans-
ferencia pablicos y privados como fuentes potenciales de ahorro.
Por tal motivo, la inclusion de los impuestos indirectos entrafa un
sesgo alcista de las estadisiicas del ahorro, mientras que la exclu-
sibn de 1os pagos de transferencia causa un sesgo a la baja.

Finalmente, el grado relativo de proteccion contrala competencia
extranjera de que gozan los bienes de capital nacionales en la
mayoria de los paises en desarrollo, pueden producir sesgos
significativos en los célculos del ahorro. Cuanto mayor es el grado
de proteccion contra la competencia extranjera en favor de los
bienes de capital nacionales, se produce una desviacion alcista de
las estimaciones de las inversiones y por consigulente de [0S
cdlculos det ahorro.
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De lodo 1o anterior se puede concluir hay que proceder con
cautela al tratar de realizar estimaciones sobre el ahorro interno de
un pais en desarrolio, ya que dentro de las estagisticas pueden
existir una sene de errores conceptuales en su medicion, lo cual -
puede provocar que os resultadas obtenidos sean pococonfiabies

En cuanto a las definiciones que se han hecho entomo al concepto
det ahorro destaca aquelia que dice « Et ahorro es el esfuerzo huma-
no mediarte el cual ios Ndividuos y 1as naciones acumulan nauezas

Desde el punto de vista de un individuo 0 una iNstitucion, 1a riqueza
puede tomar forma de activos tangibles que producen bienes.
seivicios 0 mera satisfaccion, o laforma de 103 derechos contra otros

Desde el punto de vista de una nacion, 1a riqueza esté representada
POr sus recursos fisicos y sus derechos contra otras naciones »'*

Se ha mencionado también que una defimcidn mas general del
concepto de a2horro interno debiera inciuir todas las fuentes y usos
de los fondos financieros. mismos que estarlan representados por
los cambios en los activos y pasivos, tales como documentds
negociables, valores a plazo. depositos a la vista, depositos de
ahorro etc; es decir, deberia tomar en cuenta o que podria
denominarse como ahorro financiero. Asimismo, habria que
considerar 1a acumulacion neta de activos tangibles, tales como
planta y equipo, construccion residencial, bienes guraderos, etc.,
todos ellos expresados en términos netos, es decir, tomar en
cuentatamblenlo que se podria denominar como ahorro fisico.

Dentro de 13 literatura econdmica, se han propuesto 3 métodos
fundamentales para la obtencion de los datos del ahorro agregado

aj Método directo.- Este se realiza mediante la obtencion de
datos para cadauno de los componentes del ahorro agrega-
do. es decir, ahorro de las personas, del gobiemo y de las
empresas



Acrrd Plblco = ingreso comente £6f Gotueng- Gastas Cormientes Gel Gabierno.
ANGRIO de las Empresas Pubiicas = Uithdades no sirudas + Geprecacén
A0 e ks Socedades AnGnmas = Ui Ga0es no SIOuGas + Geprecaditn
ANCXTO G Giras Empiesas Prvadas = Utiidadss no dstibudas + deprecation
Ancit0 Famihar y d2 nstiucirs Sin fines Lukraivgs = Aamento en &tvos
fnancier0s + niveribn bruta & actieos langibies - aumentos cela deuda.

b) Método indirecto.- Consiste en obtener el ahorrointerno
mediante la inversion interna bruta mas el saldo en balanza
comercial (exportaciones menos importaciones de bienes y

servicios No financieros).

Este método paite de las entidades que son utilizadas para realizar
el calculo del ahorrototal, desagregandolo en sus dos componen-
tes' ahorro interno y aharro extemo:

ST=SE+S (3.1.1}

donde. ST = Ahorro total
SE = Ahorro externo
St = Ahorro interno

Por lo general, se define al ahorro total de una economia como la
Formacion Bruta de Capital Fijo [FBK) y al ahorro externo comoel
déficit de cuenta corriente, es decir:

SE = {M-X) 13.1.2

donde:SE = AhOrro externo
M = Egresos por concepto de importaciones de bienes y
Servicios

X = Ingresos por la exportaciones de bienes y servicios

De estaforma, si sustituimos de {3.1.1}) 1a ecuacidn {3.1.2) tendria-
mos que €l ahorrg interno es igual a:



17.- El conceplo de anorro

que aqu se reficre, se rata del
anoio domastico det pais, 2f cuat
se determina sustayendo del
Ingreso Nacional Disporttia el
Gasto de Contuma Final ae fas
Admunistracones Pbicas y el
Gasto Prvado de Consumo Final

SE=FBK+{X-M) {313)

c) Método residual.- Es aquel donde las Cifras del ahofro se
obliernen como un residud entre el INgreso y el consumao

Para ios propdsitos del presente trabajo y dado que exste una
fuente consistente de datos para estimar 1as ¢ifras del ahorrd
interno para el periodo en cuestion, se optara por utizar el mé-
todo indirecto para estimar estas citras

Una aproximacidn empirica de este método de estmacion, se
puede encontrar dentro de las estadisticas det Sistema de Cuentas
Nacionales de México, en donde el concepto cuenta de Acu-

ion'y Finar del Capital. resulta ser el equr

valente a la definicion del ahorro interno, ya que enella se
reflejan tos esfuerzos que realiza la sociedad para ampliar su
capacidad productiva en bienes y servicios

En dicha cuenta, se registra el monto de 1 acumulacion de exis-
tencias, t=nto de materias primas como de bienes de consumo de
capital, considerando sus ampliaciones y reposiciones, asl comao el
préstamo neto de recursos provenientes del resto del mundo

Por et tado del financiamiento de la Acumuiacion Bruta se encuen-
tran 10s rengltones de Ahorro'’y el Consumo de Capital Fijo, esto

es.

Acumulacién Bruta de Capital Finc, de Ja Acumulacion Bruty
varacdn dr Exitencias Ancrro

Formacdn Bruta ce Capal Fiyo Congumo de Capta Fyo

Préstamo neto & resto oe: munde



Con el fin de brindar un mayor detalle def concepto de la cuenta
de Acumulacion Bruta de Capitat Fijo, a continuacion se hace una
breve descripcion de cada uno de 10s componentes que 1a
conforman

Variacion de Existencias.- Segun como lo define es Sistema de
Cuentas Nacionales de México, la vanacion de existencias es 1a
diferenciaentre el valimen de existencia de pnncipiosy finde cada
periodo, valuada alos precios promedio vigentes det mismo lapso
Para ello, son considerados [os bienes comprados, en proceso de
elaboracion, asl como los bienes terminados que esten en poder
de los productores.

Formacidn Bruta de Capital Fijo.- Este concepto comprende
dos aspectos importantes. Por un lado, expresa el aumento de
invertarios de matenates, suministros, productos y bienes acaba-
dos en poder de las industrias y los productores, y por otra lado,
se refiere al incremento de los activos fijos o capital fijo durante un
periodo de tiempo determinado, el cual generaimente es de un
ano.

De esta forma, 1os activos fijos {o capital fijo] estan constituidos
por los bienes duraderos existentes en un momento dado, conios
cuales se pueden producir otros bienes y servicios que cuentan por
lo general con una vida Gtil de mas de un ano.

Dentro de este tipo de bienes duraderos se pueden considerar a
1a maguinaria y equipo de produccion, edificios, construcciones y
obras, equipo de transporte y otros activos fijos tangibles, aslicomo
lasmejoras que se hacen a estos bienes con el objeto de prolongar
su vida Util 0 su capacidad de produccion. Dichos activos fijos se

refieren tanto a Ios del sector publico como los del sector privado.



Cabe sefalar que la Formacisn Bruta de Capital Fijo solamente
incluye 1os bienes nuevos adquiridos dentro del pais. ya que la
compra de bienes usados no significa una adicidn a los activos
existentes, sino mas bien, representan solamente un cambioenia
propiedad de éstos.

En contraparte a lo anterior, 13 Formacion Bruta de Capital Fijo
incluye la adquisicion de bienes nuevos de importacion, asi como
aquellos que son de segunda mano

E£s importante mencionar, que en 10s calculos que se hacen de la
Formacion Bruta de Capital Fijo se incluyen las reservas que las
empresas constituyen para hacer frente al consumo de su capital;
es decir, delas estadisticas de estavariable no serestan las reservas
de depreciacion, 1a cualtiene por objeto cubrir fa pérdida del valor
por obsolescencia. antigliedad o desuso de la maquinaria y
equipo.

Préstamo Neto del Resto def Mundo.- resulta de sumar de la
cuenta de transacciones corrientes con el exterior cada uno de fos
siguientes componentes:

» Exportaciones de bienes y servicios.

[ ] Remuneracion de empleacios recibida delresto delmundo.

L] Renta de la propiedad y de la empresa recibida del resto
de! mundo.

[} Otras transferencias corrientes recibidas def resto del

mundo.

Menos:

n Importacion de bienes y servicios.

- Rerita de la propiedad y 1a empresa recibida del resto del
mundo.

©®



a Otras tranferencias corrientes.

Cabe senalar que dado que los datos disponibles de la cuenta de
Acumulacion Bruta de Capital o ahorrointerno, se encontraban en
distintos anos base, fue neceario estandarizar dicha base aplican-
do el deflactor implicito dei PIB a pesos de 1960. Las cifras del
ahorro interno para el periodo de estudio se presentan dentro del
cuadro N° 1.

El Ahorro Privado

Enmuchos paises, incluyendo México, el ahorro que generan las
unidades familiares y las empresas privadas, constituye ia mayor
fuente de recursos internos de una economia, los cuales en su
mayoria, son canalizados para financiar los gastos de inversion.

Portalmotivoy dado que el comportamiento del ahorro del sector
privado responde a otro tipo de factores tales como ingresos de la
poblacion, actitudes hacia el riesgo, estructura de edades, 'es-
tabilidad y seguridad econdmica, entre otras cosas, distintas en
algunos casos a las que que influyen los niveles de ahorro
agregado, este trabajo también estudiara el comporiamiento de la
funcién ahorro privado en México a la luz de la Teoria del Ingreso
Permanente, considerando para ello el periodo muestral que
abarca esta tesis

Pararealizar lo anterior y coneffin de poder determinar 1os valores del
18,~ Pata los fines de estmactn

del AN0r0 Pvado, e uLHzaron ahorrodel sector privado, se utilizo el método residualanteriormente
fos datos det Gasto en Consumo . ) K . .
Prvado como apraumacion de loy descrito, definiéndolo como la sustraccion entre ingreso disponible
datos del Consumo Privadao. ya

Que en 125 huenies estadisbeas privado con 1os gastas en Consumo privado, es decir:'®

exstentes 610 se presenta este
bpo de informaadn
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CUADRO No. 1

ESTIMACION DEL AHORRO INTERNO

VARIACION FORMACION PRESTAMO NETO  AHORRO IND.FRECIOS ~ AHORRO
PERIODO DE BRUTA DE DEL RESTO INTERNO IMPLICITOS INTERKO
EXISTENCIAS  CAPITALFUO  DEL MUNDO 1960=100 Millonos do INCREMENTO
pesos de 1960 *
milloocs  de  posos  corrientes

1960 4,157.00 25,507.00 (5,176.00) 24,488.00 100.00 24,488.00 -—
1961 5,142.00 25,658.00 {3,992.00) 26,808.00 103.40 25,926.50 5.87
1962 3,549.00 27,426.00 (2,903.00) 26,072.00 106.50 26,358.69 1.67
1863 6,020.00 32,571.00 (3.385.00) 35,208.00 109.90 32,036.40 21.54
1964 7.207.00 39,705.00 {5,934.00) 40,978.00 116.10 35,295.43 1017
1965 10,513.00 44,205.00 {5.,394.00} 49,414.00 118.80 41,594.28 17.85
1966 8,370.00 50,249.00 {5.359.00) 53,260.00 123.40 43,160.45 3
1967 7,101.00 53,176.00 (8.251.00) 58,026.00 127.00 45,689.76 5.86
1968 4,926.00 65,625.00 {9.679.00) 60,872.00 130.10 4§,788.62 24
1969 6,381.00 72,700.00 (8.899.00) 70,182.00 135.20 51,803.76 10.95
1970 12,285.40 £9,660.60 (13,383.60) 87,572.40 141,20 62,020.11 19.48
1971 14,111.90 88,072.70 {11,022.50) 88,162.10 149.60 58,031.89 {4.98)
1972 7,641.00 107,128,860 (10,907.00} 103,862.80 159.50 €5,117.74 10.50
1973 14,410.50 133,339.80 (16,302.80) 131,447.50 179.20 73,352.40 12.65
1974 29,67€.30 178,874.30 {32,961.00) 175,589.60 220.10 7977719 8.76
1875 25,008.10 235,807.10 (46,160.00) 214,455.20 254,70 84,199.14 554
1976 17,156.60 288,419.50 {45,416.50) 250,159.60 304.50 85,4308.29 1.47
1977 59.,088.40 3€3,328.80 {37,213.70) 385,103.50 397.20 96,854.56 13.48
1978 59,235.10 492,425.30 {61,326.10) 480,334.30 483.70 105,743.88 9.07
1978 77.588.40 718454.80 (110,747.20) £85,296.00 §57.50 122,923.05 16.25
1980 169,841.10 1,032,920.20 (151,663.80) 1,051,097.50 77.50 146,494.43 18.18
1981 193,246.10 1.509,365.70 {289,242.90) 1,413,366.90 904.10 156,328.82 6.71
1982 (98,040.70) 2,098,829.60 80,554.80 2,091,343.70 1,455,10 143,725.08 (8.05)
1983 489,923.70 2,972,260.40 734,932.40 4,207,136.50 2,770.30 151,865.74 5.66
1984 1,053,224.80 5,163,565.50 720,806.50 6,937,696.80 4,408.40 157,372.22 3.83
1985 186,087.30 8,487,333.10 825,316.00 9,507,715,40 £,908.80 137,815.47 (12.55)
1986 {925,419.00) 15,414,711.00 (330,939.00)  14,158,353.00 12,041.30 117,581.60 (14.56)
1387 1,487,807.00  35.666,840.00 5,860,757.00 43,025,413.00 28,834.70 149,214,01 26.20
1988 B,013,604.00  75,196,314.00 (4,135,653.00}  79,074,265.00 58,763.00 134,564.72 {9.82)
1989  25,198,288.00 92,619,731.00  (11,817,115.00) 106,000,914.00 71.279.52 148,711.60 10.51

FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS. BANCO DE MEXICO.
SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES DE LA NACION. S.P.P. - INEGI
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APRIV = YDP - GCP 3.21;

donde APRIV = Ahorro Privado
YDP = Ingreso disponible privado
GP~= Gastos en Consumo Privado

Cabe senalar que antes de haber definido at ahorro privado como
un residuo entre el ingreso disponible privado y el consumo
privado, se exploraron otros métodos para su obtencion. Tal fue
el caso de la aproximacion de esta variable partiendo de la
situacion de equilibrio entre ahorro e inversion, dvidiendo ambos
en sus dos componentes que lo conforman {publica y privadaj,
considerando ademas el ahorro que proviene del sector extermo
Dichaaproximacion del ahorro privado fue deshechadaya que los
valores que arrojaba la R? fueron muy bajos, ademas que las
magnitudes de 1as propensiones marginales a ahorrar por parte de
los dosingresos no fueron las esperagdas, asi comoestadisticamente
poco significativas

Tambien. se intentd obtener los valores de esta variable a través
de la suma de los diferentes ahorros que generan las empresas
privadas {utilidades no distribuidas y depreciacién). asi como el
ahorro familiar y de las instituciones sin fines lucrativos. No
obstantey dadalacarencia de datos consistentes parala obtencion
de las utilidades no distribuidas de las empresas, asi como 1a
complejidad para poder detectar con precision Ios recursos gene-
ragos por las familias y las instituciones no lucrativas, este método
también fue deshechado ’ »

Retomando el tema, para estimar los datos del Ingreso dispo-
nible privado {YDP), necesarios para la obtencton de los datos
del ahorro privado, se tomo como base el trabajorealizado por :
Flavia Rodriguez.'? en donde se calculaesta variable de la siguiente
forma:




YDP = PiB - impuestos CIrectos - IMpuesios indirectos - Subsidios + iransferencias

donde . YOP = Ingreso Disponible Privado
PIB = Preducto interno Bruto

Las transferencias que aqul se refieren, se tratan de 1os Pagos
hechos a los factores, neto de las transferencias internacionales
recibidas Asimismo, a 10s impuestos directos, se le restaron los
impuestos pagados por PEMEX.

Por otro lado. y segun el Sistema de Cuentas Nacionales, [os
gastos de consumo privado consideran el valor de 1as com-
pras de bienes [independientemente de su durabilidad) y servicios,
hechos dentro del mercado nacional por las unidades familiares,
asli como por las instituciones privadas sin fines de ucro. Se
incluyen las remuneraciones de asalariados hechas en especie, 1a
produccion de articulos para autoconsumoy el vator imputado de
1as viviendas ocupadas por sus propios duenos.

Dentro del cuadro N° 2 se presentan los valores que resultan de
1a estimacion hecha para obtener los datos del ahorro privado para
el periodo 1960-1989.

El Producto Interno Bruto
y el ingreso Disponible.

A partir de los datos del Producto interno Bruto (PIB), se efec-
tuaran los calculos correspondientes de los ingresos permanente y
transitorio totales, asi como la tendendia de crecimiento del ingreso
permanente, por tal motivo resulta conveniente definir esta variable.




CUADRO No.2
ESTIMACION DEL AHORRO PRIVADO
INGRESO
DISPONIBLE . CONSUMO AHORRO v
PERIODO - PRIVADO PRIVADO PRIVADO - INCREMENTO
1960=100 1860=100 1960=100: . % .
Miliones de pesos
1960 146,519.70 114,725.00 31,794.70 -—
1861 1563,233.30 118,855.00 34,378.30 8.13
1962  159,138.70 124,201.00 34,937.70 1.63
1963 171,164.70 131,477.00 39,687.70 13.60
1964  195,789.30 144,852.00 50,937.30 28.35
1965  204,885.30 152,384.00 52,501.30 3.07
1966  219,364.00 163,712.00 55,662.00 6.00
1867  231,339.40 174,870.00 56,469.40 1.47
1968  245,680.00 191,071.00 54,609.00 (3.29)
1969  261,53t1.80 199,581.00 61,950.80 13.44
1970  278,211.20 213,352.00 64,859.20 4.69
1971 290,080.20 226,388.00 63,692.20 (1.80)
1872 307,874,930 242,920.00 64,954.30 1.98
1973 343,986.50 262,000.00 81,986.50 26.22
1974  387,195.90 261,580.00  105,615.90 28.82
1976  379,465.70 280,817.00 98,648.70 {6.60)
1876  400,686.80 277,972.00 122,714,80 24.40
1977  392,964.80 282,661.00 110,303.80 {10.11)
1978 424,213.00 297,196.00 127,017.00 15.15
1979  456,305.50 318,487.00  137,818.50 8.50
1980  526,416.40 383,387.00  143,029.40 3.78
1981 611,722.90 438,297.20  173,425.70 21.25
1982  530,081.30 405,317.40  124,763.90 (28.08)
1983 479,082.10 363,059.30  116,002.80 (7.02)
1984  504,425.30 408,178.30 96,247.00 {17.03)
1985  511,067.40 424,113.40 86,954.00 (9.66)
1988  607,382.40 420,189.50 87,192.90 0.27
1987  498,066.80 435,669.60 62,397.20 {28.44)
1988  497,830.20 449,518.30 48,311.90 (22.57)
1989  513,262.95 469,459.25 43,803.70 {9.33)
FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS, BANXICO

SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES DE LA NACION.

S.P.P.-LNEG}
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€1 PiB. 1al y como io gefine el Sistema de Cuentas Nacionales de
Mexico «es la suma de los valores monetarnos de los bienes y
ServicIos productdos por un pais en un anps?

Cabe senalar que dentro de este trabgjo. 1os datos del Producto
interno Bruto 2 pesos de 1960 son considerados como una
aproximacidn de la medida del ingreso total real que se genera
dentro de la economia.

De tqual forma, cabe definir 1a vanable del ingreso disponible
ya que servira de base para eleciuar el calcula ge Ics ingresos per-
manente y transitorio privados. necesarios para determinar &
componamiento de !a funcion aharro del sector prvado

Elingreso disponible. segun elSisterna de Cuentas Nacionales,
mide 10s flujos de ingresos que se transfieren a los factores de la
produccian, a través de 10s pagos que reciben 10s obreros y
empleados. pagos ala propiedad (como intereses, regalias, rentas.
dividendos y similares}, asi como e flujo neto de los recursos que
pravienen del resto dei mundo por CoNcento de remuneraciones
a asalariados; pagos a la propiedad y tranferencias corrientss
{donativos y ayudas).

El Ingreso Permanente

Como se menciond en el subcapitulo 2.2, este traba)o gesarroliara
dos metodologias para 1a estimacion del tngreso permanente. La
primera de ellas, se encuentra basada en 10s lineamientos Postu-
lados por Miton Friedman. en donde calcula este ngreso a través
de un promedio ponderado de 105 INgresos reales  pasados,
consigerando para elio un «horizonte» de pianeacion La sequnaa
rnetodologia estma los datos del Ingreso permanente a través ge

&



unmodelo de rezagos distribuidos de la variable del ingreso real,
endonde se dan ponderaciones geométricas y descendentes alos
datos del ingreso reai corriente amedida que transcurre el tiempo

Esimportante senalar que ef conceplo del ngreso permanente por
lo general presenta una serie de problemas en su estimacion, ya
que se trata de un conceplo  que busca medir [a distribucion
probable de losingresos de unaunidad consumidora alo largo de
su vida, es decir, su riqueza, 1o cual puede originar diversas
interpretaciones.

Cabe mencionar que con el fin de no incurrir en falsas inter-
pretaciones de 10 que otros autores han propuesto para la estima-
Cion dei ingreso permanente, este trabajo intenta presentar una
aproximacion de la definicion del ingreso permanente utilizada
por el propio Milton Friedman, tomando en consideracion el
hecho de que el ingreso permanente encierra 1a hipdtesis de la
formacion de expectativas adaptativas.

Promedio ponderado de los
ingresos pasados, considerando un

«horizonte» de planeacion.

Para Ios fines de esta tesis, 1a tendencia de crecimiento del ingreso
permanente total (o} necesaria para construir el patrén de
ponderadores descrito enlaecuacion {2.1.10}, se determind a partic
de los datos del Producto Interno Bruto (PIB) a precios de 1960,
considerando el periodo 1950-1989. Posteriormente y con el fin de
establecer cual fue la tendencia de dichos datos a lo largo de este
lapso , se obtuvo un promedio de los datos del PIB real tal y como
se describe en la nota del cuadro N° 3. Posteriormente, se procedid
a determinar las tasas medias anuales de crecimiento (TMAC) para
cada 10 anos, siendo éstas las siguientes:




CUADRON® 3
ESTIMACION DE A TENDENCIA DE CRECIMIENTO
DEL INGRESO PERMANENTE TOTAL
PIB REAL PIB REAL TASA MEDIA ANUAL
PERIODO MILLONES DE PROMEDIO 1/ DE CRECIMIENTO
PESOS 1960
1950 83,304.00 354,267.28
1951 89,748.00 361,215.06
1952 93,315.00 368,358.98
1953 93,517.00 375,792.60
1954 102,924.00 383,633.59
1955 111,671.00 391,653.86
1856 119,306.00 399,888.65
1957 128,343.00 408,391.16
1958 135,169.00 417,142.66
1959 147,653.70 426,230.59
1980 159,703.20 435,524,75 1.93
1961 167,556.20 445,035.84
1962 175,385.60 454,945.83
1963 189,241.90 465,299.91
1964 211,453.00 475,917.52
1965 225,128.00 486,496.10
1966 240,749.20 497,386.40
1967 255,970.680 508,544.54
1968 276,633.30 520,025.17
1969 294,294.50 531,615.26
1970 314,544.20 543,481,30 2.10
1971 327,599.40 §55,530.62
1972 354,142.00 568,193.47
1973 385,461.80 580,784.73
1974 408,852.60 592,992.41
1975 431,966.30 605,268.40
1976 450,206.70 61764712
1977 465,603.80 630,527.15
1978 504,074.80 644,270.77
1976 550,242.90 657,015.86
1980 622,995.00 667,693.15 . 200
1981 677,784.60 572,659.61
1982 673,332.80 672,018.99
1983 645,366.10 671,831.30
1984 668,531.20 676,242.17
1885 685,947.20 677,784.38
1986 658,752,10 675,743.65
1987 669,105.60 681,074.17 TENDENCIA DE CRECIMIENTO
1988 6786,571.60 687,058.46 INGRESO PERMANENTE
1989 697,545.31 697,545.31 0.20 {TOTAL = 1.57%

FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS. BANXICO.
SISTEMA DE CUENTAS NACIONAL DE LA NA CION SPP-IN GI
1 Promedio de los *n” Giltimos aftos, Asl el dato para 1389 es el
mismo 697,545.31. Para 1988 el dato se obtiene sacando el promedio
aritmético entre la cifra de 1989 y 1988. E! sigulente dato es el @
promadio aritmético de los afios 1989,1988 y 1987, y asl sucesivamente.
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Periodo

1950-1960
1960-1970
1970-1980
1980-1988

Como se puede puede observar, la tendencia de crecimiento del
ingreso total presentd una fuerte disminucidn a partir de ios incios
de la década de los ochenta. No obstante y segun o0 comenta
Friedman, el valor de esta tendencia debe ser considerada como
un valor creciente y Como una tasa porcentual constante 2! Por tat
motivo, y con el fin de determinar el valor de la tendencia de
crecimiento del ingreso permanente {a) para el periodo que
comprende este trabajo, se calculd un promedio aritmético de
estos cuatro valores resultando un valor de a=1.57,

Cabe senalar que fue considerado el PIB real para estimar la
tendencia de la tasa de crecimiento del ingreso permanente a fin
de suavizar los datos y eliminar, en parte, los componentes ci-
clicos que pudieran existir dentro de 1a variable del ingreso.

Amanera de informacidn complementaria, dentro del trabajo de
Milton Friedman 2 se estima para el caso de ios Estados Unidos un
valor o de 3.3%. En su investigacidn, Surjit S Bnalla®® determina
un valor esta tendencia de crecimiento del ingreso permanente
igual a 3.5%, para el caso de 2,000 familias agricolas de la india
durante 105 perlodos 1968-1969, 1969-1970y 1970-1971.

De igual forma que 1a anteriormente descrita fue determinada ia
tendencia de crecimiento del ingreso permanente privado, sélo
que considerando para ello los datos del Ingreso Disponible




24.- Can Yedid Man cos,

Feiipe Ortlz Monasterio y fosé
Phego Avarez,  El mercado de
Capitales: Andisls de dos ACUVOS
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1975.pp 57-60

Privado {YDP}. Elvalor gue resulta de en este caso parala tendencia
de crecimiento es de a = 1.23%

Por lo que respecta a la tasa ssubjetiva= de descuento necesaria
para construir el patrén de ponderadores necesario para la es-
timacion del ingreso permanente {totat y privado). se determind
que fuera, en primer instancia, del orden del 16% lo cual implicaria
un «horizontes de planeacion de 6 aftos para todo el perlodo en
cuestion.

Dicho valor propuesto de tasa de escuento fue basado en parte,
alos resultados abtenidos en el trabajo denominado «Ei Mercado
de Capitales: Andlisis de dos activos para Méxicos?*, en donde se
determina una tasa de rendimiento anual neto del mercado delos
terrenos para el drea metropoiitana de a ciudad de México de
8.53% enelcasode que el terreno No sea vendidoy solo cause
el impuesto predial.

Asimismo, en este trabajo se determina una tasa de rendimiento
anual neto de 8.68% para el mercado de los Bonos Hipotecarios.

Cabe senalar que para los propdsitos de estimacion del ingreso
permanente. fueron utilizados solamente estos dos activos, ya que
en el caso de México, las tasas que se ofrecieron para diversos
instrumentos de ahorro financiero presentan, variaciones muy
significativas,principalmente durante la década de los ochenta,
siendo el mercado hipotecario y de terrenos algo mas estable.

De esta forma y considerando que el ingreso permanente repre-
senta el valor de la riqueza de una unidad consumidora, ia cual
debe ser interpretada como el valor presente de 105 ingresos
futuros tanto de los yno el valor
propuesto del 16% para la tasa «subjetivas de descuento estarla




determinada aproximadamente en un 50% por el rendimiento
cuantificable que se obtiene por el uso de los diferentes acuvos y
el otro 50% restante por los rendimientos No pecunianos que se
obtienen de 0s mismos.

Asimismo y con et propdsito de estudiar el comportamiento defa
funcion de ahorro del sector privado en México, se determinaron
los datos de los ingresos permanente y transitono privados, a parur
delavariable delingreso diponible privado real {YOP) considerando,
paraello, el valor de a = 1.23 que resulta dela tasade crecimiento
del ingreso permanente de este sector, ast cor'n"o' el valor de 16%
para la tasa de descuento.

Las series de datos del ingreso perrnanente (total y privado). asi
como 10s del ingreso transitorio (total y privado) basados en esta
metodologia, aparecen dentro de los Cuadros N°4 y 5. respectiva-
mente.

Modelo de Rezagos

Distribuidos del Ingreso Real.

Como se explicod con anterioridad, el modelo de rezagos distribui-
dos, especlficamente en 1o que se refiere a la formacion de
expectativas adaptativas, ofrece un camino para estimar el ingreso
permanente, sobretodo si se considera que los individuos adoptan
su experiencia anterior, ajustada por una tendencia, para formar
sus probables expectativas de ingresos futuros.

En esta definicion se estima al ingreso permanente en funcién del

nivel de ingreso esperado del perlodo anterior, mas un ajuste del
error que existe entre el ingreso proyectado y el realmente



CUADRO No. 4
ESTIMACION DEL INGRESO PERMANENTE TOTAL CONSIDERANDO
UN HORIZONTE DE PLANEACION DE 6 ANOS
PERIODO. PIB REAL INGRESO INGRESO
(MILL. PESOS 1560) PERMANENTE TRANSITORIO
1954 102,924.00 —_—
1855 111,671.00 ——
1956 119,306.00 —-—
1957 128,343.00 ——
1958 135,169.00 —
1859 147,653.70 -— -—
1960 159,703.20 127,493.74 32,209.46
1961 167,556.20 137,289.10 30,267.10
1962 175.385.60 146,754,79 28,630.81
1963 189,241.90 156,038.60 33,203.30
1964 211,453.00 166,377.40 45,075.60
1965 225,129.00 178.759.92 45,369.08
1966 240,749.20 183,303.80 47,445.40
1967 255,970.60 207,472.81 48,497.73
1968 276,633.30 222,520.29 54,1301
1968 294,294.50 239,575.82 54,716.68
1970 314,544.20 257,098.87 57,445.33
1971 327,599.40 274,758.76 52,840.64
1972 354,142.00 291,784.47 62,357.53
1973 385,461.80 a11,105,02 74,356.78
1974 408,852.60 333,554.76 76,297.84
1975 431,966.30 356,404.78 75,561.52
1976 450,206.70 379,849.53 70,357.17
1977 465,603.80 402,436.60 63,167.20
1978 504,074.80 424,376.15 79,698.65
1979 550,242.80 449,581.73 100,661.17
1980 622,995.00 : 478,885.46 144,098.54
1981 677,784.60 518,643.31 159,141.29
1982 673,332.80 563,483.45 109,838.35
1983 645,366.10 589,930,21 45,435.89
1884 668,531.20 623,961.45 44,569.75
1985 605,947.20 646,290.46 39.656.74
1986 659,752.10 665,069.30 (5.317.20}
1987 669,105.60 668,195.66 908.94
1988 676,571.60 667,433.97 9,137.63
1989 697,845.31 660,871.41 28.673.90
FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS. BANXICO.
Nota: Para astimar {os datos del ingress permanente sa considerd
una 1asa subjetiva de dascuento del 16%, y una tendencia
de cr del Ingreso dg 1.57%
Ajuste proporcional de los
{Ponderadores considerando poaderadores para que sy
un *horizonte” de 6 aiios. suma sea jgual » fa unidad,
W1 =0,1400 0.2260
W2 =0,1226 0,1980
W3 =0.1074 0.1740
W4 = 0.0940 0.1520
W5 = 0.0802 0.1330
W6 = 0.0721 0.1170

0.6184 1.0000




CUADRO No. §
ESTIMACION DEL INGRESO PERMANENTE TOTAL A TRAVES i
DE UN MODELO DE REZAGOS DISTRIBUIDOS

PERIODO  PlB REAL INGRESO INGRESO
{MILL.PESOS 1960) PERMANENTE TRANSITORIO
1956 119,306.00 -—
1957 128,343.00 -
1358 135,169.00 - -——
1959 147,653.70 -— —
1860 159,763.20 139,788.10 19.915.10
1861 167,556.20 151,065.18 16.,491.02
1962 175,385.60 160,581.46 14,804.14
1963 188,241.90 169,291.72 19.950.18
1964 211,453.00 180,613.85 30,839.15
1965 225,129.00 197,694.47 27,434 54
1966 240,749.20 213,289.12 27,460.08
1967 255,970.60 22917.73 26,852.87
1988 276,633.30 244,735.18 31,898.12
1968 294,294.50 262,784.14 31,510.36
1870 314,544.20 280,795.70 33,748.50
1971 327,559.40 300,048.21 27,551.1%
1972 354,142,00 315,177.23 37,964.77
1973 395,461.80 337,638.46 47,823.34
1974 408,852.60 364,519.11 44,333.49
1975 431,966.30 389,736.98 42,229.32
1878 450,206.70 414,232.32 35,974.39
1977 465,603.80 435,373.62 30,230.18
1978 504,074.80 453,100.12 50,973.68
1879 550,242.90 481,637.18 68,605.72
1980 677,784.60 519,771.90 158,012.70
1981 673,332.80 605,913.41 67,419.33
1982 645,366.10 646,685.04 (1,318.94)
1983 668,531.20 650,472.89 18,058.31
1984 685,947.20 663,548.57 22,398.63
1985 659,752.10 675,086.33 (15.334.23)
1986 669,105.60 666,959.04 2,146.56
1988 676,571.60 668,729.36 7.842.24
1989 697,545.31 673,025.54 24,519.77

FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS, BANCO DE MEXICO
Ypts= Ypt=1+ @ (Y1~1 - Ypt-1)

donde: Ypt = ingreso permaneante en el perfodo t
Ypt-1m ingresc permanenta en el periodo t-1
@= pardmetro ponderador
Yi=1= Ingreso cortiente en el perfodo t

Ajuste proporcional de los

|Ponderadores considerando ponderadores para que su
un modela de 4 afios suma sea igual & le unidad.
W1« 0.50 0.5300 -
W2w=0.25 0.2700

W3 =0.125 0.1300

W= 0.0700

0.9375 1.0000




25, 5e supuso lo misma estructura
de rezagos de cuatro aos para el
casu del ingreso disponble
PAVaDD, ya que e31a vanab'e st
genva direclamente do PIB

observado det periodo anterior, tal y cOmo se presenta en la
ecuacion {2.2.2.1}

Con 1a finalidad de determinar éual es 1a estructura optima de
re23g0s distribuidos de 1a variable del ingreso real. se reatizaron
varias pruebas considerando diversos rezagos del PIB, optando
por aguella que arrojara el valor maximo de R

Sequn los resultados, para el caso de México, la estructura optima
de rezagos para la variable del ingreso real {total y privadoles de
465 anos, aproximadamente, ya que Con estos rezagos se obtiene
elvalor maximo de R? (R?=0.965). No obstante que con ambos
e23gos se obtiene el mismo valor para la bohdad del ajuste, se
opté para los propositos de este trabajo, la estructura de rezagos
distribuidos de 4 anos, ya gue con ésta resulta un valor superior'ae
ta R? ajustada.

Por lo que respecta al valor de los ponderadores que se aplican a
los datos del ingreso rezagado, (segun la ecuacion 2.2.2.2), se
determing para fines practicos, un ponderador de 0.5 para el
primer rezago, a fin de darle mayor peso al ingreso inmediato
anterior dentio de 1a formacidn de expectativas.

Paralos propésitos de estimacion de 1a funcidn de ahorro privado,
se derivaron 1os datos de o5 Ingresos permanente y  transitorio
privados, en funcion del ingreso disponible privado reat (YDP},
conservandolamismaestructurade rezagos distribuidos propuesta,
es decir de 4 anos, asi como el mismo valor de! ponderador para
el primer dato rezagado de YDP.#*

Los datos delingreso permanente {totaiy privado), asicomo los del
ingreso transitorio {total y privado) basados en esta metodologla
de estimacion, aparecen dentro de 1os Cuadros N* 6 y 7, respec-
uvamente.




El Ingreso Transitorio

Como se comentd con anteriondad, el ingreso transitorio dentro
de la teoria postutada por Milton Friedman es considerado como
aquellos ingresos {positivos o negativos), aleatorios o accidentales,
que una unidad consumidora recibe en un momento determina-
doy que alectan su nivel de ingreso. Este tipo de ingreso puede
estar en funcién de ia clase de actividad a la cual se dedica la
unidad consumidora, asi como a las tuctuaciones ciclicas del
entorNo  economico, entre otras cosas

Para tos fines practicos de esta tesis, ¢! ingreso transitorio se estiméd
en ambas defliniciones propuestas delingreso permanenite a partir
de la igualdad que muestra ia manera en la que el ingreso jtotal
0o disponible privado] se divide, es decir:

YT=Yp + Yt 13.5.1)
YPD = Ypp + Yip 13.5.2)

donde YT = Ingreso Total
Yp = Ingreso Permanente Total
Yt = Ingreso Transitorio Total
YDP = Ingreso Disponible Privado
Ypp = Ingreso Permanente Privado

Yip = Ingreso Transitorio Privado

Despejando los términos de (3.5.1) y {3.5.2), tendrlamos que el

ingreso transitorio en ambos €asos es igual a:

YE=YT-Yp 13.5.3}
Ytp = YDP - Ypp 13.5.4)

&



CUADRO No. 6

ESTIMACION DEL INGRESO PERMANENTE PRIVADO
CONSIDERANDO UN HORIZONTE DE PLANEACION DE 6 ANOS

PERIODO INGRESO DISP.PRIVADO INGR, PERMANENTE INGR.TRANSITORIO
{MILL.PESOS 1960) PRIVADO PRIVADO

1954 100,627.00 = —

1955 108,341.00 — —

1956 115,401.00 -— —_—

1957 124,426.00 — —

1958 130,230.00 — ———

1959 142,140.00 —— ——

1960 146,519.70 123,282.97 23,236.73
1861 153,233.30 130,854.17 22,37%.13
1962 159,138.70 138,219.52 20819.18
1963 171,164.70 145,283.68 25,881.02
1964 195,789.30 153,267.80 42,521.50
1965 204,885.30 165,238.09 39,847.21
1968 219,364.00 176,564.93 42,799.07
1967 231,339.40 189,321.67 42017.73
1968 245,680.00 202,510.93 43,169.07
1969 261,531.80 216,707.03 44,824.77
1870 278,211.20 231,604.30 46,706.90
1971 290,080.20 245,717.93 44,362.27
1972 307,874.30 259,927.56 47,946.74
1973 343,986.50 274,919.20 69,067.30
1874 367,195.90 294,990.41 72,205.49
1975 3739,465.70 316,359.23 63,106.47
1978 400,686.80 336,245.96 64,440.84
1877 392,964.80 356,754.13 36,210.67
1978 424,213.00 371,758.34 52,454.66
1879 458,305.50 380,160.93 66,144.57
1980 526.416.40 409,830.34 116,566.08
1981 611,722.90 440,551.14 171,171.76
1982 530,681.30 485,502.03 44,579.27
1983 479,062.10 504,271.61 {26,209.51)
1964 504,425.30 510,000.76 {5.575.46)
1985 511,067.40 517,471.57 (6,404.17)
1988 507,382.40 522,256.47 {14,874.07}
1987 498,066.80 518,519.60 (20.452.80)
1988 497,830.26 504,357.96 (6,527.76)
1889 513,262.93 500,232.48 13,030.47

FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS.‘EANXICO‘
Nota: Para estimar los datos del ingreso parmanente privado s considert
una tasa subletiva de descuento del 16%, y una tendencla

de

del ngreso

de 1.23%

Ponderadores considerando
un "horizonte® de 6 afios.

Ajuste proporcional de los
pouderadores para que su

suma sea igual # la unidad.
Wi =0,1396 0.2280
W2 =0,1218 0,1980
W3 =0.1063 0.1740
W4 = 0,0927 0.1510
. W5=0.0810 0.1320

We = 0.0707

06121




CUADRO No. 7

ESTIMACION DEL INGRESO PERMANENTE PRIVADO
A TRAVES DE UN MODELO DE REZAGOS DISTRIBUIDOS

PERIODO INGRESO DISP.PRIVADO INGR. PEAMANENTE  INGR.TRANSITORIO
(MILL.PESOS 1960) PRIVADO PRIVADC

1956 115,401.00 —
1957 124,426.00 —
1958 130,230.00
1859 142,140.00 — —
1860 146,519.70 134,749.75 11,769.95
1961 153,233.30 141,672.98 11,560.34
1962 159,138.70 148,368.27 10,770.43
19863 174,164.70 154,713.86 16,450.84
1964 185,789.30 163,861.45 31,927.85
1965 204,885.30 181,397.16 23,488.14
1966 219,384.00 194,843.44 24,520.56
1967 231,339.40 208,016.09 22,323.31
1968 245,680.00 222,178.50 23,501.50
1968 261,531.80 235,531.33 26,000.47
1970 278,211.20 250,375.06 27.836.14
1971 290,080.20 266,197.68 23,882.52
1972 307.874.30 280,056.26 27,818.04
1973 343,985.50 295,968.72 48,016.78
1974 367,195.90 322,624,112 44,571.78
1975 379,465.70 347,818.48 31,646.25
1976 400,686.80 366,529.16 34,157.64
1977 392,964.80 386,634.27 6,330.53
1978 424,213.00 391,481.03 32,721.97
1979 458,305.50 409,585.27 46,720.23
1980 526,416.40 435,512.93 90,803.47
1981 611,722,950 484,858.40 126,864.50
1982 §30.081.30 555,360.19 (25,278.89)
1983 479,062.10 545,483.79 (67.421.69)
1984 504,425.30 §13,397.99 {6.972.69)
1985 $11,067.40 509,423.35 2,644.05
1986 507,382.40 506,444,32 938.08
1987 498,0686,80 §06,010.51 {7.843.71)
1988 497,830.20 §02,717.18 (4,886.99)
1989 513,262.93 §00,062.47 13,200.48

FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS, BANCO DE MEXICO
Ypi= Ypt-1 + @ (Yt-1 - Ypt-1)
donda: Ypt =

Ypi-1=
@ -
Yol =

ingreso permanents en ¢! perfodo t
ingreso permanante en el pedodo t-1

pardmetro ponderador

Ingreso corrients en el periodo t

{Ponderadores considesando
ur "borizonte® de 6 afios,

Ajuste proporcional de los
panderadores pare que su
suma sea jgual a {s unided,

W1 =050
W2=0.25
W3 =0.125

W4 =0.0625

0.9375

0.5300
0.2700
0.1300
0.0700
1.0000
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CAPITULO IV

—— I

EL MODELO

EXE] Panteamiento de la Hipotesis

Las hipétesis mas importantes que se desprenden ce la Teorla del
Ingreso Permanente en cuanto al desarrolio economico, son
aquellas que se refieren a) comportamiento de las propensiones
marginales a ahorrar y consumir de [os ingresos transitorio y
permanente. Sobre este punto, la evidencia emplrca ha mosirado
que en el corto plazo |a propension marginal 8 Consumir es menor
que 1a propension media y que en el 1argo piazo, ambas propen-
stones tienden a igualarse.

Dentro de esta teoria se destaca el hecno de que las decisiones de
consumo se encuentran principalmente influenciadas por los
fondos que provienen del ingreso permanente mas que aquelios
que provienen por parte del iNgreso transitorio, esto quiers dec
que el patron de consumo es determinado en su mayoria por
consideraciones del ingreso a largo plazo.

Por lo que respecta al ahorro, 1a teoria de ingreso permamente
manifiesta, en el sentido mas riguroso. que todas tas variaciones
«accidentales» o scasuales» que afecten al INgreso cormente son
canalizadas en su totalidad hacia el ahorro. Esto significaria, que et
monto de los ingresos transitorios que una unidad consumidora
recibe lo destinaria principalmente hacia el incremento de sus
activos, con lo cual mostrarla una propension marginal a ahorrar
por parte del ingreso transitario igqual a 1a unidad.

@



En suversion modificada, y dadala evidencia empirica. habria de
esperar que 1a propension marginat a ahorrar via ingreso transito-
rio fuera mayor & la propension marginal a ahorrar por parte del
ingreso permanente.

Retomarnido estasideas, y con elfin de estudiar para el caso de México
laformaenta que ios ingresos pemanente ytransitorio  influyenen
ei comportamiento respectivo delahborro intemo y el ahorro privado,

este trabajo t a4 como hipétesis principal en amb

casos fa afir ion que ita de 1a ion modificada
de la teoria, a cual ] que !a propensién marginal
a ahorrar por parte det ingreso transitorio es mayor a la
que de la propensié gl a ah del

ingreso permanente. Lo anterior es con el proposito de verificar
St para el caso de Mexico, considerando el perlcdo de estudio {1960-
1989), s2 comprueba la hipdtesis propuesta, ast como detectar el
Q7800 12 IMPOftancia que representa cada uno de estos ingresos
dentro e 1as decisiones de ahorro total y privado, respectivamente.
Adicionéimente, se prelende comprobar st los modelos propuestos
sirven para predecir el comportamiento a largo plazo del ahorro
nterno y del ahorro privado.

Para realizar lo anterior se considerard, en pnmera instancia, la
tolandad dei perlodo en cuestién, es decir tos anos 1960-1967.
Posteriormente y con el fin de verificar el valor predictivo det
modelo se partird el perlodo muestral hasta el aho donde existio
un Crecimiento economico alto yrelativamente sostenido; es decir,
se correran las dos funciones de ahorro propuestas tomando
€omo muestra os afos 1960-1982. Lo anterior es con !a finafidad
de analizar el comportamiento de las variables eliminando las
fluctuaciones del ingreso suscitadas a partir de 1982.




LGPl Planteamiento del Modelo

El' modelo de Ia funcidn ahorro empleado en este trabajo es el que
se desprende de la teoria del ingreso permanente, en el cual se
establece 1a relacion que guarda el ahorro con el ingreso a iargo
plazo.

Los modelos a considérar toman como variables dependientes at
ahorro intermno y al ahorro privado, siendo las variables indepen-
dientes, elingreso transitorio {total y privado}, ast como elingreso
permanente, {totaty privadoj respectivamente, mas un término de
error,? es decir:

AB=a,+a, Yt+a,Yp+u 14.2.1)
APRIV = a, +2, YIp + 3, Ypp +u 14.2.2}

> conde: AlB = Ahorro.intemo Bruto

APRIV = Ahorro Privado

a, =Una constante

a, =Una constante

a, = Propension marginal a ahorrar por parte del
ingreso transitorio total.

a, = Propension marginal a ahorrar por parte del
ingreso permanente total.

a, = Propension marginal a ahorrar por parte del
ingreso transitorio privado.

a, = Propension Marginal a ahorrar por-parte del

* 38+ En estos modelos el rmno " .
G entor g, entre ras Conos, ingreso permanente privado.
o contumo rankiono efectuads U =Término de error {en ambos asos).

22-Ehechode que a <0,
apoya prnopalmente 1a hpdleys N
- keynevana de que ta tasa Con respecto a los signos esperados. se preved que en ambas
media de 2hor1o se Incrementa . § 5 .
con ¢l ingreso. rechazando ecuaciones, 1as variables gel ingreso permanente y del ingreso
_ la hipdtess que afirma que la o . . X A
tasa de ahorro €3 tolimente transitorio muestren signos positivos, Na siendo asi para el signo
ndependente el nivel
de r';gm peman: o, esperado de las constantes, el cual se espera sea negativo.?’
L] ERER



AB.s Enos casos donde se
&5uma al ingreso permanents
&n bitse a un modelo de rezagos
distnbuidos de a vanable del
ngreso, no existe pelgro de
ulizar este méloda para
contrastar 1a cotrelacion senal,
¥ gue dentro del miembxo
derecho de la ecuxidn no
aparece nQun 1e2ago ge 13
vanable zependiente En

esie €50, 640 se cotenen
esumaciones neficientes de los
pardmetros

Cabe seftalar que con el proposito de eliminar 105 efectos de 1a
inflacidn y mostrar un panorama mas realista de 1a situacion que
prevalecio durante el periodo de estudio, todas las variables se
encuentran expresadas en términos reales a pesos de 1960

Resultados Empiricos

Los modelos propuestos, fueron estimados a través del método de
minimos cuadrados ordinarios con datos anuales, uthzando el
paquete estadistico «Time Series Processor», En los casos donde
fuera necesario, los resultados fueron corregidos a través del
metodo interativo de Cochrane-Orcutt a fin de eliminar Ia posible
existencia de un problema de autocorrelacion serial entre las
variables.?® Las regresiones que sirven para explicar el comporta-
mientodelahorro interno parael perfodo 1960-1989. en funcién
delingresotransitorio y elingreso permanente totales, éste Ultimo
calculado a través de los dos meétodos descritos con anterioridad,
se presentan en fa tabla N° 1.
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AHORRO INTERNO
Periodo-1960-1989

Maodelo considerando un harizonte de planecion de 6 anos:

AIB =-19759.4 + 0.34 YTF + 0.23 YPF
5.59)" {937)* (34.2)*

R =098 F=631.4

R =097 DW=1.91
Modelo considerando un modelo de rezagos distribuidos

AIB =-18698.2 + 0.35 YT4 + 0.24 YP4
16.13)* {6.66)* (33.57)°

R’ =098 F=576.1
R =097 DW= 1.72

Nota  Los vaiores entre parénioss corresponden af estadistico «x
* sigmficatvo at 5%
$ no sgnificatve

Como se puede observar, de acuerdo a los valores de las pruebas
estadlsticas, en ambas regresiones se presenta una buena aproxi-
macion de Ia manera en la que se comporta el ahorro interno a
la luz de la teoria del ingreso permanente. En las dos ecuaciones
1aR? muestra que el 98% delos cambiosen la variable dependiente
son explicados por la ecuacidon. Los valores del estadistico st»



muestran que |0s coeficientes considerados de manera indwidual
son sigrificativos a un nivel de confianza del 95%

Segun los resultados del estadistico «F», existe ewidencia para
pensar que en su ConuNto ambas Modelos son significativos a un
nivel de confianza del 99%

Los signos de cada uno de los coeficientes demuestran. €N ambos
casos 13 existencia de una relacion positiva entre 1os niveles de
INGrescs transitorios y permanentes con e anorro Nteino

Lasmagnitudes de los coehicientes fueron ios esperados. ya que en
el caso de 1a definicidn del ingreso permanente a través de un
honzonte de planeacion de 6 anos. la propension marginal &
anhorrar via ingreso transitorio [YTF) resulto ser de 0.34, mayor ala
que resulta de la propension marginal a ahorrar via ingreso
permanente {YPF), 1a cual fue de 0.23.

Deigualforma, enelcaso de la estimacion del ingreso permanente
através de un modelo de rezagos distribuidos, el coeficiente que
resulta de ta propension marginal a ahorrar via ingreso transitorio
{YT4} es de 0.35, mayor al que resulta de la propension marginal
a ahorrar via ngreso permanente (YP4j el cual fue de 0 24

Lo anterior indica, en ambas casos, que los iNgresos transikorios
que se recibieron durante el perfode 1960-1989, influenciaron de
mayor manera el comportamiento del ahorro interno en compa-
acion conlosingresos considerados Como permanentes, Compro-
bandose con ello la hipotesis planteada de que la propension
marginal a 2hofrar via INgreso transitorio es mayor a la propension
marginal a ahorrar via ingreso permanente




Esto parece tener su explicacion en el hecho que dentro de este
lapso, existid un prolongado periodo de crecimiento €Conomico
alto y relativamente sosterudo, el cual influencid  de manera
importante las decisiones de ahorro interno en Meéxico, a pesar de
los afos en donde se presentaron fuertes caidas de oy ingresos.
No obstante estas fluctuaciones del ingreso, 10S recursos prove-
nientes de 1a vanacion de existencias, de la formacion bruta de
capital fijo y en menor mecda el comportamiento de 1os recursos
del préstamo neto del resto del mundo, ayudaron a que el ahorro
iNterno se mantuviera en un nivel aceptavle.

Por lo que respecta a 1a estimacion del comporiamiento del
ahorro privado considerando el perlodo 1960-1989, en fun-
cidn delosingresos transitorioy permanente del sector privado, los
resultados se presentan dentro de la Tabla N°2.




AHORRO PRIVADO
Periodo: 1960-1989

Moaelo considerando un horizonte de planecion de 6 anos:

APRV = -25573.3 + 0.39 YTFP + 0.43 YPFP
(0605 {530  (2.00)*

Rt=0.92 F=935
R=091 DW = 2.24

Modelo considerando un madelo de rezagos distribuidos

APRIV = -248727.9 + 0.39 YT4P + 0.42 YP4P
(0525 (5301 (2.90)

R=092 F=937
R=091 DW =2.26

Nota. Los valores entre paréntesis corresponden al estadistico «ts
+ significativo al 5%
§ no signficative

.
Tal y como lo muestra el resultado de la R? , cuando se define al
ingreso permanente del sector privado a travésde unhorizonte de
planeacbn de 6 afios. los cambios de la variable dependiente son
explicados por las dos variables independientes en un 92%. El

estadlstic «t» para los coeficientes de los ingresos permanente y
transitorio privados resultan ser significativos a un nivel de con-




29.- El modeio no prerde valor
predictva por e heeho de que la
congtante no sca significava,

¥a que ¢5t3 Capta parie oe los
etrores de ta regroudn, ast
coma e consumo ransitono

fianza del 95%, no siendo ef caso el valor de «t» para la constante,
el cual no es significativo **

Elvalor que resuita del estadistico «F» presenta la evidencia de que
elmodelo en suconjunto sirve para explicar el comportamiento del
ahorro privado

Por ei lado de los coeficientes. ei valor que resulta de 1a propension
marginat a ahorrar via ingreso transitono del sector privado [YTFP) es
de 0 39. menor al que resulta de la propension marginal aahorarvia
ingreso permanente del sector privado { YPFP) es de 0 43.

Cuando el ingreso permanente del sector privado se define a
través de un modelo de rezagos distrubuidos de 1a variable del
ingreso, el valor de la R? indica que et modelo explica ia variacion
del comportamiento del ahorro privado en un 92%. al igual que
en la anterlor definicion.

Los valores de los estaditicos «t» son significativos @ un nivel de
confianza del 95%, no siendo significativo nuevamente ef valor de

1a constante.

Por 1o que respecta a la prueba «Fr, 13 especificacion del modelo
resulta ser significativa en su conyunto a un rivel de confianza del
99%.

Por ultimo, al igual que enla definiCion anterior, las magnitudes de
los coeficientes no fueron los esperados, ya que al definir alingreso
permanente a través de un modelo de rezagos distribuidos, la
propensién marginal a ahorrar por parte delingreso transitario del
sector privado resulta ser menor a la que resulta de la propension
marginal a ahorrar por parte del iNgreso permanente privado, la
cual es de 0.42, en comparacion al 0.39 obtenido para la propen-
sin marginal a ahorrar por parte del ingreso transitorio.




20.- Rocigues Plavia, o
ot pp 182t

£n en ambos casos los resultados pueden explicarse al hecho de
que el sector privado es mas vuinerable a cualquier cambio Gue
sufra la economia. De hecho, la economia mexicana durante el
periodo  1982-1989, mostrd una senie de cambios estructurales
{altas tasas de inflacion, tasas de crecimiento negativas del PiB,
incremento de 1a deuda externa e nterna, pagos por concepto de
intereses al exterior, bajas en 2t precio del petrdleo, detenoro de ta
conifianza del publico hacta as politicas economcas gubemamen-
tales, erc.}, los cuales motivaron que el pUdlico haya cambiado sus
patrones ue acumulacion, gemandanao enmayor medida activos
improductivos {bienes ralces, joyas. obras de arte. elc.) a fin de
proteger su poder de compra,o bien en inversiones financieras
especulativas {bonos gubernamentales, U OKOs INsruMentos de
ahorro}. los cuales dieron en esta época rendimientos reales
PosIivos muy elevados.

La alirmacion antertor, es compatible con los resultados obtenidos
dentro del trabajo de Flavia Rodriguez.*® quien encontré que el
efecto riqueza ha estado jugando un papel importante en 1as
decisiones de consumo/ahorro del sector Rrivado a partir de 1982,
asi como que ia propensidn marginal a consumir de comno plazc
aumento de 0.74 a 0.79 durante el perfodo 1982-1988.

Por otro lado y con el proposito de analizar el comportamiento ae
las variables eliminando el perilodo donde existieron, entre otras
cosas, fuertes fluctuaciones de fos niveles de ingreso, asicomo para
venficar el valor predictiva del modelo propuesto, se corrieron las
respectivas regresiones con datos para el periodo 1960-1982

Los resultados de correr Ias ecuaciones del ahorro interno para
este periodo se presentan en la tabla N° 3




fatle N

AHORRO INTERNO
Periodo:1960-1982

NModelo considerando un horizonte de planecion de 6 anos:

AIB=-17915.7 + 0.42 YTF + 0.2i YPF

-5.42)*  {7.50}* 11344
R?=0.99 F=1088.3
R =099 DW= 2.1

Modelo considerando un modelo de rezagos distribuidos

AR =-18957.5 +0.41 YT4 + 0.23 YP4
{-6.01* {9.31* (24.4)*

R? = 0.99 F=1167.6
R =099 DW=22

Nota: Los valores entre paréntesis corresponden at estadistico »t»
* sigruficatvo at 59%
§ na sgndicatvo

De acuerdo a estos resultados, !as variables independientes ex-
plican la variacion del comportamiento de 1a variable dependiente
enun 99%.Cada uno de los coeficientes resultan ser significativos
aun nivel de confianza del 959%. De igual forma, el estadistico «F»
demuestra que en su conjunto ambos modelos son significativos

aun nivel del 99% de confianza




Las signos de las variables fueron los esperados, asl como las
magnitudes de las propensiones marginales a ahorrar. En el caso
donde se define al ingreso permanente a través de un horizonte
de planeacion, la propensién marginal a ahorrar por parte del
ingreso transitorio {YTF) fue de 0.42, superior a la propension
mostrada en la ecuacion donde se  incluyen todos los datos de 1a
muestra, mientras que la propension marginal a ahorrar via
ingreso permanente |YPF) fue de 0.21. ligeramente inferior a ia
mostrada en 1a ecuacion anterior.

Cuanda se especifican los valores del ingreso permanente a lravés
de un modelo de rezagos distribuidos del ingreso, la propension
marginal a ahorrar via ngreso transitorio (YT4} es de 0.41 {en
constraste al 0.28 cuando se incluyen ios datos de 1983-1989).
siendo la propension marginal a ahorrar por parte del ingreso
permanente {YP4) de 0.23, ligeramente superior a fa propension
que resulta incluyendo todos los datos muestrales.

Cabe destacar que en ambos casos. l0s resultados de las es-
timaciones corroboran la hipdtesis planteada de que la propension
marginal a ahorrar via ingreso transitorio es mayor a 1a que resulta
del ingreso permanente Los estadisiticos en el caso de las dos
regresiones se vieron rabustecidos, ya que la bondad del ajuste se
incrementd, mientras que todos los estadisticos «t» de cada uno de
los coeficientes resultaron ser mas significativos

Lo anterior indica que dentro de un perlodo de relativa estabilidad
econémica (como fue el casodel periodo 1960-1982), 1as desiciones
de ahorro interno-se encontraron més influenciadas por 10s
ingresos considerados coma Iransitorios qua por aquelios que
provienen del ingreso permanente. Lo anterior sucede ya que en
este tipo de perfodos, se puede predecir de mejor forma el




comportamiento de las variabies economicas, creandose un am-
biente de seguridad y confianza para invertir de manera produc-
tiva los ingresos que son considerados CoMo transitorios.

Finalmente, los resultados oblenidos de correr las regresiones
paralos modelos propuestos det ahorro privado en funcion de los
ingresos permanente y transitorio privados, considerando el pe-
riodo 1960-1982 se presentan dentro de la tabla N°4.

AHORRO PRIVADO
Periodo. 1960-1982

Modelo considerando un horizonte de planecion de 6 anos:

APRIV = -7930.6 + 0.43 YTFP + 0.25 YPFP
0605 [724)*  (6.0)*

R =097 F=1734
R2=096 DW = 2.06

Modeio considerando un modelo de rezagos distnbuidos

APRIV = - 9846.5 + 0.43 YT4P + 0.27 YP4P

+0.9)5 (8.1 {8.9)*
R? =097 F=187.8
R? =096 DW=2.1

Nota  Los valores entre paréntess corresponaen al estadisico ot
* sigrificatvo al 596
$ no ugnixatvo




Como puede observarse, en las dos definiciones del ingreso
permanente privado, los cambios en la vanable del ahorro privado
son exphcados por a ecuacion en un 97% en ambos ¢asos (valor
superior al que surge considerando 1a totalidad de 1a muestra}

Asimismo, los valores del estadistico «» para las variables del
iNgreso 1ransitorio y permanente privados resultaron ser més
significativos comparados con los obtenidos para el perlodo 1960-
1989. El resultado del estadistico «F» demuestra que el modelo es
sigrificativo en su conjunto.

Cabe destacar que cuando se efiminan 1os datos de lamuestra donde
existieron fuertes fluctuaciones de ia variable del ingreso, 1as  mag-
nitudes de las propensiones marginales a ahorrar por parte del
ingreso transitorio y permanente privados son 1as esperadas. De tal
forma que la propension marginal a ahorrar que resulta por parte del
ingreso ransitorio privado para ambos casos es de 0.43 (en
constraste al 0.39, resultado de inclulr todos [os datos de lamuestra),
siendo la propensidn marginal a ahorrar del ingreso permanente
privado de 0.25, considerando un horizonte de planeaciony de 0.27
considerando el modelo de rezagos distribuidos.

Al igual que en el caso del ahorro intemo, el ahomo privado
responde de manera favorable cuando existe estabilidad en las
variables econdmicas (PIB, inflacion, tasas de interés, etc.} o cual
permite que fas familias y las empresas puedan tener confianzay
seguridad en canalizar sus ingresos transitorios hacia inversiones
productivas.

Por otro lado, la disminucion que registra la propension marginal
a ahorrar via ingreso permanenite es debido a que en periodas de
certidumbre, 1as familias solo consumen y/o ahorran lo necesario
por parte del ingreso permanente, no viéndose obligados a




realizar compras de bienes duraderos que sirvan para proteger su
poder de compra.

Con el propdsito de explorar el valor predictivo de estos resultados,
aslcomo verificar st conlos modelos propuestos se puede determinar

" el comportamiento del ahorro interno y del ahorro privado a largo
plazo, se realizaron las proyecciones hasta el ano de 1989 con los
datos obtenidos de las regresiones para el perlodo 1960-1982, afin
de compararlos con {os datos realmente observados. Los resuitados
de estas proyecciones se observan e las graficas | - 4.
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En 1as dos graficas de las proyecciones del ahorro interno. se
observa al principio en ambos modelos una calda de estavariable,
siendo que los datos reaimente observados presentaron unincre-
mento positivo, para luego sequir una tendencia a la baja, la cual,
seguin 1as proyecciones efectuadas, no ha sidotan severacomo (3s
que efectivamente se presentaron en este perlodo.

Por lo que respecta a las graficas donde se muestran las proyec-
ciones realizadas para e! ahorro privado, en los dos modelos se
sobrevalua la caida de esta variable, ya que segun las prayeccio-
nes, han existido pequenos incrementos positivos dentro de este
perfodo.




Cabe senalar que el comportamiento de estos modelos no se debe
auna mala especificacion del modelo, ya que todos los resultados
de los estadisticos de las diferentes regresiones fueron altamente
significativos.

Por lo anterior. se opto por investigar si el fracaso predictivo del
modelo se debla a Ias fuertes fluctuaciones econdmicas presenta-
das dentro del perfodo 1982-1989. Para ello, se decidid efectuar
la prueba de Chow la cual sirve para verificar 1a estatilidad de los
coeficientes.

Para realizar dicha prueba es necesario contar con dos conjuntos
de datos de tamafios ni yn2 {ios cuales no necesariamente deben
ser iguales), para iuego estimar una relacion comun de ambas
muestras con la totalidad de los datos a través del contraste
conocido como «Fx, En el caso de que se rechace Ia hipotesis de
estabilidad de los coeficientes, ésto significa que las dos regresio-'
nes contrastadas son completamente diferentes tanto en su pen-
diente como en su intercepto, lo tual indica que los datos
obtenidos de una muestra no fueron generados por los mismos
datos dei modelo de la otra muestra.

Para efectuar el conitraste «Fv, €5 necesario determinar ta suma
cuadratica de los residuos restringida {SCRR), con [n-k-1) grados de
libertad, asf coma la suma cuadratica de los residuos no restringida
{SCRNR), 1a cual tiene [n1+n2-2k-2} grados de libertad, es decir:

{SCRR-SCRNR}/[k+1)

SCRNR /(N1+n2-2k-2)
donde:

SCRR = Suma cuadratica de los residuos restringida
SCRNR= Suma cuadratica de l0s residuos no restingida -




k = Numero de regresores de 1a ecuacion
nl = Tamaio de la primera muestra {1960-1982}
n2 =Tamano de la segunda muestra {1 983-1989|

Tantoen las dos ecuaciones que sirven para determinar el compor-
tamiento del ahorro interno, asl como del ahorro privado, se
rechaza 12 hipdtesis de estabilidad de 1os coeficientes a un nivel de
significancia del 5%, lo cual indica que debido a los cambios
estructurales sucedidos a partir de 1982, la economlamexicana se
encuentra fuera de su equilibrio de largo piazo historico. Mas aun,
a partir de ese ano, existio un rompimiento de la tendencias que
hablamostrado la economiay que hastalafecha no se haiogrado
recuperar un equilibrio a largo plazo.

Lo anterior implica dentro de los lerrenos practicos que No se
pueden realizar proyecciones precisas para determinar el compor-
tamiento de! ahofro interno y del ahorro privado, utilizando los
datos historicos previos a 1982.

Por tal motivo y para fines de estimacidn, serta necesario efectuar
proyecciones en base a otras técnicas econométricas distintas a las
series de tilempo, o bién hacer 1as proyecciones utiizando el analisis
de corte transversal a partir de 1982.

No obstante lo anterior y una vez que la economia mexicana
muestre un equilibrio mas estable a largo plazo, se podran utilzar
las proyecciones del ahorro totat y privado con series de tiempo.



EXEY Adaptaciones dei Modelo.

Con el proposio ¢e corroborar los resultados obtendos con ante-
rioridad, exciusivamente en Io relativo a la metodologia para
estimar el ingreso permanente a traves de un promedio pondera-
do de los ingresos pasados considerando un «horizontex de
planeacion, se optd por realizar una adaptacion de la forma en 1a
que se obtienen los datos delingreso permanente {totaly privadol,
tomando en consideracion  os cambios estructurales que la eco-
nomiamexicanamostrd a partir de 1 982, 10s cuales provocaron un
ambiente de inestabidad e inceruidumbre, el cual se reflejé en el
comportamiento de las principales variables econémicas

Dentro de un ambiente de incertidumbre, cabria esperar que los
individuos, asf comalaeconomiaen su conjunto, actuaran enbase
a sus expectativas futuras, adaptando su comportamiento confor-
me al panorama previsto.

Lo anterior indicarfa, dentro del contexto de iafuncidn aharro, que
dependiendo de las expectativas del ingreso, existirian diferentes
horizontes de planeacion; es decir, en aquelios anos en donde no
se tiene plena certeza de lo gue va a ocurrir en los bréximos anos.
cabria esperar un horizonte de planeacion pequeno y viceversa
cuando e ambiente economico sea mas favorable y estable.

Para fines practicos, y en aras de considerar dichas expectativas de
ingreso dentro del concepto de horizonte de planeacion, se optd
por variar este horizonte de manera anual a partir del ano 1982

Para determinar en la practica 1o anterior, se partié del hecho de
que la variacion en oS precios relativos es uno de 10s factores
determinantes en la formacion de expectativas, sobre todo en

&

aquelios perlodos donde existen fuertes fluctuaciones en ias



principales variables economicas, es decir, s importante estable-
cer la variacion que sufrieron el mivel de prectos en relacion al
promedio del perfiodo

Lo anterior se  puede determinar en la practica a través de la
normatizacion de 1a inflacion, la cuai toma en cuenta la variacion
de los precios en relacion al promedio

Para fines practicos, se cansiderd en como proxi de 1a inflacién el
indice de precios al consumidor para todo el periodo muestral.
Posteriormente, se determinaron 1as tasas de crecimiento anuales
de esta variable, para luego proceder a normalizar estos valores a
traves de la siguiente formula:

M= m-7 {4.4.1)

Voi,

donde: &, = inflacion normalfzada
= inflacion en el perlodo t
= = Inflacion promedio de 1960-1989
& = varianza de 13 inflacion.

Con estos valores de 1a inflacién normalizada, se retoms el su-
puesto de que para el periodo 1960-1981 (ahbs de relativa y
prolongada estabilidad econdmica), 1as expectativas de ingresos
se formaban a través de un horizonte de planeacion de 6 afos,
para lugo ir variando este horizonte, de acuerdo a los datos ob-

tenidos de la normalizacion de la inflacion.

Como se indica en el cuadro N°8, durante el perlodo 19601981,
la economla mostrd en promedio un horizonte de planeacion de
6 anos. para luego cambiar a jos siguientes vatores:



CUADRG N° 8
NORMALIZACION DE LA INFLAGION PARA
DETERMINAR EL HORIZONTE DE PLANEACION VARIABLE
PERIODO INFLACION  INCREMENTO INFLACION _ HORIZONTE
. 1978=100 PORCENTUA NORMALIZAD PLANEACION
1860 23.60 -— — —
1961 23.90 1.27 {0.76) 6.8
1962 24.30 1.87 (0.75) 6.8
1883 24.40 0.41 (0.79) 6.8
1964 25.50 451 (0.68) 87
1985 25.90 1.57 (0.76) 6.8
1966 26.30 1.54 (0.76) 6.8
1967 27.00 2,66 (0.73) 6.7
1968 27.60 2,22 (0.74) 67
1969 28.30 2.54 (0.73) 87
1870 30.00 6.01 (0.64) 8.6
1871 atio 3.67 (0.70) 6.7
1972 31.90 2.57 (0.73) 67
1973 37.00 15.99 0.3n) 6.4
1974 45,30 22,43 {0.20) 6.2
1978 50.00 10.38 (0.52) 6.5
1976 61.20 22.40 (0.20) 62
1977 86.40 41.18 0.31 5.5
1878 100.00 15.74 (0.37 6.4
1979 118.30 18.30 (0.31) 6.3
1880 147.20 24.43 (0.14) 6.1
1881 183.30 24.52 0.14) 6.1
1882 286.10 66.08 o7 5.3
1983 593.21 107.34 2.08 39
1984 1,010.43 70.33 1.09 4.9
1985 1,551.61 53,56 0.84 5.4
1986 2,914.63 87.85 1.56 4.4
1887 6,887.47 136,31 2.86 a1
1988 14,314.23 107.83 2.10 3.9
1989 16,613.83 16.07 (0.37) 6.4
" DESVIACION ESTANDAR 37.15
" PROMEDIO . L2870
VARIANZA ) Y 1,380.3

FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS. BANCO DE MEXICO
Nota: Los datos de  ia inflacién de 1960-1970 se refleren a precios
al Mayoreo en la Cd. de México,




Horizonte de ARo Horizonte de

planeacion planeacion
1982 S aftos 1987 3 anos
1983 4 anos 1988 4 anos
1984 5 anos 1989 6 anos
1985 5 afos
1986 4 anos

De acuerdo a estos resultados. se puede establecer |a relacidn que
en aquelios afos donde fue mayor Ia variacion de los precios en
relacién al promedio del periodo, se presenta un horizonte de
planeacién mds pequeno {como fue el caso del aha 1987), ya que
el-ambiente de inestabilidad e incertidumbre origind que la
formacion de expectativas fuera mas conservadora, para luego
pasar a un horizonte de 4 y 6 ahos para 1988 y 1989, respecti-
vamente, en donde se empiezan a ver refigjados. en parte. 10s
resultados del control de 12 inflacidn a través de las concertaciones
de precios entre los diferentes agentes econdmicos, lo cual provoco
que las expectativas de ingreso fueran mas alentadoras

Se constdearon para fines de estimacion del ingreso permanente
{total y privado) dichos valores del horizonte para cada ano en
particular. Los datos que resultan de esta modificacion aparecen

dentro de los cuadros N°9 y 10, respectivamente.



CUADRO No. 9
ESTIMACION DEL INGRESO PERMANENTE TOTAL CONSIDERANDO
UN HORIZONTE DE PLANEACION VARIABLE
PERIODO _PiR REAL INGRESO INGRESO .
(MILL.PESOS 1860) PEAMANENTE TRANSITORIO

1954 102,924.00 e —

1955 111,671.00 — ~———

1856 119,306.00 —— ——

1857 128,343.00 — ——

1958 135,169.00 —— ~—

1959 147,653.70 —_ -—

1960 159,703.20 127,493.74 32,208.46
1961 167,556.20 137,289.10 30,267.10
1962 175,385.60 ° 146,754.79 28,630.81
1983 189,241.80 156,038.60 33,203.30
1964 211,453.00 166,377.40 45,075.60
1865 225,129.00 179,759.82 45,369.08
1966 240,749.20 193,303.80 47.445.40
1967 | 255,970.60 207,472.81 48,497.79
1968 276,833.30 222,520.29 54,113.01
1868 294,294.50 239,575.82 54,718.68
1870 314,544,220 257,098.67 57,445.33
1871 327,599.40 274,758.76 52,840.84
1872 354,142.00 291,784.47 62,357.53
1673 385,464.80 311,105.02 74,356.78
1974 408,852.60 333,654.78 75,297.84
1975 431,968.30 356,404.78 75,561.52
1876 450,206.70 379,849.53 70,357.17
1877 465,603.80 402,436.60 63,167.20
1378 504,074.80 424,376.15 79,698.55
1979 §50,242,90 449,581.73 100,681.17
1880 622,985.00 478,895.48 144,099.54
1981 877,784.60 §18,643.31 169,141.28
1882 §73,332.80 §82,175.77 91,157.03

- 1883 645,366,10 641,304.29 4,061.81

1984 668,531.20 641,385.52 27.145.68
1885 685,947.20 658,269.02 26,678.18
1988 658,752.10 670,046.45 (10,294.35)
1987 £69,105.60 670,591.28 (1,485.66)
1988 §76,571.60 670,220.36 6,342,.26
1989 §97,545.31 £68,871.41 28,8673.90

FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS, BANXICO,

Nota: Para estimar los datos del ingreso parmanants se consigerd
una tasa subjeliva de descuento variable y uag tendencia
do dal ingrase p de 1.57%




CUADRO N° 10
ESTIMACION DEL INGRESO PERMANENTE PRIVADO
CONSIDERANDO UN HORIZONTE DE PLANEACION VARIABLE

PERIODO Pig REAL INGR.PERMANENTE INGR.TRANSITORIO
{MILL.PESOS 1960) PRIVADQ PRIVADO

1954 100,627.00 -—

1955 108,341.00 —

1956 115,401.00 -—

1957 124,426.00 -—

1958 130,230.00 — ——

1959 142,140.00 —— —-—

1960 146,519.70 123,282.97 23,236.73
1961 153,233.30 130,854.17 22,379.13
1962 1565,138.70 138,219.52 20,919.18
1863 171,164.70 145,283.68 25,881.02
1964 19§,789.3C 153,267.80 42,521.50
1965 204,885.30 165,238.08 39,647.21
1966 219,364.00 176,564,93 42,799.07
1967 231,339.40 189,321.67 42,017.73
1968 245,680.00 202,510.93 43,169.07
1969 261,531.80 216,707.03 44,824.77
1970 278,211.20 231,504.30 46,706.90
1971 290,080.20 245,717.93 44362.27
1972 307,874.30 259,927.56 47,946.74
1973 343,986.50 274,918.20 69,067.30
1974 367,195.90 294,980.41 72,205.49
1975 379,465.70 316,359.23 63,106.47
1976 400,686.80 336,245.96 64,440.84
1877 392,964.80 356,754.13 36,210.67
1878 424,213.00 371,758.34 52,454.66
1979 456,306.50 390,160.93 66,144.57
1980 526,416.40 409,830.34 116,586.06
1981 611,722.90 440,551.14 171,171.76
1982 530,081.30 500,391.21 29,690.08
1983 479,062.10 538,038.61 (58,976.51)
1984 504,425.30 521,719.44 (17,294.14)
1985 511,067.40 523,969.33 (12,901.93)
1986 507,382.40 505,655.37 1,727.03
1987 498,066.80 507,859.18 {9,792.38)
1988 497,830.20 504,391.10 {6,560.90)
1988 513,262.93 500,232.46 13,030.47

FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS. BANXICO.

Nota: Para sstimar [os datos del ingreso p privado se (]
una tasa subjetiva de descuento variable y una tendencia
de dslingreso per de 1.23%




Con el proposito de explorar el valor predictivo de esta modifica-
cién, se procedio a correr las regresiones para determinar el
componamiento del ahorro agregado y el ahorro privado para el
periodo total de la muestra. Los resultados dichas regresiones se
presentan dentro de la tabla N° 5. Asimismo, se presentan las
proyeccionesrealizadas con estos resultados dentro de las g raficas

S5yé.

MODELO CONSIDERANDO UN HORIZONTE
DE PLANEACION VARIABLE
Perlodo:1960-1989

Ahorro interno:

AB =-19294.3 + 0.32 YTFC + 0.24 YPFC
527 (8730  (33.6)*

R?=0.98 F=577.31
R?=0.97 PwW=1.80

Ahorro privado.

APRIV = 9107.24 + 0.49 YIPC + 0.16 YPPC
0.73)5 4.5 (5.1)*

R =0.60 F=211
R?=0.58 Dw=1.0
Nota  Los valores entre paréntess correspondan of estadistico sts

* signiicativo & 5%
$ po significatvo




stk 1E
g =

De acuerdo a estos resultados, cuando el horizonte de planeacién
esvariable, la propension marginal a ahorrar via ingreso transitorio
total [YTF) pasa de un valor de 0.34, (valor que se obtiene de un
horizonte de planeacion fijo de 6 anos) @ 0.32.

Dicha reduccion de la propension marginat a ahorrar consideran-
dounhorizonte de planeacion variable puede explicarse al hecho
de gue dentro del periodo 1982-1989, existieron diversos fendme-
nos, tales como bajo crecimiento econdmico, altos niveles de
inflacion, dismunucion de la partictpacion de la inversion en el
Producto Interno Bruto, transferencias externas negativas de re-
cursos, entre otras cosas, las cuales provocaron un ambiente
econdmico inestable, causando que la economla mexicana redu-
jera el monto destinado para el ahorro, dadas 1as expectativas
desfavorables de este periodo.

Por 10 que respecta a la funcién ahorro del sector privado
considerando un horizonte de planeacidn variable, los resultados
indican que la propensién marginal a aharrar por parte delingreso
transitorio privado (YTP} se encuentraenun valor de 0.49, superior
alvalorque resultacuando se considera un horizonte de planeacion
fijo de 6 afios, el cual fue de 0.39.

Asimismo, la propension marginal a ahorrar por parte del ingreso
permanente privado {YPP}, disminuye drasticamente al pasar de
un valor de 0.44 {con un horizonte de planeacion fijo), al 0.16
cuando el horizonte es variable.

Tales resuitados comprueban lo anteriormente dicho. Por unlado,
de que dentro del periodo de crisis econdmica, y tomando en
cuenta ias expectativas de ingreso, el sector privado canalizo la
mayorla de sus recursos hacia inversiones financieras especulativas
{de conto plazo), dados los altos rendimientos en t€rminos reates

<
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que ofrecieronvanos INstrumentos de ahorro durante esta época.y
por el otro, al relativo aumento del cansumo o ahorro escondido
que se presentd durante estos anos, 0 cual Provoaco una severa
calda del ahorro que se genera por parte del ingreso permanente

Cemo en el caso anterior, se realizarorn las respectivas proyeccio-
nes de las dos funciones de ahorro (total y privado), lomando en
cuenta la vanacion del horizonte de planeacion a partr del ano de
1982. Los resultados de dichas proyecciones se presentan en 1as
graficas N° 5 y &,respectivamente.
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OO 1§, AT Mg oo
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GRAFICA 6

AHORRO PRIVADO U,§, AHORRD PRIUADD PROYECTADD
(uillanes de pesos de 1960)

bdelo t; nun hug{zante de
175000 laneam n variable

150000

1960 19%5 1970 1975 1989 198§

-— SPRIV - SPRIV PROYECTADD

ComoseobservaenlagralicaNo. 5, durante los ahos 1982 - 1984,
tas proyecciones realizadas indican una calda det ahorro interno.
para luego mostrar una ligera recuperacion en 10s anos
subsecuentes, superior a la realmente observada.

No cbstante, y para fines de estimacion del ahorro interno , serla
recomendable calcutar el ingreso permanente en base a un
horizonte de planeacion fijo (6 anos), ya que 1as proyecciones que
resulten de utilizar este método, { considerando la totalidad de los
datos) serian relativamente mas confiables gue con un horizonte
de planeacién variable Lo anterior €S debido tambien a que el
comportamiento del ahorro agregado es mas estable, por o que
no seria significativo considerar una variacion del horizonte de
planeacion en aquellos anos donde existieron fluctuaciones en el
nivel de ingreso.




Por 1o que respecta a la grafica que muestra la proyeccion del
ahorro privado v.§ €1 ahorro privado proyectado fgréfica No. 6}, os
resultados indican que durarie 10s atos | 982-1 984, las proyeccio-
nes sobrevallian 1a caida del ahorro privado, para luego mostrar
un repunte que perdura hasta el ano de 1989. Cabe senalar que
con a variacion del honzonte de planeacidn, no se presenta una
brecha tan grande entre el ahorro privado realmente observado
con el ahorro privado proyectado | tal y como es el caso cuando
se define un horizonte de planeacion de 6 anos) por lo cualy para
fines de estimacion de la funcion ahorro del sector privado en
Meéxico, sefia mas recomendabie hacer uso del modelo con un
horizonte de planeacidn variable, ya que se obtienen mejores
resultados en su proyeccion. Asimismo, debidc a que el ahorro
privado es mas vuinerable a cualquier cambio que se presente en
la economia, por lo que es necesario considerar los diferentes
horizontes de planeacion que se forjan dado un periddo de crisis
econdmica.




CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES

El comportamiento de los niveles de ahorro esta en funcion de un
numero de variables interdependientes que actuan entres si para
determinar el curso del desarrollo econdmico del pais. Dicnas
variables se refieren al ingreso, consumo, tasas de interés, estruc-
tura poblacional, gustos y preferencias de cuanto consumir y
cuantd  ahorrar, asi como las expectativas de 1os individuos ante
los cambios de las principales variables econdmicas.

Segun tos resultados oblenidos en este trabajo, los das com-
ponentes det ingresos que se desprenden de 1a leoria del ingreso
permanente (ingreso transitorio y permanente} sirven para medir
€l comportamiento de ia funcion de ahorro total asi como la det
sector privado en Meéxico.

Con esta divisidn de la variable del ingreso que propone a teorla,
se puede diferenciar 1a cuantla de recursos que son canalizados
de manera transitoria {o permenente) hacia el ahorro.

Las estimaciones realizadas para medir el comportamiento del

ahorro internoy el anorro privado a la luz de 1a teorla del ingreso

permanente, rechazan en todos 105 €asos 13 hipotesis que se

desprende de 12 version rigurosa de la teoria, la cuat afirma que 1a

propension marginal a ahorrar via ingreso transitorio es igual a la
" unidad.

Noobstante y de acuerdao a los resultados estadisticos de correr las
regresiones para determinar el comportamiento de I1a funcion de
ahorro total dentro del periodo 1960-1989 (wiilizando ambas
metodologlas de estimacidn del ingreso permanente} se corro-
bora ia hipotesis de [a version modificada de 1a teoria, la cual




sostiene que la propensidn marginai a ahofrar via ngreso transito-
rio es mayor a la que resulta de la propension marginal & ahorrar
via ingreso permanente

Lo anterior Indica que considerando 1a totalidad de la muestra, es
deair. un periodo de largay relativa estabihdad ({1960-1982) con
otro caracteristico de gran ncertidumbire {1983-1989), las decisio-
nes de ahorro agregado se encontraron principaimente
influenciadas por el ingreso transitorio.

No obstante as fluctuaciones de 1os riveles de ingreso que se
presentaron alinicio de la década de los ochenta, el ahorro Interno
Mostro una tendencia que coadyuvo postenormente al sostenk-
miento de la recuperacion econdmica.

Por otra lado, la hipdtesis planteada no se corrobora en fos dos
caso de 1a funcién ahorro privado ya que considerando todo el
periodo muestral, la propension marginal a ahorrar via ingreso
permanente es mayor a la propension marginal via ingreso
transitorio. Esto es debido en pate a que el sector privado
reacciona  de manera mas sengidle a cualquier cambio en ia
economla, lo cual provoca que en época de crisis, los particulares
tiendan a canalizar sus recursos hacia Ia compra de activos poco
, productivos a fin de proteger su peder adquisitivo, o bien realizar
transferencias negativas de recursos hacia el extenor

Cuando se divide el periodo muestral 1960-1982, |a hipotesis
planteada se comprueba en [0dos 0§ €ascs, ademads de que 1os
resultados estadisticos de las regresicnes se robustecen
significativamente

Lo anterior indica que al existir un periddo de sertidumbre, tanto
los particutares como la economia en su conjunto canahzan la




mayoria de sus recursos transtoncs hacia el anorro, el cual se
destina a su vez a financiar inversiones productivas.

Las dos metodologlas propuestas en este trabajo para estimar el
ingreso permanente, asi como la adapiacion que se hizo de la
metodologla basada en un  horizonte de planeacion variable,
resultan ser utiles para efecluar esimaciones del comportamiento
de la funcidn de ahorro intemno y privado) en México, ya que 1os
resultados obtenidos apoyan lo planteado por ta teorla y sirven
para explicar la realidad ce esta varable.

Debido a los altos niveles de inflacidn, ast como a los profundos
cambios estructurales suscitagos en México durante el perlodo 1982-
1989, el aharro agregado, asi como el ahorro privado mostraron
variaciones significativas. Dichas variaciones fuercn causadas prin-
cipaimente por el ambiente macroeconomico inestable caracterlsti-
co de estaépoca, el cual origing la reduccion de recursos destinados
ainversiones productivas, canalizandose en sumayoria hacia inver-
siones financieras especulativas {dadas las altas tasas de interés reales
que ofrecieron algunos instrumentos de ahorro, obienhacia inver-
siones poco productivas, con fo cual la gente protege su poder de
compra durante afos de incertidumbre.

Por otro lado, durante este mismo lapso. existio un fuerte déficit
economics consolidado {incluye ef pago de intereses del sector
publico por concepto de deuda interna y externa) que aunado a
la escases de flujos externos de capital {los cuales cesaron préctica-
mente por completo), asl como a la falta de crédito en el sistema
bancario nacional, coadyuvaron a modificar el comportamiento
del sector privado en cuanto a sus decisiones de inversion real, el
cual desting la mayoria de sus ingresos hacia el consumo, o cual
provacd una dismunucion del ahorro generado por este sector.




Cabe senalar que durante el perlodo 1982-1989 exstd una
ruptura de 1a tendencia del patrdn de comportamiento de diversas
vanables econdmicas, pof 1o cual en la actualidad 1a economia
mexicana se encuentra fuera de equilbrio a largo plazo  Hastala
fecha, no se ha pocido alcanzar un nuevo equilibrio estable de las
principales vanables macroecondmucas. Por tal motwo. hay que
proceder con cautela al realizar estimaciones con datos histdricos
{senes de tempo) previos a 1982, ya gue son caracteristicos de un
periodo de relativa y prolongada estabilidad. Para fines de estma-
cion, seria recomendable efectuar las proyecciones de la funcion
anorro en México con base a otras.técricas econometricas {estu-
dios de corte transversall a partir del afo de 1982. No obstante y
una vez que la economia mexicana haya alcanzado un equilibrio
alargo plazo, se padran utilizar 1as proyecciones basadas en senes
de tiempo.

Sobre este f)anicular. la economia mexicana en 1o anos recientes
ha mostrado un tigero repunte en sus principales indicagores.
estableciendo con ello las bases de una nueva transformacion
estructural la cual avanza rapidamente, propitiando un clima de
confianza y certidumbre a corno y largo piazo. con 1o cual se vera
fortalecido el ahorro generado dentro de la economla.

Dichamejoria, se ve reflejada en el recientemente creado Sistema
de Ahorro para Retiro {SAR), con et cual se garanuza a los tra-
bajadores afiliados (IMSS e 1SSSTE) un rendimiento del 2% sobre las
aportaciones fijas de su salario. Con este fondo de ahorro a largo
plazo, seincentivara, poruna parte, la captacion de recursos delas
instituciones financieras y por otro 1ado la disposicidn de recursos
para la inversion a largo plazo

QOtro indicador no menos imporiante de 1a mejoria en la situacion
economica del pais, 1o constituyen 1as negociaciones del Tratado




de Libre Comercio, con el cual se abrirdn espacios a la inversion a
traves de la entrada de capitates del sector privado, nacional y
extranjero, 1o cual refleja la confianza que tiene el sector externo
a las pollticas recientemenite adopladas

Los ingresos generados de las actividades que se desprendan de
este tratado, tendrdn que ser canalizadas a través de! sistema
fianciero, el cual requiere ser mas eficiente y competitivo, 10 cuat
implicard crear politicas para promover y estimular el ahorro a fin
de que éste se transforme en construccion o' acumulacion de
bienes fisicos productivos, tales corno  edificacion de inmuebles
{residenciales o industriales}, acopio de existencias en alimentos o
de materias primas o la formacién de nuevas tecnologlas

Con e! propdsito de fortatecer los niveles de ahorro, es necesario
continuar apoyando las medidas tendientes al restablecimiento de
la confianza de! plblicoy de sus expectativas dentro de un marco
de crecimiento econdmico sostenido. asi como una estabiiidad de
precios, con o cual 1as el sector privado tendera a recuperar sus
niveles histéricos de ahorro.

Es prioritario promover el ahorro a largo plazo de! sector publico
através de una politica fiscal sana, en donde seveanincrementados
sus ingresos aunado a una reduccidn de sus gas-los, O bien
destinar una mayor proporcion del gasto publico hacia inversio-
nes productivas.




APENDICE Regresiones de los Modelos
[

SMPL. 1960 - 1789
30 Observations
LS // Dependent Variable is AIB

=zmzes=

T-STAT. 2-TAIL SIG.

mm=zm=

c ~19759.375 3534.3403 -5.5906828

YTF 0.33&60965 0.0353448 9.3764350

YPF 0.2350790 0.0068738 3u.197082
= =zass =zczsma==z zaz ====z=s
R-squared 0,9720465 Mean of dependent var 88372.44
Ad justed R-squared 0.977515 5.D. of dependent var L4680646.15
S.E. of regression 7018.617 Sum of squared resid 1.33D0+09
Durbin~-Watson stat 1.913254% F-statistic &31.3678

Log likelihood

=306.6774

SMPL 1960 -~ 19a°
30 gbservations
LS // Dependent Variable is AIB

=zas==z== ===z
VARIABLE COEFFICIENT §TD. ERROR

—16498.165  35638.5012

0.3517948 0.0527803 6,6653010 C.000
0.2375322 0.0070742 33.5773%6 0,000

EEE L

R-squared 0.977108 Mean of dependent var 8A4372.564
Ad justed R-squared 0.975405 S.D. of dependent var 46806.15
S.E. of regression 7340.512 Sum of squared resid 1.45b+09
Durbin-Watson stat 1.720858 F-statistic 576.0506

Log likelihood =308.0227

mmm=e

SMPL. 1961 -~ 1989

29 Observations

LS // Dependent Variable is SPRIV

Convergence achieved after L4 iterations

====s z=az= zzza zz==aszs
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR

mes

-252573.34 450290.,78 -0.5609117 0.580

==zraazz

2-TAIL SIG.

0.39034856 0.0733861 5.3191116 0.000

0.4321852 0.2186090 1.9769781 0,059

0.9766922 0.0557521 17.518480 0.000
smeses se=mexs ss=sszzoamssz
R-squared 0.318161 Mean of dependent var  82788.38
Ad justed R~-squared 0.5908340 8.D. of dependent var 36957.78
S.E. of regression 11189.11 Sum 0f squared resid 3.13D+09
Durbin-Watson stat 2.2u7326 F-statistic ?3.49233

Log likelihood ~309.3553

mzare

amm




SMPL 1961 - 1989

29 Observations

LS 7/ Dependent Variable is SPRIV
Ccnvergen:e achieved after 3 xteratinns

VARIABLE CUEFFICIENT B STD. ERRUR

—2“&727.66 474100, 50 -0.52%6311

YT4P 0.3701414 0.0730240 5.3u26452 0.000

YPupP 0.418002% 0. 1440674 2.9014352 0.008

AR(1) 0.9774214 0.0588740 16.601908 0.000
===z ==
R-squared 0.918315 Mean of dependent var 82768.38
Ad justed R-squared 3.908%13 S.D. of dependent var 3£957.78
5.E. of regression 11178.55 Sum of squared resid 3.12D+0%
Durbin-Watson stat 2.269015 F-statistic ?3.68488

Log likelihood -307.3279

sMPL 1961 - 1982

22 Observations

LS // Dependent Variable is AIB

Convergence achieved after 2 iterations
= =

[ —16957 528 3L74.4174 ~5.9719710 0.000

YT 0.4135383 0.04446201 9.26798L44 0.000
YPY 0.2293190 ¢.0093918 24.4156854 0.000
AR(L) 0.4600380 0.2111078 2.1791612 0.043
azazss ===se= ==
R-squared 0.99u973 Mean of dependent var 74080.29
Ad justed R-squared 0.9943136 S.D. of dependent var 39887.90
5.E. of regression 3054.593 Sum of squared resid 1.68D+08
Durbin-Watson stat 2.2u5647 F-statistic 1187.641
Log likelihood -205.5461
2zzzz=
SMPL. 1961 - 1982

22 Observations
LS 7/ Dependent Variable is ARIB
Convergence achieved after 2 jterations

eSS ERSSEOAGCESNERCSSSSCEISSCS2SLCSBRTSSSSRISSscEESe =
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERRDR T-STAT. 2-TAIL SIG
sz==se==aras== =sce=szsm=smazses ==
Cc ~17915.477 3305. 3298 -5.4202388 0.000

YTF 0.4159701 0.0556777 7.4713976 0.000

YPF 0.2079954 0.0155006 13.418537 0.000

AR(L) 0.4591758 0.23549u5 1.9498362 0.0467
2EEARCCSRRECEEEEISSSESCRSCOIRESECSESSSNSSSSSISERSSEESSSIssEESSzsases
R-squared 0.994517 Mean of dependent var 74080.29
Ad justed R-sgquared 0.993603 §.D. of dependent var 39847.90
S8.E. of regression 3190.254% Sum ©f squared resid 1.83D+08
Durbin-Watson stat 2,08u4652 F-statistic 1084, 24l
Log likelihood -204,5021

s=r=nec=ssszez==aszz=

sEzzSRsapse=s




SMPL 1961 - 1982

22 Observations

Ls // Dependent Variable is SPRIV

Convergence achieved after 3 iterations

zazsszsszscesssszassas szzrzssassmrsEsss = ==zszaas
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2 TAIL SIG.

zenmmas

zurnss=css

[ ~7930.6312 13303.027 -0.5961524 0.558

YTFP 2.4346088 0.0&600136 7.2618385 0.000

.YPFP 0.2515170 0.0417645 &6.0222748 0,000

AR(1) 0.6297882 0.2031509 3.1001003 0.0086

s==zzzacssssszozsoaess

R-squared 0.966557 Mean of dependent var BHSMB v
Ad justed R-squared 0.960983 S.D. of dependent var 40078.20
S.E. of regression 7916 .543 Sum of squared resid 1.13D+0%
Durbin-Watsan stat 2.059724 F-statistic 173.4086

Lug llkelxhnod -226.4969

SMPL 1961 - 1982

22 Observations

L5 // Dependent Variable is SPRIV
Convergence achieved after 2 iterations

=an masss zamE= czans==
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2=TAIL SIG.

==maz=

c -78446.5117 10870.00% ~0. 9056%21 0.377
YTUP 0.4322374 0.05357uk 8.0477849 0,000
YPuP 0.2735076 0.0307907 &.8828056 0.000

AR(1} 0.5841473 0.2008032 2,9092530 0.009

sssmzszss=ss ==zzasas z=s=szzsass ==
R-squared 0.969033 Mean of dependent var a4543.34
Ad justed R-squared 0.963872 5.D. of dependent var 40078.20
5.E. of regression 7617.804 Sum of squared resid 1,04D+09
Durbin-Watson stat 2.102783 F-gtatistic 187.7559
Log likelihood -225. 6506

SMPL 1960 - 1989

30 Observations

LS // Despendent Variable is AIB
ss=s=z=sssssssassroasszas

UARIABLE  COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.

C -19294.299 3746.1088

YTFC 0.3160575 0,03461980 8.7313610

YPFC 0.2375584 0.00705653 33.4623092
scsmaz=z===z =z======= =
R-squared 0.977150 Mean of dependent var 88372.466
Ad justed R-squared 0.975458 §.D., 0f dependent var L46806.15
S8.E. of regression 7332.673 Sum of squared resid 1.485D+09
Durbin-Watson stat 1.796593 F-statistic §77.3120

Log likelihood -307.9906

Samszsssssxssssassazass




SMPL 1960 =~ 1989
30 OQbservations
LS /7 Dependent Variable is SPRIV

aa= = == =3
VARIABLE COEFFICIENT S§TD. ERROR T-STAT, 2-TAIL SI1G.
==asz ==
c 107,288 12315.142 0.7395163 0.4664
YTFPC 0.4985371 0.1104047 4.5155432 0.000

YPFPC 0.1621234 0,0314804 5.1L499775 0.000

=====z

R-squared

Mean of dependent var 81088.59

Ad justed R-squared 6.5&1019 S.D. of dependent var 37489.43
S.E. of regression 24266 .43 Sum of squared resid 1.59D+10
Durbin-Watson stat 0.784242 F-statistic : 21.10777

-343.8932

s=az==m==s

sz=z==x




APENDICE Regresiones para Determinar
la Estructura Optima.de
los rezagos Distribuidos

SMPL 1940 -~ 1989

30 Observations

LS // Dependent Variable is PIB

mszsssozeszsnssesmssessssnasss s==z=zz=c==s=======
VARIABLE COEFFICIENT §7D. ERRDR T~STAT. 2-TAIL SIG.

==czzspozas

z=zroz==ssreaszucoazcoss

===gosooms==

PIBLAY 1.03499464 0.0148770 71.002028
zezzzz=szsss == sEasscasusazEs =az==zaz
R-squared 0.9464261 Mean of dependent var 435524.8
Ad justed R-squared 0.964261 85.D. of dependent var 19335L.&6
S§.E. of regression 36553.34 Sum of squared resid 3.87D+1Q
Durbin-Watson stat 0.947535 Log likelihood -357.2555
szasmms sans ==ss=ssmassmscsssszsosagEssssssss=ses

SMPL 1960 - 1989
30 Observations
LS // Dependent Variable is PIB

==szaszszzezsssssassasess som=sss=asRsussTRSEE=IsSSSEEIISSSSIRASSSAE

VARIABLE CDEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SI1G.
= S E NN SN ERR TSRS SISO SO RNNNS IR E NN NSCSCROSSSSSSIASSESITISSRS

PIBLAL 1.2221164 0.1856430 6.5831552 0.000

PIBLA2 ~0.19u9282 0.1927928 =1.0110758 0.321
EmESE=SRTRsRRCRNCISCsSSESSSTRORRCESSIEDESESSS == rEszssz=za
R-squared 0.965520 Mean of dependent var 135524.48
Ad justed R-squared 0.964288 5.D. of dependent var 193354.56
S.E. of regressian 3653%.31 Sum of squared resid 3.74D+10
Durbin—-Watson stat 1.320358 F-gtatistic 784,0570
Ltog likelihood -356.7176

ZEazzz=sSsssussaszooes

smssusuwDSoEaSRTCCCSCSSSNCaESSESSCSESSD
SMPL 1960 - 1789

30 Dbservations

LS // Dependent Variahble is PIB

EENENENNOSEESCSSCISSSSESSSRSNNNSCOCSNEOCSSCISSSSS=NSSSEIESSESSSISRSER
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

== == EENNSETSSCECOBSCSCSSSSSSSSSSSSIEESSIRESIESSE
PIBLAL 1.2207871 0.1924488 6.3u343886 0.000
PIBLAZ ~0.186U502 0.3022643 =0.46168450 0.543
PIBLA3 ~0.0074154 0.2010277 -0.0368887 0.97%

CEIRucmOSEDSnScosS3ECoSSsISESST =EEszzss=sS===soESsSRTRpsmzzgss=s===g

R-squared 0.9465521 Mean of dependent var L435524+.8
Ad justed R-squared 0.962967 S.D. of dependent var 193354.,.6
S.E. of regression 372048.886 Sum of squared resid 3.74D+10
Durbin-Watson stat 1.318581 F-statistic ,378.0u472
Log likelihood —-354.7148

=zszr========s==s=m===

SETssszooEcsEzosE==SSOSRSsCEsozcsssSECzzzacss



SMPL 19460 - 1939
30 Observations
LS // Dependent Variable is PIB

SRME¥=ORTSSENEORR3EINNSSSESEEEOSECSSCOINOSSSISSENNCERSCEESssSSSo=s=Sa

VARIABLE COEFFICIENT §TD. ERRDR T-STAT. 2-TAIL SIG.

B OSSR NSRS NSIESSRrSSCICSNCMNSSCNECRNNINOCISICOGICRES=SEsazzoSS
PIBLAL 1.2202902 0.1957099 6.2351997 0.000
PIBLAZ2 -0.1975088 0.3091928 -0.6387885 0.529
PIBLA3 0,0694050 0.3095361 0.22u222% 0.824
PIBLAY ~0.0678487 0.2052808 ~0.3305167 0.744

2=3= ===

zus==

R~squared 0.965466 Mean of dependent var 35524 .8
Ad justed R-squared 0.961704 S.D. of dependent wvar 193354.6
8.E. of regression 37838.27 Sum of squared resid 3.72D+10
Durbin-Watsan stat 1.325548 F-statistic 243.7531
Log likelihood ~356.6539

s=ssmREcEazszans

SMPL 19640 -~ 1989
30 Observations
LS // Dependant Variable is PIB

REERECESSS¥33TEEECCNAISRCIESSS3ISSISNSSSSSRSSSSSISoSSsSIESSsassssansas
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIB.
zzrcers=ssazzzzsessas zscezzaszass z=zsaszzaas=szzzas
PIBLAL 1.213a8554 0.199228%9 6.0927678 0.000
PIBLA2 —-0.1884280 0.3145966 -0,59489513 0.5565
PIBLA3 0.0516564 0.3166725 0.1631226 0.872
PTBLAY 0.0438754 0.31943u5 0.1373533 0.892
PIBLAS ~0,104164% 0.2191636 -0.4615953 0.648
P T L T LT T P e A L LCLTTTrEr M
R-gcuaroed 0.945956 Mean of dependent var 435524.8
feusted R-squared 0.960509 S.D. of dependent var 193354.46
$.E. of raegression 38424 .22 Sum 0f squared resid 3.69D+10
Durbin-Watson stat 1.309858 F-statistic 177.3349
Log likelihood —-3546.526646

SmzE=o=goawzlcEEmSAssmsIET=SEcSsassSssNed




BIBLIOGRAFIA
1

BANCO DE MEXICO. I es Econémit Varios nume-
105, México.

BANCO DE MEXICO. Informe Anual.| 987, 1988, 1989, México.

BANCO DE MEXICO, La Competencia en el Sistema Fi-
nanciero. Foro Nacional del Instituto Mexicano de Ejecutivos de
Finanzas, México, 1989.

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO, Progreso Eco-
némico y Social en América Latina. informe 1989, Estados
Unidos de América, Banco Interamericano de Desarrolio, 1989,

BARRQ J.,Rober. Macroeconomics. United States of America,
Editorial Willey, 1984.

BAHALLA, Surgit, The M of Per I
andits App to { . Journal of Political

Economy, vol. 88, No. 41, 1980.

BRANSON, Witiam H., Teoria y Politica Macroeconémica.
Meéxico, Fondo de Cultura Econdmica, 1972,

CAIN YEDID, Marcos, Felipe OrtizMonasterio y José Pliego Alvarez,
El M de Cag de dos activos para
México. México, Tesis ITAM, 1975.

CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS DE AMERICA LATINA,
[« P y M logia de én del Ahorro:

P con Ap 6n a Paises en Proceso -
de Desarrolio. México, 1958.




DARBY Michael R, The Allocation of Transitory Intome
among Consumer Assets American Economic Review 62,
1972,

DUESENBERRY, James S., Income, Saving and Theory of
Consumer Behavior. Cambridge, Harvard Univrsity Press, 1949.

DOURNBUSH, and Fisher, Macroeconomics. Editorial Mc. Graw
Hill, United Stattes of America, 1984

FRIEDMAN, Milton. Una Teoria de la Funcién de Consumo.
Madria, Alianza Editorial, 1973.

FRIEDMAN, Milton. Windfalls, the «Horizon» and Related
C pts in the Per Hypothesis.Standford
Califomia, En Measurermnents in Economics and Econometrics,
Standford University Press, 1963.

FRIEND. Invin and Paul Taubman, The Aggregate Propensity to
Save:Some concepts and their implications to Internationai Data.
United States of America, Review of Economics and Stalistics, 48,
1966.

GOMEZ, Oliver Antonio, La demanda de dinero en México.
México, en Cincuenta ANos de Banca Centralen México, Fondo de
Cuitura Econdmica, 1981

GUPTA KL, Personal Saving in Developing Nations:
Further Evidence. United States of America, Economic Record
46, 1970.

HERRERWAS, Armando, Fundamentos para la Historla del
Pensamiento Econdmico MéxicoEditorlalLimusa. Willey, 1972.

KUZNETS, Simon, Proportion of Capital Formation to
Natlonal Product. United States of America, American Economic
Review, XLIi, mayo 1952.



MICKESELL, Raymond and James Zinser, The Nature of Saving
F ioninDe ping C les. United Statesof Amernica,

Journat of Economics Literature, 1973.

PINDICK. Econometric Models and Economic Forecast
United States od America, Editorial Mc, Graw Hill, 1986.

RODRIGUEZ, Flavia, Un Modelo de Correccién de Errores
paralaF ién C en durante el periodo
1960-1988 México, Centro de Estudios Monetarios Latinoa-
merncanos, 1989. :

SALAZAR, Viesca Gerardo Cuauhtémoc, EY Ahorre Interno
Bruto y la Estructura Poblacional en México {1940
1983}, México, Tesis Universidad Iberoamericana, 1985.

SALINAS, de Gortari Carlos, E1 Ahorro del Sector Piablico en
el Porceso de Formaciéon de Capital. México, Revista de |
Comercio Exterior, 1979. .

Secretarla de Programacion y Presupuesto, El ABC de las
Cuentas Naclonales. México, INEG!, 1981.

Secretarla de Programacion y Presupuesto, Cuentas Naciona-
les de México, Varios numeros, INEG!, México.



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Teorías sobre los Determinantes del Ahorro
	Capítulo II. Marco Teórico
	Capítulo III. Definición de Variables y Estimación del Ingreso Permanente
	Capítulo IV. El Modelo
	Conclusiones y Consideraciones
	Apéndice
	Bibliografía



