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Introduccign

El ahomoes un tema de discusién siempre presente en los diversos ambitos académicos,
politicos ¥ sociales del pafs. Es asf porque el ahorro es considerado ur elemenio
esencial en el proceso de acumulacién de capital y para el crecimiento econdmico.
En térmmos agregados, e! ahorro es el proceso mediante el cual una economia
reserva parie de su producto y lo utiliza para generar Ingresos en el futuro. Las
personas. las empresas y los gobiernos ahorran. Las unidades familiares Suardan
dinero para adquirir unz casa ¥ para la jubilacién. por ejempio: ias empresas
acumulan utilidades para construir nuevas fabricas, y los gobiernos acumulan activos
en sistemas de pensiones e infraestructura. El ahormo agregadc constituve Iz
principal Hmitacién al gasto mundial en inversién y por lotanto desempefia asimismo

ur pape! macroeconémico crucial.!

E! nivel de ahorro y lz variacién paimonial que prevalecen en un pais estan
cterminadas por la eleccién de consumo e inversidn de los distinios  agenies
econdmicos que lo conforman. va gue cuando los individuos consumen una canasta
Ge bienes enel presente estdn decidiendo su consumo en un liempo posterior v z Ia
Par un cierto nivel de ahorre v posesién de activos gue les permita mantensr un

consume uniforme 2 lo lareo de un horizonte intertemporal.

Es precisamente la eieccién entre consumo v ahomre lo que comiribuve a la
determinacion de la tasz de crecimienio de la economia. la inversiém, lz balanza

comercial. el nivel de producto emplee de un pais.

Pero la influencia del ahorro sobre tales indicadores no se establece de forma
directa. sino mas  bien de manera indirecta. esto es. a través de la inversién. La
evolucion de la inversion o la formacion bruta de capiidl fijo permite mcremeniar
los niveles de actividad econémica en el pais. ya que dicho fluje. dada una

demandz de bienes v servicios. produce empleos v posibilia fa puesia en marcha del

' Ver FMI 905, 5 7



aparate productivo del pafs. En consecuencia, ia posibilidad de que paises en
desarrolle como México  alcancen las metas de crecimiento fijadas® requiere de

Tecursos para financiar la inversion.

En los tltimos afios por lz inestabilidad econémica mundial Vv por las caracteristicas
de la economia mexicanz, se han vivido cicles cada vez més recurrentes de
expansion v recesién econdmice. Tal fenémeno elerce presidn  sobre el nivel de
ahorro en el pafs y sobre la necesidad de recursos exiernos cuya absorcién se hace
cada vez més dificil por la aguda competencia entre los paises desarrollados. los aue

estan en desarrollo y los pafses en transicién hacia economias de mercado.

En este sentido resulta apremniante gue México pueda generar porsi mismo
los recursos financieros necesarios para su desarrollo, va gue unciclo sostemde de
inversién v de crecimiento del producto en la economia mundial, superando la
inestable simacién que sc registra desde mediados de Jos setenta, resulta poco
probable por los crecientes conflictos regionaies. por ia segmemtacidén del mercado
mundial.  Sin embargo. aunque estas fuerzas fueran superadas por ¢l incremento de)
ahorro que se produzea con aquel encadenamiento inversion-ahorro. elio  serd
necesariamente Jento v tal vez insoficiente. si pensamos er la recomnposicidn de los estratos
de edad en las sociedades desarrolladas v en vias de desarrollo que conforme pasa el tiempo
tienen mas poblacion anciana, por lo que no parece probable una recuperacién

significativa v sostenida del ahorro mundial en un future préximo.

Por tode lo anterior. esclara la rmporianciz de un estudio acerca del ahorro y
la variacién  patrimonial en  Mérico. de las cuaies hay que idenuficar su
comporamiento  y s» o relacién  con  owas  variables para proponer medidas gue
impuisen el crecimiento econémico del pais. ya que al tener un modelo que exprese

el comportamiento interiemporal del azhorre y de las vanables que se relacionan con

*Ei Plan Nacionai de Desarrolio 1995-2000 esupulé come mtas generales ¢ grecimuenio sostemdo
del PIB superror = 5% anual, ¢! incremente del ahorro mierne o tasas de 22% como proporcion del
PIB. uma imversion anual supenior o 24% del PIB ¥y oun creaimuente promedio anual de 20%  en las
CAPGITACIONCS



éste podremos prever su t=ndencia en el largo plazo y su influencia en el crecimiento
econdmico y asi reconocer la aparicidn de periodos de posible inestabilidad econdmica

como consecuencia de la insuficiencia de ahorro en México.

Asl pues, la hipdtesis fundamental de la presenie investigacién parie del hecho de
Quc para gemerar mayores lasas de crecimienio econdnico hay que propiciar ! aumento del

ahorro interno como fuente sana de financiamiento,

La presente investicacién aporiz elementos esenciales para el andhsis sobre el
comportatniento del ahomo v ja  variacién patrimonial desde un punio de vista

econométrico, empleando enicas de econometria modama.

El esmdio se inicia con un resumen de los distintos enfoques que se han
empleado para abordar |Ia problemdtica del ahorro y la variacién patrimonial. a
continuacidn se presenta un panorama global de la trevectoria del ahormro 2 o large del
peniodo comprendido entre  los afios de 1980 ¥ 1987 ¥ postertormente se sefalan las
conchusiones de los principaies estudios empiricos sobre ahorro y vanacién parrimonial 2

nivel murdial v en México.

En el capitulo dos se presenta el resultado de up estudio economéinco de ia
causalidad existente entrz el ahorro Y el crecimiente econdmice  de México.
senalando la importancia reiauva de dentificar la direccidn del impacto causal de una
vanable con respecio de l2 otra. En e} capitulo tres se realiza un modelo econométrico
para establecer Jos determinantes de )2 variacidn ratmmonial v su refacién con jos
detenminantes de] ahorro iniermo en el pais. Fmalmene. se derivan unz sene de
conclusiones que resumer. de forma global los principales hallazgos y apories de la

presente nvestigacion.




Capitulo 1

Ahorro vy Variacién Patrimonial en México.

La caencia es una creacion del espirits humano...
Albert Einsiein,

Eo 1a pnrmera parte del capitulo se presentan los distintos enfoques empleados para el
estudio de los procesos de zhorro v variacién patrimomial en un contexto general. enseguida
se presenta Iz evolucidn del ahorro y la variacién patrimonial® en México durante el periodo
de estudio poniendo énfasis en la tendencia seguida por ambas variables en periodos de
crisis. Por dltimo se exponen las conclusiones de los principales estudios que existen en

México y en otras partes de? mundo sobre estas dos varables.

1.1 Diferentes enfoques del aborro v la variacién patrimonial,

Para el esmdio del proceso de ahormro ¥ de variaci6n patrimonia) se han empleado vna oran
variedad de enfoques concepiales que ponen de relieve a aquellas varabies que de
alguna manera influyen sobre el ahomro o destacan el procese que genera tal variable.

Las principales perspeciivas que abordan el 1ema son las siguientes.

Una primera, v fundamental para ias olras. se cenira en la medicidn de la
magnitnd v la composicién del aborro segin: 1) un componente interne v otro
externo, it distintos sectores insutucronales (privade. gubernamenial v externo) que jo
generan. ¢ iisu distribusién entre hogares, emprasas y bancos. o por esiratos de

Ingreso v ramas de actnidad econdmuca. En cstos zstudios 1mportan las definiciones

T Mis adelame se definta cor wrecsmion al ahorro ¥ a la samacdn patnomal. en pnnimo pucde
conmderarse esie Wumo coneert. como el flnn de ahorro financizre de una ceonomeu, defimde como el Nmo
generadoe por Lo diferencii de o actvos Yy pasivos de los 2gznizs economucos o mas simpizmente como ¢l
fluge de ko diferencia entre too S rgados monetarios M4y M1

A



adoptadas, ¢l maneje de las cuentas nacionales, de la balanza de pagos. de las
finanzas piblicas y de la autoridad monetariz. ¥ la forma particular de relacionar

los conceptos adoptados con ios datos contables registrados.®

Owra formz de abordar el problema, de manera analitica v no descriptiva, se
refiere al analisis de los determinantes del ahorro y de la vaniacién parimonial, Agqui
destacan como los determinantes mas importantes el PIB, el ingreso disponible. la tasa
real de interés actual y esperada el tpe de cambio, el ahorro externo. la riqueza de
las familias y la esperanza de vida: aunque las concepciones polares presentan mma
disyuntiva entre la influencia del mngreso o de la tasa de imerés sobre el ahorro®
Perspectiva a la que se je mecorpora el comportamienio microecondémico de los
agenies. dentro de este enfoque se encuentra el desarrollo de las hipGiesis del
comportamiento racional y maximizador de los individuos., este es el casc i) dela
hipotesis del ingreso permanente. ii) del ingreso esperado, iii) de l2 hipétesis del ciclo

vital, ¥ iv) delas generaciones traslapadas o intergeneracional.

Una tercera perspectiva del andlisis de estos temas es 1z que relaciona disnmos
bafances interdependientes del conjunto de la ecomomia. Algunos ejemplos de estos
tipos de estudios som: i)los ejercicios de programacion financiera que relacionan los
valances de los sectores real y monetario. i) Jos eswdios de los déficit publicos en
el marco de lainterdependencia enwe las Testricciones presupuesiales de los sectores
institucionales, y ii1) los modelos de brecha. que vinculan ias condiciones de

equilibrio de los sectores interna ¥ exierno, 0 interno no financiero. financiero v

exiemno,

Otre  enfoque. que es el complemento necesario de los  antenormente
mencionados. es e) enfoque institucional., que se centra en Ja descripcién del ahomro
y la vanacién patnmomal desde e punio de wistade Jos mcenuvos. la eleccidn de

fos agentes v el sisiemz institucional que regulz las transacciones enire sectores. Esta

*Ver Pucher (1990
“Unz reviyon ampia ¥ oumz evaluacion de da bibhografia sobre los delermmantes del ahorro en la
ceonemLl mesicand se encuentran en Villagomes (19093

sl



perspectiva no descaria la importancia teérica de las anteriores pero si sefiala la
importancia relativa del estudio del comjunto de reglas, es decir instituciones. que
hacen posible la relacién de los sectores a través del intercambio, posibilitando la
ransferencia de recursos (activos y pasivos en manos de los agentes) de los sectores
superavitarios a los deficitarios por medio del conjutto de intermediarios financieros

presentes en el sistema institucional vigente.

A comtinuacién se presentz un cuzdro en el que se resume e!tpo de enfoque
¥ de aproximacion analitica para la medicidn ¥ descripein del ahorro v de fa vaniacion

patrimonial.

Cuadro 1.1 Tipo de enfogue y de aproximacién analitica
para estudios del ahorro v de la variacién patrimonial.
Tipe de enfoque | Tipo de aproximacion analitica

Medicion de la  magnitad v| Eguilibrio general.
composicién del ahorre,
Audhsis de ios determinantes dei|Equilibrio parcial.
zhorro.
Andlisis de los componentes del|Equiiibrio general,
ahorro segin  diferentes balances
interdependientes de Iz economia.
Enfoque institucional, | Equilibno parciai.

La metodologia wilizada en la presente investigacidn para la medicion del
ahorro y de la variacién patrimonial estd inmersa en e enfogue de equilibrio parcial, va

que se aborda la problemdtica desde el punto de vista de ios determinantes.

Agui es convemente definir contablemente lo que en la presente investicacién se

eniiende como el ahorro intermo y la vanacién patrimonial.

Ahorro interno

S5=Y-C

Entonces 1enemos que definrr lo siguienie:

3}



Definiciones fundamentales

Ingreso imerno 3 gasto intermnc

' Y=C+I1+X-M=G o

Y=Y+,

Consumo mterno iIC=C+C,

Consume privado mterno iCp = Cp + Cpo

Consumo del gobiemo interno [Ce=Cp+ Cem

Inversion interna I=L+1 o
I=Y-CsM-X=8+8,

Inversion privada mierna Hp= 1ot L

inversion del gobrerno interna Hem Lo+ I,

Ingreso v gasto dei resto del mundo M=X+S,

Aborro del resio del mundo (o externo) 5, =M-X

Importaciones (M=Con+ Gy + It I
Ingreso v gasto rotales iY+M=C+}+X
Ahorro privado }sz Y.~ C

Ahorro gubernamental 1Se=Y,+C,

Donde: p: privade:

o

gobierno: it mreme: m: importado: x: externo

Variacién patrimonial

Flujo de patrimonio no monetano: A (M, - My.)

Aborro financiere o patrimonio no | My, - M,, (Saldo de activos en poder
monetario del piblice: actvos menos pasivos)
M, Billetes v monedas
Cuemas de cheques M.N.
Cuemtas de chegues M.E
M. M, + Instrumentos bancarios a corlo
plazo
A M. =~ Instrumenmos ne bancanos a
corto plazo
M. Ms + Instrumentos @ large plazo -+
Ficorca

=1




1.2 Los determinantes del ahorro en México

Dentro del entramado de las relaciones sociales y econémicas en  que surgen los
agentes econdmicos, hay un sinnimero de razones porlas que los individuos toman
la decisidn de shomar, estas razones sc aglutinan generalmente en dos grandes
agregados: Jos motivos y los determinantes del ahorro. El primerc se refiere a las
circunstancias segin las cuales se decide no consumir la totalidad del ingreso del
individuo, esto es. el destino que se dard ep el fururo 2 tal ingreso he gastade. El
segundo  trata de las variables econdmicas y no econémicas que los individuos

consideran para determinar st nivel de ahorro.

Los motivos por los cuales un individuo ahorra son fundamentalmente cuatro:
1) la prevision de los gasios de consumo que se hardn después del retiro dela
actividad economica, que dependen de la etapa de la vida en que se encuentra. lo
cual actia en un horizonte de largo plazo; 2) la precaucién ante incerudumbres que
se presenier en el corto plazo; 3) la planeacidn que se hace para invertir o para
colocar fondos a una tasa de inmierés rea) positiva y 4) la necesidad o el deseo de

dejar un legado o una herencia.®

Los determinantes mis importanies del nivel de aborro de las economias
generalmente son: el mivel de ingreso o el crecimiento del producio. lz tasa de interés
actual y esperada, ¢l tipo de cambic. el ahorro externo, la riquezz de las familias,

lainflacién y Ja estructura de 1z poblacidn.

El ingreso: en el modelo kevnesiano simpie, el ahorro es funcién del ingreso disponible
actual. siendo su coeficiente la propensién marginal ahorrar. Por st parte. ia razén ahorro 2

IMgZreso representa ia propensidn media a ahorrar que se supone aumenta con el ingreso.

Hay un planteamiento alicrnative en la hipdtesis del cielo de vida {(HCV). en la que

cl consumo de un mdividuoe es funcién de su ingreso duranie toda su vida actuva. En este

o



La inflacién: la aceleracién de las tasas de inflacién reduciria el costo real de]
endendamiento v tendrfan un efecto positivo sobre el consumo y un efecto negativo sobre e
ahorro. Sin embargo, alguno awores shgieren gue mayores tasas de inflacién reducirian el
valor 1eal de la riqueza financiera, lo que podria estimular el zhorro (por ejemplo, si los
agenles tuvieran un objetive de ingreso-riqueza). en tanto gue }a incertidumbre, respecto a
los ingresos fumros. generadz por Iz inflacién. aumentaria el ahorro por un motivo
precautorio, en el caso de agentes aversos al riesgo. La inflacidn podrfa también reducir el
consumo de los agentes endeudados. que enfrentan una restriccidn de liquidez. debido a
gue la prima de la inflacién, en las tasas nominales de jnterés. levarfa 2 los agentes a

acelerar el repago de su denda. Ello favoreceria un incremento en el ahorro,

El ahorro extermo: sin restriccisn de liquidez externa, los agentes econdmicos podrfan
endeudarse en ef exterior v seguir una conducta de consumo atenuado a través de] tiempo.
En este sentido. el mavor ahorro externo (empeoramiento del balance de la cuenta
corrienie) acizaria como sustitute del ahorro interno, ya que tenderia z cerrar la brecha
entre la inversién interna v le tasa de ahorro interno. Seria posible esperar, por lo tanto. gue

los flujos de capital exierno se asocien nsgativamente con e ahorro inferno.

Sin embargo, algunos autores sugieren que el capital exierno podria favorecer el
desarrolio de la economia interma y generar un mayor ingreso. lo que tendria un mpacto
positivo sobre el ahorro. Elio reflejaria un efecto final indeterminado entre los flujos de

caprtal externo v e ahorro agregado.

El efecto rigueza: de acuerdo con la hipétesis del ciclo de vida. los agentes reducirian las
tasas de ahorro. $1 las ganencias de capial mejoraran su posicion de riqueza neta. debido.
por ejemplo, 2 una apreciacién de los activos. Este efecto podria ser mds importante en Jos

afios de retro de Jos agenes.

Estructura de la poblacion: ¢l ahorro agregado podria verse afectado por los cambios en
la distribucién de edad de 1z poblacién. Sy existiera un mayor nimero de agentes inactivos,

en comparacion con el nimero de agentes que trabayjan, ¢l ahorro agregade seriz byjo. En



cambio, una mayor proporcidn de agentes activos estarfa asociada con un mayor ingreso
agregado en e} tiempo de vida ¥ com una wasa de ahorro mas alz. Para Modigliani los
cambios en lz estructura demografica de la poblacién juegan un pape! importante para
exphcar la conducta de ahorro de la economia si. por ejemple, los agentes ahorradores

fueran mds numerosos y m4s ricos que 1os agentes vigjos.

La distribucién del ingreso: e] modelo del ciclo de vida no considera la distribucidn de los
ingresos de los agentes econdmicos. Sin embargo, es posible que la poblacién de més altos
ingresos tienda a ahorrar una proporcion mayor de los mismos, en comparacién con los
agentes de menores ingresos. De acuerdo con ello, los paises con una distribucién mas
inequitativa del ingreso observarian tasas de ahorro mas elevadas, mientras que las politicas
gue persiguen una distribucion mas equitativa del mgreso podrian generar una disminucion

del ahorro agregado.

1.3 Ahorre ¥ variacién patrimonial en México. El contexto del problema desde los

anos ochenta

En Jos dltimos cuatro Justros uno de Jos temas que ha preocupado més a los hacedores de
politica econdmica en la mayoria de los paises del mundo es la cajda de! ahorro interno:
ello es asi por las graves consecuencias gue tene en el logro de las metas de crecimiento

econdmico’.

A parur de 1980 México vive un proceso de cambio econdmico. politico y social
sin precedentes. que modificd totalmente las condiciones institucicnales bajo las cuaies se
desarrolla la actividad econdmica del pais. Desde 1982 se fue imstrumentando una serie de

medidas con dos objetivos claros: ¢ estabilizar ias variables macroecondmicas y i)

" El Fondo Monewano Internacienal (1995), indiez aue of ahorro promedio en ¢l mundoe ha caido 255 en cl
periode 1870-19%0 3 aprommadamente en 22.5% entre 1988 ¥ 1995 Al respecto Ja CEPAL (1996). sefala
que lov coeficienies de aborre v ode mveraon de los pares de Amemea Latna v el Canhe caseron
bruscamente en fos aflos ochentz v 2 pesar de sy recuperacion en los afios noventa no har acanzadoe aun ios
niveles anlenores © s erives



desregular 1z economia. Durante todo el periodo es posible observar dos fases de marcada
importancia parz el pafs, una de contraccidn econdmica de 1982 a 1989 y otra de 1989 2

1994 de recuperacién parcial del crecimiento econémico.

Una de las principales caracteristicas de la primera fase fue la instrumentacién de
un programa de estabilizacién macroeconémica basado en una politica de contraccién
monetaria, fiscal y salarial. asf como en una devaluacién de la moneda de alrededor de 25%
emre los dos afios de referencia. Estas politicas fueron apoyadas por las primeras
privatizaciones que contribuveron a reducir el déficit piblico y por los primercs intentos de
liberalizacién comercial. Tal vez la principal caracteristica de ese subperiodo es que
ademds de que la inflacién llegé 2 casi 160% en 1987. e producto interno bruto (PIB) por

habitante se contrajo 4.2% en términos reales, 1o cual indica la magnitud de la recesion®.

En las décadas de jos sesenta v setenta el ahorro externo en México fue de alrededor
de 2.1% del PIB. y en la bonanza petrolera llegé 2 13.2%. Entre 1982 v 1988, en cambio,
México tvo gue hacer una elevada transferencia neta de recursos al exterior. de estz forma
a mediados de los afios ochentz. la amortizacion v los intereses de la deuda ascendieron a
cerca de 9% del PIB®. En el periode posterior a 1988 la brecha que iba dejando el
decrecienie zhorro interno fue cubierta por montos mayores de ahorro externo. La aflnencia
neta de capitales a México fue. en promedio, de casi &) 7% del PIB anual durante el periodo
comprendido entre 1991 y 1994, Su panticipacion fue creciendo hasta alcanzar una cifra
cercana 2 los 29.000 mdd en 1994. que representa el 6.9% del PIB v que como Jo han
demostrado los recientes acontecimientos. situd a México en una zona de enorme peligro

financiero.

*Veue Suéhels (1998
Véuse. para un recuento mas aztallago sabre ias condiciones econdmicas de Mdéxico en el penodo de
referencaa, Blunce 11994,



A partir de 1988 la mavoriz de las politicas de estabilizacién y liberalizacion
economica fueron reforzadas, v se inrodujeron nuevas medidas que incluyeron los
primeros pasos de la liberalizacién de sistema financiero!® y la desregulacién en materia de
inversién extranjera Respecto a las politicas de estabilizacion se instituyeron estrictos
controles salariates v se establecic el tipo de cambio como ancla nominal del sistema, 1o
cual permiti¢ continuar controlando la inflacion, que hacia 1993 cavé a alrededor de 9 por

ciento.

Estas medidas junto con la firma del Tratado de Libre Comercie de América del
Norte, suscrito por México, Estados Unidos y Canadd y Iz privatizacién de 18 bancos
comerciales entre 1991 y 1993 arrajeron grandes montos de recursos monetarios y
financieros del exterior. Esta tendenciz continuaria Yy para fines de 1994. cuando la
apreciacion del peso mexicano fue de aproximadamente 20% en términos reales generd un

déficit comercial de 29 mil 661.9 miliones de dilares.

A pesar de la insaumentacién de las nuevas politicas comerciales, reformas en el
sistemna financiere v la expansién de! crédito al sector pnivado no se tradujo en un mayor
crecimiento econdémico en dicho periodo. ya que de 1989 a 1994 ¢] PIB real anmentd 2 un
promedio anual de 3.1% y en 1érminos per capita crecié alrededor de 0.8% anual. Lo que si
propicid fue el aumento del consumo privado, el aumento de la demanda por importaciones
y la consecuente crisis financiera de 1994. Aunado 2 ello, la aplicacién de una politica
monetana y {iscal restrictivas dieron como resultado que en ¢l primer semestre de 1995 se
registrara una caida de 10.5% en el producto respecto del mismo lapse del afic anterior.
Situacion que dio cuenta de ta incapacidad del sistema financiero para transferir recursos a

12 actividad productiva y ia generacién de mas ahomo en e pafs.

En resumen. la brecha entre ahorro e inversion duramte todo este penodo fue

cublenta medianie el ahorro externo, en donde {a inversién externa de cartera de corio plazo

¥ Awpe (1993 exphica que la Iiberacion financiera consistic principalmente en dejar fluctuar las tisas de

tnieres. eliminar los controles en bo asgracron del erédno, reducir ¥ posicrronmente elimmar ef enzaye legal.
crear diferenies fipos de instrumentas de imversion n los mercados financieros s modificar La distnbucion de
s recursos vreditios



VO un mayer peso que la inversién extranjera directa. tan sélo en 1996 el porcentaje de
ambas variables con respecto a la inversién extranjera total represent6 el 59.4% vy el 40.6%
respectivamente. tendencia no sostenible permanentemente y que represemia unz de las

principales explicaciones de 12 crisis mexicana.

Grifica 1.1 Tasa de crecimiento del ahorro interno. 1980 - 1997
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Fuente: Etavoracion ptopiz cor miotmacion el Banco de México.

Como se observa en la Grifical.] durante la década de los afios ochenta el
comportamiento del ahoro interno ha sido muy variable: a partir de 1982 a rafz de la crisis
de deuda ia tendencia creciente del ahomro interng se revirud, cayendo dramdticamente.
Enwe los afios de 1988 y 1994 ¢l ahorro presentd un crecimisnto promedio modesto,

después se observa de nueva cuenta un crecimiento considerable del ahorro interno.

De acuerdo con la informacion del Banco de México ¥ los datos publicados por el
Fondo Monetanio Internacional (1995). hasta la década de los ochenta el ahorro en México
se encontraba por encima dej obtenido por las principales economia de América Launa, e
incluso era mds alto que sl de algunos paises industrializados. S embargo, la posicién
actual del pafs respecto al zhorro se ha detenorado. La drdstica contraccién del ahorro
interno observada enwre 1982 v 1988 ha sido explicada medianie diversos argumentos, el

Banco dc México {1995) destaca los siguientes:



* Incremento en ¢l ingreso esperado de los individuos originado por la
estabilizacion y los cambios estructurales implementados a partir de

1988.
* Efecto rigueza inducido por el ange en los mercados bursitil ¥ de
bienes raices.

* Mayor ahorro piblico que provecd un efecto Ricardo-Barro y, por
tanto, mavor consumo.

* Incremento en el crédito del sector privado que facilit ta adquisicién
de biznes de consumo.

*  Apreciacién del tipo de cambio real que indujo un incremento en el
consumo de bienes importables.

" Apertura comercial que originé una disminucién en el ahorro
empresarial ante la competencia externa,

En los Gltimos afios el comportamiento de esta variable ha sido creciente, pero
todavia no alcanza lz meia de 22% como proporcion del PIB, y sélo se espera que no
vuelva a descender por los efectos de una nueva crisis de fin de sexemo ¢ una crisis

intrasexenal originada por perturbaciones externas,

Por su parte, la variatidn patrimonial {o el flujo de ahorro financiero) en México ha
tenido un comporiamiento similar al observado para el ahoro interno pero con algunas
diferencias derivadas de Ja mayor interrelacién que esta variable uene con el sistema
financiero mexicano, ya que las constantes crisis financieras han ocasionado una dristica

disminucién de los créditos principatmente para el sector privade no financiero.

Grafica 1.2 Tasa de crecimiento de la variacién patrimonial, 1980-1997

Fuente Eluboracion propiz con informacion det Banco gz Mavieo,



Como se observa en la Gréfica 1.2, la tasa de crecimiento de Iz variacidn
patrimonial de la economiz después de 1980 ha presentado un comportamiento muy
variable, caidas muy drésticas después de la crisis de 1982 y de 1994 y sélo con pequefios
repuntes en 1989 y 1997, en donde ias expectativas de crecimiento econémico eran

favorables.

Cabe sefialar que la posesién de activos financieros antes de la crisis de 1994 era
relativamente pequefia en comparacién con la observada en 1981 o en 1989 principalmente
porque en estos ahos habiz una mayor preferencia por liquidez monetaria. un nivel
consumo ¢ importaciones mis alto que en ¢l afio mencionado como resultado del chima de

confianza prevaleciente.

En el sexenio de (1994-2000) 1a variacién patrimonial del sector gobierno v banco
central se ha visto caracterizada por un mayer nivel de dewda y una menor inversién
publica, en estos seis afios se regiswd un incrermento de deuda externa del orden del 5.78%

¥ un aumento en la deuda interna parz el misme penodo de 253.9%.

1.4 Principales estudios sobre ahorro ¥ variacién patrimonial

En el caso de México. a pesar de que el ahorro es una variable fundamental en la
argumentacién de la politicz econdmica del pais. los estudios y biblhiografia referentes al
ahorro son relativamente escasos si se los compara con la gran cantidad de estudios

existenies sobre otras variables macroecondmicas relevantes.

Pero todavia mds escasa es Ja bibliografia que tratz el tema del ahorro. 1a varjacién
painmomal y el crecimiento econémico. En reahdad. parece gque la mavor parte de los
estudios  que abordan el problema del crecimiento en paises desarroilados y
subdesarrollados, incluvendo @ Méaico. analizan ¢} problema desde una perspeciiva muy

Imtada, tan s6lo se crrcunseriben al estdio de esta variable de una manera general. ¢s



decir, hacen un andlisis con informacién conjumta de diversos pafses, sin importar la

heterogeneidad de las bases de datos de los sisternas contables de cada pafs.

En esia seccidn se hace una revision de Jas principaies conclusiones de los trabajos
que abordan €] estudio del ahorro y de ja variacién patnmonial en México y en otras partes
del mundo desde diversos enfoques analiticos, poniendo especial énfasis en ios trabajos que
de alguna manera centran su atencién ep los determinantes del zhorro, de la variacidn

patrimonial y 1a relacién causal entre estos v el crecimiento econdmico.

1.4.1 Estudios sobre los determinantes del ahorro ¥ la variacién patrimonial

El proceso de generacién de ahorro ¥ de determinacién de la vanacion patrimonial en
México es muy compleje. va que es producto de Iz interaceidn de los distintos agentes en el
sistemna institucional vigente. En términos agregades. el ahomo es el proceso mediante
el cual una economia reserva parte de su producto y lo uiiliza para generar ingresos
en el futuro. Por tanto. su determinacion depende de un gran nimero de variables. tanto

econdmicas como sociales v dernogrificas.

Diversos trabajos va han realizado una resefia exhaustiva de estos determinarttes’’.
Por ello. este apartado se centra en reportar de manera detalladz las conclusiones de las
principales v mis recientes investigaciones sobre el ahorro en la expenencia mexicana.
Para el caso de Ia variacién patnmontal. por la escasez de los trabajos que tratan este tema
¥ por la falla de mediciones confiables. se toma al flujo de ahorro financiero como préxi de
las variabies que explican el tratamuento coniable y econométnco de  la vaniacion

patnimomial por los invest:gadores del lema.

TR . : N
Vease para unz mavor referenai jos estudhos de ¥ Hhigomes (19931 y Edwards (1943,



El wsbajo de Katz (1992) es uno de los estudios pioneros acerca de los
determinantes de! ahorro en México. este anaiiza el periodo de 1960 a 1989 y e} subperiodo
de 1960 a 1978. En la parte econométrica de este estudio se analizas las relaciones en cada
caso de el ahorro intemno, el saldo del ahorro financiero y el flujo del ahorro financiero con
¢l PIB y la tasa de interés real. La conclusién a ja que lieg6 es que el ahorro interno guarda
una estrecha relacién con el producto interno bruto, siendo }a elasticidad ingreso cercana a
la unidad, mientras que encontré que no existe relacién con la tasa de intergs real. En
cuanto al estudio del saldo de! ahorro financiero'? Y su relacion con el ingreso este autor
encontrd la existencia de una elasticidad mayor que la unidad y en cuanto a la tasa de
interés aunque si afectz al ahorro es relativamente inelastica. Y por dltimo, en su estudio
del flujo del ahorro financiero se Teporia que tanto e coeficiente del mgre.so como el de ia

tasa de interés son ineldsticos pero estadisticamente significativos"?

Orro de Jos més importantes trabajos acerca del ahorro es el estudio preseniado por
Arrau ¥ Oks (1992), Este se refiere mas al problema de la medicién del ahomo privado que
a su determinacion, sin embargo es importante mencionarlo pues 1al investigacién es una de
las mas detalladas sobre este subtema ¥ sirve como referencia para trabajos postenores que
analizan la dererminacién de algin tipe de ahorro. v aborda una de las problemincas

estudiadas en e} capitulo dos de 1a presente tesis.

Quizés el trabaje miés citado relauvo a las investigaciones empiricas sobre los
determinantes del ahorro en México es el realizado por Villagébmez (1993). En la primera
parie dei estudio se destaca la idea de la escasez de trabajos sobre los factores que
determinan el ahorro en México. posieriormente se hace una breve descripeidn teénca de
los motivos que impulsan a fos individuos a ahorrar v agrupa a las investigaciones scbre e)
ahotro en dos tipos de modelos: i) el enfoque que estudia los determinantes del ahorro 2

partir de los modelos basados en funciones agregadas donde las variables dependientes son

; El ahorre financiero e defimdo por el auior como ta diferencii entre los agregados monctarios M1 y M4,

" Para ¢l andhisis economéineo del shomo verno Kate reahza uaz estimacidn del ahorro interno (LnSi en
uncion del PIB (LoPIB) ¥ de 1a @asa real de amieres (1 La ecuazion es la siganeme LnS =0 + o LnPIB + ear
ouenormente hace  ios MISMOY gerSIcIos CConométncos womando  en cuenta a  la vanable rquesi.
Jefimda como 1a tendenca del PIB. ¥ los cocficientes obienidos e verrfican por medio de otra esnmanion que
« busa en el metodo de "sphac funclions”



precisamente el consumo agregado y el ahorro agregado. v ii) el enfoque gne emplea los
modelos basados en 12 ecuacién de Euler, que resuita de las condiciones de primer orden de
la optimizacion intertemporal de 12 utilidad esperada ¥ que 1ncorpora variables tales como
tasas de interés. consumo de gobierno. consumo de bienes durables y algiin agregado

monetario,

En la dltima parte de su estudio presemta los resultados de ios distintos trabajos
realizados sobre el tema de los determinantes del ahorro. siendo: 1) que el ingreso es un
facior importante para explicar los niveles de ahorro. v que le mismo se aplica para los
consumidores con resiricciones de liguidez. i) que Iz tasz de interés tiene una relacién
positiva pero no muy significativa con respecio al ahorro. iii) que segin los estudios
realizados, el efecio de 1a inflacién es en la misma direccion, pero es mas significatva
estadisucamente. lo cual justifica que la inflacién. al reducir la riqueza. provoca una caida
en e! consumo, operando un efecta de precaucién ante Ja incertidumbre inflacionaria. y iv)
que para el caso del ahorro piblico vy la equivalencia ricardiana no existe ningin estudio

Que encoentre evidencia estadistica para suponer que opere en México dicho efecto.

La investigacién de Villagémez (1994) referida particularmente al estudio de la
relacion del ahorro privado con la tasa de interés tambicn resulta ser muy importante va que
es uno de los pocos estudios en donde se rabdja con senies anuales para el pertodo 1963-
1991 vy trimestrales entre 1981:2 ¥ 1992:3 para la determinacion det ahorro v en el que se

emplean técnicas econométncas para el andlisis de la estacionariedad de las variables.

El modelo wmilizado sigue el cnfoque de la ecuacidn de Euler pero Incorpora
consumidores que enfrertan restricciones de liquidez. Las variables uiilizadas son el
ingreso disponible, el consumo privado en bienes y servicios. y la tasz de mierés”. Los
resultados obtenidos por el autor sugicren qQue. para e} caso de México. las decisiones de

ahorro privado de Jos consumidores son poco sensibies a los cambios en las tasas de interds

* La ecuacion estimady s R o= 3+ Las vanables uuhizadas son ¢ o= comumo pnvade total a precios
onstantes de 1980. 1 = 1sa ge interes de CETES 2 tre« meses, v = PIB z precios constantes de 1980, r = tasa
le imeres rea) texpost deflactads can cf indice de precios ai consuvrmigor



¥ que Jos resuhiados validan la presencia de un importante niimero de consurnidores que

enfrentan restricciones de liquidez.

Por su parte. €l trabajo de Buira (1994} es otro de los estudios en donde se analiza
1a relacién entre el ahorro, €l ingreso y la tasa de interés en México para el periodo 1965-
1992, En el documento se discuten tres aspectos esenciates del ahorro en México: i) la
importancia del zhorre interno para la inversion, ii) los factores que determinan el ahorro, y
fii) la influencia de las finanzas publicas sobre el ahorro interno y particularmente sobre el
ahorro privade. Las conclusiones a las que Buira llega con este trabajo sor, primerc, que
en México como en muchos pafses del mundo el ahorro interno es el mayor recurso para el
financiamiento de la inversiér, segundo, encuentira una relacién negativa entre ¢l ahorro y
la riqueza y las tasas de jubilacidn. Jjustamenie como se postula en la 1eorfa del ciclo de vida
{Ande y Modigliani. 1963).

Buira estima la propensién marginal del ahorro con respecto a) producto en 22%. el
mismo resultado que el obtenido para el ahorro privado. Para el periodo estudiado el antor
encontrd que la tasa real de interés no es muy significativa. Por su parte la relacion entre el
ahorro y los retornos esperados muestran un efecto inverso, aungue su elasticidad es
relatvamente baja. entre 0.015 v 0.021. Para e impacte del shorro piiblico sobre e) ahorro
toterno y el privade. los resultados economéiricos reportan que entre 1965 v 1992, un
meremento de un peso en el ahorro del gobierno produce un aumento del ahorro interno de
enire 44 y 54 centavos v de entre 46 y 56 ceniavos de incremento para el ahorro privado.
Lo que indica la complementariedad del ahorro piblico ¥ el privado v no una sustitucién
entre ellos. con o que el autor confirma la inexistencia de la llamada equivalencia

nicardiana para el caso de México.

Otro estudio es el de Warman y Thirwal] {1994}. donde prueban la existencia de la
nhipétesis de liberalizacion financiera en México parz el penodo de 1960 a 1990. Dicha
hipdtesis sosuene que un incremento de la tasa real de interés provoca un incremento en el
nivel del ahorro v la inversion. con Jo que se estimula ¢l crecimiento econémico. En cuanto

al aborro  financiere. que en este caso se refiere a ju posesion de activos en manes del
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sector privado, encientran que tanto e] signo de latasa de interés como del diferencial
de tasas de interés interna y externas es positivo, por lo cual el nivel de! ahorro recibe
infivencias intemnas v exiernas, aungue la respuesia de] ahorro financiero real ante un
cambio en la tasa real de interés es pequefia. Por su parte la inflacién muestra un signo

negativo, lo que refleja la existencia de una relacién inversa con el ahomo financiero.

Alfaro y Salas (1994) enfocan su estudio hacia 12 evolucidn y determinacién del
ahorro del sector privado er México, usando el concepto de] ahorro financiero. En el
documento se presema un andlisis de ia evolucidn del ahorro global de 1z economia
mexicana para €l pericdo 1980-1992. mediante técnicas economéiricas y medido desde el
punio de vista de las cuentas nacionales. La metodologia gue se utiliza para efectuar la
medicidn de] ahorro es similar a la presentada en Arran v Oks (1992)_atend1endo al sector

donde se origina el ahorre.

En el trabaje de Alfaro y Salas se estima una funcién de demanda de ahomo
financiero interno en primeras diferencias logaritmucas para el periodo que va del primer
imestre de 1983 al cuarto tnmestre de 1992, utihzando como variables explicaiivas }a
variabie enddgena rezagada, el PIB real. Iz tasa de interés nominal v la tasa de infiacién
trimestral. Tal ecuacion dio como resultado un coeficiente de determimacion de 0.735 v
los signos de Jos pardmetros asociados con las vanables explicativas fueron los esperados.
segiin la teoria econémica convencional. Uno de los resultados que destacan los autores es
la magnitud del coeficiente estimado para la inflacion. gue resulta ser de -0.532. 1o que
sugiere que una de las medidas parz mcentivar el ahorro financierc es la reduccién del

crecimiento de los precios.

® La ccuacion csumada de demanda de ahorro financiere ey Ia simeate. DLMACAR = 0002 »
0.355DLMCAR. + 0.353DLPIB + 0.129RCET - 0.532DLPCMEX - 0.088Dwin - 0.066Dwsn,.  Donde
DLMCAR s iz primera diferencia del logarnmo nawral del saldo de! ahorro financiero (M2, menos billees
Y} manedas en peder del pabhizo. menos valores gubernementales en el sector exwernol. defiactado por ol
Indice Nacional de Precios al Consumdor, DLPIE es ia diferencia del logarume nawral dej PIB. a precios
copsiantes, RCET es el anel de tasa de 1nierés de o Cernficados de Tesoreria a plize de 2% dias,
DLPCMEX ¢+ la primera diferencia del togantmo natural del Indice Nacional de Precios al Consurmdor,
Draovi 3 Dasiv von vanables binaras que toman el valor unitane en e cuarto mmestre e 1987 v 1985
respeclivamente
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Ouo trabajo en el que se realiza un estudio sobre 1a determinacién del ghorro es el
documento elaborado por Arellano (1995). En &l destaca e andlisis del ahorro privado
segin un esquemsz de restricciones de liquidez ¥ tipo de cambio real a wavés de un
gjercicio econométrico para el periodo comprendido entre el primer trumesire de 1986 y el
cuarto trimestre de 1994 Las praebas economélricas s¢ hacen en un modelo de
optimizacién intertemporal de individuos newirales al riesgo, algunos de los cuales
enfrentan restricciones de liquidez. que incorpora la incidencia que tienen los cambios en

los precios relativos sobre Jas decisiones de consumo y ahorro.

Los resultados de esie trabajo en un contexto de corto plazo son: 1) que la tasa de
interes real no afecta al ahorro privado, i} que existe una vinculacion positiva entre el tipe
de cambio real y el ahorro privado, aunque dicha relacién no es robusta, ¥ iif) que las
restricciones de liquidez (crédito) explican en buena medidaz el comportamiento del ahorro
privado en México. ya gue los resuitados indican gue Unicamente en el caso del crédito a Ia
vivienda. este no explica el comportamiento del ahorro. a diferencia del efecto inverso que
ejercen: los créditos al consumo. a la industria v el total sobre el ahorro privado. En las
conclusiones derivadas de la relacion de largo piazo entre el ahorro. las restricciones de
liquidez y el tipo de cambio real se tiene que los resultados reportan la existencia de
cointegracién entre as variables. E] valor de los coeficientes indican que un incremento en
el crédito a la viviendz de 106 disminuye al ahorro pnvado en 2.2%. Sm embargo. ¢l
miSMO incremento para el crédito al consumo tiene un efecio de mis de 5% en el ahomo
privado y un incremento de la misma magnitud en el crédito a la industria se refleja en una

contraccién def ahorro mids que proporcional de casi 13%.

En cvanto al tupo de cambio real se tiene gue tres de las cuatro estimaciones de
Arellano sugieren que en el largo plazo un upo de cambio apreciado tiends a incentivar la
sustitucion inter e Intratemporal de bienes no comerciables por bienes comerciables, v por

tanto. disminuye el ahorro v se fomenta un déficit en cuenta corriente.

" La ecuaciin esumada por Arcllano es ASi=p + BACred - 84 + a1 + € Donde AS: es ¢l logaritmo del
ahorre privade tatal. U es una constame: Cred son cuatro diferenies tpos de créditos. etol ey el logarnmo del
crédiio total recibido por el sector privade. eind es ¢l logarmmo del eréduo wial asignado a la industna ccon
e ol Joganime del créduo tota? asignade al consumo v oviv constituse «f logarimo del credie 1ol para ia
vivienda g es el loganimo del ape de cambio real Y Iorepresenia a o tosa de inerés real
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En el estudio de Burnside, Schmidi-Hebbel y Servén (1999) sobre el ahorro interno
y ¢l ahorro privado en México. parz el periodo del primer trimestre de 1980 ¥ el segundo
trimestre de 1995. se destacan como vanables determinantes la misma tasz de ahoro
rezagadas de uno a cinco periodos. ei v crecinuento del ingreso con una relacién positiva en
la coal si crece el ingreso en 10% crece en 3% el ahorro privado. Er su eswmdio se reporta
que ios coeficientes de restriccidén de liquidez v del crédno interno resnlian ser no
significativos para ambas variables. Por su parie, el coeficiente de los términos de
intercambio tiene una relacién positiva de tal manera gue si decrecen los términos de
intercambio en 10% decrece en 1.3% el zhorro privado v casi de manera similar el ahorro
interne. Finaimente, tanto para el ahorro intemo como para el ahorro privado reportan que
Ia tasa de interés v la inflacién presentan una relacién positiva, de manera que si crece la

inflacidn en 10% crecers el ahorro en 1%.

En el estudio realizado por Székely (1998). aunque no se trata especificarnente el
problema de ios determinantes del ahorro. si se¢ encuenira una explicacion del porqué
algunas variables econémicas son importantes determinanes del ahorro privado en la

€COonomia mexicanz.

En las conclusiones del trabajo. que se derrvan del analisis de Ja informacion de las
Encuestas Nacionales de Ingreso ¥ Gasto de los Hogares de 1984, 1985 y 1992, se resalta
como conclusién principal que. casi tes cuartas partes del ahorro estd concentrado en el
thimo decil y que eilo aunado a que dichos hogares se caractenzan por uulizar los
instrumentos mas liquidos. implica que gran parte de] ahorro es muy sensible a cambios en
las principales variables financieras ¥ a cambios en ¢! entomo macroecondmico. El autor
concluye que ¢l alto grade de concentracion 1ndica que las decisiones de ahomo del 109

mis rico de la poblacién son determinantes para la evolucidn del ahorro nacional.

A manera de compiemento. cabe presentar algunos de los estudios en los cuales se
pretende mostrar ¢cémo el desarrollo institucional constituye uno de los elementos
delerminanies del nivel de ahorro interno ¥ de variacion patrimomial en los paises

desarrollados v en vias de desarrolio, como en el caso de México

i



Es importante no dejar de mencionar a las instituciones como uno de los
determinapies de la variacién patrimonial, en primer lugar porgue es un tema gue estd
siendo tratado reciemtemente por gran parte de los investizgadores que de alguna manera
estin vinculados a organismos internacionaies como la CEPAL, el FMI o el Banco
Mundial: ¥ en segundo término, porgue es generalmente aceptado por la mayoria de jos
estudiosos del tema e} hecho de que efectivamente un mavor desarrolio instimacional en el
pais pueds generar la certidumbre necesariz para que los agentes econdmicos formen
expectativas estables sobre el comporamiento de las principales varizbles econdricas,
creando con ello mejores condiciones para la generacién de ahorro v el crecimiento

econdntce.

Doz de los esmdios mas importantes v precisos en los q.ue se desarrolla el
tratamienic de este teme son los trabajos de Massad y Evzaguirre (1990) v Held y Uthoff
(1993)"°. En ellos son puntos coincidentes: 1) que el nivel de ahorro se potencia en
CONIEXIOS  macroecondmicos e  institucionaies adecuados. i) que las politicas
macroecondmicas consisientes contribuyen 2 incrementar ei financiamiento internc no
inflacionasio y permiten gue los mercados cambiarios. dej dmere y de bienes ofrezcan
sefidles estables para una asignacion eficiente de recursos en ef tiempo. y iii} que los
Progresos  en materiz de desarrollo insticional pueden fortalecer la eficiencia ge los
sistemas financieros en ia captacién. intermediactén Y asignacidn de recursos. otorgando a

la supervision y regulacion de jos mismnos una importancia fundamental,

17 S . .
"Held v Uteedf (1995) tamben anahizan o medizion, los {notores determinantes ¥ ios efectos del ahomo en
it paises de L oregion



Orro de los estudios que resefia la investigacién y los ballazgos del andlisis de la
interrelacién entre e} ahorro y las instituciones es el efaborado por la CEPAL (1996}. Este
destaca como conclusion principal que el contexto macroecondmico mmflaye en el flujo de
ahorro financiero y en el ahorro interno a través de la determinacién del nivel yila
composicion del ingreso real disponible y del fortalecimiento del sisiema fianciero, v que
el estimulo al ahorro y 2 1a inversién debe basarse en dos pilares de esencial importancia: i)
una politica econdmica que ofrezca estabilidad e incentivos institucionales adscuados 2 la
inversién ¥ el crecimiento, con objetivos y precios que comtribuvan a la asignacién de
recursos en forma eficiente y competitiva, y ii} un fortalecimiento det sector financiero
para que dé garanifas de solvencia. prudenciz y buena organizacion en el manejo de los

recursos de terceros.

Por su parte, el Banco Mundial (1998) con respecte a la relacién existente entre el
nivel de ahormo y la cahdad de las instituciones se centra en el estudio del desarrollo.
profundizacién v eficienciz del sisiewma financiero de los paises como una forma para

incrementar el ahorro y la inversién v con ello el desempefio econdmico.

El Banco Mundial presenta. como es tipico en este tipe de organismos
internacionales, un traiamento def iema un poco mis particular v destaca la importancia de
la creacion de insticiones que regulen ei comportamuento de los mitermediarios

financieros. en especial del sector bancario.

A continuacién se presenta un cuadro que resume una serie de estudios empiricos
recienies que examinan la relacién entre los diversos indicadores del desarrollo
insttncional y el desempefio econémico. Pero anies es Importante mencionar para el case
de México. como una referencia importante, el trabajo de Castafieda (1998), en el que se
menciona el desarrolio del capital social™ como medio primordial para la generacidn de

iIngreso v mayores tasas de ahorro.

®Para Castaneda el capnal socual represema la capacidad de los individuos para asociarse y establecer
relaiciones de confianza  Lay economums con caprtal social sbundanic son mas prachves a erear grandes
Cmpresas, establecer vinculos duraderas v conformar equipes mas flexibles de rabyo que mejoran la
productividad de las empresas ¢ incremenian el producio



Cuadro 1.1 Evidencia empirica sobre el papel que desempenan las instituciones en el
desarrolio financiero ¥ ei crecimiento econdémico.

Auiores 5 Metodologia ’ Hallazgos principales

LaPora. et 2l £1997) | Regresiones enwre vamios pafses |Los  parses gue cuentan con  mejores
1usando como medidas Jas normasipro[eccicnes a los inversiomstas tienen
legales que proweeen a losfmercados accionarios y de crédno de mayor
inversionistas 3 Iz calidad de suiriamafio ¥ mds ampijios.
aplicacion (las medidas incluyen el
estado de derecha. Jos derechos de
los acciomstas. wmz accion iguai a
un  voio, los derechos de jos
acteedores). Los dages sobre estas
vanables son cualitatives. pero
obletivas (com excepcion  del
estado de derecnos: se encueniran
1en La Porta ei. al i ]998),
tevine (1997, Regresiones selaccionadas usando {Los  paises  con  insutuciones  mas
variables  insutucionales  (tales | desarrolfadas  (sisternas legales ¥
como derechos de Jos acreedores. | repuladores)  cuentan con miermediarios
€. cumphmmenio de contratos v | financieros mejor desarrollados v por
rotmas de comabifided) como | consiguiente crecen a un Timo mayor.
| variables instrumeniaies. i

Demargiic-Rum ¥ | Regzesiones logrr  selecinvas { Es mds probable que Ias crisis del sector
' Deragache (1998) usando el estage de derccho. la|bancaric  ocurran después  de una
: corupeidn v el cumplimiento de ! liberafizacién financiera. Sin embargo, el
contratos  come  medidas  deijefecto de esta liberalizacion  financiera
desarrollo msuwcional asf como | sobre la fragiidad del secior bancano es
derermminantes ae la probabilidad E menor si Jas inshinciones se encuenran en
i ae una crisis financiera después de | una etapz Mas avanzada de evolucidn.

las Jiberalizacionas de las tasas dc“
{mm'és i

Cuil (1998 fRegrestongs  enTe vanos paises [ Los  sistemas  explicnos de  seguros de

refenidas a mveles v diferencias. proteccidn de deposites tienen una relacién
positiva con una posterior Iniensificacién
financiera si se adopian en condiciones de
l alta credibihidad subernamental v desarrolio
! | institucional,

Fueme: Banco AMundial, 1605,

En el Cuadro 1.1 se presentan estudios en los que se examind 1a relacién existente
entre Jas medidas institucionales (en su mayor parte reunidas por La Porta et. al.,1997) v el
desarrollo financiero v la estabilidad. Levine (1997) realizé un procedimiento adicional
para estimgr ¢] efecto indirecto de estas medidas sobre e crecimiento econdmico.
evaluando <! impacto de las insttuciones sobre la profundizacién financiera, la que a su
vez esumulz ef crecimiento econémice v e ahorro En el drea de desarrolio financiero. e
estudio de Demirgug-Kumt y Detragiache. {1998) examina el papel que desempefia el

desarrolio instwcional en la probabihidad de que ocura unae cnsis fimanciera. con lo cual



s¢ perjudica lz generacién de ahorro interno, disminuyen los prestamos del sector bancario
a la esfera productiva y merma definitivamente las expectativas de crecimiento para un
pais,y a su vez e} trabajo de Cull (1998) estudia e impacto de los sistemas de seguros de

proteccion de depdsitos sobre €l desarrollo financiero.

Demirgiig-Kunt y Detragiache confirman e punto de vista de que fas instituciones
son importantes para mantener la estabihdad financiera Y macroecondmica, porque los
autores demuestran que el desarrollo instimicional (medido con los mismos indices
subjetivos de estade de derecho, corrupcién y cumplimiento de contraios) disminuye la
probabilidad de que ocurran crisis financieras después de una liberalizacién financiera'®,
Y finalmente, Cull encontré que los sistemas de seguros de depdsito tiender 2 promover el
desarrolio financiero en periodos subsecuentes sélo cuando los indicadores subjetivos
generales de Ja calidad institucional. tal como el estado de derecho. son suficienternente

altos.

A continuacidn se presentz un cuadro en donde se clasifican los trabajos
presentados en esta seccién  de acuerdo al tipo de vanable utilizada para la determinacién

del ahorro.

Cuadro 1.2 Clasificacion de los estudios de Ia variacién patrimonial’ por tipo de

determinante,”
< Vanable Tasa de ingreso” Infizeron Diferencial & wsas
neres de interes micma v
Auror* CXICTRD
Karz o012 0144
(1960-801 N U P AL T
Warman y 1,85 T 3871 i
Thirwatl (207 a3gy 4.59 [KREH
{1960 90) 4
Allaro » 0129 . €.353 -0 532
Salas (4,70 H S5 {(504)
L1ORO-90)8, N

1 Soloel trabaio de Rati fuze retercnesn ol fluper de alorro financiere 1vanacion

PRATUNOMAIL 1% SiEUIeates aos [rabajos se Tefieren mas precisaments af

ahomre finanzierg

Para Kats eaie se refiere 2l LoPIR

Enlos canos en los que s realiza alguna pruchs ceonometnea s ponen Jos

coelicienics ¥ erure pareni=:s ion CSARLCOS |

- En la pnmera columna e anaa e penodo de estdio de cada auwr Lalaim A
significa que 1a sene de temoo atshizads tene penod zacion anyal

W

e - . . -
Er este case los amores aefinen o ig hiberalizacidn firanciera exclusivamente come Ja ehminacion de los
fmnes 3 das tasas de interes,



Cuadro 1.3 Clasificacién de Ios estudios del ahorre® por tipo de determinante.®

Vanabie | Tasaoe | ingreso’ | Inizoian Organizacios | Kesinecion E Creqsto™ | Diteenciat e Fagueza® | Abore | Tipe de
inzends Lotbrucsona’ ¢ dehguider | 1 EAS3S e ey, E piblce i cambio’
H ! 1 mrerm E
Anior® H ! easnz |
Kaz 0007 | 1180 N | l % ] i
£396i8mA |1 12, 027 : i i i
Amavy Gks | v - f { N - i i, e
(19806014 i i } , ) t
Villagomez i { i
(1953) - v v ; v v J e ' v
(19639104 | 008 | 0451 i )
101323 1 (p215) : ' {
Buira 256 02 | S 04z
11965014° | (340 | 57 i f I ss | ws
-2.36 02 i | | Iz 0.56
25 | asn | | {65 £-3.6)
W arman y -0.003 1.0% ! i 00006

Thireal! (102 | (1038) i 039 |

£1960-90A% | 0.00% 0.77 : 00062 3
0887 ! (om £ 0807 !

Arellang o.007 ' R Wi i 0.677
(1986-94T | (D.7861 0 ; 2804, % T (12841
Burnside. et | 0.050 019 { 007 Q.12 ; 09 0051

al (188 ) 263) bopeT (143} { (169§ 274)
assoosr (ot | oo i o0s .006 i 056 l 0.13
(26" I 10.38) D 0at 005y | i Q200 I s4m

Muassag » § v 0 i 1 E ) T
Evzaguirre , 1 | 1 | ! {

{19%0) i i ! i |

CEPAL i ! v | ; ] ! |

11996) i ! | ! ' L ) i

Szekei [ | H . ) 1 !

(199%) ; | | . : !
Banco : ! v . . ¢ ; ] !
Mundiat ! I ] l |
(1998, ; ! | ! | k

1 Lo defimaion dz sngreso pucge COMPrERAsT i Canndan ae MmET=s.

2 Creduo puede entenderse tmbien tome £z restneeitn de basidez

3 La nqueza se refiert 2 ko posesion de 2200 08 en al caso de Busrs SUSTIUC)

} parn Amzu y Ols susttucion de fiusos wHemnos o extemos
+ El ahomro puede ser imiemo o pavade

S Los cocficientes se reficren a 1as ccuactones
6 En loy 22505 en hos que se realiza algun_

* Paracl caso de Bumside et al se refiere  los temunos de nerambio

* En Iz pnawra columna se anota ef peniodo de estu
penodizacion anual » b feta t sipmfica cue

SU el 0 pusde refenrse a INgRese por Srapdy O CSTNG,

¢S V Cnlre parentetss los estadisticos |

on de flujos de upo povado  pibucos par Villagomesz

Que ticiien come varrable dependiente al ahowo ol ¥ 2} aherro poado TESDECI amenie
Prucha cconométnes ~o ponen los coeficiemt

dio de sy amtor, La detm A sipmafica que ka sene oe hempoe utilizada tene
L2 3ene &5 INmestral

Ei apariado sigutente resume jos eswdios que de manera precisz imvestigan la

relacién entre el ahorro y el crecimiento econémico




1.4.2 Estudioes sobre ahorre y crecimiento econdmice

Durante ios titimos afios. se ha generado un creciente inierés por jos temas relacionados
con ¢l crecimiento econdmico. Una de las relaciones mas notables ¥ permanentes de los
datos comparativos entrs paises es la que existe entre las tasas de ahorro ¥ de crecimiento
del producto. Existen diferentes modelos y estudios empiricos que han analizado varios
aspecios del crecimienio, incluvendo. por supuesto, las condiciones que propician su

aumento ¥ sostenimiento a lo largo de! tiempo.

En los andlisis de los problemas del crecimiento algunos autores suejen observar
que las bajas tasas de ahorro y acumuiacién de capital son uno de los morivos rmas
significativos por los que los paises de América Latina no alcanzan el crecimiento

sostenido de sus economias.

Una clasificaciér. muy comiin en los andlisis de ahorro ¥ Creclimenic ¢ encuenira
en la division de dos temeas de trascendental importancia: i) el impacte de un incremento en
¢! ahiorro intemo sobre 1z inversién mterna v i) e) efecto de mayores lasas de zhorro sobre

el crecimienio en unz travectoria de largo plazo.

La relacién enire ahorro e inversién es un tema mayormente tratado a parur del
trabajo presentado por Feldstein y Horioka (1980} en el cual fos auiores encuentran que en
1980 las tasa nacionales de ahorro & mnversion mostraban una alia correlacién. le que se ha
interpretado como evidencia de que los cambios en el ahorro interno se traducen
principalmente en cambios en la inversién interna. » no en saldos de capiiales. Al respecto.
una parte importame de la literatura indica que estas variables estarian aliamente
correlacionadas, aun er economias pequefias v con una elevada movilidad de capitates. de
forma que los incrementos en Ja tasa de ahorro intemo se traducirian en una mayor
mversion naciopal. En cambio, si el ahorro interno v la inversion interna estuvieran jlelele
correlacionadas, los aumenios en el nivel de ahorro no se ransformarian necesanamente en
un mis alte acervo de capttal y. de esta forma. no se produciria un mayor crecimienio

CCONGmico
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Invesugaciones mas recientes han encontrado que la correlacion existente entre el
ahorro y la inversién ha disminuido paulatinamente en los ltimos afios™. Bellod Redondo
(1996) realizé también un estudio sobre Iz movilidad imernacional de] capital utilizando el
método de Engle y Granger para estimar la relacién de coinegracién entre el ahorro v la
inversién en un grupo de paises de América Launa: sus resultados muestran gue no hay
coihiegracién en estas variabies para la mayorfa de los paises y concluve que no existe una

relacion de largo piazo entre el ahorro v 12 inversién.

Posteriormente. Caceres (1997) reatiza el mismo estudio pero 2 través de un camine
distinto. €] analiza la cointegracisn utilizando el método de Johanser aplicado a un vector
compuesto par las variables de inversién privada y piiblica zhorro interno. oferta monetaria
y entrada de recursos externos. Sus resultados indican gue en ios paises integranies de Ja

muestra, entre ellos México.  si existe una relacién de largo plazo entre estas variables,

Los estudios realizados por el FMI (1995) sugieren que la causz de la elevada
correlacion que existe entre los coeficientes de inversion y de ahorro se encuentra en parte
en el hecho de que aigunos gobiemos procuran concentrar su atencién en la cuenta
cormiente y ajustan en consecuencia la poliuca fiscal. Una razén adicional es que Jos
mercados financieros pueden no estar dispuesios a financiar grandes déficit en cuenta
cortiente de forma permanente. Como corolario, 12 demanda de ipversion en los paises en

desarrollo mas exitosos casi siempre se financiard mayormenie con ahorro interng,

Por su parte los modelos neoclisicos del crecimiento, inspirados en el trabajo de
Solow™. sugieren que un aumento en el ahorro mnlemao generaria un mMayor crecimiento
econdmico en el corto plazo. De actierdo con Solow. el nivel de aborro no Se encuentra
vinculado con ef crecimiento en el equilibrio de largo plazo, aunque los aumentos del
ahomo sf provocarian un aumento del crecimiento duranie un periodo que pueds ser muy

largo. pero ello dependeria exclusivamente del progreso tecnol6gico.

* Viéase al respesto Musse v Gogstein (1993)



Los trabajos empiricos de Barro (1991} y Levine y Renelt (1992), entre otros,
sugieren que el ahorro v Iz acumulacién de capitai son faciores cenirales para entender las
diferencias de crecimiento, gue se observan entre los paises desarrollades y los de menor

desarrollo econdmico.

Los modelos de ahorro y crecimiento més recientes, basados en las  teorias de
crecimientio endégeno, desarroliadas por Romer (1986) ¥ por Lucas(1988), donde €] capital
presenta rendimientos constantes y crecientes, argumentan gue Jas mayvores tasas de ahorro
interno v. el consiguiente incremento en la acumulacién de capital, podrian resuliar en un

aumenio perrnanente de las wasas de crecimiento de la economia.

En ¢l estudio de Mankiw. Romer y Weil (1992) se destaca que el efecto
positivo del ahorro sobre el crecimiento es el mias directo: un mayor nivel de ahomo
incrementa Ia tasa de crecimiento del producto al generar una acumulacién mas rdpida de

capital.

De manera contrariz. en el wrabajo realizado por Carrol 'y Weil (1994). en donde
se hace un andlisis con pruebas de causalidad estadistica en ¢l sentido de Granger. reporta
que hay una mayor vinculacton en la orientacién del crecimiento al zhorro, es decir
mayores tasas de crecimiento del producte de un pais provocan una mayor generacién de
ahorro interne.  Agui, sin embargo, aciaran que en un modelo de expectativas racionales del
cicio de vida. o que postule la hipdtesis del ingreso permanenie en el ambito de famias. sin
ncertidumbre respecto de los ingresos futuros. se observaria una correlacién negativa entre

el crecimiento y el ahorro. 2l menos para los consumidores mds jovenes.

Si bien las ditimas investigaciones sobre la causalidad entre el crecimiento v el
ahorro interno pueden no ser iotalmenie concluyentes por que provienen de estudios que
constan de pruebas estadisucas realizadas con mformacién de un grupo de paises,
efectivamente los datos sugieren ia exisiencia de un circulo virteoso entre ¢l ahorro v el

crecimento.

*Ver Solow L 1656



Finalirente, las estimaciones empiricas realizadas en un estudic econométrico
obre la causalidad del ahome y el crecimiento para ei caso argentino elaborado por
-anten (1997) muestran la existencia de una correlacidn positiva entre e} ahorro privado y
3 crecimiento del producto, de manera que esio implica que mayores tasas de aborro

:starian asociadas con un mayor crecimiento de la economia.

En la presente investigaci6n, particularmente en los capituios dos y tres. se realiza
de manerz detallada un estudio economéimice que se centra en analizar los determinantes
3el ahorro intemno y de la variacion patimonial ¥ su relacion con e} crecimiento econdmico

para el caso de México en el periodo de 1980 2 1997,

1.4.3 Estudios sobre variacién patrimonial ¥ crecimiento econémico

El tema de )a variacién patrimonial v el crecimiento econémico es frecuentemente tratado
junto con el tema del desarrolio financiero y la restriccién de liguidez en la economia.
precisamente por que esios son dos de los determinantes del comportamiento del ahotro

financierc.

Dos de los trabajos que tratan este tema con mayor precisién son los elaborados por
McKinnon (1973) v Shaw (1973). Quienes sugieren que las imperfecciones en Jos mercados
financieros y de capitales tienden a inhibir el aumento de los activos financieros por parte
de los agentes econémicos y reducen a su vez el crecimienio de Ja ecanomia. Para estos
autores. la intermediacién financiera tenderia a promover el crecimiento, ya gue los
Incremenios en las tasas de retormo sobre el capial serfan wna fuente mis eficiente para

signar el crédito destinado a la inversién.

AmBOs autores argumenian que un aumento en las tasas de interés real para los

inversores iniernos podria estimular el zumento del flujo de ahorro financiero, mediante el



crecimiento de la acemulacién de activos financieros, y expandir la oferta de crédito

disponible. lo que permitiria a la economia crecer mas rdpidamente.

Por su parte. Gregorio (1993) agrega que. en fos modelos de crecimiento endégeno.
la restriccidn de liquidez podriz generar, a su vez. un efecto negativo sobre el crecimiento
de la productividad. si se redujera la formacién de capital. De esta forma, el efecto final
sobre el crecimiento de Ia economia serfa g priori Indeterminado. Para este autor. aungue
la tasa de crecimiento de la economia podria verse favorecida por un mncremento del flujo
de ahorro financiero. al operar la rastriccién de hquidez, la disminucién de iz inversidn en
capital humanc actuarfa desfavorablemente sobre Ja acumulacién de capital y sobre el
crecimiento econémico. La restriccidn de liquidez reduciriz la acumulacidn de capital
humane, debido 2 que los agentes tendrian un incentivo para trabajar maés. y capacitarse

menos, al aumentar el costo de la educacion.

Por dlimo, Japelli y Pagano (1994) desprenden de su investigacién para el caso de
economias abiertas que una tasa de crecimiento mds alta podria reducir 12 acumulacién de
activos v la tasa de ahorro, si se estimulara e] consumo de los mis jévenes (el aumento en
los ingresos futuros los induciria a endeudarse). Este dhtimo efecto se veria atenuado por la
presencia de restriccion de liquidez v desapareceria, si los jovenes no tuvieran acceso al
mercado crediticio. Asi. la restriccion de liquidez reforzaria el efecto dei crecimento sobre

el ahorro financiero y la variacién patrimonial.

m
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Capitulo 2

Aborro ¥ crecimiento econémico:
Evidencia empirica de causalidad.

Lo que preocupa a los hombres no es la realidad,
sino lz opinion que de elia se forman.
Epiciero. Manual, v,

Los mas recientes trabajos empiricos sobre el ahorro en México se han centrade en estudiar
el efecto que diversas variables tienen sobre diferentes definiciones de ahorro: aborro
interno v privado. Por lo general. las variables que son incorporadas al andlisis de los
determinantes del ahorro son e} ingreso, Iz tasa de interes, la inflacidn, la rigueza y la
esperanza de vida™, Empero, en ningiin estudio empirico se incorpora al ahorro externo
como explicacién para la determinacién del ahorro interno, esta es una de las innovaciones

del presente anélisis.

La mayoria de los estudios se fundamentan en el uso de variables anuales y. por
tanto. lm:tan su andlisis de coro plazo. Los rabajos de Villagdmez (1994) v de Arellano

(1995) sor los vnicos estudios econométricos que utilizan series trimestrales.

Asi pues, una las aportaciones de este capitulo también es ja utilizacidn de series
trimestrales generadas con informacién del Banco de México y de] INEGI para e} periedo
de 1980-1997,

Por otra parte. 1z mayoriz de los trabajos previos también omuten reportar o realizar
el andlisis de integracién y de cointegracién de las series utilizadas. por io gue sus
resultados pueden no representar una relacién de causalidad entre as vanables utilizadas v
el zhorro. Ademds. existe ia posibilidad de que la vineulacidn entre las varizbles ne sea de

targo plaze simo de corto plazo. De los trabajos referidos en el capitule uno. sdlo el de

= Algunos av los rabajos gue incomoran une © mds de esias varzables san Katr (19923, Buira (1994), Alfara
3 Sadax (1992 Villagomes 11994y Warman » Thirwall (1994



Villagomez toma en cuenta este andlisis. Esta es una de las més importantes aportaciones
de ia presente investigacién, ya que aqui se realiza de manera puntual el anilisis de
integracién y de cointegracién de las series. se expone la uthzacién del modelo de
correccion de error para el estudio de corto v fargo plazo de las variables y se reafiza un
andlisis exhawstivo de ia exogeneidad y la capsalidad existente entre e crecimiento y el

ahorro.

En las siguientes secciones se presenta una breve resefia de la relacidn entre ahorro
Yy crecintiento econdmico, posteriormente se detaliz in metodologia econométrica utilizada
en la investigacion, se describen los datos. se estima y finalmente se analizan jos resuliados
¥ halazgos de li evaluacidn empirica de la relacién de! ahorro con e} crecimiento

econdémice.

2.1 Ahorro ¥ crecimiento econémico

Una de las razones por las que el ahomo interno es importante para la economia
nactonal reside en i papel que desempefia en el proceso de acumulacién de capitai: pero
el estudio del ahorro rambién es importante por otras razones. Una momvacion fundamental
de los individuos para ahorrar reside en la posibilidad de transferir recursos de un pertodo
2 otro con la finalidad de mantener un consumo esiable frente a2 cambios de su mngreso
en el tiempo. Este razonamiento es e sustento parz los planicammientos basados en la
hipétesis del ciclo de la vida (HCV) o de ia hipdtesis del ingreso permanente (HIP). En
ambos casos. el planteamienio central estd  basado en e modelo fisheniano de
oplimizacién iniertemporal que sefiala que el consumo v el ahorro de un individue

depende no s6lo del ingreso actual sino de Sus recursos a lo largo de su vida.

La hipbtesis  del ciclo vital considera gue las personas planifican  su

Compoflamiento  respecto al consumo v al ahomoa lo largo de amplios perodos de



tiempo, con la intencién de distibuir su consemo de la mejor Imanera en toda su
vida.

Asi. en esle esquema, todos Jos elementos que afecten este ingreso constante
¢ la decisidén intertemporal entre comsumo presente y fururo conmstituyen factores

importantes de la determmacién del ahorro.

Ep lamayorfa de los trabajos empiricos sobre el ahorro en México, que por cierto
son refativamente muy pocos en comparacion con el estudio de oras variables econdmicas,
se mencionz al ingreso como uno de los determinantes mas importantes del ahomro. El
argumento esencial gque explica tal siuacion esid en que el ingreso Tepresenta los
limites de Ja restriccion presupuestaria a que se emfrenta un individuo para
determinar sos niveles de consumo presentes y futres. Un cambio en el nivel de
ingreso desplaza la restriccidn presupuestaria y medifica asf las decisiones de

consumo v ahorre. tal ¥ como se aprecia en la siguiente grifica.

Consumo
futuro
A

Curvas de restriceion presupuestaria

efs /

Cf[\
4 » Consumo presente

€pr  Cp2

En el modelo del ciclo de vide tcon dos periodos). el crecimiento del ingreso tendria
un efecio posiivo sobre el ahorro. Cuando la economia crece, el ahorre de los individuos
activos se incrementa, respecto del desahoro de los imdividuos inactivos. lo que produce un
efecto positive sobre cf ahorro. Modighani. en una versién simple de! modelo del ciclo de

vida, observa que un mayor crecimieno del Ingreso se reiaciona con un mayor ahorro.

Bosworth (1991). sefiala. sin embargo. que ¢l crecimiento del ingreso podria operar

ambiér en la dircecion opuesta. Cuande la economiz crece, los trabajadores actrvos



podrian anticipar el incremento en jos ingresos futuros y, por tanto, aumentar su consumo
presente, reduciendo el ahorro. Por su parte Deaton (1990) argumenta que si Jos agentes
nés jévenes anticipan un incremento de los ingresos y se endeudaran. e] desahorro, en ese

periodo de vida, podria inducir una relacién negativa entre crecimiento v ahorro.

Friedman introdujo la nocién del ingreso permanente como determinante del
consumo y del ahorro. la idea en la propuesta de Friedman resulta similar a la del modelo
det cicio de vida, donde los ingresos futnros. tanto como el ingreso presente. afectan al
ahorro. En este caso, Friedman supone que el tiempe de vida del agente econdmico es

infinito.

Para simplificar. se supone que el agente mantiene una preferencia. tal que:
(1 + 1) = 1. vive T periodos y recibe un 1ngreso Y en su tiempo de vida. A partir de ja

condicion de primer orden, la eleccién del consumidor serfa:
CG=C={{0+0"-1Jr U+ y=Y"
La ecuacidn del consumo también se puede TEDrESEntar como:
C=a+BYP+9Y,-YP)+e

donde Y7 representa e} ingreso permanente. En la hip6tesis del ingreso permanente deberia
observarse: = y=03y f = 1. Si se confirmaran esios valores de Jos parametros, el
consumo estaria determinado por el ingreso en el tiempo de vida (ingreso permanente). mas

bien que por el ingreso cormriente.

A diferencia de Keynes. para quien el ahorro es uma funcién lineal del ingreso,
Friedman. en su hipéiesis del ingreso permanente. hace una distincién entre el componente
permanenie v el componente transitorio del ingreso. como determinanies del ahorro. El
ngreso permanenie se define en términos de las expectativas de ingresos durante ¢l periodo

le vida de los agentes econdmicos. en anio que ¢l ngreso transiorio se asimula a la



diferencia entre el ingreso corriente y el permanente. Lz propension a ahorrar del ingreso

transitorio (1 - v} es generalmente mds alta que la del ingreso permanente.

La hipdiesis del ingreso permanente establece que los agentes gastan principalmente
el componente permanente del ingreso (el consumo estd determinade por el ingreso
permanente), mieniras que el componente tramsitorio del ingreso (los cambios no

anticipados en los ingresos) seria canalizado hacia el ahorro.

Schmidt-Hebbel (1996} considera que, tanto en e] modelo del ingreso permanente
{con un horizonte infinito), como en el modelo de generaciones traslapadas o superpuestas
del cicio de vida (horizonte finito). se observa un efecio negativo .del crecimiento del
ingreso sobre el ahorro, ya que los agentes econdmicos ajustan su consumo corriente hacia
arriba. en anticipacion de mayores ingresos futuros. Para este autor se obtiene un resultado
diferente a través de este dlumo sistema si se da por supuesto que el crecimiente se da entre
generaciones més bien que dentro del periodo de vida de cada generacién. En tal
circunstancia. el crecimiento incrementaria e} ahorro agregado, debido a que el ingreso (y
asi el ahorre) de la generacidn activa serfa mas grande que el ingreso (el desahorro) de la

generacion retirada.

Campbell (1987) muestra que. bajo los modelos de equivalencia cierta EQC/HIP, el
ahorro corriente sc iguala a la declinacién esperada en la sumatoria del valor descontado de
los ingreses del agente:

Si=- EES; d( \rr-‘-l)

donde 8 representa el ahorro corriente, Y al ingreso. § al factor de descuento y E al
operador de expectativas. Este autor sugere que los agenies zhorran mds cuando las

expectativas de crecimiento de los meresos futuros son mds bajas.

Por su parte. Carroil (1992) destaca que. en la versién simple del modeto EQC/HIP,
la tasa de deuda a consumo de los agentes se incrementaria durante los periodos de

recesion. debido 2 que ios agentes s¢ endeudarfan para cubnr sus gastos. mientras sus



ingresos permanecen ternporalmente bajos. En la realidad. en cambio. las familias tratan
de reducir su carga de deuda durante las recesiones. El motivo precautorio del ahorro
podria ser una explicacion de por qué en la realidad no se incrementa el endeudamiento

durante los periodos de recesién.

Por un lado, el crecimiento de iz economia afectarda al ahorro, a través de los
MeCanisTnos Taencionados en Jos parrafos precedentes pero, por el otro, el ahorro podria

afectar al crecimiento. & través de su impacto sobre la acumulacién de capital.

En aigunos paises del este asidrico. por ejempla se ha observado un circulo virmoso
de un mayor crecimiento de Ia economiz hacia tasas mas altas de ahorro, y de estas GHimas,

4 50 VeZ, a un Mayor crecimiento,

Asi pues, podemos decir que efectivamente hayv un consensec tedrico que el ahorro

es afectado positivamente por el ingreso.

El ahoro es unz variable macroecondmicz de cardcter mteriemporal, Esto es,
las familias perciben un flujo de ingresos a o farge de su vida. que se extiende por
varios peniodos o afios. amie elle necesitan seleccionar una trayectoria de consumo v
2horro a través desu vida que sea consistente con sus ingresos. Asi, si las famiiias
consumen menos en el presente y zhomran, con el tempo. este ahorro se usara para
pagar un consumo mds alo er el future: Y>C. Si la famuita consume mis Y<C se
ve obligada 2 desahorrar v el efecto serd un consumo futuro menor. El ahorro abre
la posibihdad de optimizar los recursos aprovechéndoios en un amplio horizome de

vida.

En los modelos de existencias reguladoras (buffer stock), correspondientes al motivo
precautonio del ahorre. los consumideres aherran para proteger Su  consumo contra

ftuctuaciones impredecibles en el ingreso.



En estos modelos 1as expectativas sobre el desempleo juegan un papel importante
(Carroll. 1996). en contraposiciér a la equivalencia cierta, donde solamente el nivel

presente y futuro de los ingresos afecta al nivel corriente de consumeo.

Las expectativas sobre el desempleo seriar importantes e este modelo, debido 2 que
las mayores fluctuaciones en los ingresos familiares podrian estar asociadas con el
desemplec. En el modelo de existencias reguladoras los agentes serian, 2 su vez,
impacientes y prudentes y mantendrian un objetivo sobre la relacién riqueza e ingreso
permanenie. Si la riqueza de los agentes se encontrara por debzjo del objetivo, e] temor
dominaria a ia impaciencia v los agentes tratarias de ahorrar mds. En cambio, si 1a riqueza
estuviera por encima del objetivo, la impaciencia seria mas fuerte que la prudencia y los

- 23
agentes planearian desahorrar ™

Como es sabido. durante Jos tlimos afios la pirdmide de edades en México
ha estado caracterizada por el hecho de que Ja poblacién menor de 20 afios ha tenido
un peso imporianie en la misma, Esto se confirma al observar que la proporcién de la
poblacién gue tiene entre 20 y 64 afios respecto a lz que esidentre 0 y 19 afios es
de ! z 1. Este indice de poblacién adulta respecio a la poblacidn econdmicamente
dependiente es muy bajo en comparacion con €l de jos paises industriales donde la
relacién es de 2 adultos por cada menor. Ese bajo nivel del indice de adulios a
menores se consituye en uh factor negativo para el ahorro inmtemo debido al mayor

peso de Ja poblacién dependiente sobre el otro segmento de la poblacién.

Sin embargo, la evolucién de ta pirdmide poblacional en Méxice hard que en el
futuro se incremente el nimero de adultos por cada menor de edad. de modo que para
el afic 2010 se espera que dicha relacién habré alcanzado los valores de 2 adultos
por cada menor dependiemc que hov se observa en los paises desarrollados. Segiin
disuintos estudios. cada umdad de adulio TeSpecio @ un menor que se Incrementa en la
pirdmide poblacional tiene un 1mpacto del 15% en el ahorro financiero™. Este ¢s up

factor que hace pensar cn iu necesidad de Ja generacidn  de mavores empleos. pero

“ Vease Romer (1096 pars una resaon detallada de Jas wortas sobre ahorro., myveracn v CrecHmento

<0



tambiér se expresa como un factor positivo para el incremento del ahomo porque los

adulios jovenes pueden tener una mayor propensién & ahorrar.

A pesar de que en los dhimos afios el ahorro jnterno ha presentado una tendencia
creciente. en 18 afios Ja tendencia promedio del crecimiento del ahorro es desfavorable, la
economia mexicana se ha caracterizado por un paulatino proceso de decrecimiento del
ahorro internc y su sustitucién por ahorro externo, con ciclos de crecimiento econdrmicos

cortos seguidos por contraceién econdmica.

A través del siguiente grafico v diagrama puede observarse claramente una relacién
positiva entre ahorro y crecumiento econémice, particularmente en los afios posteriores a
las abruptas caidas del crecimiento econémico. Ello constituye una primera evidencia a
favor de las hipGtesis gue aseguran la existenciz de efectos posiivos del crecimiento

econdmico sobre el ahorro.

Tasa de crecimiento del PIB ¥ tasa de crecimiento de ahorro interno
(tasa anual. 1980-1997)

{Linea conunua: crecimicnto econdmico. linea pumeada: ahorro interno}
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Tendencia del crecimiente econémico y el ahorro interno
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En los Ghimos afios se ha presentado una ligera recuperacién del ahorre interno.
Este ahorro como porcentaje del PIB a precios corrientes ha pasado de 17.6% en 1997 a
18.1% en 1999. Si bien la proporcién del ahorro intemo en este diimo afio fue una de las
mds altas en los ditimos 14 afios, resulta afin casi 2 puntos inferior a la meta fijada por el
2obierno federal en el Plan Nacional de Desarrollo 1693-2000, para e} afio 2000 se presentd

una cifra preliminar en el sexio informe de gobrerno que iguala la meta planteada de 22%.

2.2 Estimacién del modelo de ahorro ¥ crecimiento econémico para México™

Como se dijo anteriormente, para que se logren Jas metas de crecimiento econdmico
que requiere el pais para superar jos rezagos productivos y elevar el nivel de vida
de la pobiacién mexicana es necesaric que se fomente el ahorro interno como una
via sana para el financiamienic de mayores miveles de inversién. Las pelfticas
econdmicas qQue estimulen el crecimiento del ahorro en  México requieren  del
conocimiento previo de las varables que determinan el comportamiento del ahorro. y

el modelo econométrico que se presenta agui enfoca 1al problemdtica,

2 . .
La metodoiogia empleada para ¢l desarrollo de est seccion se evphica de forma detallada en el anese
CCOMOMEINZC ¥ s¢ SUMETE su consulia



En este capituio s¢ estima y analiza un modelo de ahorro interno y crecimiento
econlmico para México, utilizando el analisis de imegracién, de cointegracién y las

implicaciones que tiene la exdgeneidad en el marco del modelo de correccién de error.

Los datos gue se utilizan son el ahorro interne {5;) que se define come un indicador
agregado de la diferenciz del ingreso disponible menos el gasto en bienes de uso final
piblico y privado de origen nacional, generado por el sistema nacional de informacidn
econémica estructurada, e} producto interno bruto (y;) a precios de 1994, el ahorro externo
(3x) definido como ¢l saldo de 1a cuenta corriente. 1a tasa de interés real (r}y definida como la
tasa de CETES 2 28 dfas descontadz por 1z inflacion. y la inflacién () definide como la
tasa de crecimiento del indice nacional de precios al consumidor. La informacién empieada
es irimestral para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1980 y el segundo
trimestre de 1997, todos fos datos se obtuvieron del Banco de México (Banxico) y del
Instituzo Nacional de Geografia e Informéatica (INEGI).

Modelo econométrico

S=a+Biyn+Basx+Par+Pum

Una de las variables fundamentales para la explicacion del ahomo. como es
tradicional en los estudios empincos y modelos econométricos desarrollados parz México,
es la referente al producto interno brzto (¥,), ya que al cambiar e} nivel de Ingreso cambia
el horizonte de planeacién de las famihas en cuanto 2 su consumo presente ¥ futuro asi
como su nivel de ahorro: por tal motivo se espera que el signo de esta variable sea
positivo. es decir. que tenga un efecto directo sobre Ja variable enddgena. Otra variabie
que se considerd importante para la construccién de la funcién ahormo es el zhorro
externo (sy), variable relevante s1 se considera un posible efecto sustitucion entre dste y el
ahorre miemo. ademds de su creciente imporancia en la economiz de los dldmos anos.
por la insuficiencia de fuentes de financiamiento para la inversion en  México Se espera
que el signo de  éstz dhima variable sea ncgativo. La tasz de interés real (r) es otra
vartable smportante para la determmacion del ahorre. aunque el efecto que tiene sobre el

ahorro tiende a ser cmpiricaments ambiguo por tos resultados divergenies en los estudios

I
)



que analizan esta relacion. En una parte importante de los estudios se deriva una refacidn
negativa o efectos pocos significativos de la variable. Finalmente, se adicioné la inflacidn
{z). En este caso el signo esperado para la relacién entre las variables ahorro ¢ inflacién es
positive, como consecuencia de un ahorre involuntario ante la mncertidumbre de] ingreso

futwro, inducido por cambios no esperados en el nivel de precios.

22.1 Andslisis de integracion.

Como primera etapa para realizar el analisis de las propiedades de las series de tiempo del
ahorre interno (s), producto interno bruio real {¥.). del ahorro externo {s,), de lz 1msa de
imerés real (r) y la inflacién (7) se presentan sus respectivas tasas de crecimiento. La tasa
de crecimiento anual, dado que se tiene informacion trimestral. se define como Ax = Lx, -

Lx,. donde L significa el logaritmo nawral de la serie en cuestin,

Grifica 2.2 Andlisis de integracion, 1980-97

(tasa anual)
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Lasz de crecimiento del ahorro externe
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anos alta variabilidad por lo gue su varianza puede no ser constante aunque su media si lo
sea. Asi pues. encontramos evidencia débi) de que las series de HEmpo SO RO estacionarias

en niveles. ya que si bien el andlisis grafico del orden de integracidn es una buena

Dej andlisis de 1a Grafica 2.2 observamos que las cinco series presentan en algunos
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aproximacion este es insuficiente.

prucbas aumentada de Dickey-Fulier (1981) ¥ ia de Phillips-Perron (1988)  En ef Cuadro
2.3 se presentan Jos resultados de las pruebas de raices unitaria ADF y PP la primera fila

muestra Ja informacién para evaluar senes estacionaras v la segunda fila presenta los

Un acercamiento més preciso o podemos obtener del anilisis del esiadistico de las

cntenos de evaluacién parz senes integradas de orden uno.
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Cuadre 2.3 Pruebas de ordexn de integracién

Valor

aitice*

37 vi X r oo (5%}

{0y ADF 0.38 0.61 -1.83 .61 -1.20 -1.94
- PP -0.61) (3.04) i-1.800 {-0.66) 131)
(1) ADF -11.89 -4.03 .43 -5.19 508
* (P, (-8.80) 1178 {-6.11) (-9.43) -1.73)

*Valor crineo @z Mackinnon Las prucbas tambren pasan con vaior ¢rince de (1%). -2.59. **Prucba sumentada de
Dnckey-Fuller (Pisllips-Perron}: ias pruebas se hicieron sim constante v sin tendencia. En la ADF se utilizaron dos FRZAEOS.
mientras que en PP se ntilizaron tres y cwatre rezagos pare el ahomro intemo v el crecimenio econdmco.

En este cuadro se observa que los estadisticos ADF ¥ PP no cumplen con ser
negativo ¥ al mismo tiempo més grande en valor absoluto gue el valor critico de
Mackinnon (1987), por io gue se concluye que las series de ahorro interno, ahorro externo.
tasa de Interss real e inflacién no son estacionarias en niveles. pero si o son en primeras
diferencias. Es decir, todas las variables resultan tener el misto orden de integracién I(1).
Los resultados no se revierien al agregarse la constante y la tendencia. en lugar de ello se

mejoran.

Tal resuitado tiene come consecuencia la posidihdad de que ias series no tengan
una relacir: de largo plazo (o estén cointegrados) y Por 1anto no puedan ser incluidas en un
modelo explicativo. Ante esta posibilidad. para probar Iz estacionariedad de las variables se

propone realizar el andlisis de cointegracion.

2.2.2  Anilisis de cointegracién.

El andlisis de cointegracion nos permite probar que e} proceso estadistico que determina a
las variables de ahorro interno. ingreso intemno. ahorro externo. tasa de interés real e
inflacién es estacionario. eliminando la posibilidad de problemas en el andlisis derivados de

la no estacionariedud ¢n niveles de las seres

Rl



Si encontramos gue las variabies utilizadas en este estudio tienen una relacién de
largo plazo. entonces la tnica posibilidad para que se cumpla es que exista uma

combinacién lineal entre las series de tempo tal que esta sea estacionaria o I(0).

Para verificar lo anterior se presenta la prueba de cointegracién entre el ahorro
intemo, y el producto imerno bruto. para adicionar posieriormente todas las series al
andlists de cointegracién. wilizando el estadistico de Johansen-Joseltus con diferentes
restmicciones en la constante. en la tendencia. er: e] vector de cointegracién ¢ en el VAR,

con el fin de hacer més robustos los resehados de ia prueba.

Cuadro 2.4 Prueba de cointegracion: s, v;

Imercepto. no Imercepto y
tendenciz en tendencia en Intercepio v
No intercepto. VC. no Intercepto, no VC. no endencia en VC.
Rezagos no tendenciz en iMercepio en  tendencizen VC  tendencia en tencencia lineal
}-1 VC v VAR VAR ven VAR VAR en VAR
Cotn. 27.85 28.96 28.13 32.60 31.20

ez el valor que se presema es e. sstadisuco de rez6n de verosimihtug de iz prueda de Johansen v Joselus. Las senes
sk cointegradas a! $9% de confienza. donde VC 2= ¢] vector de comtegracitn v VAR es e vector autorregresivo,

De acuerdo cor las cinco pruebas presentadas en el Cuadro 2.4. ENCoONIramos que el
ahorro interno v el ingrese interno estan comtegrados al 99% de confianza, por o que hay
evidencia fuerte de que las series son 1(0), es decir. tienen una relacién de largo plaza.
Ademds, para probar que estos resultados no cambian al adicionar otras variables exégenas.
se uthizé en la prueba al ahorro externo (s;), la tasa de interés real (r) y la mfiacién (m).

que también deben probar estar cointegradas y sus ermores ser entonces 1(0).

Cuadro 2.5 Prueba de cointeeracién: s,. v, Se. LT

Intercepto. no Intercepto v
teadenciz en iendeneis en Intereepie v
Nomercepic, YC no latercepto. no VCono tendenciz en
Rezagos ne iendenciz 2y, imtercerte en tendentia en VO endenesa en V', tendencia
i-S VC i\ VAR VAR vier VAR VAR hneai er VAR
Coin. 60.03 T7.6< TR05 10} 40 0372

N el Valor Ouz s¢ presenta €3 ¢ swadishica de 12z de verosimihi. de Ju prueb. de Johansen 3 Joselivs  Las series
CrB COIRIERrAes L 95% de confienze y 4l 995 en .on pruebas con intercepte ¥ tendencia en VC, donae M C ey ef vector
Cs couniegragcin v VAR s ef vector Laiomegresno




En el cuadro anterior se presentan los resultados de las pruebas de razdn de maxima
verosimilitud sobre la significancia estadistica de todas las variables. aqui se observa que
la mayoria de las series esian cointegradas al 95% de confianza, at igual que en la prueba
anterior, 1o gue es una evidencia fuerie que indica que todas ias variables son relevantes
para obtener relaciones de largo plazo entre eljas. por 1o que podemos asegurar que su

combinacion es I{0).

El andlisis de coiniegracién rouestra que existe un tinico vecior de coiniegracion
para expresar la imteraccion entre jas variables ahorro intemo. crecimiento econdmico.
ahorro exierno. tasa de inierés e inflacién, de manerz gue su relacion puede estudiarse con
una sola ecuacién, cuyos coeficientes resultan ser de signo esperado y significativos de

acuerdo con la prueba t (entre paréniesis) para el vector de cointegracidn de Johansen.

Coeficientes normalizados del vector de cointegracién

P Bv Bsc Pr Bx
100 0.23 1.19 45047 -642.15
{0.013 (D18 (10278 (247 08)

Lo anterior confirma que las cinco variables consideradas pueden interpretarse
como un bloque que tiendz a moverse simultaneamenie en el liempo Vv que mantiene. por
ello. una relacion de equilibrio de argo plazo. La existencia de esta relacién de equilibrio
implica que las desviaciones pueden Interprelarse coMe una serie estacionaria y. por tanto,
tenden a volverse mas improbables conforme la magnitud del desequilibric aumenta. Asf
pues, la relacion de equilibnio funciona como un CONjunto atractor que se mueve en forma
compacta a través del tiempo. Estas relaciones de equilibno expresan flos mecamsmeos y las
magnitudes del ajuste de [os agentes econémicos en la medida en que los agentes fuerzan a
jas diferentes variables a regresar 2 su conjunto awractor ante la presencia de cualquier
situacion de desequilibric. Los coeficientes de los vectores de cointegracion expresan las
eglas que wilizan los acentes econémicos para mantener a las vanables consideradas
dentro de travectorias de eguilibrio. En este senudo. estos vectores pueden 1nterpretarse

“OMO Mecanismos de correccidn de errores (Galindo v Cardero, 1997).



A comtinuacion se analiza la relacién de corto y largo plazo en el modelo de

correceion de error (MCE) entre e ahorro interno v e crecimiento econdmico.

2.2.3 Elmodejo de correccién de error

Er esta seceidn se lleva a cabo la segunda etapa del proceso de analisis de la relacién del
ahorTo intemio v e} crecimiento econdmico en México. Los objetivos son: i) representar la
dindmica de aiuste de las variables de interés, y ii) analizar la cansalidad existente entre el
crecimiento ¥ el ahorro interno a través del concepto de exégeneidad en el marco de un

modelo de comeccitn de error.

A continuacion se muestran los resuitados del modelo que sobrevivié al proceso de
depuracidn de lo general z lo especifico. En primer jugar hav que destacar que no hay
rezagos de un orden mayor que el cuarto. Después. se observa que todas las variables
presentan el signo esperado y la megmitud de Su coeficienmie es comsistente con ios

resultados del vecior de cointegracion,

Modelo de correccién de error para e} ahorro interno

As, =047 As, . - 0.26 Uy + 0.33Ay, + Q.24 48y, -0.79As, + 314.69Ax, 5
0.00) (000 {000 (0.00) 10.00) {0.03)

Nota. entre parémzes:s iz probabiliczd del estadistico : B! simbolo A denota L primera diferencia de 1as vanables

El coeficiente parz el término de correccién de error rezagado (conocido como
velocidad de ajusie) tiene signo negativo v es menor que k& umdad. lo cual es requendo
para que la dindmica de la ecuacion sez estable y com ergente. Mientras mavor sea el valor

absoluto del coeficiente (0.26), més riprdo seri el ajuste.

Es importanie hacer notar que ¢l impacto acumulado del propio ahorro mermo

retardado cuaire periodas resulté ser posiuvo. lo gue indica laimportancia de i realizacién



de programas de ahorro gue fomente la acumulacién de activos. Se observa en el cuadro
que ¢l crecimiento econ6mico impacta al ahorro interno de manera contemporanea y de
forma retardada. con un rezago. Por su parte, el efecto sustitucién que tiene ¢l ahorro
intemo con respecio al ahorre externo es muy importante, y se establece también de forma
contemporinea. Por ditimo, el impacto que tiene la inflacién sobre el ahorro en el corio

plazo se presenta despuss de tres periodos y con 5igno positivo.

No hay que olvidar que éstos efectos son de corto plazo (o inmediatos) e ajuste en
el ingreso ¥ ahotro externo. Bl efecto towl se ird acumulando 2 lo largo del tiempo a

través de lz influencia proveniente del término de correccidn de error.

La tasa de interés real no sobrevivié a la depuracién estadistica en e} corto plazo. lo
que sugiere la poca relevancia que esta variable tiene en ¢ proceso de decisién de los

agentes econdmicos en esie periodo.
Para probar fa hipotesis de que variables I(3) generan a través de la ecvacién para el
ahorro interno residuos 1(0, v confirmar que ¢l error de la ecuacidn para el ahorro intemo es

estacionario se realiza la prueba de Dickey-Fuller (1981) y Phillips-Perron (1988).

Pruebas de orden de integracién del error

error Valor
Cruce al 57>
iIol -5.48 -1.94
ADF PPy (-10.75)

El término de error para lz ecuacién de ahorro interno es 1(0). es decir. es
estacionario. lo que prueba que efectivamente. a pesar de que algunas de las series
wiilizadas son I{1). generan una combinacién linea) 110). por lo tanto estamos en presencia

de una relacidn de largo plazo entre las variables.

_:: El valor cnuce ax Machinnon s s alia ol 95% de significancia

" Prueha aumentude de Dicher-F. or Phalleen-Perran) las pruch,s se M2eron sin constante y win fendencis En 1z ADF
s¢ uthzaron dos rezsgos, micnir.: auc en PP se utilizaron tres 3 ouaire reaaros pary la vanacion panmmomal v el
CICCHTNETIO COOAGIULD FesIeCin LN e
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Los anteriores resultados se compiementan con e andlisis de lag elasticidades™ de

corto y largo plaze de las varizbles.

Cuadro 2.7 Elasticidades de corto y largo plaze sebre el ahorro interno

Variable 5 Corto plazo Largo plazo
5 ; 322 1.26
5 t 0.1 ’ 016
r | 0.00 : -0.25
. I, 06 0.12

Las elasticidades de corto plazo resultan ser poco significativas en comparacion con
1as de largo plazo a excepeién de la elasticidad del ingreso con respecto al ahorro interno. la
cual resulta ser muy importanie, del orden del 3.22. Se observa un efecto susttucion del
ahotro externe sobre el ahorro inierno v un efecto negative de la tasa de interés sobre el
ahorro interno. lo gue puede evidenciar el cardcter de dendor neto de los sectores
instimcionales en su conjunie. La elasticidad de la inflacién resulia ser poco significativa en
el corto piazo y altamente significativa en el largo plazo. lo que evidencia la preocupacion

de los agenies econdémicos por el aumento en los precios en e} furure.

En lo que se refiere a las elasticidades de largo plazo, vemos impactos en el mismo
sentido que en el caso de las elasticidades en el cono plazo. pero con coeficientes mds

importantes que antes,

El ingreso resuha ser la variable que mas afecta al ahorro interno en el largo piazo.
reportande un impacto positive mayor a une. de tal manera que si se incrementa el ingreso

en 1% el ahomro intemo se incrementars en 1.26%.

En el caso de la mfacién se aprecia también un IMpacte posiuvo sobre el ahorro
pero de menor cuantia. asi que por cada aumento de uno por cienio de la mflacién en la

economiz, Jos agemes ahorran Q 126,

En este cane das clastiaidades se refieren o las clasteidades medias por fu forma tuncional de lus couaciones.




En ¢l largo plazo tiene un mayor peso ¢l efecto negativo de la tasa de interés sobre
:1 ahorro int=mo que el efecto negativo que gjerce sobre éste el ahorro externo. presentando

valores de ~0.25 y -0.16 respectivamenie.

En esie sentido. resulta imporante fomentar el crecimiento del ingreso para la
generacidn de mayores monios de ahorTo interno en el pais gue eviten Jos efectos negativos

dzla dependencia que se tiene del 2horro externo ¥ de los aumentos de las tasas de interés.

Se probaron otras variables que podrian avudar & explcar el ahorre interno en
Mézxico tales como varizbies construidas a pariir de los diferentes agregados monetarios. e}
tipo de cambio, el diferecial de tasas de interés de Estados Unidos ¥ México v mostraron
ne iener ningin poder axplicativo significativo. Los rezagos de mayor orden de las
vanables presentadas resuitaron no significativas. Las pruebas de diagndstico sobre el
modelo de correccién de error para e} ahorro resultan ser altamente satisfaciorias, estos

resiltados se presentan et el siguiente cuadro y pueden ser copsultados en el anexo.

Cuadro 2.8 Pruebas de diagnéstico de los supuestos subvacentes al modeio™

Prueba Estadistico ¥
probabilidad
o3 1.00
(G.60)
LMD 045
(0.50y
RS ET! 1.80
(01N
ARCH(1) 019
(0.66)
ARCH{Z) 0.29
(0.75)
WHITE(nc) 1.52
015
WHITE(K) 1.77
(D 05)
RISET(1) 1.25
(0.99
RESET(2) 0.3t
(0.90)

Formie Anexo estelistico

TIB es el csmdistco Jorew.-Bera pars prebar pormahdad LM es o estadistico de multipnzadores de
Leprange par zrobar amocorrz.czon senal ae orden P ARCHy WHITE {con clemenios no cruzados
(TE1ocruzddes (clf som . probar heterocedasnedad 3 RESETigy para probar n Qinzaligad del
madelo

n
[




De acuerdo con 12 prueba del estadistico de JB podemos decir que se cumple
con el supuesto de normalidad. E] estadistico LM de autocorrelacion serial de primer
orden y de segundo orden reportan gue no existe auiocorrelacion entre las variables. La
prueba de ARCH reporta que la varianza es constante, es decir se cumple con el
supuesto de homocedasticidad, asi el parimeiro es no significativo en térmunos de
ARCH (1) y(2).

En ténminos del estadistico de WHITE {(nc.) y (c) se observa que el pardmetro es
no significativo, es decir, que la varianza s homocedéstica. 1.aS$ pruebaS de RESET (1) v
(2) reportan que }a parie sistemdtica es Jineal. Por su parie, las proebas gréificas de CUSUM
y CUSUM Q (ver anexo), muestran que no existe cambio estructural a lo largo del periodo
de estudio y Jas pruebas de residuales recursivos, probabilidad de un paso y n pasos
resultan ser también satisfactorias, sélo presentando algunos problemas en la prueba
individual de coeficientes recursivos en donde se aprecia que la mayoria de los pardmetros

resuitan ser estables en el tiempo.

Finalmente. las pruebas de exogeneidad débil ¥ exogencidad fuerte reportan que las
variables explicativas empleadas en el modelo de comeccion de error son exdgenas, va gue
se rechaza la hipbtesis nula de no exogeneidad de los parametros de forma individual v

comjunta.

A continuacion se presenta un cuadro en donde se resumen los resultados de las

prucbas de exogeneidad para e sistema de ecuaciones elaborado,

Cuadro 2.9 Exogeneidad débil
V. Sx r Il
¥ =410 yH(1)=438 1) =468 7o) =4.38
(0.04) (0.03 (0.03) (0 03)

Entre paréniesis »¢ presenta la probambiaad.

s



Cuadro 2.10 Exogeneidad Fuerte

5; Vi Sy r I

Y 7l S: X1 S x7(D S (1 Sis x7(1}
28.50 (0.00) 4.90 (0.0 482 (0.0% 7.81 (0.00) 7.85 (0.000
Yir (1) Yiz x (1) Yo %D Siz 771
6.68 (0.00) 7.36 {0.01» 5.51 10.02) 5.33 10.02)
Se 270 Yes 251 ro (b ry xXi)
30.28 {000y 621 (G010 20.83 (0.00) 5.64 (0.02)
Il 7 (1) L x (1) Sz ¥ X1 Ly (1)
448 (0.0%) 2.32 (0.00 5.69 (0.01) 4.36 (0.03)

Entre paréntests se presenta fa probabilidad

Dados Jos resutiados de los cuadros anteriores el modelo de correccién de error aguf
presentado pasa satisfactoriamente las pruebas estadisticas v Jas prucbas de exogensidad
débil y fuerte. Elio implica que con este modelo se pueden realizar inferencias estadisticas
vdlidas, obtener provecciones v hacer simulaciones de polftica  econdmica adecuadas,

rechazapdose asi la aplicacién de la critica de Lucas al modelo de comeccién de error

construido.

Uno de os resuliados mas importantes gue se desprende del analisis de Jos datos es
que existe evidencia robusta y concluyente. z partir de las pruebas de exogeneidad débil.
fuerte y super exogeneidad. de que la causalidad entre &} ahorro v el crecimiento econdmico
se establece de manerz unidireccional del crecimiento econdmico al ahorro intemno ¥ no
viceversa. Para el caso de las pruebas de super exogeneidad véanse las pruebas de

estabilidad de los pardmetros en el anexo estadistico.

En la siguiente seccién se presenta un modelo de correccion de error para la
variacién patdmonial y el crecimento econdmico que estd determinado por la mayoria de
Jas vanables que determinan al ahorro interno en México. Asi se cierra el circulo de la

exphcacion del comportamiento del ahorro ¥ la vanacion patrimonial en nuestro pais



Capitulo 3

Andlisis econométrico de los determinantes de la variacién patrimonial

Las ieorias son redes:
Sélo quien lance recogerd,

Novalis

En este gltimo capitrlo se presenta un modelo de comeccion de error entre Iz variacién
patrimonial y el crecimiento econémico con un dobie fin: i) analizar las variables que
determinan la variacién patrimonial en México y. 1) destacar las similitudes econométricas

entre Jos modelos de ahorro interno v de varacién patrimonial.

Aqui se adoptard de nueva cuenta como punto de partida ja teoriz del ciclo de vida
para el andlisis de los factores que determinan a la variacién patrimonial. por las similitudes

que guarda con €] concepto del ahorro intemo, pere en un escenario un poco diferente.

El modeio de ciclo de vida. planmieado en el capituloe antenior. supone que los
agenies pueden prestar o pedir prestado. tante como desean. a una tasa de interés fija.
mientras se satisfaga la restriccion presupuestaria intertemporal. Sin embargo, los agentes
podrian enfrentar una restriccion de liquidez. como lo plantea Fisher, ¥ estar limnados ep su
posibilidad de pedir prestado (no podrian pedir prestada la cantidad Yo-Co < 0). El caso
extremo serfa que jos agentes enfrentaran una resiticcién total para contraer deuda y. por lo
tanto. su consumo se 1gualaria al ingreso cormiente {Co = Yo). Gersovirz {1988) indica que,
en este ¢aso, 1a restnccion de kiguidez mcrementaria el ahorro. pero sdlo desde un valor
negativo y hacia un nivel cero. aungue en otra formulacién. la restriccidn de liquidez podria

convertir 2 un ahorrador negauvo en un ahorrador positivo,

Al inducir ura mayor variacién patnmonial v al favorecer fa acumulacién de capiai,
2 restriccién de liquidez sobre las familias generaria una mayor tasa de crecimiento. Si el

Istema financiero racionara el crédiio para las familias. pero lo asignary eficieniemente

Lh
A



hacia Jas empresas, podriz mejorarse e} ahorro, e] nivel de posesion de activos financieros
en manos de los agentes. }z acumulacién de capital v e} crecimiento econémico. En cambio.
Ia desregulacién de los mercados crediticios Yy la remocidn de jos controles de capitales
podrian relajar la restriccién de liquidez sobre las familias ¥, de esta formna. disminuir las
tasas de ahorro.

De esta forma. si operara una restriccién ds higuidez, los agentes econémicos
estarian impedidos de incrementar su consumo presenta ¥, por lo tanto, aumentaria el flujo
de ahorro financiero. Si los agentes esmvieran imposibilitados de endeudarse, contra

ingresos futuros, ahorrarian mas, o desahorrarfan menos. que en una situacién opuesta.

La relacién existeniz entre la masz monetariz ¥ €l preducto interno bruto (M2/PIB)
mide la restriccién de liguidez sobre e} consumo. gue se asocia negativamente con el
ahorro, segiin Lanteri {1997,

Como se aprecia en los siguientes grificos Ja relacidn que existe entre el

crecimiento econdmice v iz variacién patrimonial es Dostiiva para el periode 1980-1997.

Tasa de crecimiento del PIB vy tasa de crecimiento del flujo de ahorro financiero
{tasa anual. 1980-1997)
(Linea continua. creczmento economice, finea puntszza, flyo de ahorro finaneiero)
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Tendencia del crecimiento econémico y la variacién patrimonial
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Variacioén patrimonial

Fuente: BANXICO e INEGL datos trunesmales

3.1 Estimacién del modelo de variacién patrimonial ¥ crecimiento econdmico™

En el presenie capitulo se estima v analiza un modelo de variacién patrimonial v
crecimiento econ6mico para México, utilizando el anaiisis de integracion, de cointegracidn

¥ las implicaciones de) modele de correccién de error.

Los datos que se utilizan son el flujo de ahorro financiero o variacién patrimonial
(vp) definido como el cambio de 1z diferencia de los agregados monetarios M4 menos M1,
el producto interno bruto (y,) a precios de 1994, el ahorro externo (s.) definido como el
saldo de 1z cuenta corriente a precios de 1994, la tasa de interés real {r) que es la tasa de
CETES a 2§ dias descontada por la mflacién. la inflacién (x) definida como la tasz de
crecimiento del indice nacional de precios al consumidor y el coxiente entre M2/PIB como
la restriccion de liquidez (/). Como en el modelo del capitulo anterior la informacion
empieada es trimestral para el periodo del primer inmestre de 1980 al segundo  trnimestre
de 1997, y fue obtenida de! Banco de México (Banxico) ¥ del Insututo Nacional de

Geografia e Informiuca (INEGH.

L : .
" Para un. desenpaion mas dettllada del desarrollo de esta seccion we sugiere resisar ¢l anexo metadoldmco



Una de las variables fundamentajes para la explicacidn de la variacién patrimonial,
es la referente al ingreso interno o producto interno bruio {3;), va que al cambiar el nivel
de ingreso cambiz e} horizonte de planeacién de las familias en cuanio a su posesidn de
activos y pasivos, se espera que el signo de estz variable sea positivo, es decir. que tenga

un efecto directo sobre la variable enddgena.

Otra variable que se consideré para la construccién del modelo es e] ahorro externo
(s5x), varizble relevante si se considera un posible efecto sustitucion entre éste y i ahorro
intemo, sin embargo algunos amiores sugieren que €l capital extemno podria favorecer el
desarrolle del sistema financiero v generar un mayor ingreso, lo que tendria un impacto
positivo sobre la variacién patrimonial. de manera contraria a lo que sucederia con el
ahorro interno. La tasa de interés real (r) tiene, como en el caso del ahorro interne. un
efecto tedricamente indeterminado a priori sobre 1z variacién patrimonial, dado que el
resultado final dependerd de la fortaleza de los efectos ingreso v sustmcion, peroe para el
caso del flujo de ahorro financiero se espera que esta variabie tenga un efecto positivo al

incentivar la acumulacién de activos financiero,

Algunos autores sugieren que mavores tasas de wflacién reducirian e valor real de
la rigueza financiera, Jo que podria estimular el ahorro {POT ejemplo si los agenies mvieran
un objetivo de ingreso-nqueza), en tanto que la incertidumbre. respecio a Jos ingresos
futuros, generada por iz inflacién, aumentaria el ahorro POT un motivo precauiorio. en €l

caso de los agentes adversos al riesgo.

Frmalmente. como una variable del sector financiero se agregd la restriceion de
iquidez. S! operara una restriccién de hquidez. los agentes econdmicos estarian impedidos
de imcrementar su consumo presente y. por lo tanto. podrdan aumentar el ahorro. Si los
\gentes estuvieran imposibilitados de endendarse, contra ingresos futuros, ahorrarfan més.
> desahorrarian menos, que en una situacion opuestz. La refacion exisiente enire la masa
nonctaria y el producio ntemo bruto es una medida de una menor restriccién de liquidez

obre el consumo. que se asociarfa neganvamente con 2 variacion patnimonial

3
b



3.1.1 Aniélisis de integracién

Como en el modelo anterior, la observacidn gréfica es una primera etapa para realizar el
analisis de las propiedades de las series de tiempo de la variacién patrimonial (vp), del
producto Interno bruto (y;). de la tasa de ahorro extemo {5z} de Ia 1asa de interés real (7). Ia
inflacién (m) y de la restriczioén de liguidez (). Por lo tanto, a continuacién se presentan las
tasas de crecimiento anual de las variables mencionadas. dado gue s¢ tiene informacion
trimestral. la tasa de crecimiento se define como Ax = Lx; - Lxws, donde L significa el

logaritme naturat de 1a serie en cuestion.

Griafica 3.1 Anilisis de integracién, 1980-97

{Tasa anual)
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Del andlisis de la Grifica 3.1 observamos que las seis series presentan en algunos
afios alta variabilidad por lo que su varianza puede no ser constante aungue su media si fo
sea. Asi pues, encontramos evidencia débil de que las series de tiempo son no estacionarias
en njveles, por lo que no se puede afirmar con certeza que las series sean estacionarias, para
elio se muestra ep ¢l Cuadro 3.1 la prueba de orden de inegracidén  a partir de los
estadistico ADF v PP.

Cuadro 3.1 Pruebas de orden de integracion*

Y ¥ Sy r I i
1(0) ADF 1.55 061 <1.83 061 130 -1.85
= (pp) (1.80) (3.04) 1~1.80 (-0 66 (-1.3h 1-4,56)
{1} ADF -5.14 403 T -5.19 -5.08 -15.38
= Py {-8.00) -11.78) 1-6.11) (-9.43) LT3 1-85.19

E] valor crinco de Machinnor se evalis al 95% ac sigmsficancia 1-1 94)  **Pruche sumentada ac Dickev-Fuller
(Phullps-Perron). las pruckas se maiceon $in constwni2 v sin tendencia En la ADF s utihizaron dos resagos. mieniras que
cn PP se wilizaron res v cuatro rezazos para 1 vananén panmomal ¥ ¢l crecimuento econdmico respects Amncie

A partir de este cuadro se conchuve que las series de variacién patrimomal. ahorro
extemo, tasa de interés real. mflacidn y restriccién de liqudez no sor estacionarias en
niveles. pero si lo son en primeras diferencias. Es decir. todas las variables resulzan tener el
mismo orden de integracidn 1(1). Los resultados no se revierten al agregarse la constante v

la tendencia. en lugar de elio. se mejoran.

ol



3.1.2 Andlisis de cointegracién

En el cuadro 32 se presentan los resuhtados de las prucbas de razén de maxima
verosimifitud sobre Ia significancia estadfstica de todas las vadables. Aqui se observa gue
lz mayoria de las series esian cointegradas at 95% de confianza. lo que es una evidencia
fuerte que indica que todzs las variables son relevantes para obiener relaciones de largo

piazo entre ellas. por Jo qus se asegura que su combinacidn es 1(0).

Cuadro 3.2 Prueba de cointegracion: v,. y;. s, 7. 7. 1

Imercepto. no Imercepto y
iendenciz en tendencsa en Intercepio v
No iniercepto. YC. no Intercepto, no V¢, no tendencia en
Rezagos nelendencia @& mnterceptoen  tendencizen VO tendencia en VC. tendencia
-1 VC v VAR VAR ven VAR VAR lingal en VAR
Coin. 85.05 105.38 10074 117.24 114.78

Notz: e} valor que se presenia es e. sxadisuce de razon de verosimibmg de 12 prueba de Johansen y Joselius  [as senes
estin coinlegradas a} 95% de confiazza v al 9% en las pruebas con miercepto ¥ tendencia en VI, donde VC es el vector
de contegracién ¥ VAR es el vector 22OCTESTESIVD,

Coeficientes normalizados del vector de cointegracién

con intercepto v sin tendencia en VC v sin intercepto en VAR

Bve By Bs. Br Br B ¢
1.00 005 006 -4595 -1685 161045 1138270
009) (0025 (I8062) (32.856) (41919.9) (3245.4)

Los coeficientes normatizados del vector de cointegracién resultan ser significativos de
acuerdo con la prueba t parz =] vector de comtegracién de Johansen, excepto para el caso de
la inflacién. E! signo del coeficiente para el ahorro externo resulté no ser el esperado. pero
°sto s¢ puede deber a que un mayor fluio de capital extranjerc al pais cree confianza entre
0s inversionistas e incentive a una mavor inversién en los activos financieros internos,

ncrementando con ello el f1o de ahorro financiero.

A partir de este vesior de comtegracion se construye el modelo de correccién de

ITOF para Ja vanacién patrimonial v se evalia su consistencia estadistiow.

Gl



3.2 Moedelo de correccién de error para la variacién patrimonial

Del modelo que sobrevivi¢ a! proceso de depuracién de Jo general a lo especifico. hay que
destacar: i) que la variacién pawimonial esta determinada en el corto plazo, al igual que el
ahorro interne. por el producto interno bruto. por el ahorro externo ¥ por la inflacién. pero
ademas también estd determinada por la tasa de interés v por la restriceién de liquidez, i)
que los rezagos sobre las varizbles son de! primer orden. det quinio y del sexto orden. v iif)
que la restriccién de liquidez. aunque s importante parz la determinacién de la variacién

patrimonial, es poco significaziva en el corto plazo.

Modelo de correceibn de error para la variacién patrimonial

vy = 0.0054y,+0.01283.: - 0.075 U — 0.0094s, + 16.734n + 8.31Ar,( + -2667 3521
£0.00) ©.00 16.00) €0.04) 0.02) (0.00) (0053

R° =054
DW.=196

Nota. entre paréniesis Ja probabulidac o2, estadisuce L ES simbolo A denoz: iz primera diferencia de las vanables

En este modelo el coeficiente gz correccidn ce error es negativo y menor gue la
unidad. lo que indica que iz velocidad ce ajuste de las variables es convergente. paro es
muy pequeno (-0.075) y como consecusncia el ajustz de Jas variables es muy lente, a
diferencia de la velocidad de zuste para el caso de las variables gue determinan al ahorro

interno que es rejativamente répido (0.26:

Otra diferencia de esiz modelo cor respecto al elaborado para el ahorro interno se
encuentra en gue la vanacién patrimomal rezagada ne deiermma a 1z vanable endégena y
que es Ja inflacion acwal v no la del tercer periodo la gue influye sobre el comportamiento
de ia variacidn patrimomal. S:n embargc. es muy noasiz la simibied de las variables que
determinan tario al ahorro 1m12mo como < ja vanacion, ratrimonial. Ello evidencia que en

lrmmos generales estas do: variables. 2n el cono v largo plazo. pueden tener una

2




trayectoria similar, dependiendo de la magnitud de los cambios o chogues que presenten las

variabies gue los determinan.

La tasa de interés si determina a la variacién patrimonial en el corto ¥ en gl largo
plazo y el coeficiente de la restriccién de liquidez aungue es poco significative si tiene

influencia en la variacién pattimoniai en el corto ¥ en largo plazo.
Para probar la hipdlesis de que variables X(1) generan a través de ia regresidn
residuos I(0) y confirmar que el emor de la ecnacién para €l ahomro financiero es

estacionario se realiza la prueba de Dickey-Fuller (1981} y Phillips-Perron (1988).

Pruebas de orden de integracion del error

error Valor
Critico al 95%
Bif0)] -3.89 -1.54
ADF (PP)* {-7.68)

Como se observa. el término de error para la ecpacidn de ahorro financiero es K0).
es decir. es estacionario. lo que prueba que efectivamente. a pesar de que aleunas de las
series utilizadas son I1(!). generan una combinacidn lineal 1(0), por lo tanto estamos en

presencia de una relacién de largo plazo entre las variables.

A contnuacién se presenta e} analisis de las elasticidades™ de corto y largo plazo

de las variables que deterrmnan a ba variacién patrimonial.

Etasticidades de corto v largo plazo sobre la variacién patrimonial

Variable | Cortoplaze | Lareo plazo
¥, i 1.86 ] 4.97
Sy ! 0.02 ] 0.12
r 0.09 i 0.52
T 0.0 i 0.07
! ! -0.01 ! -0.61

” El valor eriuce de Mackimnon e evatua al 95% de wgmficancy

" Prucha aumeniada de Bicher-Fulier {Phslhps-Perron) las proehas o& icteron sin constanie ) sin tendencia En le ADF
¢ UnlizIron gos feLagos, mientny que en PP s unhizaron tres VoCudfe feZagos pard ko vanacion panmonal v el
CIESLTULTIIG eCONOMICe TEspecln amnele

T Eneste cana las elasticidades se refieren a Las elasticidades medias por Lo Joma funcional de L ecuaciones
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De la misma forma que en ¢l caso del zhorro interno, las elasticidades de COro
Plazo para las variables que determinan 2 la varacién patrimonial resultan ser poco
significativas en comparacién con las de largo plazo a excepcién de la elasticidad gel
Ingreso con respecto al ahorro interna. va que estd puede considerarse como importante por

ser mayor que la unidad (1.86).

E} ahorro externo v la tasa de interés tiener un efecio positivo sobre la variacién
patrimonial. pero insignificante, vz que sus elasticidades de corto plazo son del orden de
0.02 y de 0.0% respectivamente. Lz elasticidad de 1a inflacién resuita ser poco significativa
en el coro plazo, de tan sélo 0.04 v todaviz mis pequefio €s el impacto que en el corte

plazo tiene Iarestriccion de liquidez sobre los consumidores, ya que su elasticidad es -0.01.

En cuanto 2 las elasticidades de Jargo plazo, vemos impactos en e! mismo sentido
que en el caso de las elasticidades en el corto plazo, pero de rnanera miés pronunciada.

sobresaliendo e] caso de? ingreso imerno.

El ingreso resulta ser la vaniable que mas influye sobre e comportamiento de la
variacién patrimonial en el largo plazo. en este caso la elasticidad resulta ser de 4.97. de tal
manera que si se incrementz el mgrese en 1% ia variacién patnmonial se incrementara en
4.97% aproximadamente. En el caso de lz inflacion se aprecia lambién un impacto positive
sobre la variacién patrimomial, asi que por cada aumento de uno por ciento de la inflacién
en la economia. los agentes incrementardn su posesion de activos sobre los pAasivos en un
0.07%.

La 1asz de interés en el large piazo resulia muy importante para la determmacion de
la variacién patnmonial. ya que $i se presenta un incremento de 1% en la primera. la
variacién patrimonial crecerd cerca de 0.5%. lo que indica que el crecimienio de las tasas
de mierée motiva a los consumidores a adguinr activos financieros u otro lipe de aclisos

que generan rendimiento. 1o que provoca un aumento en la variacién patrimoenial.



Por Gltimo, 1z restriccion de liquidez que en el corto plazo es insignificante para la
determinacidn de la vartacién patrimonial resulta muy importante en e} largo plazo, de esta
manera si hay una disminucién de 1% sobre el coeficiente (M2/PIB) la variacién
pairimonial aumentard en 0.6%. Siwmacion que confirma la existencia de consumidores con

Testriceidn de liquidez,

Por su parte, en cuanto a las pruebas estadisticas sobre el modelo de correccion de
CIrOr lenemos que estas yeporian ser en st mayoria satisfactorias, pero no excelentes a

diferencia de lo mostrado en el anterior modelo.

El estadisticc de JB muestra que se cumpie el supuesto de normalidad. EI
estadistico LM de autocorrelacién serial de primer orden vy de segundo orden es

satisfactorio.

La prueba de ARCH informa gue se cumple con el supuesto de

homocedasticidad. asi el pardmetro es no significativo en érminos de ARCH (v (@)

En €minos del estadistico de WHITE (n.c.) se observa que el parameiro es no
significativo, es decir, gue la varianza es contante o no heteroceddstica, pere en émminos
del estadistico de WHITE (c.) se reporta una varianza no constante. La prueba de RESET
(1) reporta que la parte sistemidtica es lineal pues los pardmelros resultaron ser no
significativos, pero la prueba RESET (2) presenta pardmetros significalivos. io que es un

indicador de no linealidad er ta parte sistemética.

La prueba grifica de CUSUM (ver anexo estadistico). muestra que no existe
cammbio estructural a le large del periado de estudio, sin embargo. la grifica de CUSUM Q
muestra cambio estructural en el periodo 1988-1989. Las prucbas de resicuales recursivos.
probabilidad de un paso. la prueba de probabilidad de N pasos v la erifica de coeficientes
TECursivos repornian ser débilmente sausfactonas. pues se reporta que algunos de los

pardmetros resultan no ser estables en el periodo de estudio.



Cuadro 3.4 Pruebas de diagnéstico de los supuestos subvacentes al modelo™

Prueba Estadistico v
_probabilidad
JB 0.29
(0.87)
LM(D) 0.01
(0.91)
IM(2) .02
(0.98)
ARCH(I) .01
(0.94)
ARCH(2; 0.03
(0.98)
WHITE(n.c; 097
(0.50
WHITE(c) 2.83
{0.0N
RESET(1}; 0.31
(0.58)
RESET(2; 359
(0.01)

Fuente: Anexo esiadisuco,

Los dos modelos de correccién de error que se analizan en esta investigacion
aportan informacién muy relevante sobre los mecanismos de  determnacién y
camportamiento de de] ahorro mtemo v de la variacién patnmomnial en la economia

mexicana.

El primer modelo tiene comeo conciusiones importantes: i) que el ahorro intemo estd
determinado por e} crecimiento econdémico y no a la inversa i} que el ahorro interno
también estd determinando. en el largo plazo, por el ahorro exiemno. por la tasa de interés v
por la inflacién. iii) que en el coro piazo la tasa de interés resulz ser no significativa para
la determinacion del ahorro interno. 1v que el modeio es com ergente. que su velocidad de
ajuste es relauvamente répida y que sus pardmetros son estables en el tiempo y, v) que el
modelo de correccion de error para el ahorro interno puede ser utilizado para el andlists de

politica econdmuca, para la inferenciz v para ia prediccién

4 - .
Bl significado de Jas abreviawras » de 1 pruchas tue explicado anenormente Todas las pruchas pueden
consultarse en ¢l anexo estadisnco,
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Eil segundo modelo muestra come conclusiones importantes: i) que la mavoria de
las variables que determinar a la variacién pairimonial también determinan a} ahorro
interno, este es el caso de las vanables ingreso. ahorro externo, tasa de interés e inflacién,
i) que el modelo es convergente y que la velocidad de ajuste de las variables es mucho mis
lento que en ¢l caso del ahorro interno. iii} que ¢l modelo para Ia variacién patrimonial
tiene pardmetros que se comportan con més variabilidad que en el caso del ahorro interno, y

ivique la varjacién patrimonial reportz la presencia de restriccion de liquidez en el
comportamietto de Jos agenies econémicos.




Conclusiones

Uno de los resultados mas importantes que se desprende de] anélisis de los datos es que
el modelo reporta evidencia robusta y conciuvente, a partir de las pruebas de
exogeneidad débil, fuerte y superexogeneidad. que la causalidad entre el ahorro y el
CreCimientc econbmico se establece de manera unidireccional del crecimiento
econémico al ahorro intemno y no viceversa. De tal manera que, a diferencia de lo que
se dice oficialmente por el gobierno. pare aumentar los niveles de ahorro en el pais se
requiere tener tasas de crecimiento del producio de manerz sostenida. La evidencia
empirica rechaza la hip6iesis que afirma que para crecer se requiere €n principio de la

generacién de ahorro.

El coeficiente para el témmino de correccidén de emor rezagade Ut (conocido como
velocidad de ajuste) tiene signo negativo v es menor que la unidad. lo que significa que
la dindmica de la ecuacién es estable v convergente. En este caso el ajuste es

relativamente répido pues se obtiene un coeficiente de 0.26.

El ingreso resulta ser Ja variable que mas afectz al ahorro intemo tanio en el corto
como en el Jargo plazo. reportando un 1mpacio positivo mayor a2 uno en ambos casos, de
tal manera gue si se incrementa e} ingreso en 15 el ahorro interno se incrementard en
3.22% en el corte plazo v 1.26% en el largo plazo. lo que indica que los agentes
economicos consideran que los incrememos en el ingreso son transitorios v no

permanentes.

Para la irnflacién se aprecia también un impacto positivo sobre ei zhorro pero de menor
cuantiz, asi gue por cada aumento de uno por ciento de Ia inflacion en la economia. los
agentes ahoman 0.12% en el largo plazo. Estz sitacion confimma lz exisiencia de
agentes adversos al riesgo que por la tncertidurnbre respecto a los ingresos futuros.

generada por la inflacién. aumentan st 2horro por un motrvo Precauntono.



En el largo plaze tiene un mayor peso el efecto negative de la tasa de interés sobre el
dhorro interno que el efecto negativo que ejerce sobre esie el ahorro externo,

presentando valores de -0.25 y -0.16 respeciivamente.

La tasa de interés real no sobrevivié 2 la depuracion estadistica en el corto plaze, io que
sugiere Ja poca relevancia que estas vanables tienen en el proceso de decisién de fos
agentes economicos en este periodo. Otra explicacién surge del hecho de la posible
anvlacién de los efecios ingreso y sustitncién sobre la decision intertemporal gel

consumeo.

Por otra parie, el ahorro externo ha sido en los dltimos afios una variabie
econdmica de la gue la economia se hace mds dependiente por la insuficiencia de
TeCursos internos parz  financiar la inversién. fungiendo como la ahernative
sustitutiva fundamental del ahorro inierno para tales fines. Ello avmentz la
vuinerabilidad externa de la economia mexicana, v uno de los principales retos para
alcanzar un crecimiento sostenido es cerrar la brecha entre el ahorro externo y ia

inversidn mediante la sustitucion de recursos externos por internos.

De acuerdo con el andlisis presentado anteriormente, se puede afirmar gque la
variable que més determina al azhorro interno de México. para el pericdo 1980-
1997, es el ingreso intemmo. v esto se puede explicar porque los agentes
econdricos al observar un cambro en el Ingreso corriente o al esperar un
cambio en su ingreso futuroy a su vez ensu Testriccién presupuestania, ajustan su
decision en cuanio 2 sus mveles de consumo presente ¥ futuro, al mismo tiempo

su nrvel de ahorro e inversién

Por su parte. el modeio de correccion de error parz la variacion patrimonial evidencia
una nolona similitud ae las variables que la daterminan en relacién a aquellas que
Iuegan ese papel respecto al ahorro intemo. pera eate dltime modelo tiene pardmeros

que s¢ componan con mds variabilidad que en ¢f corstruido parz ¢] ahorro mterno,

S




En este modelo ¢} coeficieme de correccidn de error es negaivo ¥ menor que la unidad,
lo que indica que la velocidad de ajuste de las variables es convergenie. pero €8 muy
pequefio Y como consecusncia el ajuste de las variables es muy lente. a diferencia de ia
velocidad de ajuste para €] caso de las variables que determinan al ahorro interno que es

relativamente rapido, el coeficiente obtenido es de 0.07.

La variable mas importante en la determinacién de Ja variacién patrimoniai er México
es el ingreso interno. A diferencia de jo gue sucede con el ahorro mrerno, la elasticidad
del ingreso con Tespecio a la variacién patrimonial es menor en el corto plazo que en ¢l
largo plazo. con coeficientes de 1.86 v 4.96 respectivamente. Tal evidencia sugiere que
los agentes econdmicos tienden a considerar como permanenies los aumentos en el

rendimiento y utilidad de sus activos financieros.

El ahorro externo es unz de las variables econdmicas que delermunan con mayor
similitud 1anto al ahorro interno como a la variacion patrimonial en el large plazo, los
coeficientes de elasticidad son de -0.16 v 0.12 respectivamente. Pero cabe destacar gue
su infiuencia sobre las vanables es difersnte va que en el primero su efecto es negativo
y en el segundo es positive. Tal componamiento se puede explicar porque existe la
posibilidad de que el capitzl extranjero mejore el desempefio del sistema financiero y
con ello se incentive la acumulacién de activos financieros por parte de los agentes
econdmicos. Ademds. ur mayer flujo de capita) extranlero al pafs crea confianza entre
Jos inversionistas e incentiva a una mayor inversion en los activos financieros internos,

incrementando con ello el flujo de ahorro financiero.

La tasa de imterés es una variable fundamental en las decisiones de los agentes
econdmices para la delerminacion de 1a variacion patrimonial en e] corto plazo v en el
large plazo. en este Gltime periodo se observa que 51 se aumenta en 1% la tasa de interés
los agentes econdmicos aumentardn en promedio su variacidn patrimonial en 0.32%. en

tal caso se observa un predorminio del efecto sestirucién sobre cl efecto ingreso.




Para el caso de )a variacidn patrimonial ia inflacién también presenta un impacto
positivo con elasticidades de 0.043 v 0.068 parz el corto ¥ el largo plazo
respectivamente. De esta forma. s1 se incrementa la inflacion en 10% entonces la
variacién patrimonial se incrememntard en 0.68% en cl largo plazo. Estos resultados
refeerzan la idea de gue los agentes econdmicos zhorran y acumulan activos fisicos vy
financieros con un motive de precaucién ante iz incertidumbre de ganancias de capital o

incrementos en e} ingreso.

La instrumentacién de las politicas de liberalizacién financiera en México a mediados
de los ochenta y la flexibilizacién en el otorgamiento de crédiios generd una explosién
en el consumo privado v lz consecuente disminucién de la variacion patrimonial, esta
situacion se puede deber a la existencia de consumidores con restriccion de liguidez. Al
respecio el modeio econométrico reporta una elasticidad negativa de la restriccién de
liquidez con respecto  la variacién patrimonial de -0.0086 en el corto plazo y de -0.613
en el largo plazo. que para este dhimo periodo resultz ser la variable gque més afects a
la variacidn patrimonial, aiin por encima de la tasa de interés que tiene una elasticidad

de 0.52 en el largo plazo.

Es pertinente homogeneizar el sistera contable de las diferentes insutuciones que
eiaboran las estadisucas en nuestro pais. para poder accesar de manera ripida vy
confiable 2 la informacion. ademas de destinar més recursos a la Investigacidn v
andlisis de los fendmenos econdmicos que vive la nacién ante up esquema de
recomposic:dn  mundial. Parza 1999 ¢! INEGI ha comenzado a desarrollar 1z
desagregacién para cinco seciores institucionales: empresas no financieras. empresas
financieras, gobiermo general. hogares e instituciones privadas sin fines de lucre y ef
resto del mundo, con lo cual se amplia fa disponibitidad de estadisticas econémicas del
pais y abre el camine para la reaiizacién de investigaciones mds precisas sobre ¢l tema

del ahorro. Ja varjacion patnmonial v el crecimiento econémico.

Finalmentc. espero que el esfuerzo por anahzar a las vanables que determinan al ahorro

mierno v al flujo de zhorra financiero estimule ¢ desarrolle de mis trabyos acerca del



iema ¥ conduzca a ur mejor entendimiento de la interaccién de las variables

econdmicas y su impacto en jos niveles de ahorro. consumo, inversion Y crecimiento

econbmico del pafs.
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Anexo 1

Metodologia econométrica

La metodologia wilizada en la parte econométricz de la presenie investigacion se basa
fondamentatmenie en la econometria®™ modema. que considera iguabmente imporianie a
la teoria como alos datos observados. de tal forma que cualquier modelo debe tener
sentido econdmico y cumplir con los supuestos estadisticos ¥ econométricos sobre el
mecanismo  probabilistico  por el cual se generan  los  datos. Esta propuesta
metodolégica establece dos lineas que se desarrolian simultineamente. La primera.
parte de um marco tedrico cot un modeio matemético. posteniormenie  establece un

modele estadistico estimable.

Al mismo nivel gue el marco edrico, existe un mecanismo probabilistico por
el cual se generan los datos (proceso generador de informacién, PGI) que no es
observable. ¥ que serd inferido por medio del anslisis de las caracteristicas
esiadisticas v probabilisticas de los datos. y de un modelo propuesto, que cumpla con

los supuestos subyacentes al método econométrico™.

Partiendo de estas dos lineas de accién se establece el proceso de estimacion.
posteriormenie se realiza la especificacién o reespecificacién. en su case. en donde se
realiza une revisién del marco tedrico. de las vanables uiilizadas ¥ de la formna funcional de
la ecuacion estimable. Si el modelo cumple con los supuesies econométricos se dice que es
adecuado estadisticamente. en casc contranio se procede a reparametrizar o a incluir

restricciones al modelo econométrico.

Ello deriva en Ja determinacion de los elementos subyacentes ¢n la postulacién de
una adecyada aproximacion al PGl que procede de] mecanismo generador estadistico
(MGE). Este es una forma analitica por medso de la cual posibie diferenciar. en la variable

Cuyo comporammento se desea modelar. un componenic sistemitico ¥ URQ no sisiemarico.

Ky

" En la propusar metodologicn de Spanos la econometra se define como el estudio silemineo del
fenomene de imteres wande 1ot datos”

My oy e . 1 -

"Ver Castro c. Lorim ¢ v Mendosa, M. A (1007,



dado ¢l conjunto de informacién disponible. Este tltime incluye tanto los elementos
tedricos proporcionados por el modelo estimable v las caracieristicas de los datos (unidades
de medida y periodicidad de las variables implicadas), como el modeio de probabilidad
Supuesio para estas variables aleatorias y el modelo muestral para describir ¢cémo se geRnero

la muestra. A continuacién se presenta un diagrama de tal metodologia.

Diagrama 1 Estructura metodolégica

Teorta > PG
h |
|
h 4
» Modelo Datos
tednco observados
¥ ¥
Modelo » Maogelo
. -y -
eslimable es1adisneo
T
A4 k4
-Exumacién
-Especrficacidn/reespecificacién

‘Adecuacion estadistica
-Reparametrizaciénirestniceion
-Seleceidn del modelo

4

Maodelo economéinco
cmpinco

“uente. Spames. A (1988), p.3d6

La postwlacién det MGE hace posible el andlisis esiadistico dei modelo esumabie 2
artir de definir el componente sistemitico de la variable de interés como la esperanza
ondictonal al conjunto de informacién. v el componante no sistemdtico comeo la
nnovacién del modelo. es decir. la diferencia entre su la vanabie y su  meadia

ondicional” . A continuacién se presenta una formalizacién sintética de este argumente.

" Parz mayor detalie sobre esta defimcion 1ease Cassonm E.. Adriana (199 .

e
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Si al conjunto de informacién rejevante del modelo le llamamos Ft:

Fo ¥ Vi Kitye-e Kics}

Donde y, es ia variable enddgena v X;... son todas las variables exdgenas relevantes.

Y si definimos a:

Lt = E(y,/F} como ¢! componente sisternatico

€ =y, - E{y/F) como lzs innovaciones

tenemos que el PGI se define de la siguiente manera;

y=l+e

Y se propons un modelo come

=8 +u

igualando. tenemos que:

u=g+ - B)]

Esto es. que las innovaciones del modelo propuesto son iguales a las del PGl si v
sdlo si, 1z parte sistemética del modelo propuesto Bipy es idéntica a la del PGL En caso
contrarto. sz esperanza no serd nula. ongindndose errores de especificacidn gue conducen

a estimadorzs madecuados (sesgados. inconsistentes) de jos pardmetros de interés.

De manera que ¢ incumpliriento de los supugstos sobre las innovaciones es
consecuenciz directa de una mala espenificacién de la pafie sisiemadtica propuesia. en 1al
Caso se tendrd que reespecificar o reparametnzar  En este senudo para evaluar la
proximidad del modelo estadistico propuesto al PG se ticne que cumplir con los supuestos

Subyacentes o] método cconométnicn, ios cuales se presentan a continuacion:



Supuestos relativos al modelo estadistica.

L p=E(y/ X =) = xf es el componente sistematico. v

£=¥ - E(y/ X, = x,) son las innovaciones o e componente no sistematico del modeio.
© = (B.c”) son los pardmetros estadisticos de interés, B & Rk,

No hay informacion a priori sobre @.

Rarngo (x) =k < T con x = (X1, Xa.....x1) como la matriz de datos.

brops owoe

X, es débilmente exégena con respectoa ©, t= 1. 2..._T.

Supuestos relativos al modelo probabilistico,
6i. D(yd/ X ©) es una distribucién normal
6i. E(yy/ X:= % )= xB lineal en x,.

Giil. V(y/ X, =%, )= o

7. @={(B.0") es invariante en el tiermpo.

Supuestos relativos al modelo muestral.

8. (¥1, ¥2..¥) 25 una muestra aleatoria de D(y/ X,: @). parat=i....T.

Los métodos econométricos tradicionales ignoran que las seres temporales
econdmicas son no estacionaras®. Lz no estacionanedad invalida. en general. jos
resultados relativos a la distribucién de los estimadores ¥ crea problemas rtales como

el delas regresiones espurias®®

® Un PIOCeso  eslacionano s¢ define por las sigmemics condiciones: E) = dcie s finita.
var(N) = o cle Y hana, coviX, X = :,;CI::.. k==l =2, Muy pocas sencs temporaies reales
perienccienies al MUndo CCONGIMICO SO CSLITIOAATIIS, Los mouvos de la falia de estacionaredad
suelen  ser. i} lz presencla de tendencrs. v la vamanzz  no es constanie v in; hay  vanaciones
estazionales Pero s posible wransformar muchas series econdmucas no eslacionanas en Cslaclonanas
somcuéndolas a operaciones algebraicas adecundas como la diferencia de fas Serics

" Una regresion cspuna tene una R aliz of estadistico t es estadisticamente  sigmficativo, pero los
reseltados oo uenen minguna mlcrpretacion  ccondmici  Ver Enders (1995, El problemn de las
fegresiones espunas fue analizado por Granger v Newhold. para maver detalle vease Granger, ¢ W ]
v Newbold, P (1074



Si en lugar de trabajar con las variables expresadas en niveles, se hallan
regresiones con las diferencias primeras de las variables, la posibilidad de obtener
resuitados espurios no desaparece, pero disminuyer sensiblemente. al tiempo que se
reducen los problemas derivados de la multicolinealidad. Estas ventajas condujeron a
representar los modelos dmémicos en lz forma denominada “correccién de error’. que

¢ verd mas adelante.

Con la prueba de raiz unitariz v con la metodoiogiz de Box-Jenkins, antes de
proceder a la modelizacion de series temporales. las series son transformadas en
estacionarias. Las prediccionss asi obienidas suelen superar a las proporcionadas por
los métodos econométricos tradicionales. motivo por ¢l cual el andlisis de series
temporales se llegé a comsiderar por algunos especialistas como una alternativa, més
rigurosz ¥ precisa, a los modelos econométricos. Sin embargo, hoy se puede afirmar
que s¢ ha producide una sintesis emtre el andlisis de seres temporales y los métodos
econométricos. El andlisis de series iemporales es unmz herramienta bésica de ia
Econometria. aungue la econometriz de las  series temporales es algo mds que el
andlisis de senes temporales. Una ventaja de loz modelos economéincos sobre el
andlisis de series temporales consiste en la posibilidad de verificar la existencia de
las relaciones a largo plazo, que la tworia econémica sugiere entre algunas
variables, y utilizarlas para representar vy estimar Jas relaciones dinamicas a corto

plazo™.

Orden de integracién.

Lz metodologiz econométnca supone l: existencia de un mecanismo probabilistico
denominade Proceso Generador de Informacion (PGI} del que se  desprenden los
dates  econbrmcos. El PGl se represenia como un proceso  estocdstico con  una

distribucién probabilistica conjunta infima;

© Oiero, Josd Na L1993, p 324
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DX X X €) “.n

donde cada Xj representa una variabie aleatoria ¥ n tiende a infinito. El primer
subindice representa el nimero de variables y el segundo el momento en el tiempo. B

es un vecior de pardmetros desconocidos™

Como se mencioné anteriormenie. las serjes econdmicas por 1o general son no
estacionarias. es decir muestran una iendencia ascendente o descendente. Las series
estacionarias tenen unz media constanie y una varianza constante ¥ finita. por lo gue

”
elrango de los pardmeiros se mueve denro de un proceso ARMA®,

Una serie no estaciomaria si  se diferencia 4 veces puede llegar a
wansformarse en estacionaria. emtonces se dice que es integrads de orden 4. denotada
por I{d). De este modec. una serie x, es I{d) si x,es no estacionaria. pero con la
diferencia A°x, la variable es estacionaria. donde Ax;=X,-x,; ¥ A2=A(A>\t), erc®
En este caso. un camino alternative es decir que la series es I(d). gque se tene
estabilidad v que es un proceso ARMA invertibie no determunisticamente después de
d diferencias. de tal modo se dice que se uene up procese ARIMA (p.dq) para

algin p, q. Esto significa que la seric puede ser escrita coma:
(1-Lfo(liX,=8(L) ¢, (4.2)

donde L es el operador de rezagos (L® X = Npp). &L) y B(Lison la representacién
polinomial del operador de rezages L y & es un proceso  estacionario™. La

estacionaniedad de un proceso ARIMA (p.d.q) depende completamente  del

 Véuse Gahindo (1997), pp 113-134.

“Un proceso ARMA (P. g1 es una combinacion de los modeles autorregreavos (AR) v de promedios
méviies (MAY v e define come. XiaX, ~C Xy fo - O X a4+ )L« 848, donde g, exun
proeuo aleatorio ¢on media cere y vananie & Vease Cuthberison v T.nmwl‘)""

YE simbole A denota nctemente v es un onerador, cuny relacion con Lo el operador de retardos o
resagoses AF i-L
* Cuthbertson 1992, 0p cil.p 130
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componcnte aviorregresivo ¥ requiere que todas las raices de Ja  ecuacién

caracteristica:
(1-LYe(Z)=0 (4.3)

estén ubicadas fuera del circulo unitario. Similarmente. la mvertibilidad de un proceso
ARIMA requiere que todas las raices de la ecuacién caracleristica asociadas con el

polinomic de! proceso de medias moviles:
8Z)=0 (4.4)
estén fuera del circulo unitario™.

Las pruebas de raiz unmaria se emplean para probar el orden de integracidn
de una serie econdmica. La prueba més usade es Ia desarroliada por Dickev y Fuller
en 1979. La prueba Dickey-Fuller (DF) es la mis sencilla pero es vilida sdlo bajo el
supuesto de que los errores de las regesiones de prueba no estin senalmente
correlacionados™. La prueba Dickeyv-Fuller aumentada (ADF) permute corregir la
presencia de correlacidn serial por la utilizacién de rezagos en la regresion. Esta
ihima prueba serd utilizada para determinar el orden de integraciébn de las senes de
ahorro interno (Si), 1ngreso nterno (Vi) ¥ del ahorro externo (Sx) del presente

estudic.
La prueba ADF de raiz unuiaria consiste en correr una regresion de la primera
diferencia de la sere comra la serie con un rezago, diferencras rezagadas vy

opcicnalmente una consiante y/o una tendencia en el tiempo. un modeio del tipo:

AX;= o+ PX-,-l + EL|=1D'_ AXi: + & (4.5

“Ibid.. p 86
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en donde las & son ruido blanco, es decir. se disiuribuyen con media cero v varianza
constante. La prueba consiste en verificar que el coeficiente {p) asoctado a X, cumpla
con la hipesisnulade que p=1 freme a Ja hipbtesis altemativz de que p=1.
En efecto, si se acepta la hipdtesis p = 1 el procesc representado en (4.5) es un
proceso de camino aleatorio; si se rechaza esta entonces se opta por la hipGtesis

alternativa de que la serie es estacionaria e integrada de orden LY.

Cointegracién.

El andlisis de cointegracién permite. emtre otras cosas, detectar si existe la
posibilidad de obtener estimaciones correctas. esto es. iibres de resulados espurios. de
los pardmetros que definen las relaciones emre dos © mds series. tanto 2 corto como
a largo plazo. Ademés, en los casos en que ¢llo es posible, de acuerdo con la
naturaleza de las series en cuestion. el anslisis de la cointegracién  demuestra que
los  modelos de comeccién de error (MCE) Tepresentan  correctamenie el
comporiamiento dindmico de las series y. por tanio. constituven una base adecuada

para el andlisis empirico.

A " '
“La comclacion sersal mmplica que los errores no son un procese de rndo blanze  es decir errores con
media cero v vananza constante, ver Pindveh v Rubinfeld (1993
3T - - )
Enders (1995, op o1t
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El concepio de cointegracién v su relacién con Jos modelos CE ha sido
introducido por Granger (1981), Granger v Weiss (1983) y Engle y Granger (1987)%
Cointegracién  es una propiedad que poseen  algunas series  econdmicas  no
estacionarias. en términos generales. dos o mis variables estin cointegradas cuando
existe una combinacién lineal entre las series que es estacionaria. siempre y cuando

cada serie sea no estacionaria.

Esie concepto es crucial para Iz econometriz porque permite describir la
existencia de un equilibrio o relacién de largo plazo entre las senes econdémicas de

estudio. A continuacién se formaliza este concepto.

Sea x, un vector de N series temporales. Las componenies de x, son
cointegradas de ordend. b. es decir. % ~CHd. b), si:
1. Todas jas componentes de x, son Kd). y

2. Existe un vecior a{=0) tal que z;= @ x; ~ Kd-b): b0

donde ia relacion z = ¢ x, s¢ denomina relacién de cointegracion v el vector o.
vector de cointegracion. Cuando las series se transforman con el uso de un vector
de cointegracién. su combinacién lineal liega a ser estacionario cuando d=Db. vles
coeficientes del vector de coimegracién pueden ser identificados con pardmetros en la

retacién de largo plazo de las series™.

Exister diferentes métodos para determinar la existencia de un vecior de
cointegracién entre las series econdmicas. pero la prueba empleada en la presente

investigacion. por su precision. es la prueba de Johansen®™. cuyo enfoque estd basado

* Granger. C W J (19811, Granger. C.W.J » Wens, A, AL (1983) Ergle R F Y Granger,C W ]
(1987

::Charcm'z.u Wonieeh v Deadman Derek F. (19631

" Para may Gewlie sobre L oprucha de comlegracion vease Johansen S (1998). Lrielthood-Based
mierence an Comsiegrared Vecior Aworegressne Mageis. Oxlord Univessity Press 267 pp

1} :



en la estimacidén de un vector antoregresivo (‘VAR)!S1 por méxima verosimilitud®-.
Johansen sugiere un método que consiste en expresar el PGI de un vector de N

variables X como un vector antoremresivo no restringido represemado en niveles de

las variables como:
Xe= ThXe o4+ ThXs + & (4.6)

donde cada [l es una matrz de (NxN} de parametros. FE! sistema de ecuaciones

(4.6) puede ser reparametrizado por un Modelo de Correccidn de Errores (MCE) de

Iz siguiente forma:
AX =T AX s + T AXin 404 T AX ey + DAX + el. 4.7
Gizd+IL+.+1], i=1..k

I\ se define como la solucidn de largo plazo en miveles para la ecuacibn (4.6).

Si X; es un vector de variables X1). entonces el lado izquierdo de la ecuacidn
y los primeros (k - 1) elementos de (4.7} son I(0). pero el ditimo elemento de (4.7) es
una combinacién lineal de variables I(1). Johansen emplea métodos de correlacion
candnica para estimar todas las distintas combinaciones en niveles de X. los cuales
producen alha comelacién con ios elementos I(0) en (4.7); donde esas combinaciones
son los vectores de cointegracién. Johansen a través del método de Mixima
Verosimilitud estima todos los distintos veciores de cointegracion que pueden existir

entre el comjunto de variables™.

" Un vector autorzgrestvo (VAR es un sisiema de ecuaciones gue toma la forma de regresores  de
cada conpunio de varmables en sus valores rezagados™ aqui no scimpone i restrieeicn de diferenciar
oare vanabies end6genas v exopenas El mejor esumador de un VAR es por medie de Minimos
Cuadrados Ordinarios Para unz definicion mis compiels véase Johansen (1905, op. cit

* Este método comsste en cstmar los parimetros desconocidos de la ccvacion de tal forma que la
robabihidad  de observar un delerminade  valor es o mas clevada da maximal posihte. En
-onsecucneia se tiene que encontrar ¢ mdvimo de la funcion de verasimilitud (Funcrdn de densidad
onjunial por media del caleulo diferencial. Ver Headrs, David E. (1995), Cap 10

“Cuthherison (1992) op et p las



Finalmente, 2 manera de resumen, sélo cabe destacar dos de las principates

aportaciones que ¢l andlisis de cointegracidn tiene para la econometria:

1. Proporciona la manera de verificar la existencia de una supliesta relacion de

equilibrio a largo plazo entre las series econémicas.

[

Justifica la wtilizacién de un modelo CE para representar la relacidn dinamica
enire lac  variables y estimar comectamente los parimetros de definen sus

relaciones. tanto a corto como a largo plazo.

Modelo de correccién de errores {MCE).

Uno de los resultados mas importantes del andlisis de cointegracidén lo consutuve la
derivacién del llamado Tecrema de Representacién de Granger. que estabjece iz

relacién entre comntegracién v los MCE.

El Teorema de Representacién de Granger. en su versién simpie, estabiece
que si las N componentes de un vector de series temporales, X.. estdn cointegradas de
orden 1.1 CI(1.1), entonces existe unz valida represemtacién de MCE de los daios.
Esto es. s1iX; es un vector de N x 1 1al que X, ~ (1.1) v o es el vector de
cointegracion [tal que a'X; ~ I(0)}. entonces s¢ tiene un representacién general de un

MCE como sigue:

oLl -LiX;=-a’X..1 +6(L)e, (4.8)

donde ¢{L) es un polinomio de orden finie con o(0) = Is. 8(L) es un polinomio de
orden finito. "L" es el operador de razagos y clt-]1 elemenio de X es diferente de
cero. La ecuacién (4.8) es un  modelo estitico que contiene  s6lo vanables

cstucIonanas



La proposicién inversa del tleorema también es cierta, esto es, si €] PGI de %,
admite una representacién de un MCE. entonces X, ~ C(1,1) estd cointegrada™. A
continuacion. para especificar la representacién del MCE consideramos un sencillo

modelo dindmico determinista:

Y=+ X +oy Y, i<l (4.9)

Lz dindmica implica que inciuso aungue X permanezca fijo, Y. va a seguir
cambiando si se parte de una simacién inicial de desequilibric. Este "cambio
dindmico  caracteristico” o componente  de  propagacién (CP), se obiuene

incrementando Y en (4.9) admitiendo que X permanece fija:

CP = (AY )y 2 e, = 01 AY (4.10)

restando Y..; en el segundo miembre de (4.10) v sumando la cantidad equivalente

o+ BX + oy Yoo se tiene
CP=g+ BX.+(oy- DY, (4.11)
¢ bien

CP=-(i- o) [Yer- (o1 -0))- (BAL - ay)) Xo] {4.12)

Dadas las condiciones exdgenas. X, en el periodo t- 1. el comrespondiente

valor a largo plazo de Y, Y ., vendri dado por la siguiente expresion:

Yoo = (@) a0+ BAL - ouh) Xy (4.13)

“Towd, p 133
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que se obtiene, como es sabido, haciendo Y, = Yu1 =Y en (4.9), despejando Y, y

retardando la ecuacién un periodo.

Asi. el segundo factoren la expresién (4.12) represemta la divergencia entre el
valor real de ia Y enel periodoi-1y el vaiora largo plazo correspondiente a este

periodo. de acuerdo con las condiciones exdgenas.

Volviendo a (4.9) admitamos ahora que X cambia entre los periodos t-1y t
En esie caso, el cambio total que experimentard Y se compondrd de ias dos

componentes aditivas siguientes:
AY;= B AX; + 0y AYt-l

al primer sumando comtnmenie s& le denominz como "componente de impuiso”. el
segundo  es el “componente de propagacién”. CP,  ya analizada La pritnera
componente representa el cambio de Y inducido por los desequilibrios de corto plazo,
en tanto que la segunda. es el resultade de Jos desequilibrios de largo plazo.
Susutuvendo esta Giuma de acuerdo con (4.12). tenemos la representacion del modelo

de correccion de error. MCE.
AY: =B AX - (1- o) [Yer - (@0 - 1))- (B/(o - 1)) X (4.14)

La diferencia que figura entre los corchetes cuadrados se puede entender como
ur “error”. pues es la diferencia entre Y, y su valor de equilibrio alargo plazo Y.
Cuanto mayor sea este “error’, mavor serd el cambio gque. en sentido inverso,
experimente Y (obsérvese el signo). El término que hemos denominado componenie
de propagacidn. CP. opera. pues. como un mecanismo automdtico de correccidn de
las desviaciones actuales respecto a la situacidn de equilibrio a largo plazo, lo que

justificz el nombre de correccidn de error para esta representacion dindmica.

Una ventaja de operar con expresiones del tipo de (4.14). en donde las
variables vienen expresadas en diferencias. en lugar de hacerlo en niveles como en
4.9). es que sc reducen considerablemenie  los problemas  derivados  de la

colinealidad.  En los modelos  dindmicos  miis generales  también  exisien

D6




representaciones  de comeccion de  emror, en cuyo caso  los problemas de
mulicolinealidad. cuande las variables se expresan en nmiveles, suelen ser

importantes™.

Exogeneidad.

Para la presente investigacién el concepto de exogeneidad™ y sus derivaciones son de
gran relevancia. ya que 1al concepto nos permite arribar al concepio mas general de

- 3% . - . . . . . .
la causalidad™ entre variables econémicas. cuyo tema es objeio de la invesijigacién

empirica en este apartado.

El cumplimiento de las condiciones de exogeneidad en un modelo
econométrico permite realizar inferencias estadisticas vilidas, obtener proyecciones 'y
hacer simulaciones de politica econdmica adecuadas. Una variable se dice que es
exdgena cuando esta se determina fuera del sistema analizado sin gue ello impligue

- i s ]
necesanameniz perder informacién relevante respecto 2l modelo construide’.

Si panimos del supuesto en el que cada una de las varables aleatorias™ que
integran al PGI se disimbuve como una normal. emtonces podemes construir una

funcién de distribucién conjunta de estas de la siguiente forma:

* Otero (19931, opocil B 326
fo Dependiendo de ) funcién gque se querz dar al modelo cconométnco (la ferencia estadistica. fa
predicaidn o lo simulacion de politicas) se establece una forma diferente de cxogemdad, Existen tres
tpos diferenies’ la exogeneidad débil. la exogeneidad fueric v 12 super evogeneidad Para un maver
dCIdlIL vease He snany (1995

"La causahdad s reficre al condicionamienio (causa v cfecto; real que se esiablece entre dos o mds
vanables que iniegran un  modelo cconometnco, os  decrr. gue  variable econdmica pronoca ¢l
mevisnenio o cambio en otra vanable o s ambas se delermunan mutuamente,

C'\Imdo 1997,

" S¢ le denomina vamable aleatona a una funcién que nos lleva de on conunie de elementos a otro
conmunto. en partoular al conpumo  de  los  ndmeros  reales vocuva [uncion posee  caracterislicas
probubtlistcas esmeofficas




F¥, X: 8 = Fux(Y: 7 Xy, Yo B - B/ Yoo, Xas ) (4.15)

donde F(-} denota la funciép de distribucién conjunta. Fuef) es la funcién de
probabilidad condicional. F-) es la funcién de probabilidad marginal. El primer
factor proporciona las variables endégenas. Y. en funcion de las variables exdgenas
X. y deles propias Y rezagadas o retardadas. Los pardmetros f§y yson los pardmetros
estructurales. cuya estimacién es el primer objeuvo de la inferencia estadistica. El
segundo faclor arroja las variables exégenas, X. en funcién de los rezagos de las

endégenas v las exdgenas.

De esiz fomma, se dice que existe exogeneidad débil cuando jos pardmetros de
la funcién de probabilidad marginal v no afectan a los pardmetros de la funcién de
probabilidad condicional. Parz la comprobacién de este tipo de exogeneidad se
claboran regresiones auxiliares de las variables con los errores de la ecuacién original
v 10s errores obienidos a partir de las regresiones en donde se modificé la ceusaiidad
mpuesta por la teoria econdmica. si resulta que estos UlMimos emmores no estdn

correlacionados  con los errores de la ecuacién onginal, entonces se cumple la

=xogeneidad débil sobre tales series temporales.

Bajo Iz hipétesis de exogeneidad fuerte, el segundo factor de (4.15) excluiria
Vi, quedando Fu(X, / X1 v). es decir, las vanables exbgenas se determminan  sin
nervencién de las enddgenas. Lz exogeneidad fuerte se comprueba si se cumple
-onjuntamente la exogenerdad débil y se acepta la causaiidad en el sentido de

sranger. Parz lz comprobacién de 1z causalidad se realiza nuevamente una pruegba de

ipotesis sobre los pardmetros de la siguiente regresion:

1/l = zklzi o Y(-: + Zk:ﬂ ﬁl XH + € (4 1 6)

[$%Y



si podemos decir que Y, esta determinado por Yuy que los f; son significativos para
determinar a2 Y, entonces la causalidad en e sentido de Granger se cumple. Las
hipdtesis nula v alternativa de esta prueba estdn definidas por®™:

Hx: =0 No causalidad en el sentido de Granger (X, no cavsaa Y.

Hafi=0 X cawsaa Y,

Por liimo, se dice que existe  super exogeneidad cuando se cumpie 1la
exogeneidad fuerte y se cumple que los pardmetros sean consiantes o invarjantes en
el tempo. La hipbtesis de super exogeneidad estd relacionada con la critica de
Lucas®, la coal afirma que si se admite en la concepcién de los modelos
€COnOTEicos que sus ecuaciones son el resultado del comportamiento racional de los
agenies econdmicos, que buscan una oplimizacién (maximizar su utilidad, minimizar
costes, efc.). entonces se debe estar de acuerdo en que baio el supuesto de
expectativas racionales “cualquier cambio de politica alterard sistemnaticamente la

estructura de los modelos econométricos™.

En un modeio asi concebidoe. las variables de instrumento de polinca econdmica
no intervienen de forma aditiva. como se supone normalmente; si los agentes
econdmicos estén realmenie optimizando su comportamiento, sus decisiones se verin
influidas por las trayectonas de estz vamables. Esto significa que los pardmetros de las
ecuaciones de comportamiente estdn determinados por los cambios en las variables

Instrumenilo.

La consecuencia prictica que se deriva de este hecho es que. cuando un modelo
econemétrico se wtiliza para simular, habria que tener en cuenta que cuaiquier cambio
supuesto para las variables instrumento (en esto consiste Ja simulacion) lleva aparejada

alteraciones  estructurales de! modeto ¥. porf lanto, cambios paramétnicos en la propia

“Véane Maddalz, G. S (1996)
" Viéase Lucas. R E (1976

Qi




ecuacidn que se utiliza para smular® Pero s se comprueba que los pardmetros que

imervienen en la regresién son constantes se elimina tal preblema de modelacion.

A coniinuacién se presentan los cuadros de las estimaciones econométricas

realizadas para los dos modelos desarroliados en los capintlos precedentes.

Ner Otero, Jose Ma (1993, op o po 4T
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Anexo I1
Modelo econométrico de ahorro interno ¥ crecimienta econémico

Cuadro 1.Estimacién del modeio de correccién de error

LS / Depencen: Vanable 1s D(SI}

Sampleiadpasteds; T981:2 1997:2

inchuded obseTvanom: 65 after adjusuny endpets

Vanable Coctficient Sl Error -Suanste Prob.
DXSK-4yy 0470362 DO7269 6 470671 0.6000
UTS-1) -0.26085¢ G o70414 +3.705080 00005
D{YT) 0329538 0061733 5 338074 00000
DrYi-1y; 0 242547 0659880 4 083967 0.0001
{S8X3) .786306 0.142897 -5.502610 00000
D{INK-3} 3146867 1487212 2115956 00386
Resquared 0 819391 Mean dependent var 1673062
Adjustad K-squared 0 804086 8. dependens var 13868 95

SE of mygession 5253 462 Akaike itjo cotenon Ir2zios
Suwin squarea resg 163E+0% Schwarz cnzenocn 1742176

Log likelhood -643 9152 Festausuc 5353266
Darban-W asen star 214512 Prot({F-stansac) 000000

Cuadro 2. Prueba Jarque-Bera

10
|Senes. Resiguals
|Sampie 1981:2 1947:2
8] !Obsenraucns 65 ,

I Mean 232 4712
iMedian 6227141

! Maximum 1030505
IMmmum -14478 54
ls. Dev 5038 632
Skewness 0295046

! Kurtosis 3153282

iJarque-Bera 1.006697
| Probabuhty 0.604503

-12000 -BOOD 4000 c <000 8000

Cuadro 3. Prueba Breusch-Godfrey de correlacion serial de orden uno.
BrowschrGodrrey Semal Comrelatron LM Tess

F-stauzuc 0450253 Probabibt 0 50987¢
Obg*R-equared 0361262 Prohatebh V50D

Teu Equanon
LS // Dependen: % anable 1< RESID
Vamable  Coeftiment S1d bror  t-Stansns  Prob

DiSl—in 0004206 0073636 QON330F D933

utsi-a 0028460 QONOIY 03I 236 0760
DYl COOQSSt 00608 O 0ONAT  DO9ID
DIYH-In -DOORW GOS0 -0 (<0235 D 960L
IXSX1) S000TT 0 WKL 004082 09Ss

DURF-3) 1C23M0 1502896 0 Q™210% 0942
RESID(-1; -0 101492 Q151253 0 6™100% 0S40

R-squared 0 0GASSK Mean gependent sar IR b

Adjusted Rasouaned R PATRY S L eenchocnt var 5038632

SE otrceresaor 8275110 Ahame w3fo enrepon 17 24400

S s o LR STt Sichon 7R

Log bhehinnnd EELYTEY RITEUTe D020

Thurbin-W 2ven s B OB Prube i caransney (B
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Cuadro 4. Prucba Breusch-Godfrey de correiacién serial de orden dos.

EBreuseh-Godfrey Senal Cornelanon 1M Tose

F-stausnc 1.805478 Eovabibin 0173670
Obs*R-squared 5740283 Frobabiby 0.154102
Test Equaton:

L5 5 Depenent % anable s RESID

Varable  Coefficen: Sid Error  r-Smosmr Prob.

DOSk-4) 000934 0072856 08930

UTSe-13 Q06807 0082419 04123

DYy 00916 GO0 08813

D{YH-1) 0001732 Q059249 09768

SX1) 0090535 0349048 03442

DONF(-3) 3545080 147.8219 0.9788

RESIDN-3) -0 176338  0.1544)4 02582

RESIDN-2) -0.259738  (.146434 0 08E5

R-squared 0057543 Mbzan gepepdent var 2324712

Adrsied R-squared -0 058198 £ orpendent var 03B EA2

S.E. ol regression 5183177 Acine indo (ritenon 1722110

Surp squared resié 1 S3E+09 Scwarz entsnon 17 48578

Loz Bkebhood 6439189 F-mansue 0497172

Durinp-Watson star 2024605 FooiF-smausnc} 0832712
Cuadro 5. Prueba ARCH (1:.

ARCE Test

Fustaistic Q191304 ooy 0663353

Obs*R-squared 0196368 Froosbiny 0657261

Test Equauon

LS # Dependen' V anable ;3 RESIDA2
Sampictadiusied ' 1951 3 19972
lochuled ohsemvauens &5 sfigr adjusung coomoints

Yarubhe  CocfBoem St Emer  -Stb: Prob

C 24077207 SeeRIRY 4244332 Q000N

RESID~2¢-1) 0055335 ©: 5 QU 068

R-squared 0002078 Mz dependent var 25336054
Adjusicd R-sguared -0.013003 5 I aependent var 3ns007a
SE of regression 37390830 Adt.we nfo criienos 33 00482
Sum squared ressd §67E+16 Suw oz cruenon 3297200
Log Ikehihood SI205 700 Fatwgsuc 019150
Durbsn-Watson g1t 1 992591 Foe Fectanene) D 663355

Cuadro 6. Prueba ARCH (2.

ARCH Ten

Fousinin 1200 (SR € Tasaes
Ot ~R-suuarcd Ui Bty C TR
Test Eguelion

LS 4 Dependent Varue 1 RESIDN
Samphctadiaucd) 1S - fes 2
In ke nbrersatmny A2 Lt mipany endput.

“aruble Cottterm™ S bowr [ Seeon, Prob

< el LAV s =T (AL} 1

RESIDA2 1 008720 015D te— -, EELEY ]

RESIDL 21 il 126K Do llve psny

R wpuny LILERN T Mo aeendem v ISR AR
Adnand K owunes T T S I DU, v LEE LN
5E i rpnsamn LTI L T T
hum wyeared roag R RS T Tetten A LTS
Loz buchinana! LN LT [RESENN o e
Dharbut Wl g e R EY Y] [{pEINIVN

ez



Cradro 7. Prucba de heteroscedasticidad de White {n.c.)

White Hereraskegasnens Tes,
Fostausie 1520731
Ots=R-saparest 16 88528
Test Equatinn,

LS # Dependem  armadie 15 RESIDA?
Sample- 19812 1997

Inchoged obsoramoms- 65

Varahk Coefiowm  Sud Error
c 2ETIED 909488
DASK-4y) NE500 570 0
(DISH-NPT O E5ER V033652
UTSi-b S5 63220 5213634
UTS-EA2 Dot 027158
DYy fs T 5443313
DY oo &0sa16
DEYH-1 -HPERC 457 6!
TROTI-TA2 D iResg) Q026038
HSXi) <162y g5° 1166 339
MHSXINS 0000mE! 0.12229¢
DONK-3)  -2857a9.2 1265304,
IXINF-3P 2270826 765195
R-soprared 0.255714
Adpsted R-sguared 0 0EX952
S.E. of represson 353085582
Sum squared read 6 4BE+16
Loz bkeloog -1213 650
Burbar-Watson 5 LOEIST

Protatinty
Probathi:
t-Siaushc Prod
EREY A [edeenty
2075333 o1H2e
L531845 Q1316
0.106520 09156
~030U55Y 07581
-0.524212 058385
0914772 2645
- 632850 O 5041
3 0 19Le
01633
0993,
13 cand
0I5 0708
Mezn acpendent vir
5.D. depepden: va:
Alzice mfd crilenos
Scbmayrz orenon
Fosansic
Brot{F-suansic)

0 J4A722
G156

25051276
IAYEOOLS
34 93596
35 372

1 52073}
O.h86701

Cuadro 8. Prueba de heteroscedasticidad de White {c.)

Whae Hescroskegasnon Tess
Frstatesie 1775356
Obs*R-syuarce 36 6410
Ten Equanon

LS 7 Deperdens v armdic = RESIO™?
Sample: Fon1 2 oo

inciudes ohsenaners. 64

Vambie Coethicrm
C I8
DrSk—n 1517 426
(DXSl-3prA2 1132067
IDASH-ID TS, DR
ADISR-1N (D YT LT
{3 TENB LY 'R o S RTH) =0 183567
(DS (EASN - 0135363
(DS (DUINR-Zin 75 15082
Erse-1 =101 7335
LTS G797
UTH- =Dy YT U 03RRI
UTEC 1D Yh- 110 -0 D46z
LTS 1 @xsX 1w 0Lz
UTS- Ve DIONE -3 670 4333
Yh 1o 7330
ey IO
DYDY i 0 ILT
(DY IIDISN BLEOERRE]
(DFYINHIDUNF <30 57 (WX
DIYi-1n Mt
DAY e GO248s
(D Y- =i SN 0,13337)
DO IELHSD NG 538 2771
DisaI 22
DSR2 DHiTanse
(SN Ih=IDNE 3, TIT6T2
BUSNF A LA T
DUNE 3t 163227 6
Resguarm! 056312
Admued R spnarod 11240474
5L ol repreans TTHEIY
Sum smjuared rew: EEYIRYTY
Loy kchnood 1147 419
Durbee-Watvon 2o, 2imn2W

Prodablin
Produkhty
512 Emer 1-Statsax
032 1798
e 1677 2283
Qs 232058
o 2067594
> -0 17433
3 -2 6X%aTF
33028 093643
2 163 03T
G el A1 03200
onssxat 1 465
[T e CH R NE Y
DDRIIT O HABO
[ L R R T
293 7a0n i e 30
651 270w
iRe;
LB S
il
136 s
RakRthl
368
010713
19w Adan
142w s
0 it
8 ma
18 2
TR LU

Miun erendent v
ST kenenaenl var
ARzial gl LR
Ttz gTaemion
[EEFTHY

Framet alarman)

0052319
0101117

AL T
ApEe
a7
14 AR
| 71434
PULd
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Coadre 9. Prueba RESET de Ramsey para detectar errores de especificacion.

Ramsey RESET Tost.

Festausuc 125E-08 E-praluby [T
Log bkehhood rux 141E-05 Fronahibty VHGF00
“Fest Equanon

LS & Dependent varmbe s I(SD
Sample 19812 19972
Sochaded observamons 45

Varakl Cocthown, . Eror Fruh.

DS 0326290 C073N47 {000

UTSE-1) 026052 GO71840 G004

DY 0.33950% 0082925 LiELiLey

DOYI-1» } 2as507 QK200 Q000

DISXT; EIA0 LT E QI3 G600

CRINF(-3p  -313 &322 150 7825 00433

Futed™2 -1L37EF 4 AIE06 092

R-suared D§1930; Mzuy dependent o 167 1062
Adyested R-souared 0 ROU7OR S dependent var JIRGE 95
S E. 0! egresson S29¥ 556 ETITRS N . {0 1725180
Sum squared resrd 1 63E+09 Seowarz crcruon 17 4R59%
Lo kikekhood -f4E 8153 Fosagt 43 KS6em
Durbu-Waison st 2125088 P F-slatisic Q.000000

Cuadro 10. Prueba CUSUM de cambio estructural.

30

= —

L

83 8¢ 85 85 B7 B8 & 50 O1 92 S5 o 65 85 oF

oo GUSUM  wmmmen 5%, Signicance |

Cuadro 11. Prueba CUSUM O de cambio estructoral.

14

12 4

10 ]

& 86 88 20 82 S 9%

i CUSUM of Square: ----- - 5% Sunlicance
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Cuadro 12. Prueba de residaales recarsivos.

26000

e

20000

8 86 [ 90 9z %4 o8

Recursve Seotuals ----ae =2SE

Cuadro 13. Prueba de Un pase.

— _ 20000
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Cuadro 14. Prueba de N pasos.
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Cuadro 15. Prueba de coeficientes recursivos.
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Modelo econométrico para la determinacion de la variacion patrimonial

Anexo HI

Cuadro 1.Estimacién del modelo de correccién de error

LS Jf Dependere Vanable 15 Divp)

Sampletadnmied) 1981 S 1997+

Inciuded observauons: €2 aficr adiusung encponts

Varizbie Cocfficens S Error  ©-Stamsic  Prob.

SFUTFINALI-Y) -007549%  DO26335 -2 866860 0056

D{YI(1n 0012420 0001740 7114663  OO00G

D(SX1) GO0RSGS Q00330 200977 00494

DYM2PIB-53) ~2667.346  I3SSOR;  -1.96709% 00532

DYDY 0004981 000159 3123750 Q0025

IHINT} 72770 4523814 1371385 00213

EXTIR(-Gpy 313622 IS8 3279336 GOOIE

R-sgnared 0884722 Mean depenasmt var a1 58669

Adpsted R-souared 0 695055 5D dependemt var 203 069

SE of mgresnon 145.0108 Alauke :nfo criterion 10.05962

Som stpoyred resid 1156548, Schwarz cntcnon 10 29978

Log hkehhood ~392 3225 Festanstc 109673

Drrbin-Warson st 1964527 Prob{T-statistic) 0 00000C

Cuadro 2. Prueba Jargue-Bera

18, ,

| Semes Rescuar '
Sampee 1951 41897 ¢ .

! Cruservavons 62 !
| Mean TV 130se
I Megan 1725
| Maxumum
t M
| Su Dev
| Swawness Reh
{Hurps s 2713654
h
Jarque-Bers 0235577
T Pregabety OBEE7GE

Cuadro 3. Prueba Breusch-Godfrev de correlacién serial de orden uno.

Brousch-Godines Senal Correlton 1M Teu

Festatsste 0013006 Probamin Q909627
Obs*R-squared 0000000 Prozabilry T 000000
Test Equation

LS # Depenues v anable 1 RESID

Vanabic Cocfficieni Sed Emro-  1-Stanene Prob

SFUTFINAL:-1Y CON0INT  0Eetar G020 Quond

HYH-1h STAOLDG QONITAY OO 0 9Gh0

DeSxn 000GISE OMSes  QDMMES pYTea

D{M2PIB(-5h SN EISES (TR 0% 00IISY pugxod

(Y -3 E-05 OOINGI Oms]

IMINF 002 S000TI0 puad}

DITIR-61} LEEREW GO0SHID ) aass

RESID-14 LTECE) OTIERY 0909

R-aquarcd 00 Mean dependent var 1Y 1
Adwnted R-asquarcd -0 1 sttt 5L dependen, sat 13% Zaps
ST of eprewucn Tde 3197 Abaing L0 CRIEAOE TN
Sutn squarey rewd 1Haalny Sctrwarr smienen MONL
Levt i clibewa SXNIS0 Dt arnen uar 1 ot
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Cuadro 4. Prueha Brensch-Godfrey de correlacién serial de orden dos.

Breusch-Godfrey Serial Comrelagon LM Tesc

F-stansac 0.013509 Probahiliey 0981667
Obs*R-squared 090000¢  Probambry 1.00000C
Test Equanon

LS # Dependent Vanable 1s RESID

Vanable Coefficen Sid Emor rSmosue  Proo.

SFUTFINALY-1) 0000357 0026883 (OI3289  0.9802

D{Yi-1)) -4.50E-06  0.001779 -0002527 9080

D{SX1} 0000158  0.00468¢ 0033734 09737

D{M2FIB(-5)) -2501882 1390955 0006621 0 9R6S

DiYD -6.28E-05  G.001659 0037867 D.969%%

DiNF C113740 45711945 0024139 09508

D{TIR{-6} 05284 2592268 Q017855 09258

RESILX-1} GOI67Y! 0149107 OII2010 0912

RESIIN-2y 0022414 0143938 Q155717 CA"68

R-squared -0.005984  Mean dependent vir 11 13095
Adusied R-squarcd -0 157530 S.D oependent var 1372365
SE. of egresston 1476700 Akaihe mfo cntenon 10,1354
Sum squared resid 1155730 Scpwarz cmtenon 1043222
Loz likehhood -392.3008 Puroin-Watson st 1 BETROS

Cuadro 5. Prueba ARCH (1).

ARCH Test

F-suansnc 0.006013 Probabbn 9 938455
Ob*R-squared Q005216 Prebazoilny 0957159
Test Equanon

LS # Dependen: Vanable 15 RESIT*2
Sampictadsustedy 1982:1 1997 |
Included observanons §) afier adjusung endpoints

Vanable Cocficen $id Error t.Swosnz Prob

< IS087.35  4Da6 893 4716530 00000

RESIDA2-1) -00I0093 0 1MN6E -0O77552 0 O38S

R-squarcd ¢o0002 Mean dependent var 18896 64
Adjusicd Rsquared DOeRis 5D acpenden: var 24895 37
SE of regmession 2510217 Auhe i £NEnos 20 29366
Sum sguared resid 3TIE+10 Schwarz emenon 2036287
Log biclibood -703 5118 F-stansue 0006015
Durpin-Veatsor st 2000293 Proby F-stausuc) PRE SR

Cuadro 6. Proeba ARCH (2).

ARCH Tes:

P saneax [thherhy Prohatnaey faTmEld
Oha*R-syuarad D827 Probutl o LSTRISE
Ted Eywanon:

LS / Dependent Vvanubk 1 RESIDAS
Samplefadudod)y 19E2 2 1047 |
I luded rboryatnsns & alcr wWstig endpomis

Warsabie Coonicer, 810 Error 1 Siowie Proh

c RIS 0| SRS 2% LTSI A EH

KESID*2-[) -0 ST 50 13247 LEFERLL] WML

RESIM 2 2) Di2ated D132 LRI O RAST

R syuared (HixaRng Mhean Cepenient var TWIS Yo
Adnednd B ouparey! e ST crenocn s 2 A
A1l Feprevaon 20 em Ak e CTEcTen 20 Taow
Sum wuamd rewd I0E=10 NI are TR 2uadsyz
Ly Bishbvwn) R | QETIIEEN (R
Lutben- % stuse up KRR [T BTN ez
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Cuadre 7. Prutba de heteroscedasticidad de White (n.c.)

‘Winte Hewerosksaasoeny Tes:

Fomaie 097425¢
Obs*R-squared 1394552

Test Equaboo

L5 2 Depepoens Varahls w RESIDA?
Sample 2URI-S IFT

TRCraded ofssTvabere 62

Varabk Coeflicen
< 9750 359
SFUTFINALL-N -11.98900
SFUTFINAL-12 =D00335E8
IXYYi-1n 0317676
ADIYIINYD & S7E-05
HEXD 1208497
vy b g -5 22E-05
DANZPIBI- 5 -60T26.59
DIVIPER-S)PT 203160
YD =0 130080
XY G.3E-06
D{INFY 5130355
(DINFAZ JE5564
D(TIR!-6) 603 3628
A TIRI-EN"Y 2999988
R-squared 0224920
Adwmird R-sguared -DO05Y4S
SE of fegresson AR50
Semp squared resx 2WELID
Loy bkehiood HREID
Duwroe-Wanon sx 3 ST

Sud Emor

$3%0470
T ISR

0340023
213505

6257

TR6S3 99
2476231
2044607
2086160
Q974251
0492722

Cuadre 8. Prueba de heteroscedasticidad de Wite (c.)

Wire: Hoerosiesasmen, Tes
Fesuans TEITOOS
OoeR-squared 49 09834
Test Egquatson
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Y arobi

c
SFUTFNALL- 1)
SFUTFINALL- 1D
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‘aadro 9. Prueba RESET de Ramsev para detectar errores de especificacion.

Ramney RESEY Tese

F-saus O 305687 Provabday Q382621

Log Exelibood raree D08 Prozabilty G 553020

Test Equatins:

LS % Dependeny Varabie s Divp}

Sampl: 19513 19971

Included obsereanons: 62

Varzbie Coefficamy St Evtor i-Suamsuc Prob

SFUTFINAL{-13 -0 D3:638 0.Q28732 -2 B21108 0.0063

DIYL-1» 0012665 000181} L 00000

D{SX1) QLOSTI0 QOooas 1942212 00546

P¢MIPIB{-5 <2701 39 1306 014 Barelik3 Q053]

YL V096 0.00)605 k] 20031

DIDSF -1155883  4T908ME 2411451 o0l93

TR -69) §A23759 2 55872 32920 800}k

Fatted=2 Dd00272 QOONSD LLSENRN 035826

R-squared Q547 Mean depenas var 4158669

Adrazacd R-sotarnd O 388559 5.0 deveraitrs var JAH0R%

S.E. of fegitsswn 145934y AR T TRENOS 10 o2

Som o ead 1156057 Seirwazz cnzngr 0 36070
. Lk Toeckbood 3926475 Fsatsne 9325140
¢ Turin- W alson st 14943565 Prob(f-samand L Litseg

Cuadro 10, Proeba CUSUM ge cambio estroctural.
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--—-= 37; Sondance 1

Cuadro 11. Proeba CUSUM Q de_cambio estructural.
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Cuadro 12. Prueba de residuales recursivos,
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Cuadro 13. Prueba de Un paso.
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Cuadre 15, Prueba de coeficientes recursivos.
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