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i) INTRODUCCION

El proceso de fondeo de la inversion, al igual que muchos tépicos del
analisis econémico, han sido objeto de una amplia controversia en la ciencia
economica, dividiéndose los planteamientos en dos vertientes que son puestas y
contradictorias entre si.

La primera se conoce bajo el nombre de ahorro previo y postula que el
financiamiento depende de los ahorros generados con anterioridad. El papel de los
intermediarios financieros (bancarios o no bancarios) se limita a la recoleccién de
los ahorros generados por los agentes superavitarios (principalmente familias) y su
distribucion entre los agentes deficitarios (empresas), teniendo como principal
caracteristica a la eficiencia. O sea, el sistema financiero debe generar una amplia
gama de activos financieros para captar un mejor volumen de ahorro (politica de
profundizacién financiera) y distribuirlos entre los proyectos de inversion mas

redituables.’

El supuesto fundamental detras de éste planteamiento es que el libre
movimiento de los factores productivos permitird la imposicion de una tasa de

interés de equilibrio que garantizara al maximo el crecimiento econémico.

La segunda gran vertiente, ahorro ex post, sostiene que la inversioén crea su
propio ahorro y los intermediarios financieros tienen dos funciones: primero
generar suficiente liquidez, a través de créditos bancarios, para permitir la
realizacién de proyectos de inversion redituables, y segundo, captar los ahorros
producidos por la inversion mediante la emision de instrumentos financieros de
largo plazo, de modo tal que éstos empaten con las utilidades y anulen el

financiamiento de corto plazo

' Citado por Atanasio, O y Miguel Székely (1998} *Ahorro de los hogares y distribucién del ingreso en
México®. Economia Mexicana, Nueva Epoca, Vol Vill, nim. 2, segundo semestre. México, CIDE, pp 267-338

'T]R»Ib \lON
| FALLA DE ORTZEN |




5
Desde ésta visidn tedrica, se supone que la inversion tiene la capacidad de

crear su propio ahorro mediante el incremento en el ingreso (via efecto
multiplicador) que genera dicha actividad. Con base en este supuesto Keynes
sostiene que el gasto de la inversion depende de dos premisas:

A) Generar altos rendimientos, determinados por el precio de demanda
y oferta (o eficiencia marginal de capital y tasa de interés) y

B) Debe existir financiamiento de corto y largo plazo.

Este ultimo anula e! primero, garantizando con ello la continuacion del
financiamiento inicial (de corto plazo), o cual permite que prosiga fa actividad de la

inversion y del crecimiento econdmico.

El supuesto basico de ésta corriente tedrica es que el sistema capitalista
esta dominado por relaciones monetarias que permiten al sistema financiero

generar liquidez de manera independiente de los recursos reales.

Las caracteristicas particulares de la moneda en una econcmia capitalista
provocan que ésta no es neutral, y variaciones en la cantidad de oferta y demanda
afectan el nivel de la inversion y la produccién.? De manera particular, al reducirse
la liquidez en el sistema financiero (ceferis paribus) se deprime la actividad
productiva, e inversamente, si aumenta el financiamiento puede crecer la inversion
independientemente de Ios fondos reales retenidos. Keynes (2000) sostiene:

“El financiamiento de corto plazo esta en funcion de las reservas bancarias
que contienen ademds de depdsitos, activos financieros gue no necesariamente
representan recursos reales y su objetivo es cubrir los gastos necesarios durante
el periodo de produccion e instalacion de los bienes de capital fijo. £l productor de
bienes de capital fijo pide prestado para cubrir los gastos del capital circulante y, a

? El dinero en el sistema capitalista se caractetiza por tener elasticidad de produccién y sustitucion, y un casto
de trasferencia igual o cercano a cero
\ Lo T
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6
su vez, el comprador de estos bienes pide prestado para pagar las maquinarias

cuando le sean entregadas”.

Este tipo de financiamiento tiene la caracteristica de ser un fondo
“revolvente”, o0 sea, los créditos deben ser restituidos en un periodo breve para
que los bancos continlien operando (otorgar créditos). De lo contrario se genera
un proceso inflacionario que debilita Ia funcidn de unidad de cuenta y de valor del
dinero.?

La restitucion de los créditos de corto plazo se debe realizar mediante la
generacion de deudas de largo que se empaten con los rendimientos esperados
que fluyen a lo largc de todo el periodo de existencia de la inversion.
Consecuentemente, la funcién de fondeo es anular el financiamiento de corto

plazo.

En éste trabajo se procedera a revisar y analizar algunas de las diferentes
teorias que explican al ahorro y la inversidon y se procedera a plantear algunas
hipétesis y objetivos, asi como también se sugerird algin tipo de alternativa de
desarrollo en cuanto al comportamiento del ahorro y la inversion en México

concierne.

3 Bellond Redondo, J.F. (1996) sostiene que el dinero en tanto unidad de cuenta debe ser estable para asi
reducir 13 incertidumbre y los agentes realicen obligaciones contractuales. Y, si la unidad de cuenta del dinero
no es estable tampoco lo serd como funcidn de valor. Mayores referencias, p 48
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OBJETIVOS:

1. Construir un modelo econométrico para estimar la contribucion de la
inversion al comportamiento del ahorro en México en el periodo 1980-2000.

2, Hacer una comparacién entre las diferentes variables y su
contribucién al crecimiento econdmico en México.

3. Hacer un analisis de la economia durante dicho periodo, con base en
la determinacion de la cuenta corriente y de inversion-ahorro, formacion bruta de

capital fijo.

4. Realizar una revisién de trabajos empiricos donde se muestre Ia

relacion entre ahorro, inversidon y crecimiento econémico.

5. Analizar la falta de solidez del mercado financiero y el impacto que
tienen los capitales extranjeros en la dependencia del ahorro externo para e!

crecimiento de México

6. Analizar la paradoja neoliberal, niveles financieros elevados y baja

propension al ahorro y desarrollo economico.

7. Investigar la relacion entre el ahorro, la tasa de interés, la inversién y
el desarrollo econémico en México

8. Analizar los ajustes ala politica monetaria ante la crisis de 1994 y el
pape! del sistema bancario.

9 Demostrar como el desarrollo financiero no se traduce en desarrollo

TR CON
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economico en México.




10. Analizar como la mayor parte de los recursos del exterior no tienen

el impacto que deberian de tener en el sistema productivo.

11. Demostrar que la apertura comercial, no se ha fraducido en un

incremento de los salarios reales.

12. Realizar un analisis de como la elevacion de la tasa de interés no ha

estimulado un mayor ahorro e inversion.

13. Analizar los efectos de la desregulacion financiera en el ahorro de
México.
14, Hacer un analisis del papel que juega el sistema bancario en el

crecimiento sostenido del ingreso, para traducirse en un mayor desarrollo

econdmico.

15. Estructurar una propuesta alternativa de desarrollo, frente al modelo

neoliberal.

TRSIS CON
FALLA DE ORIGEN




HIPOTESIS

La politica econémica desde el Plan Nacional de Desarrollc 1995-2000, con
e! Dr. Ernesto Zedillo Ponce de Leon, ex presidente de México, hasta la actual
administracion con el Lic. Vicente Fox Quesada se ha sustentado en la idea de
que la crisis econdmica de finales de 1994 se origind en la persistente escasez de
ahorro interno de los uUltimos afios. Esta insuficiencia, en un contexto de
crecimiento del producto y de la inversion, determind un aito nivel de ahorro
externo en el mismo periodo, es decir, una fuga de capitales por medio de una

transferencia de valor.

La explicacion parte del esquema contable de que la inversion es igual al
ahorro y que el ahorro es igual a ahorro interno mas ahorro externo; por lo tanto
existe la posibilidad de que al incrementarse el ahorro interno, disminuya la
necesidad de recurrir & recursos externos.

De acuerdo con el pasado plan de politica econémica (El PRONAFIDE) del
gobierno federal, para lograr un crecimiento perdurable y la consolidacion
econdémica para el afo 2000, se requeria incrementar el nivel de ahorro interno
(ahorro publico mas ahorro privado) y asi reducir la dependencia proveniente del
exterior: "Nuestro crecimiento no puede depender imprudentemente del ahorro
externo; éste debe ser un complemento sanamente acotado del ahorro propio. En
buena medida el que la economia mexicana crezca conforme con las metas
trazadas en éste programa dependera del éxito con que promovamos un mayor

ahorro intemo” 4

‘ ‘Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000", EI Mercado de Valores, julio de 1067, pp.
5.




10
Este planteamiento es resultado de un marco tedrico, que considera que el

ahorro previo es igual a la inversidon y asi poder alcanzar un equilibrio en la

economia en el largo plazo.

La teoria que supone la liberalizacion de las tasas de interés y la
desregulacion economica-financiera, argumenta que la actividad productiva se ve
limitada por la insuficiencia de ahorro y una canalizacion ineficiente de dicho
ahorro. Para acelerar el crecimiento propone liberalizar las tasas de interés,
eliminar controles a la expansion del crédito, y reducir el financiamiento al
gobierno.

La Teoria supone que al permitir que los intermediarios financieros fijen sus
tasas de interés, tenderan a subir y con ello se incrementa la captacion bancaria;
sin embargo no sucedio de esta manera en México, ya que la realidad nos mostro
como las tasas de interés tendieron a bajar.

La liberalizacion del crédito y la reduccion del déficit publico permitiran que el
mayor volumen de recursos disponible se destine a financiar proyectos eficaces
del sector privado Este enfoque sin embargo, supone que los agentes cuentan
con informacion completa, y que el mercado bancario opera en condiciones de
libre competencia.(Mantey, 1996)°

Meéxico en la década de los ochenta emprendié el proceso de desregulacion
financiera y liberalizacion de las tasas de interés, inspirada en los postulados de la
corriente neoliberal Esta corriente destaca la existencia de indivisibilidades en la
acumulacion de capital en los paises en desarrollo, y de explotar los proyectos con
alto rendimiento, con sdlo liberalizar el crédito al sector privado de dichas
economias

i Guadalupe Mantey de Anguiano “Liberalizacién financiera con oligopolio bancario: penalizacién al ahorro y a
la inversion productiva’ Revista Problemas del desarrollo. Instituto de investigaciones Econémicas. Vol 27.

Num Pp117. México TL’JSIS CON
FALLA DE QRIGEN.
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Sin embargo, la liberalizacién de las tasas de interés bancarias pasivas, en

paises como México, queda limitada por la estrategia de maximizacion de
utilidades que sigan los bancos con base a su estado de confianza.

Esto es que si el riesgo es alto, su gestion de pasivos buscara ampliar el
diferencial entre la tasa de depodsitos y la tasa de valores gubernamentales
(penalizando la tasa de interés del ahorrador), invirtiendo una parte de los
recursos captados en estos titulos, y aumentando tanto las tasas activas como el

racionamiento del crédito.

Cuando los bancos operan como en México, en condiciones de competencia
oligopolica, tanto los ahorradores como los deudores se encuentran en
desventaja, debido a que un aumento en el riesgo de los banqueros, 0 una
disminucién en su grado de confianza sobre el futuro, ocasionan alzas en las tasas

de interés activas e incrementos en el racionamiento, como antes se explico.

Asi la tasa de interés activa representa un punto de equilibrio para el banco,
pero no para el mercado. Los bancos invierten en valores gubernamentales para
reducir su riesgo, y elevar sus utilidades, pero no realizan eficazmente la funcidn

de intermediacion entre ahorradores e inversionistas.

La escasa canalizacion del crédito implica que éste se otorgue pero con
tasas de interés elevadas, por lo que solo se le otorgan a proyectos o actividades

de alto rendimiento y riesgo, es decir, de caracter especulativo.

La crisis financiera debe ser interpretada dentro de! contexto de una crisis de
acumulacién mas profunda. EI modelo neoliberal mexicano ha precipitado una
crisis estructural que esta vinculada al estancamiento o la paralizacion econdmica,

al incremento de la desigualdad de la distribucion de ios ingresos, a la precipitada
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caida de los salarios®, la desindustrializacién, a un déficit estructural en la balanza

de pagos y a un rdpido giro hacia un sector financiero especulativo que
eventualmente ocasiono el colapso del sistema bancario.

Asi pues, la crisis de diciembre de 1994, no se produjo en el contexto del
proteccionismo o de la antigua estrategia de sustitucion de importaciones, la cual
mostré su agotamiento en 1982 con el aumento de las tasas de internacionales de

interés y la baja de los precios petroleros en los mercados mundiales.

Lo que entraba en crisis era entonces la moderna, liberalizada, desregulada
y abierta economia mexicana, ejemplo internacional de éxito en la aplicaciéon de
las politicas de ajuste y estabilizacion preferidas por el Consenso de Washington.

Sin embargo, las politicas mexicanas atrajeron inversion extranjera durante
los afios noventa y sobre todo se atrajeron recursos volétiles de corto plazo, y no

recursos estables que sirvieran para financiar la inversion de largo plazo.

La oferta financiera internacional que principalmente es de corto plazo sirvié
para estabilizar temporalmente la economia, en parte financiando cuantiosos
volumenes de importaciones de consumo y bienes intermedios, mas que bienes
de capital, sin provocar presiones inflacionarias y con un tipo de cambio estable

para asegurar la certidumbre a los inversionistas.

Los recursos del exterior vinieron en cuantias considerables, ciertamente,
pero para fluir requirieron de altas tasas de interés reales, dichas tasas
desestimularon la inversion productiva, mientras que el tipo de cambio

® Citado por James M. Cypher. "México. ¢ fragilidad financiera o crisis estructural?” Revista Problemas del
desarrelio. Instituto de investigaciones Econémicas. Vol 27 Num. Pp204 México

‘Los salarios promedio cayeron de su base pre-neofiberal donde 1980=100, a 74 en 1993. La calda mas
dréstica la reportaron los salarios manufactureros, donde ocurrieron fuertes reducciones en la fuerza taboral
Sin embargo, los salarios manufactureros en 1994 fueron unicamente de! 84% sobre el nivel de 1980. Los
salarios minimos, que pueden representar los salarios de entre el 30% Yy el 40% de ta poblacién, hablan caldo
a aproximadamente 35% de su nivel de 1978 para 1995 Dominado cualquier nivel de célculo y ajuste que
pueda ser hecho al utilizar los limitados datos sobre salanos en México fue la calda real de todos los salarios
en 1995, estirnada en mas del 10 por ciento *
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sobrevaluado estimulaba el consumo importado y el endeudamiento externo de los

nacionales que tenian capacidad econémica para ello.

En el marco neoliberal, el peso del endeudamiento externo se expresoé en la
necesidad de pagos de intereses, necesidad de realizar amortizaciones netasy la
gestion de condicionados refinanciamientos de la deuda externa mexicana; todo lo
cual afectd la disponibilidad neta de divisas, el tipo de cambio, el nivel de gasto
ptiblico, la demanda interna, incluidos el consumo y la inversién.

Recapitulando; nuestras hipétesis principales son:

1. El modelo de la estrategia neoliberal que aumenta las tasas de
interés como via para incrementar el ahorro, permitié cerrar la brecha
externa, atrayendo flujos de capital de corto plazo, pero no aporté recursos
de largo plazo que contribuyeran a un incremento de la acumulacién de

capital productivo.

2. Las imperfecciones en el mercado bancario que la teoria
neoliberal ignora han impedido que la banca mexicana cumpla eficazmente
con su funcién de intermediacion de ahorro interno (depdsitos) para que se

traduzca en una mayor inversién productiva.
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I. DIFERENTES ENFOQUES DE LA DESREGULACION FINANCIERA Y SU

IMPACTO EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO.

1.1. Definicion.

En general el ahorro se entiende como la parte del ingreso que no se gasta,
de acuerdo con la teoria macroecondmica corresponde a la ecuacion S=Y -~ C ;
donde el ahorro es igual al ingreso menos el consumo.

El ahorro se entiende por el excedente de la renta sobre los gastos de
consumo coiriente. Los gastos de las economias domésticas normalmente son
iguales o inferiores a su renta, lo cual da lugar a que se aporte una proporcién del
mismo, como precaucién ante posibles necesidades futuras de consumo, ya sea
de caracter previsible o imprevisible y es a esa parte de la renta lo que se le
conoce como ahorra’.

Se debe entender al “ahorro como algo esencialmente distinto a la inversion
en el caso del consumidor”. En las circunstancias actuales, por lo general el
consumidor coloca sus ahorros en sus cuentas y depodsitos en instituciones
financieras o en titulos, valores u otros bienes y de esta forma a través del sistema
financiero y del mercado de capitales las unidades productivas pueden obtener
fondos que dedican a la inversion

Ahorro privado o ahorro de las empresas corresponde a la parte de la renta
que no distribuyen a sus accionistas y pasa a ser la primera fuente del
financiamiento de la inversion, pero esencialmente distinta de ésta, ya que los
fondos ahorrados pudieran tener otros destinos, ya sea de forma permanente o
transitoria.

Ahorro publico se considera como la diferencia entre el total de ingresos y
gastos corrientes del sector ptblico. Es el saldo positivo de la cuenta del sector
publico de la contabilidad nacional.

7 Keynes, John Maynard (2000) Teorla General de la ocupacién, el interés y el dinero. Fondo de Cultura
Economica. Pp. 77. México
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1.2. Escuela Clasica.

AUn cuando existieron diferentes ideas entre los miembros de la escuela
clasica, en general sostuvieron principios que incluian la creencia en la libertad
natural y la importancia del crecimiento econémico como medios para mejorar la
condicion de ia poblacion. El principal exponente de esta escuela a quien se le
considera como padre de la economia es Adam Smith, al que le siguen David
Ricardo y Malthus entre otros autores. Exponiendo en forma un poco mas
particular las ideas de Smith el andlisis se centra en la teoria del crecimiento y en
el enfoque que se le da al ahorro.

La teoria de Smith establece la base es el egoismo personal. “Cada
individuo intenta mediante el empleo de su capital que el ingreso anual de la
sociedad sea tan grande como pueda. Por regla general no intenta promover el
bienestar publico ni sabe en cuanto estd contribuyendo a ello. Prefiriendo
incrementar la actividad doméstica en vez de la foranea, sélo busca su propia
seguridad, y dirigiendo esa actividad de forma que consiga el mayor valor, solo
busca su propia ganancia, y en éste como en otros casos esta conducido por una
mano invisible que promueve un objetivo que no entraba en sus propdsitos.
Tampoco es negativo para la sociedad que no sea parte de su intencion ya que
promoviendo su propio interés promueve el de la sociedad en forma mas efectiva
que si realmente intentase promoverlo”.®

El crecimiento economico hasta la aparicion del sistema comercial, fue una
consecuencia de la interaccion del egoismo, las modificaciones en los derechos
de propiedad y el cambio institucional en un sentido mas amplio. Como dice el
autor, el crecimiento econdmico dependia fundamentalmente de la amplitud de la
especializacion y de la division del trabajo.

La acumulacion de capital hace posible emplear trabajo, en tanto que el
capital acumulado constituye un fondo para mantenimiento de la poblacion
trabajadora; en el concepto de fondo de salarios, Smith reune los elementos

esenciales del proceso de crecimiento.

& Smith Adam “La Riqueza de las Naciones’ Pp. 503-504
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|.a existencia de un fondo de salarios es simultaneamente, un elemento para

racionalizar el ahorro (es decir la acumulacién). La doctrina sostiene que los
trabajadores dependen de los capitalistas para que éstos los provean de los
bienes salariales de subsistencia. La unica manera de incrementar el stock de
bienes salariales consiste en inducir a los capitalistas a que ahorren y el unico
modo de hacer esto es aumentar los beneficios que en opinién de Smith,
constituyen la Unica fuente de ahorro, es decir, los ahorros tienen que encontrar
una salida en el proceso de produccidon. Si se usan para contratar mas
trabajadores, el fondo de salarios crece, y o mismo sucede con los pagos a los
trabajadores. En consecuencia los trabajadores gastan mas en bienes salariales,
aumenta la demanda agregada y se produce mas en el siguiente periodo de
produccion

Bajo este sistema el atesoramiento se considera como irracional y por lo
tanto todos los ahorros se invierten. Evidentemente existe un iimite minimo para
los salarios, a medida que crece el fondo de salarios aumenta la poblacién, el
incremento en {a poblacidon no puede continuar indefinidamente, por gque una
poblacidn mayor aumentaria la carga que debe sopontar el fondo de salarios, con
lo que es probable que las tasas de salarios caigan y con ello el ahorro.

Resumiendo, para los economistas clasicos el ahorro era propio de la clase
de los propietarios, ya que los salarios de los trabajadores tanto productivos como
improductivos, permitian unicamente alcanzar el nivel de subsistencia. Los
propietarios consumian una parte de su renta adquiriendo bienes producidos por
los trabajadores productivos y pagando a los trabajadores improductivos que
empleaban; el resto era el ahorro, que incrementaba su stock de capital real,
dando empleo a mayor numero de trabajadores productivos. La renta ahorrada se
acumulaba inmediatamente E| ahorro era por tanto, una actividad y el sistema
economico soélo obtenia beneficios de ello. En general los clasicos no
consideraban que hubiera limites al ahorro, aun cuando algunos autores indicaban

limitantes al ahorro.
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Por su parte David Ricardo encontraba una limitacién a la acumulacién en la

disminucion de los beneficios al incrementarse el stock de capital. Malthus advierte
la diferencia entre el ahorro que se destina a la acumulacion y el atesoramiento del
avaro, que retira la moneda de la circulacion. Asimismo la acumulacién podia

encontrar obstaculos por la insuficiencia de la demanda.

1.3. Escuela Neoclasica y Keynesiana

Para la teoria neocldsica, el consumo, y por ende el ahorro, estan
determinados no sélo por el ingreso presente sino también por el ingreso a lo largo
de la vida del individuo, de ahi que una razén para ahorrar sea la posibilidad de
transferir recursos del presente al futuro (decision intertemporal), cuyo proposito
es el de mantener un consumo estable a lo largo de la vida de la persona, o mayor
en el futuro

Esto ha llevado a concebir el consumo agregado como una variable
determinada por factores tales como la estructura de edades, la tasa de interés, el
nivel de riqueza, que son los mismos que explican los niveles de ahorro global. En
este marco tedrico se ubica el enfoque del ciclo de vida de Modigliani, el del
ingreso permanente de Friedman, y el del horizonte intertemporal de Ramsey
(Villagbmez,1993)

En resumen, para la teoria neoclasica, la funcion de ahorro refieja el
supuesto de que el consumo es transferido en el tiempo,; es decir, los individuos
dejan de consumir en el presente con la promesa de un consumo mayor en el
futuro. Este incremento en el consumo futuro se descuenta al consumo presente,
a una tasa que equipara el sacrificio actual de dejar de consumir. Asi, el ahorro se
convierte en una funcion positiva de la tasa de interés .

De manera similar, se presenta a la inversion como el costo presente de la
obtencién de una corriente de ingresos futuros. Conocidos los costos presentes y
los ingresos futuros, la tasa de descuento puede ser calculada para cada
inversién. Como ambas funciones, la de inversion y la de ahorro, estan en funcion
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de la misma tasa de descuento, se puede determinar la tasa de equilibrio en que
el ahorro y la inversién se igualen.

Para Keynes, el consumo esta en funcién del ingreso, ambos considerados
en el periodo presente;, y de algunas circunstancias objetivas y subjetivas, tales
como la distribucion del ingreso en la sociedad, aspectos psicologicos y habitos de
consumo. La funcidn consumo es importante por sus efectos sobre el nivel del
ingreso, a través del multiplicador de la inversién, el cual depende de la
propension marginal a consumir. Dado que los factores objetivos y subjetivos no
varian rapidamente, la propensién a consumir puede ser considerada como una
funcién bastante estable del ingreso (Keynes, 2000).

Tal afirmacion ha provocado que se defina a la funcibn consumo
keynesiana como dependiente basicamente del ingreso corriente; y que el ahorro
se exprese como funcion del consumao.

Para Keynes, la igualdad entre el volumen de ahorro y el volumen de
inversion surge ex-post, por el caracter bilateral de las operaciones entre el
productor y el comprador de equipo de produccion; al respecto sefiala “... en
conjunto, el excedente del ingreso sobre el consumo, al que llamamaos ahorro, no
puede diferir de la adicidn al equipo de capital, al que llamamos inversion”
(Keynes, 2000, pag 76). Sin embargo, esta igualdad no debe llevar a la
conclusion de que el aumento del ahorro de un individuo incrementard en la
misma proporcion la inversion global. Un aumento en el ahorro individual aumenta
ia riqueza individual, pero no necesariamente incrementa la riqueza total, pues
ésta esta afectada por los ahorros y, consiguientemente, por la riqueza de otros
individuos.

En la Teoria General, la inversién determina el producto, y éste el ahorro;
de modo que la variable dinamica es la inversion, y el ahorro es una variable
pasiva que aumenta o disminuye en funcion de fa actividad econdémica. La
propension marginal a ahorrar, por lo tanto, no determina e! crecimiento del
producto. A partir de esta interpretacién de Keynes, los poskeynesianos retoman
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la teoria del ahorro para enriqueceria con mas elementos analiticos, que permiten
explicar la relacion entre inversion, ahorro y crecimiento econdmico.

En este sentido, la interrogante no resuelta por Keynes en la Teoria General,
que plantea ¢ de qué fuentes provienen los recursos para financiar la inversion que
incrementara el producto y el ingreso ?, es retomada por los poskeynesianos. Al
respecto Pollin (1994) y otros autores de esta corriente (Chick 1986,1988, 1990,
Wolfson 1996, Moore, 1985, 1988, Wray 1990) sefialan que son los bancos, y no
los ahorradores, los responsables de canalizar el crédito a los inversionistas. Son
los bancos los que permiten incrementar los fondos para invertir, a través del
incremento de la oferta de crédito, la cual depende del comportamiento de sus
reservas. En consecuencia, es probable que la inversion aumente, atn cuando la
tasa de ahorro permanezca constante; en otras palabras, un crédito bancario
puede incrementar el nivel de la inversidén, y por tanto, del ingreso. Esto hace
posible que el ahorro aumente (ex-post), permitiendo igualar el incremento en la
inversion

La evidencia empirica apoya esta relacién de causalidad. En un estudio
reciente, el Fondo Monetario Internacional (1996) reporta un conjunto de paises
gue han observado altas tasas de ahorro y bajo crecimiento del producto, mientras
gque en otros han coexistido tasas de ahorro relativamente bajas, con un
crecimiento alto del producto. El caso de los paises asiaticos, muestra que primero
se dio un alto crecimiento del producto, y posteriormente se incrementaron sus
tasas de ahorro. De lo anterior se infiere que un incremento de!l ahorro interno no

garantiza un crecimiento del producto.

1.4. Escuela Poskeynesiana
En el enfoque tedrico poskeynesiano, a existencia de la incertidumbre es la
base del anaiisis. De aqui se deriva la no neutralidad del dinero; lo que significa
que el dinero modifica el ingreso real y el empleo, a través de su impacto sobre la
tasa de interés real.
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Para los keynesianos, el dinero no es sustituible por ninguna otra

mercancia, tiene una elasticidad de produccién igual a cero, y un costo de
transferencia casi nulo. Estos supuestos llevan a una funcién de demanda de
dinero determinada no soélo por los motivas de transaccion y financiamiento de la
inversion, sino también como depdsito de valor, lo cual invalida la Ley de Say,
base de la teoria cuantitativa del dinero y del intercambio real.

En un mundo donde no hay certidumbre sobre la valoracion futura del
capital, el ahorro no se canaliza autométicamente hacia la inversion. Las
decisiones de inversian dependen de la diferencia existente entre |a valoracion de
los activos de capital que hace el mercado (precio de demanda), en base a la
corriente de utilidades que se espera obtener de ellos, y su probable costo de
reposicion o precio de oferta (Minsky, 1982)

En un contexto de incertidumbre, el precio de demanda de los activos de
capital puede estar fuertemente influido por la demanda de dinero por el motivo
especulacion, ya que ésta modificaria el nivel de la tasa de interés (Keynes,
1936}

Por otra parte, la inversion debe considerarse como una funcidn inversa del
nivel de apalancamiento alcanzado, ya que éste genera un riesgo creciente para
las empresas (Kalecki, 1971 ; Minsky, 1987). Cabe sefialar que el financiamiento
externo a la empresa estard limitado por lo que se considere, en un momento
dado, como un nivel normal; éste dependera de las expectativas que se tengan
sobre la economia, y sobre el comportamiento y organizacién de las instituciones
financieras.

Otros factores importantes en la determinacion de la inversién son los
fondos internos de la empresa, los avances tecnoldgicos y la capacidad ociosa.
Los fondos internos de las empresas, en el enfoque poskeynesiano, influyen sobre
la inversién porque 1a liquidez y el volumen del colateral les asegura un acceso
preferencial al mercado de fondos prestables (Kalecki, 1936 y Steind!, 1979).

El grado de utilizacién de la capacidad influye sobre las decisiones de
nueva inversién porque repercute en los margenes de ganancia presentes y en la
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formacion de expectativas de rentabilidad futura; de ahi que, ante un incremento

en la capacidad ociosa no deseada, las empresas reaccionan lentamente a otros
estimulos para invertir, incluyendo variaciones en los precios relativos.

En el mismo sentido actian los avances tecnoldgicos. Una oleada de
innovaciones tecnologicas modifica y expande e! acervo de capital de las
empresas, que persiguen rentas oligopolicas, y sus efectos son relativamente
independientemente de la tasa de interés (Mantey, 1996).

La incorporacion de los fondos internos de las empresas, en el analisis
poskeynesiano, no debe confundirse con el planteamiento neoclésico de que el
nivel de ahorro determina el volumen de la inversidn. Cabe senalar que la
interpretacion confusa que se deriva del analisis neocldsico, sobre el papel del
financiamiento externo de la inversion proviene del mismo Keynes, quien en la
Teoria General al excluir de su analisis de la demanda de dinero el mativo
financiamiento, permiti¢ a Hicks convertir el concepto de preferencia por la liquidez
en el concepto de fondos prestables, con lo que se colocd nuevamente al ahorro

como determinante de la inversion ( Levy, 1999).

1.5. Escuela Monetarista y Neoliberalismo

En los anos setenta, la teoria econdmica neoclasica observa un aire de
renovacion con los aportaciones de un grupo de tedricos, encabezados por Ronald
McKinnon, que rechazan el supuesto de la neutralidad del dinero. Sin embargo,
dicha flexibilizacion solo se aplica a los medios de pago creados por el la banca
privada

En su trabagjo "Dinero y capital en el desarrollo econémico’, McKinnon
(1974) sostiene la hipOtesis de que la fragmentacién del mercado de capitales ha
generado el uso inadecuado de los factores productivos, ha eliminado la vocacion
empresarial, e impedido que en importantes sectores de la economia se de un
desarrollo tecnologico. Para corregir estas distorsiones, €l considera que es
necesaria la liberalizacion de 1a economia, es decir, la supresion de la intervencion
publica en los mercados.
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Desde esta perspectiva, el otorgamiento de crédito barato a la pequefia

industria y a la agricultura, fue una politica incorrecta de los gobiernos de los
paises en desarrollo, por un doble motivo. En primer lugar, porque las bajas tasas
de interés sobre los préstamos implicaban también bajas tasas de interés por los
depositos, y una reducida captacion de recursos canalizables a la inversion. En
segundo lugar, porque el crédito barato no impulso a este tipo de inversionistas a
elegir proyectos productivos rentables; mientras que un sector de medianos
empresarios emprendedores prefirid limitar su crecimiento, sujetdndolo a los
limites del autofinanciamiento, antes que recurrir al crédito otorgado por las
instituciones bancarias de! exterior. Todo esto supuestamente conformo un circulo
vicioso que impidid el crecimiento del ahorro interno, y desvid la inversion hacia
proyectos de baja productividad.

Al no estimular los gobiernos la profundizacién y la innovacién financiera, el
mercado de capitales tampoco se consolidd, siendo el endeudamiento indirecto
por la via del sistema bancario, la forma predominante de financiamiento externo
de las empresas en los paises en desarrollo

Segiin McKinnon, en una economia que ha estado financieramente
reprimida. un aumento en las tasas de interés por encima de la productividad
marginal de la inversion. tendria el efecto de elevar la propension al ahorro, y su
canalizacion al mercado financiero, aumentando con ello la disponibilidad de
crédito  Esto induciria a los empresarios a invertir en proyectos de alta
rentabilidad que incorporaran mejoras tecnoldgicas y escalas de produccion
mayores. de modo que la nueva inversién no conduciria a una reduccion en la
tasa de ganancia, sino lo contrario

Sin embargo, para que este circulo virtuoso se inicie, segun
McKinnon, es necesario dar una respuesta al problema de la incertidumbre, que
frena el fortalecimiento de instituciones financieras, lo que a su vez fomenta la
practica del autofinanciamiento. En los paises en desarrollo, la incertidumbre

reduce el coeficiente de endeudamiento y acorta el horizonte temporal de los
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préstamos, que generalmente son de corto plazo; esto restringe y limita Ia

redistribucion intertemporal de los recursos entre los empresarios.

Después de realizar este diagnéstico, McKinnon sostiene que la
complementariedad entre dinero y capital requiere de saldos monetarios reales
(M/P) bien remunerados, y en crecimiento, para que la inversion y ef producto
agregado crezcan. Las tasas de interés bajas contraen los saldos monetarios
reales y disminuyen la capacidad de acumulacion de capital.

Asi pues, para la corriente neoliberal, los movimientos de la tasa de interés
influyen en e! ahorro, y éste determina el nivel de la inversion; siendo el mercado
financiero el responsable de realizar |a funcién de intermediacion entre sectores
deficitarios y sectores superavitarios.

De acuerdo con este enfoque, la tasa de interés equilibra el mercado de
crédito, que tiene como fin el financiamiento de proyectos productivos, en
equilibrio, dicha tasa maximiza la captacion del ahorros y su canalizacion eficiente.

El sustento tedrico de este planteamiento se encuentra en la Ley de Say, en
el caracter exdégeno de la oferta monetaria; en la perfecta sustituibilidad entre las
mercancias, lo que permite suponer que la funcion del dinero puede ser
desempefada por cualquier otro bien; y la recurrencia a la teoria de las
expectativas racionales, que permite predecir el futuro mediante el analisis de los
sucesos economicos pasados, con lo cual se puede asumir la existencia de
certidumbre Ademas, supone que el mercado financiero opera en condiciones de
libre competencia.

No obstante que McKinnon incorpora el supuesto de la no neutralidad del
dinero, sdlo lo aplica a los medios de pago creados por el sistema bancario
privado, manteniéndolos para la emisién primaria (dinero de curso legal) su
caracter neutral. En su analisis, 1as expectativas de inflacion se forman de manera
racional, con base a la teoria cuantitativa de los precios; de modo que ia emision
primaria es un importante determinante de la inflacion esperada. Esta concesion al
monetarismo tradicional lo condujo a una teoria de la inflacién contradictoria: por
un lado, el dinero bancario favorece el crecimiento del ingreso real; y por el otro, el
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dinero de curso legal genera inflacion, a pesar de que ambos son utilizados sin

distincion por los agentes econdmicos. Finalmente, McKinnon supone que a pesar
de ajustes significativos en la paridad de las monedas se provocaran efectos
inflacionarios insignificantes.

Recapitulando, para el enfoque neoliberal, el problema del crecimiento
economico se explica por los bajos niveles de ahorro interno; de ahi que el
aumento de éste se constituya en la condicidn necesaria para que se den la
inversion y el crecimiento econdmico. Bajo esta perspectiva, la liberalizacion de las
tasas de interés estimularia la captacion financiera, y permitiria una eficiente
distribucién del crédito entre los sectores productivos; éstos manifestarian una
demanda excedente de crédito para invertir.

Asi, en los paises en desarrolio, el manejo activo de la tasa de interés,
ajustada al tipo de cambio esperado (i.e. con una expectativa de inflacion
dada) fomentara el ahorro interno, frenara la fuga de capitales y estimulara la
entrada de éstos, toda vez que la tasa de retorno dei capital sera mayor en paises
con mayor grado de industrializacion.

La politica monetaria neoliberal esbozada es cuestionable por dos
importantes omisiones, que han tenido efectos trascendentes en los paises que
han llevado a cabo reformas financieras de acuerdo a sus recomendaciones. En
primer lugar, porque como ya se ha sefalado, presenta serias inconsistencias en
su explicacion del proceso inflacionario, y desprecia los efectos inflacionarios de
un ajuste al tipo de cambio.

En segundo lugar, porque esta politica desestima los efectos que el alza de
la tasa de interés tiene sobre las finanzas de los sectores ya endeudados. Esto ha
conducido a problemas de insolvencia, y ha terminado por disminuir el nivel de
inversion, afectando negativamente a la generacion de ingresos, el nivel de ahorro
y la estabilidad del sistema bancario.

Los efectos de la elevacion de tasas de interés sobre el volumen del crédito,
previstos por McKinnon, han sido cuestionados aun por otros teéricos de la misma

corriente. Al respecto, debe mencionarse que Galbis se opuso a una liberalizacién
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absoluta de las tasas de interés por parte de la autoridad monetaria, y considerd

preferible una politica gradual, argumentando que en estructuras bancarias
oligopdlicas era muy probable que los margenes de intermediacién no
disminuyeran, sino que por el contrario, tendieran a ampliarse, lo que llevaria a
una contraccion de la oferta de créditos

Otros (Cho, 1990) han aceptado que la existencia de mercados financieros
fragmentados® implica que las tasas de interés bancarias altas pueden generar
una expansion de los depdsitos bancarios. a costa de sustraer fondos de los
mercados informales. Si se supone que éstos operan eficientemente, y con
menores requisitos de reserva, por estar desregulados, podria suceder que a
pesar de que se registrara una mayor captacién bancaria, habria una disminucién
en el volumen total de crédito disponible (i.e. procedente de los mercados formal e
informal).

De lo anterior se deduce que el alza en la tasa de interés no asegura
el incremento del ahorro, ni de la disponibilidad crediticia, y menos aun la
expansion y consolidacién del sector financiero. Por el contrario, la liberalizacion
del sistema financiero puede provocar el reforzamiento de la estructura oligopdlica
del mismo, y la penalizacion del ahorro y la inversién productiva, que conduciria a
la recesion, en un contexto de fragilidad financiera (Mantey, 1996). En estas
circunstancias, seria sumamente dificil lograr un crecimiento econémico sostenido

encaminado a! desarrollo de una economia.

1.6. Determinantes del ahorro interno.
Una vez mencionado qué es el ahorro y cémo se le considera en los
diferentes enfoques economicos, para poder tener la posibilidad de movilizar
recursos a traves del ahorro. se requiere del conocimiento de los factores que

determinan a esta variable

“Ei proceso de hberalizacion habido en México a principios de la década de 1980 en el sector financiero y en
la cuanta de captales, fue de una forma rapida y —sobre todo- fueron los cambios que ocufrieron
simultdneamente que el sistema econdmico no pudo ajustarse adecuadamente a ellos y afrontar, a la vez, en
gran ingreso de capitales De esta forma se dice que el mercado financiero esta fragmentado
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Como ya se ha mencionado, la importancia del ahorro se centra

principalmente en el papel que juega como promotor del crecimiento a través de la
inversion. Asi el estudio de los determinantes del ahorro servira posteriormente

para poder establecer con claridad las alternativas para su fomento.

1.6.1. Nivel de ingreso.

Una de las motivaciones de los individuos para ahorrar se encuentra
principalmente en la posibilidad de poder transferir su consumo de un periodo a
otro, sin ninguna otra posibilidad gque no sea la de mantener un consumo estable a
través del tiempo como lo explica la teoria del ciclo vital. '

Por otro lado el nivel de ingreso determina el nivel de ahorro, de acuerdo a la
teoria keynesiana que argumenta que un incremento en el ingreso, aumentara la
propensién marginal a ahorrar, con lo que la propension media a ahorrar
aumentaria también con el ingreso.

Para las dos teorias se explica que un cambio temporal del ingreso debe
tener un efecto menor en el consumo (y mayor en el ahorro) gue en el caso de
cambios permanentes; si a estos supuestos se les aplica un supuesto de
expectativas racionales, obtenemos una explicacion, de que los cambios en el
consumo son impredecibles. En nuestro pais como se ha observado en afos
recientes la pérdida constante de la participacion de los salarios en el ingreso y ha
sido uno de los factores que ha contribuido en forma negativa para e! aumento del

ahorro en los Ultimos anos

1.6.2. Crecimiento econdmico.

En virtud de que el capital requerido para promover proyectos de inversion
generadores de empleo e ingreso, se obtiene principalmente a través de
instrumentos financieros que permitan canalizar recursos a la actividad productiva.

A mayor amplitud en el horizonte temporal de la utilizacién de recursos mas

% Citado por ifigema Martinez en Hacia una solucion definitiva al problema de la deuda externa: una
propuesta. €n Crisis Financiera Mercado sin Fronteras Alicia Giron y Eugernia Correa (Coordinadoras). [{EC-
DGAPA-Ediciones E| Caballito
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estable resulta el financiamiento del desarrollo econdémico. La idea de que el

ahorro desempena un importante papel en el proceso de desarrollo econdmico ha
permitido postular que el ahorro determina la tasa de financiamiento de la
acumulacién de capital, aun cuando esta mayor tasa de ahorro represente un
menor nivel de bienestar para las generaciones presentes debido a su menor
consumo pero un mayor nivel de bienestar para las generaciones futuras.™

El ahorro es una herramienta que al contribuir al crecimiento real y sostenido
de las naciones, refleja la fortaleza de las economias en el mediano plazo. Existe
evidencia causal en muchos paises en los que se han observado altas tasas de
crecimiento en e! producto; dicha evidencia se observa en varios paises del
sudeste asiatico como: Corea del Sur, Singapur o Malasia, asi como en Chile.
Estas economias han mostrado un importante dinamismo en las tltimas dos
décadas, lo que ha llevado a diversos economistas a afirmar que para canalizar
dichas tasas de crecimiento se requiere aumentar el ahorro del pais. Por su parte
en los paises en desarrollo de América, entre los factores que produjeron la caida
de la tasa de ahorro figura ta oleada de afluencia de capitales y la liberalizacion
financiera que dieron como resultado un mayor acceso a los préstamos internos y
externos

Tasa de Crecimiento del Producto Interno Bruto (1970-1997)

" Periodo Corea "Singapur Malasia Chile
1970-1980 2783 1T 152377 T 2080 3108

"“ié?a"T-Tééb""'l—' 4573 T " ge9 e 214

19911997 | 580 | 836 15.02 T 7.08

O S SO Y U S ____
Fuente Indicadores gréficos de tnestabilidad financiera en América Latina y el Sudeste Asiatico {1999)

Guadalupe Mantey y Noemi Levy, UNAM-Acatlan, México
Una de las mas notables constantes de los datos comparativos entre paises,

es la relacion que existe entre la tasa de ahorro y ei crecimiento del producto. Por

lo general, los paises que generan altos niveles de ahorro crecen mas

" Garcia-Alba ! Pascual {1996) “La funcion del ahorro interno en el crecimiento econdémico”. En Ejecutivo de
Finanzas México, Septiembre
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rapidamente que aquellos en los que el nivel de ahorro es menor. Algunos paises

han mostrado tasas elevadas de ahorro, y comparativamente, un bajo crecimiento
econdmico, mientras que otros han experimentado un saludable crecimiento
economico a pesar de tener una tasa de ahorro relativamente baja, por lo menos
durante un determinado periodo. Ef PIB real en Chile por ejemplo, ha registrado un
crecimiento promedio de mas de 6% anual en los Ultimos diez afios y su tasa de
ahorro se ha mantenido en un promedio de apenas 18%.'?

‘De manera que la direccion de la causalidad que subyace entre la relacién
que existe entre el ahorro y el crecimiento es dificil de comprender;, pues como
existen razones para creer que existen efectos positivos en ambas direcciones y el
efecto positivo de! ahorro sobre e! crecimiento es el mas directo, diremos en
nuestro trabajo que un nivel de ahorro incrementa la tasa de crecimiento del
producto al producir una acumulacion mas rapida del capital, de ello se
desprendera que para aumentar el ritmo de crecimiento econdmico, los paises
deben pensar primero en estimular el ahorro para incentivar la formacion de
capital.

También se puede decir que existe un circulo virtucso entre el crecimiento y
el ahorro, tos aumentos en el crecimiento elevan la tasa de ahorro, lo que a suvez
se traduce en un mayor crecimiento. Cabe mencionar que el crecimiento
economico no so6lo depende del esfuerzo de inversiéon y de ahorro sino también
de factores como la eficiencia con que se utilicen los medios de produccidon y de la
mano de obra. Entre mas productiva y eficazmente se asignen los recursos de la
sociedad, consecuentemente sera mayor el crecimiento del producto nacional y el
empleo, el aumento de la productividad y eficiencia deben recibir suma
importancia en la estrategia para promover el crecimiento econémico.

Hay que considerar también otro aspecto importante en la relacion ahorro -

crecimiento, es el que se refiere a la inversion, la cual refleja la disponibilidad de

'? EI Mercado de Valores (1995} "El ahorro en una economia mundial de crecimiento”. No. B, Agosto. E
Indicadores gréficos de inestabilidad financiera en América Latina y e Sudeste Asiatico (1999} Guadalupe
Méntey y Noemi Levy UNAM-Acatldn México



29
los recursos necesarios para financiar el proceso de acumulacién de capital, que a

su vez impacta sobre el crecimiento.

1.6.3. Estructura de la poblacidn.

Los factores demograficos han sido elementos importantes en el estudio de
la determinacidn de las decisicnes de consumo o ahorro de los individucs. Cabe
mencionar que es de suma importancia considerar en este tipo de analisis de los
determinantes del ahorro, tanto la estructura de edad de la poblacion, asi como los
factores que afecten a esta variable.

La actual situacion demogréfica de México se caracteriza por el rapido
crecimiento que tuvo la poblacidn hasta los afos setenta, lo cual propicié un hecho
en apariencia paraddjico aunque la tasa de crecimiento comenzd a disminuir,
desde entonces. la poblacion ha seguido creciendo significativamente en nimeros
absolutos. El crecimiento en el pasado produjo una distribucion de la poblacién
principalmente de jovenes

Ante la actual tendencia. reflejard en unos afios a una poblacion envejecida,
este envejecimiento se traducird en presiones crecientes sobre las bases de
financiamiento de la seguridad social del pais. Por ello la prioridad de impulsar el
ahorro tanto familiar como personal

Las personas ahorran mas para emergencias que para el futuro, cosa que es
comprensible dadas las diferencias de las instituciones sociales con las que se
cuenta como son los servicios de saiud, los niveles de ingreso y situaciones de
emergencia. a las que con mayor frecuencia estan expuestas las personas de
bajos recursos, pudiendo no ser el nivel de ingreso un factor determinante para el
ahorro '

En la medida en que mas personas economicamente inactivas dependan del
ingreso de tas personas econdmicamente activas, el ahorro se vera limitado por

! Sierra Lopez Oilga Alejandra (2000) "El ahorro de los hogares urbanos en México, 1984 y 1084". Comercio
Exterior, vol 50, nim. 7, México, julio
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ello en la medida que la poblacion econdmicamente crezca en relacion con la

poblacién de nifios y adultos jubilados.

Existe otro factor a considerar para que exista un aumento del ahorro interno
que es la creciente incorporacion de la mujer a la fuerza de trabajo, ya que ello
aumenta el ingreso familiar por un lado y por otro, tiende a reducir las tasas de

natalidad, lo que favorece la tendencia decreciente en la tasa de dependencia.

1.6.4. Superavit en finanzas publicas.

Un determinante mas a considerar del ahorro interno es el superavit en las
finanzas publicas (ahorro publico). El aumento de esta variable constituye la
principal via para aumentar el ahorro interno en el corto plazo. Esto es debido a
que este componente depende fundamentalmente de politicas fiscales que
impliquen una reduccion en el gasto publico y un aumento en el ingreso del
gobierno, el tener unas finanzas publicas sanas necesariamente llevara a dicho
objetivo. Para lo que se argumenta que debera existir una politica fiscal
comprensiva que permita incrementar la base impositiva cuidando no aumentar las
tasas marginales, cuando generen distorsiones en los mercados de trabajo y de
bienes y servicios.

Los instrumentos naturales para promover el ahorro publico son |a palitica
tributaria y la politica de gasto. EI mayor ahorro publico permitird un sano
financiamiento de la inversion publica. El ahorro generado por el sector publico
habrd de destinarse prioritariamente al financiamiento de la infraestructura de
modo que se apoye la expansion de la capacidad instalada de la economia, y con
ello, la generacion de empleo

Aungue este aumento del ahorro pUblico en la actualidad se ve limitado al
considerarse el impacto en el déficit fiscal debido a los programas de rescate al
sector financiero, asi como al financiamiento de programas como el del nuevo

sistema de pensiones.
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1.6.5. Eficiencia de los intermediarios financieros.

AuUn cuando en un principio la politica financiera sirvié de manera insuficiente
a la poblacién objetivo, promovi¢ la descapitalizacién de la banca de desarrollo y
los fideicomisos e ignord la importancia de la calidad de! sistema financiero para el
crecimiento econémico. ™

Hoy en dia los intermediarios financieros desempefian una funcion vital en el
desarrollo econdmico al movilizar el ahorro, manejar riesgos, evaluar proyectos,
facilitar transacciones y ayudar a las empresas en el aprovechamiento de las
ventajas derivadas de las economias de escala.

Los intermediarios financieros se especializan en reducir los riesgos y los
costos relacionados con la informacion asimétrica. En particular los intermediarios
financieros minimizan la seleccidon adversa al concentrarse en evaluar la calidad
crediticia tanto de Ias unidades familiares como de las empresas y disminuye el
riesgo moral supervisando a los prestatarios y haciendo efectivos los contratos. La
seleccion adversa del riesgo moral también afecta a los cuenta habientes. Como
disponen de la informacidn insuficiente sobre la calidad absoluta y reiativa de los
bancos, pueden tener dificultad para distinguir entre los bien administrados y
aquellos expuestos a riesgos excesivos. Esta asimetria en la informacion puede
ocasionar panico cuando en caso de quiebra de un banco, los cuenta habientes
intentan retirar en masas sus ahorros. Para evitar tales reacciones en un primer
momento, las autoridades normalmente invertian utilizando fondos destinados a
asegurar los depdsitos asi como créditos del banco central. Sin embargo, cuando
los bancos perciben que su responsabilidad sélo es parcial, tienen un incentivo
para realizar actividades mas riesgosas. De ahi la importancia de una regulacion y

supervision prudencial financiera'® adecuadas.

'Y Castaneda R. Gonzalo (1998) La empresa mexicana y su goblerno corporativo, antecedentes y desafios
para el siglo XXI” UDLA-Alter Ego México

 La regulacion es una politica gubernamental que revisa y controla las actividades econémicas de cierto tipo
de empresas privadas Dichas politicas surgen debido a la necesidad de prevenir los abusos del poder de los
monaopohos, y a la entrada y sahda masiva de capitales, en el sector financiero. Ei objetivo principal que
busca, es el de evitar la desestabjlizacion de los mercados financieros y que impacten de manera negativa en
el aparato productivo
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Muchos paises en desarrollo tienen bases impositivas pequenrias, por lo que

deben apoyarse en el financiamiento obligatorio del sistema bancaric. Con una
base de depositantes pequerna muchos paises recurren a la impresion de moneda
para financiar sus gastos. Pero la inflacion sumada a los techos de las tasas de
interés pueden volverlas marcadamente negativas, deprimiendo aun mas el
ahorro. Ademas las tasas de interés inferiores a las del mercado incitan a los
inversionistas a solicitar préstamos para proyectos que de otro modo no podrian
generar suficientes rendimientos. Este tipo de estrategias distorsionantes
promueven 1o que se conoce con el nombre de “represion financiera” la cual
ocasiona sistemas financieros mas débiles y mas pequefios, menos capaces de
movilizar el ahorro, canalizar la inversion y realizar transacciones a bajo costo
(sistemas menos aptos para promover el desarraollo econémico). De modo que se
ha promavido que el sector financiero genere oportunidades atractivas para inducir
a un mayor ahorro tanto de las familias como de las empresas. Por lo que el sector
financiero debera dedicarse a generar nuevas fuentes de ahorro sobre todo en
sectores que no han sido incorporados adecuadamente al sistema financiero
formal, por ejemplo, la captacion de ahorro popular.

De ahi la importancia que se le ha dado en los ultimos afos a la reforma
financiera buscando con ello que este sector sea mas eficiente y promueva el
ahorro.

Desde la década de 1990 hasta nuestros dias, la reforma financiera
comprende seis medidas complementarias que son:. liberalizacion financiera;
desarrollo del mercado de dinero, reprivatizacion de la banca comercial e
implantacion de un modelo de banca universal, medidas para incrementar la
competencia en el sector financiero, reforma de ia banca de desarrollo y los
fideicomisos y el otorgamiento de la autonomia del banco central.

Para poder dar firmeza al sistema financiero mexicano, se requiere que todas
las clases sociales tengan acceso a €|, asi como el que los servicios de éstas
instituciones lleguen de la misma manera en las diferentes zonas, tanto rurales
como urbanas.
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Ante la insuficiencia de instituciones de crédito en las zonas rurales cabe

mencionar que, se requiere un mayor numero de dichas instituciones en éstas
zonas, asi como una cultura crediticia para la gente de menos recursos. Es
necesario avanzar en forma paralela en el fortalecimiento de la supervision y
vigilancia de los intermediarios financieros en la busqueda de un mejor sistema

financiero mexicano.

1.6.6. Politica Monetaria y Crediticia.

Trabajos empiricos'® muestran que el financiamiento de los déficit
presupuestales del gobierno con emisiones del banco central puede generar
inflacion, algunos paises han otorgado autonomia a sus bancos centrales para
instrumentar sus politicas crediticias pero no el tipo de cambio con el fin de
consolidar y reservar la estabilizacion. En abril de 1994 se otorgdé autonomia al
Banco de México mediante una enmienda a la constitucion, la cual establece que
el proposito del banco central es procurar la estabilidad de precios. La autcnomia
del Banco de México se sustenta en que ninguna autoridad le puede dictar a la
institucion su politica de crédito, es decir, no podra obligarsele a financiar los
déficit presupuestales del gobierno.

Gracias a la liberalizacion financiera, la reforma fiscal y la recuperacién
econdémica (que se dio hasta el afio 2000), el crédito al sector privado se ha
amplado considerablemente en tanto que el crédito otorgado por ia banca
comercial al sector publico ha disminuido.

Cabe sefalar el papel que juega la tasa de interés, cuando las tasas de
interés son altas, nos indica que, los costos son elevados y los riesgos también,
por lo que la politica que se debe aplicar es aquella que imponga controles sabre
las tasas de mteres, esto conlleva a desalentar la movilizacion de depésitos por
parte de los bancos ya que el costo no es cubierto por los rendimientos sobre los

'* Como por ejemplo el iabajo de Fitz Gerala £ V K (1994) "El comportamiento de fa inversion privada en
México” Mimeo EI Colegio de México, 28 de marzo, 17 pp México

Garndo Celso y Tomas Pefialosa W (1896) "Ahorro y sistema financiero mexicano Diagnéstico de la
problematica actual” Ed Gryalbo UAM-Azcapotzalco México, 117-134 pp
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préstamos, lo que da como resultado que los bancos dependan de una manera
peligrosa del financiamiento externo del gobierno. Muy a menudo esta politica
equivocada de tasas de interés ha contribuido a los déficit gubernamentales y a la
inflacion.

El tipo de cambio es una de las variables clave de la economia, su vaior
nominal'” y su valor real'® son influidos por una gran diversidad de aspectos de la
macroeconomia. La evolucion nominal y real del tipo de cambio influyen en la
competitividad de corto plazo de la economia, la produccion nacional de bienes
importables y exportables, el ahorro interno, el nivel general de precios y por
supuesto, el mercado de divisas y la balanza de pagos. De ahi la importancia de
contar con una politica cambiaria congruente con los objetivos y estrategias de los
Planes de Desarrollo en los ultimos afios. En este sentido, es importante
reconocer que los margenes y restricciones de la politica cambiaria estan dados
por el comportamiento de otras variables y ambitos de la economia, como son las
finanzas publicas, la politica monetaria, el nivel de las reservas internacionales, la
promocion del ahorro y la productividad. Por lo que la politica cambiaria debera
evitar una sobrevaluacion del tipo de cambio real que inhiba el ahorro interno y la
produccidn nacional. Al mismo tiempo debe procurarse que, en combinacion con
otros instrumentos de la paolitica econdmica, la evolucion cambiaria coadyuve a la
estabilizacion del nivel de precios.

Al ser objetivo principal del Banco de México procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional se promueve a traves del control que ejerce el
Banco de México sobre la expansion del crédito interno. El crédito interno por lo
tanto. constituye un elemento fundamental para influir sobre el nivel de precios y
sobre las expectativas de los ahorradores inversionistas.

Resumiendo- El fortalecimiento del ahorro interno descansara en

a) Una reforma fiscal que promueva el ahorro y la inversién.

7 alor nominal Unidad de moneda nacional por unidad de moneda extranjera.
'8 Valor real Se refiere a la capacidad de compra
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b) La promocién del ahorro privado a través de instrumentos financieros

que ofrezcan seguridad y rendimientos competitivos a los ahorradores.

c) E| fortalecimiento de los mecanismos de financiamiento del sistema
de seguridad social como medio eficaz para estimular el ahorro interno.

d) La consolidacién del ahorro publico mediante el mantenimiento de
finanzas publicas sanas, y de un ejercicio del gasto corriente y de inversion publica
que siga criterios de eficiencia social.

e) El uso del ahorro externo sobre bases de complementariedad con el

ahorro interno.

1.7. Tasas de interés y crecimiento econémico.

No hay duda de que la tasa de interés es una variable clave en el crecimiento
economico, de hecho gran parte de la informaciébn economica diaria hace
referencia a su comportamiento y muchas de las politicas econdmicas seguidas
por los diferentes paises giran entorno a garantizar una tasa de interés que
asegure el crecimiento econdmico.

Diversos trabajos empiricos argumentan que las crisis econémicas estan
acompainadas de movimientos ascendentes de la tasa de interés y la restriccion
monetaria, mientras que el crecimiento econémico esta ligado a los movimientos
descendentes de la tasa de interés y por incrementos de ios agregados
monetarios. Sin embargo, dichos trabajos han demostrado que en muchas
ocasiones que las bajas tasas de interés y las politicas monetarias expansivas no

garantizan el crecimiento econémico

1.7.1. Determinantes de las tasas de interés.

Las explicaciones sobre los factores que determinan las tasas de interés
divergen. Por un lado sostienen que es un pago por diferir el consumo presente,
mientras que por el otro la definen como una recompensa por no atesorar, es decir
por desprenderse de liquidez en el presente, afectandose, en el primer caso, el
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monto del ahorro (objeto de estudio en nuestra investigacion), y en el segundo, la

forma que adopta el ahorro.

Estas diferentes concepciones originan teorias distintas, a partir de las
cuales emanan politicas econdmicas opuestas. Especificamente, es posible
encontrar dos grandes vertientes sobre los determinantes de Ia tasa de interés: la
teoria de los fondos prestables, sustentada por la vision teorica ortodoxa, y la
teoria por la preferencia por la liquidez, propuesta por la escuela de pensamiento

de la demanda efectiva.

1.7.2. Teoria de los fondos prestables.

La vision crtodoxa de la economia sostiene que la tasa de interés esta
determinada por factores reales, es decir, por la oferta de fondos y la demanda de
fondos prestables; ello implica que la oferta de capital es dependiente de la
frugalidad de los ahorradores y que la demanda de capital lo es de los
rendimientos de la inversion.

De acuerdo con esta vision, las fuerzas del mercado pueden garantizar el
pleno empleo de los factores productivos (no hay incertidumbre); los precios son
flexibles y e! dinero se caracteriza por ser neutral y estable.

Las principales corrientes tedricas que conciben a la tasa de interés como un
fendmeno real son la prekeynesiana, la keynesiana y la monetarista, entre las
cuales se destacan los siguientes elementos.

i) Al suponer una relacion de intercambio real sostiene que el ahorro sélo se
expresa en bienes reales, con un periodo temporal corto y que necesariamente, se
convierte en inversion, siendo los recursos reales no consumidos la Gnica fuente
de financiamiento de la inversién. Entonces [os recursos reales no consumidos, es
decir, el ahorro constituye la oferta de capitales que solo se demandan para
ampliar el acervo de capital fijo. Especificamente Fisher (1930) sostiene que la
tasa de interés es un fenémeno real que depende de las preferencias del pablico
por consumir ahora en lugar de hacerlo en el futuro y de 12 tasa de ganancia, es
decir, de la utilidad que puede obtenerse al dedicar el capital para un fin
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productivo, lo cual implica que la tasa de interés garantiza la igualdad del ahorro

con la inversion.

Si el ahorro es mayor que la inversion, habra una mayor disponibilidad de
fondos prestables en relacidon con la demanda y la tasa de interés tendera a bajar.
Ello reducira el incentivo para ahorrar, asi como el costo del financiamiento, lo cual
alentara la demanda de la inversion, hasta cerrarse la brecha entre el ahorro y la
inversion.'®

iiy El ahorro se fundamenta en un analisis microeconomico que supone que
al ahorrar los agentes posponen el consumo, generandose traspasos del poder
adquisitivo presente hacia el futuro determinado, y dicho ahorro tiene como
funcion financiar la inversion. Este planteamiento es correcto para explicar el
comportamiento individual de los agentes, pero a nivel agregado se desconoce
cuando los recursos reales no consumidos, que reducen la demanda efectiva
presente, se canalizan nuevamente a la produccién. En consecuencia hay una
diferencia sustancial entre los analisis micro y macro.

iii) Se acepta la presencia temporal de precios inflexibles, anulandose con
eflo el poder de los mecanismos autorregulatorios propuestos por los
prekeynesianos; o cual empero, es neutralizado por intervencion estatal, por
medio del gasto fiscal que asegura, conjuntamente con la presencia de precios
“correctos”, el pleno empleo de los factores productivos.

En resumen, una aceleracion de la oferta monetaria o déficit fiscal, en vez de
acelerar el crecimiento econdmico, generara un proceso inflacionario que
aumentara la tasa de interés nominal, manteniendo constante la tasa de interés
real y, por lo tanto, la inversion y el ingreso. La tasa de interés tiene la funcidn de
equilibrar el ahorro y la inversion.

' Los prekeynesianos plantean que este mecanismo va acompadado por ta flexibilidad de los salarios. Si el
ahorro es mayor que la inversion, baja el gasto en consumo y/o inversion y se reduce el volumen del empleo,
lo cual tendera a reducir el salario real y los precios ta deflacién hara subir el valor real de los saldos realesy
el consumo (efecto Prgou), aumentandose las utilidades de los capitalistas, quienes se veian incentivados a
invertir, hasta cerrarse |a brecha entre ahorro e inversion
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1.7.3. Teoria de la preferencia de la liquidez.

Se parte del supuesto de que hay incertidumbre, la cual es claramente
diferenciable de! riesgo®. Por consiguiente, las experiencias pasadas y del
presente no necesariamente se repetiran en el futuro, aunque seran la base para
tomar las decisiones sobre el futuro. Con ello se invalida la presencia de los
precios ‘correctos” y la constancia en la velocidad de circulacion del dinero,
elementos clave para asegurar el pleno empleo de las fuerzas productivas.

El dinero por su funcion de deposito de valor, deja de ser neutro; por lo tanto,
puede afectar al volumen de la produccién. En este punto es necesario resaltar
que la velocidad del dinero deja de ser estable, 1o cual implica que no hay
mecanismos que aseguren de antemano variaciones en la produccion como
consecuencia de cambios en la cantidad de dinero. En otras palabras, los
aumentos de fa oferta monetaria podran generar incrementos en ia liquidez, en
vez de elevar la demanda de valores, y no se reduce la tasa de interés®'. Incluso
las variaciones de la tasa de interés no necesariamente afectaran a la inversion;
ello dependera de los espiritus "animales” de los empresarios.

Los movimientos de la tasa de interés pueden afectar a la inversidn y la
forma en que se mantiene el ahorro. El volumen de éste esta determinado por el
ingreso y sélo su distribucion entre dinero y activos monetarios y financieros se
explica por 1a tasa de interés

En consecuencia las distorsiones entre el ahorro y la inversion se resuelven
con cambios en el ingreso De manera especifica, si se incrementa la inversion

sube el ingreso, porque se demandan mas insumos y fuerza de trabajo, que

 En patabras de Knigth (1964) "La diferencia entre 1as dos categorias, riesgo e incertidumbre, €s que las
distnbuciones probabilisticas de! resuitado, agrupadas en instancias, son conocidas para el pnmer término (ya
sea a traves del calculo a prion o estadistico de pasadas expernencias), mientras que para la incertidumbre
g‘slo no es valido®

“" La demanda de valores dependerd tanto del interés que éstos pagan como de las ganancias de capital por
variaciones en sus cotizaciones Consecuentemente, una reduccidn de Ia tasa de interés podria generar un
incremento en el flujo de rendirmientos que otorga el activo financiero, empero, st existen, hay una percepcién
de que la tasa de interés esta muy baja y se prevé que aumente, ello significa que los precios de los bonos
bajaran. neutralizandose cualquier compra de activos en el presente £n estas condiciones, si la autcridad
monetaria genera mayor liquidez, ésta no se canalizard al mercado de valores; los precios de los valares no
tenderian a subir ni la tasa de interés bajaria Soélo aumentarian los saldos monetarios y se madificaria la
velocidad de circulacion del dinero
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incrementaran la demanda efectiva, generandose un mayor nivel de ahorro que,

de mantenerse constante la tasa de interés, se canalizara nuevamente al sistema
financiero®. Una de las condiciones necesarias, mas no suficientes, es que el
crecimiento sea acompariado de una mayor oferta monetaria, a tasas de interés
constantes. Inversamente, si baja la inversion, habra una reduccion en el ingreso,
el ahorro real y el financiero.

Hay tres diferencias sustanciales entre la vision ortodoxa y la demanda
efectiva, que modifican la funcién de la tasa de interés en el crecimiento
econdémico.

En primer lugar, no hay acuerdo sobre las variables que eliminan los
desequilibrios externos entre el ahorro y la inversion. La corriente ortodoxa,
mediante la suposicion de precios flexibles y la velocidad de circulacion estable,
sostiene que la tasa de interés es la variable que “equilibra” el ahorro y la
inversion. Mientras que la demanda efectiva plantea la existencia de precios
“incorrectos” e inestabilidad en la velocidad de circulacion, lo cual implica que las
tasas de interés sdlo afectan negativamente la forma que adquiere el volumen del
ahorro, es decir, determina la cantidad de titulos y bonos financieros que se
demandaran y variaciones del ingreso igualaran la inversion con el ahorro.

En segundo lugar, hay divergencia sobre fos mecanismos de transmisién. La
vision clasica supone que los rendimientos de los activos financieros estan
determinados por los activos fisicos, generandose ajustes inmediatos en el monto
de inversién y ahorro. En este sentido, la inversion y el ahorro deberian ser
altamente sensibles a los cambios de la tasa de interés. Para el primer caso, la
relacion entre la inversion y la tasa de interés es incorrecta, porque el acto de
invertir genera riesgos, toma tiempo e implica costos, consecuentemente, los
cambios rapidos en la inversién. Por el lado de los ahorros, en caso de existir una
relacion positiva entre la tasa de interés y el monto de ahorro, la respuesta

también seria lenta y gradual, porque los planes de consumo no se modifican de

% g5 posible diferenciar entre el ahotto involuntario y voluntario. El primero es ¢l resultado del cracimiento
econdmico y et seqgundo supone ia decision de circular dichos recursos al sistema financiero
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manera inmediata, no hay un ajuste rapido entre las horas de ocio y trabajo, y los

ahorradores no tienen experiencia en tomar ventajas de las oportunidades
financieras. (Levy, 2000)%.

En tercer lugar, las politicas monetarias que emanan de éstos
planteamientos son opuestas. La vision ortodoxa sostiene que el aumento de la
oferta de fondos para financiamiento se logrard mediante incrementos de la tasa
de interés, para lo cual debe reducir la oferta monetaria y evitar procesos
inflacionarios que aumenten la tasa de interés nominal®®, mientras que la demanda
efectiva plantea ia necesidad de mayores niveles de inversién acompafiados por
incrementos en la cantidad de dinero. Asimismo se plantea generar déficit fiscales
cuando se reduzca el nivel de la inversion a fin de neutralizar los movimientos de
las fuerzas del mercado.

Los mayores niveles de actividad econdmica se deben respaldar con
mayores niveles de liquidez™ a fin de evitar aumentos en la tasa de interés. El
dinero adquiere una importancia fundamental y explica la presencia de mayores
niveles de inflacion en los procesos de desarrolio sin certeza de que el dinero

adicional se usara para generar ef crecimiento real.

1.7.4. Tasa de interés y crecimiento econémico.

Las tasas de interés bancarias, especialmente las de corto plazo,
desempenan un pape! central en el financiamiento de {a inversion. Desde la
perspectiva de la teoria ex post del ahorro, se sostiene que en las condiciones de
una economia monetaria, fa inversion se autofinancia y, consecuentemente, las

condiciones necesarias para que se lleve a cabo una inversidon son una

# Levy Orlik, Noem{ (2000) "Tasas de intetés, agregados monetarios y crecimiento econémico”. En Momento
Econémico, num. 107, enero-febrero

! La vision ortodoxa sostiene gue la tasa de inferés nominal esta determinada por la tasa de interés real més
la tasa de inflacion esperada

* En los treinta se utiliz6 el concepto de ahorro forzado, el cual fue rechazado por Keynes al sostener que la
emision de créditos bancarios no puede considerarse como una forma de ahorro. De acuerdo con Flassbeck
(19998), el problerna de Keynes radica en que considera que soiamente mayores niveles de produccion
provienen de mayores créditos bancarios
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rentabilidad positiva (mayor al costo de capital) y disponibilidad de

financiamiento®.

La creacion de dinero es la base del financiamiento de la inversién, la cual,
empero, se caracteriza por ser de corto plazo. Keynes, para explicar las
caracteristicas del crédito bancario, recurre al concepto de fondo “revolvente”,
propuesto con anterioridad por Robertson, e indica que dicho fondo puede
suministrar los recursos necesarios para el periodo de transicion de la inversion,
mismo que abarca desde el momento en que el empresario organiza el
financiamiento hasta el momento en que incrementa el acervo de capital.

Al incrementar la inversion aumenta el ingreso, que genera mayor ahorro,
dada una propensién marginal constante de consumo. De canalizarse los ahorros
crecientes a las instituciones financieras se anularan los créditos bancarios de
corto plazo. Es decir, el ahorro cierra, en vez de abrir, el proceso de crecimiento
productivo.

Una condicion indispensable para llevar a cabo dicho proceso es que la tasa
de interés de corto plazo se mantenga constante y se iguale a la de largo plazo.

En este sentido, la politica monetaria encargada de canalizar recursos a la
produccion, es esencial en periodos de crecimiento econémico, porque permite
financiar nuevas decisiones de inversion y transformar el financiamiento de corto
en largo plazo, impidiéndose la generacion de incertidumbre. A la inversa,
incrementos de la tasa de interés provocan aumentos en el costo del
financiamiento de largo plazo para la inversion existente. En situacidon semejante,
el ahorro generado por la nueva inversion no se canalizara al sistema financiero
porque se reducird el precio de los bonos, lo cual retardara o incluso anulara la
decision de comprarlos. En palabras de Keynes, aumenta la preferencia por la
liquidez. En consecuencia, las politicas monetarias restrictivas provocan que el
ahorro generado por el crecimiento econdmico no se transforme en ahorro

financiero.

| a mayoria de los autores omiten la vartable financiamiento de tos determinantes de la inversion. Dentro de
una corriente tedrica de demanda efectiva Davidson y Minsky introducen dicha variable de manera
independiente y analhzan los efectos de sus movimientos
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Para nuesltro trabajo retomaremos algunos puntos de las diferentes teorias
revisadas.

En primer lugar supondremos que el crecimiento del producto interno bruto
es factor determinante del nivel de ahorro, ya que en funcion de! crecimiento de la

economia en general depende el ahorro del pais.

En segundo lugar, tenemos que la tasa de interés es también determinante
del nivel de ahorro, ya que dependiendo del nivel que ésta presente, sera el monto
del ahorro, esto es congruente cuando nos hicimos referencia a que la tasa de
interés es el premio para el ahorrador por dejar de consumir en el presente,
transfiriende ese consumo al futuro.

En tercer lugar, tenemos que la inversion también es determinante para el

ahorro, por la igualdad de equilibrio que existe entre dichas variables.

El modelo en el presente trabajo esta planteado de ésta forma.



CAPITULO I

DESREGULACION FINANCIERA
Y CRECIMIENTO ECONOMICO
EN MEXICO.
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. DESREGULACION FINANCIERA Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN

MEXICO.

La teoria en que se apoya la liberalizacidén de las tasas de interés y la
desregulacion financiera sostiene que la actividad productiva se ve limitada por
una insuficiencia de ahorros y una canalizacién ineficiente de éstos. Para acelerar
el crecimiento propone liberalizar las tasas de interés, eliminar los controles a la
expansion del crédito, y reducir el financiamiento al got:)ierno‘27

En estos anos, existe gran atencién a la influencia del ahorro sobre los
niveles de financiamiento y el crecimiento economico. En julio de 1998, se dio a
conocer el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo®® (llamado
PRONAFIDE), que analizaremos mas adelante. El margen de maniobra que
ofrece es minimo para enfrentar sus obligaciones de pago de |la deuda externa. La
gestion internacional no es suficiente para aliviar la carga del servicio de la deuda.
Por tanto, es importante el esfuerzo para analizar las medidas de politica
econdmica y asi identificar los problemas actuales del modelo aplicado en la
economia mexicana.

Actualmente, el Gobierno Federal esta decidido a emprender el camino del
crecimiento econémico. Pero en la economia mexicana existen diversos factores
que apuntan hacia acelerar o inhibir su crecimiento. Uno importante es ef grado de
confianza del sector privado, que se mide por sus niveles de inversién y que dan
lugar al crecimiento. En las circunstancias actuales, las inversiones pueden
generarse a consecuencia, principalmente, de la posibilidad de rentabilidad y en la
credibilidad sobre la politica economica.

Sin inversidon no hay crecimiento y sin crecimiento no hay expectativas de

nada No obstante, hasta ahora, la realidad histarica no ha sido dar incentivos a la

¥ Mantey de Anguiano, M Guadalupe (1996) "Liberalizacion financiera con oligopolio bancario: penalizacion
al ahorro y a ia inversidn productiva®, en Problemas del Desarroilo, num. 107, Pag. 117

% "en virtud de que el nivel de inversion depende de los recursos disponibles para su financiamiento se
propone hacer del ahorro interno la base del financtamiento det desarrcllo y utilizar prudentermente el ahorro
externo como complemento para financiar Ja inversion productiva...” Poder Ejecutivo Federal (1997), "Plan
Nacional de Financramiento del Desarroilo 1995-2000°, Diario Oficial de la Federacion, México, 7 de
noviembre Pag 37
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inversion. Factores como la estabilidad del tipo de cambio y los acontecimientos
politicos han tomado mayor relevancia en estos afios y muestran sus efectos en la
economia. Las caracteristicas de una economia abierta como la nuestra no esta

exenta de riesgos.

2.1. Evolucion del Ahorro y la Inversién en México

En el pais, el proceso de ajuste de la politica econémica iniciado en los
ochenta nos lleva no solo al reto de enfrentar la acumulacién de una enorme
deuda externa, sino de evitar el deterioro de la actividad econdmica. Esta situacion
propicia un modelo de crecimiento que se sustenta diferente, pues rehuye a
continuar con el endeudamiento externo, pero sigue sobre una base externa: la
inversion extranjera y una magquila exportadora. El hecho es generar las divisas y
el nivel de ahorro necesario para cubrir los requerimientos financieros de los
sectores en crecimiento.

De lo contrario, la formacion del ahorro interno no seria suficiente para
sostener los niveles de inversién interna, lo que nos lleva a depender del ingreso
de recursos externos. De hecho, México presenta dos restricciones al crecimiento
econdmico. Por un tado, la existencia de una brecha de ahorro (o desahoerro en
este caso) debido a que el ahorro interno es menor a las necesidades de fondos
para efectuar la inversion interna. Por otra parte, aparece una brecha de comercio
exterior que se genera porque las importaciones superan a la capacidad
exportadora, y que provocan la insuficiencia de divisas.

BRECHA DE AHORRO =Y - (C+1+G)

BRECHA DE COMERCIOEXTERIOR = X - M

En donde; Y: Producto Interno Bruto; I: Inversion Fija Bruta; C: Consumo; M :
Importaciones; X : Exportaciones.

Existe evidencia empirica sobre la existencia de estas brechas en paises en
desarrollo, como México. Las dos brechas plantean que cuando se da un ahorro
interno favorable debe ser equivalente a un superavit de comercio exterior, y a su
vez, si existiera un desahorro interno sera de una magnitud similar al déficit
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comercial. Esto implica, por simple légica, que la insuficiencia de ahorro interno se

tiene que compensar por una demanda o la entrada de fondos externos, lo que
lleva a cerrar dicha brecha.

El proceso de ahorro e inversion ha registrado un comportamiento inestable
a lo largo de los ochenta y noventa. La participacién de la inversion fija bruta
respecto al PIB alcanzd un punto maximo de 26.76% en 1981 y después cayd
hasta llegar al 15.80% en 1983, en plena recesion. En afos posteriores, se
movié con altibajos y registro otra recaida con nivel minimo del 14.58% en 1995,
por el estallamiento de la crisis. En cuanto al ahorro interno bruto también sufrid
un movimiento paralelo, pero unas veces superior a la inversion y otras inferior a
ésta. La tasa de ahorro bruto también oscilé en una banda. Desde su punto
maximo del 25.70% en relacion al PIB en 1881 pas6é a8 un minimo de 16.84% en
1986 y 1999 (en promedio).

Brecha ahorro-inversién como porcentaje del PIB

Periodo | Ahorro | Inversidn
1980 | 2560 | 26.71
1981 2570 | 26.76
1982 | 21.50 | 20.29
1983 | 1970 | 25.18
1984 18.80 15.64
1985 | 20.10 16.57
1986 17.40 15.11
1987 | 18.50 14.91
1088 | 2260 | 15.56 |

1989 | 2290 15.83

1990 23.10 17.02

1991 23.30 18.13

1892 | 22.36 19.41

1983 | 23.20 18.56

1894 | 21.00 19.26

1995 | 21.70 14.58

1996 19.60 16.14

1897 | 20.90 18.30

1998 | 198.65 19.33

1999 | 16.28 19.85

4

Fuente: INEGI, Banco de México.
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La pobre formacién de ahorro interno de algunos afios, descritos en
porcentajes negativos en relacién al PIB, significa la necesidad de fondos
externos. El andlisis de ahorro-inversion permite distinguir principalmente cuatro
periodos:

1. En 1980 y 1981 que representan los afos finales del auge petrolero
cuando la inversion fija bruta superé el ahorro interno. Se llegé a un nivel de
desahorro promedio del 1.1% respecto del PIB.

2. 1982-1988, la recesidon y el ajuste drastico de la economia
provocaron un desplome de la inversion fija bruta y se manifestd un titubeante
crecimiento economico. La participacion del ahorro interno fue superior a la
inversion en 5.08% promedio con relacion al PIB, y alcanzé una brecha maxima de
5.48% en 1983 cuando la inversion fija bruta cay6 9.54% en términos reales. En
este periodo los excedentes de ahorro se generaron por los bajos niveles de
inversion, no maotivados por un dinamismo de la actividad econdmica.

3. 1989-1994, se presenta una recuperacion temporal de los niveles
de inversion y del crecimiento econdmico. El ahorro interno es insuficiente para
cubrir todos los requerimientos de la inversion fija bruta, por lo que se vuelve a un
desahorro respecto al PIB del 3%. Por consiguiente, el déficit de ahorro interno se
cubrié con la entrada de inversion extranjera.

4. Durante 1995-2000 se manifestd una nueva crisis que trajo consigo
menores niveles de inversion y, a la vez, marcé el inicio de !a reactivacién
economica que perdura hasta el momento actual. La brecha a favor del ahorro
interno es del 2.7% promedio con relacion al PIB. El exceso de ahorro interno fue
ocasionado por la depresion en la inversion y el superavit comercial. Sin embargo
en términos de porcentaje del PIB se visualiza una recuperacion, la cual no es
suficiente para los objetivos planteados para el financiamiento del desarrolio.

Se aprecia, en general, que cuando el nivel de inversion se cae entonces se
genera un superavit de ahorro interno y, al revés, si la inversién se recupera se da

un déficit de ahorros. A lo largo de estos afos, se confirma una relacion
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completamente inversa entre ahorro interno e inversién. Obviamente, el ajuste se

registra mediante la participacion de! ahorro externo. (ver cuadro anterior y

siguiente).

PORCENTAJES DEL PiB*

TAo?;"O Ahorro interno ext’e\x;{‘?
Total Publico** Privado
1979 23.1 19.8 52 14.6 3.2
1980 256 205 59 146 5.0
1881 257 19.6 12 184 61
1982 215 18.8 37 16.1 27
1983| 197 234 6.1 17.3 -37
1984 188 21.1 55 15.6 22
1985 201 205 54 1561 -0.4
1986 17.4 16.4 45 1.9 10
1967 185 213 65 148 -28
1968 226 213 06 20.7 13
1989 229 20.3 33 170 26
1990 231 203 68 1356 28
1991 233 18.7 65 122 47
1983 233 166 66 10.0 67
1994 210 151 51 100 59
1995 217 150 40 11.0 67
1996 196 190 47 143 06
1997 209 20 4 44 161 05

*Utilizando cifras nominales. Los totales pueden no sumar debido al redondeo.
**Considera la suma de la inversion fija bruta pablica y el balance operacional. No considera
ingresos extraordinarios por venta de empresas.
Fuente. Estimado por SHCP con base en datos de INEG! Banco de México.

# El ahorro externo es- el resultado de la cuenta corfiente en la ecuacién de ahorro total, en dénde el shorro
total es igual a el ahorro pibhico mas el ahorro privado, inas el ahorro externo
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2.2. Financiamiento de la Inversion

En los ochenta, la situacién critica de la economia provocéd ajustes en el
financiamiento y se desplazé hacia un esquema mas competitivo. Hasta 1982, los
recursos que financiaban la formacion de capital provenian en gran medida de
préstamos del exterior. Desde ese afo, los saldos favorables de la balanza
comercial reflejaron excedentes internos que se destinaron al proceso de
inversion. El superavit comercial implicd contribuir en la tasa de ahorro interno
hasta por un 9.6% respecto al PIB en 1983, su nivel mas alto, y después bajo al
1.4% del PIB en 1988.

A partir de 1989 y hasta 1994, la tasa de ahorro interna no sostuvo un ritmo
deseado para los niveles de inversion y de acumulacion de capital fijo. Una parte
importante de éste. ademas, se destind al pago del servicio de la deuda externa.
Las transferencias netas de capital al exterior fueron alcanzando montos
considerables, como en 1992 que llegé a representar e! 5.1% del PIB. Asimismo,
el crecimiento de las importaciones provocada por la rapida apertura al exterior y
el Tratado de Libre Comercio (TLC) agravaban mds la situacion. Era evidente que
esto impedia dirigir fondos a la formacidn de capital.

Para 1995-2000 nuevamente se obtiene un superévit comercial y se
recuperan los niveles de excedentes de ahorro. La tasa de ahorro interno vuelve a
repuntar favorablemente, pero no lo bastante para que deje de ser importante el
ahorro externao.

Una fuente importante de financiamiento en periodos de crisis lo
constituyeron las reservas por depreciacion de las empresas. Ni siquiera lo fueron
las utilidades en muchas empresas. La proporcién de dichas reservas dentro de la
inversion fija bruta fue en aumento, y llegaron a representar hasta un 95% del! total
en los ochenta. El valor de reemplazc de los acervos crecid considerablemente,
debido a los altos niveles de inflacion y la consecuente revaluacion de los activos.

Por ello, la mayor parte de la inversion era destinada a la reposicion o

renovacién, mas que a la adicidon de nuevos acervos de capital fijo. Sélo una
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pequeia proporcion se dirigia a proyectos nuevos y al aumento de la capacidad
instalada. A partir de 1989 se empezo a reportar una ligera mejoria en esta
variable, pero todavia insuficiente para impulsar una reactivacion sostenida de la
economia.

El nivei de inversién interna se ve, mas bien, influenciada por la entrada de
fondos externos y las expectativas sobre el crecimiento economico. Esto da lugar
a pensar en el grado de confianza en la politica econdmica y en otro tipo de
variables mas de caracter cualitativo, que meramente cuantitativo.

Si bien en materia de financiamiento subsisten serios problemas, todo parte
de la capacidad de generar ahorro interno. Este no es sblo suficiente y el pais
debe enfrentar sus obligaciones de pago con e! exterior. El servicio de la deuda
ascendid a 29 864 millones de dblares en 1996, lo que representd un 9.0% del
PIB. Sin duda, esta enorme carga ocasiona menores recursos para financiar el
crecimiento economico del pais

La banca actual no apoya con financiamiento a las empresas. Puesto que
cuenta con altos indices de cartera vencida y problemas de “estrangulamiento
crediticio” (credit crunch). Existen bancos comerciales que estan intervenidos por
la Comision Naciona! Bancaria y de Vaiores y, en general, se muestran renuentes
a conceder créditos y evitan la disminucion de sus margenes de capitalizacion.
Algunos bancos se ven obligados a efectuar su asociacion con bancos extranjeros
para reponer dichos margenes.

Esta situacion exige promover el ahorro interno y evitar la dependencia de
los fondos externos. Es buscar un crecimiento mas nacionalista. EI Gobierno
Federal impulsa un nuevo programa financiero, denominado PRONAFIDE. Se
crean mecanismos de financiamiento interno para obtener un crecimiento
sostenido, a tasas anuales mayores del 5%. Asi utilizar el ahorro externo sélo
como complemento. La propuesta involucra que se generen recursos suficientes y
que la economia sea autofinanciable

- Promover el ahorro privado

- Conservar las finanzas publicas sanas
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- Aprovechar y no depender del ahorro externo

- Consolidar y mejorar el sistema financiero

Estas lineas de accion implican la instrumentacion de un nuevo sistema de
pensiones, el fomento del ahorro popular y una politica fiscal que estimule el
ahorro y la inversion. El programa senaia la necesidad de generar ahorro para
aumentar la inversion. Sin embargo, no contempla los mecanismos mediante los
cuales el ahorro se dirigira necesariamente a la inversion. El crecimiento queda
supeditado a la capacidad de ahorro interno, y se maneja la posibilidad de que los
fondos externos sean un complemento, aun cuando sabemos la importancia que
poseen actualmente la inversion extranjera directa y los financiamientos a largo

plazo.

2.3. Lalnversion y su efecto en el Crecimiento Econémico

Después de la crisis econdomica de finales de 1994 y durante 1995, la
economia empieza a mostrar sefiales inequivocas de recuperacién. De acuerdo
con datos del INEG!, el PIB aumentd a una tasa anual del 5.1% en 1996, en
contraste a la caida del 6.2% del afio anterior. Este ritmo de actividad aun se eleva
un poco mas durante 1997, debido a la reanimacién de la inversion. Para 1997, la
economia creciod al 7.0 % respecto al mismo periodo det afo anterior. Esa tasa de
crecimiento obedecid a la reactivacion de la industria manufacturera, el comercio y
la construccion. Para 1998 la economia tuvo un crecimiento del 6% en promedio.
En 1999 el PIB aumentd 2.5%, es decir respecto al afio anterior el PIB disminuy6
3.5%. Sin embargo para el 2000 existid6 una recuperacidon de la economia
mexicana donde el PIB llegé a 7.2%*

Las manufacturas mostraron un fuerte dinamismo en ramas como metalicas
basicas, automotriz y la maquila de exportacién. Estas se caracterizan por sus
altas exportaciones y que, aunado a mecanismos internos de inversion, se
convierten en elementos propulsores de la economia.

% yer anexo estadistico
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Sin embargo. también existen factores que obstaculizan el progreso

econdémico y que podrian provocar que fuera de corto plazo. Son factores de
caracter interno a la economia, que prevalecen por encima de los externos, y que
pueden controlarse para esperar la consolidacion de la recuperacién econémica.

- Estrechez del mercado interno y del consumo privado

- Altos niveles de endeudamiento de empresas e individuos
Débil situacion financiera de los bancos

- Lento crecimiento de la inversion privada ,

De la evolucion futura de estos elementos sera determinante el desempefio
de la inversion fija bruta y de los niveles del crecimiento.

Un determinante de! crecimiento econdmico desde un punto de vista de su
procedencia, es reconocer el papel importante de la inversion fija bruta. Sin
embargo, la insuficiencia de la inversion y el hecho de que ésta se dedicara en su
mayor parte a la reposicion, dio lugar a efectos casi nulos sobre el nivel de la

actividad industrial y el crecimiento econdémico.

La restriccion dinamica al crecimiento no esta en la insuficiencia de ahorro
interno, sino en la ausencia de una agresiva politica industrial. Esta no implica ser
inducida completamente por un estado intervencionista y su fin es restaurar la
eficiencia marginal del capital - entendida como relacién capital / producto - . E!
deficiente desempefio sectoria! y el nulo crecimiento de la productividad y la
competitividad internacional, son razones suficientes para creer que constituyen
en una fuerte restriccion a una tasa sostenida de crecimiento. No estd de mas
sefalar a la agricultura y otros sectores primarios, ante su ineficiente

capitalizacion. lo que frena et progreso econémico.
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En casi dos décadas, los problemas de crecimiento econdémico se han

enfrentado mediante e! empleo del “ajuste estructural”. Consiste en llevar a cabo
reformas institucionales, a través de politicas econdmicas de tipo neoliberal. Las
medidas han sido :

1. Reduccion del tamafo del sector ptblico

2. Desregulacion de los mercados

3. Apertura al exterior

A pesar de esto, algunos especialistas ortodoxos consideran que el modelo
necliberal no se ha aplicado en toda su dimensidn, al persistir la intervencion del
gobierno en la economia, tanto en mercados cambiarios y en {a produccion de
bienes y servicios La economia presenta varios casos, como PEMEX, CFE,
Metro, etc, que significan una competencia desleal al sector privado y es
distorsionante de los mercados. El Estado debe limitarse a proveer a la sociedad
de un orden legal y administrativo, que defina la propiedad y promueva la
asignacion correcta de recursos

En cambio, otros enfoques consideran que el gobierno debe tomar iniciativas
que reactiven la inversioén, facilite la comunicacion entre individuos y empresas, y
apoye el desarrollo econdémico. Hay situaciones en que el mercado no llega per se
a un objetivo social deseable, lo que implica una intervencion decidida y eficiente
del Estado.

Me inclino a pensar que aunque predomina actualmente esta segunda
posicion en el gobierno, lo cual pudiera ser aceptable, el problema es la logica que
se emplea El modelo neoclasico y. el que se aplica actualmente, si bien postula
un crecimiento inducido por ahorro, éste nunca serd garantia para movilizar
mayores fondos a la inversion. Como si el ahorro ejerciera por si solo un efecto
detonante del crecimiento. Segun Keynes, el ahorro es un excedente y una parte
del ingreso generado, no al revés. El secreto del crecimiento entonces queda en
reactivar la inversion.

Es importante que el crecimiento se impulse con una politica industrial mas
agresiva, que estimule la inversion y el crecimiento econdmico a largo plazo. El rol
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activo seria la inversion y, a la vez, se neutralizarian los efectos de mercados

imperfectos (monopolios, eic.). Esto podria acompafarse con una politica
econdmica congruente. James Tobin, Premio Nobel de economia en 1981,
recomienda una estrategia de crecimiento que combine adecuadamente las
politicas presupuestal y monetaria. Si la primera se restringe la otra se flexibiliza, y
viceversa. Cuando ambas politicas son limitadas o restrictivas se aleja

irremediablemente el crecimiento de nuestra economia.

2.4. Tasas de interés, ahorro e inversion en México.

El sistema financiero mexicano se acopld a los cambios del sistema
monetaric mundial, al transitar desde una estructura financiera basada en el
mercado bancario hacia una fundamentada en el mercado de capitales, lo cual
implicé profundos cambios institucionales.

Se fortalecid el mercado de capitales con el objetivo de fondear la inversion,
se liberalizd la determinacién de la tasa de interés y se retiré al Estado de la
actividad productiva.

A partir de 1989 es posible diferenciar, en las estadisticas financieras
mexicanas, entre la tasa de interés de fondeo del Banco de México y la tasa
interbancaria. Es decir, solo a partir de esa fecha se puede distinguir entre Ia tasa
que impone el instituto central a los bancos comerciales y la que éstos cobran.
Ambas se caracterizan por ser activas

Trabajos empiricos muestran como la tasa de fondeo es superior a la
interbancaria y sus movimientos son semejantes, aungue en ciertos periodos se
amplia el diferencial de ambas, detectandose tres periodos. El primero de 1989 a
1993 y puede explicarse por el crecimiento economico ocurrido en esos afos, que
provoco un aumento en la demanda de financiamiento. El segundo, después de la
crisis de 1994 Y por ultimo, durante las devaluaciones de 1988, y esto puede
explicarse por la reduccion de la oferta monetaria de parte de las instituciones

bancarias, debido a la mayor incertidumbre generada por la crisis.
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Otro grupo de tasas de interés relevantes en el sistema bancario es el de las

tasas de depositos bancarios que tienen como funcién recolectar el ahorro
generado por el crecimiento economico. Estas tasas, también denominadas
pasivas, deben ser menores que las de fondeo y las interbancarias.

La evidencia en la practica nos muestra como el publico en México prefiere
invertir en instrumentos de corta duracion. Este fue un factor clave que dificultd el
otorgamiento de créditos bancarios de largo plazo e impidi6 alargar las fechas de
vencimiento de los créditos.

Otra caracteristica de la estructura de las tasas de interés es que ias
correspondientes a los depdsitos bancarios y de fondeo se mueven en la misma
direccion. Empero, se denotan varios periodos. Entre finales de 1984 a principios
de 1990, se amplia el margen de fondeo y de depdsitos, lo cual sefiala que los
bancos ampliaron sus ingresos mediante diferencial de precios entre la tasa activa
y la pasiva durante el periodo de bajo crecimiento econémico. Posteriormente
hasta 1994 se reduce el diferencial, el cual vuelve a incrementarse durante la
crisis de 1995. Ello indica que en los periodos de crisis la tasa interbancaria

aumenta su importancia como mecanismo para atraer ingresos a los bancos.

2.5. Instrumentos gubernamentales y tasas de interés.

Los instrumentos gubernamentales que se han mantenido por mayor tiempo
en el mercado financiero han sido los Certificados de la Tesoreria (Cetes) de 28 y
90 dias, por lo cual se utilizaran como representativos de este sector. Estos
instrumentos estan avalados por el erario y por ello tienen los menores riesgos del
mercado financiero. Dada esta caracteristica, se supone que la tasa interbancaria
debe ser superior a la de depbsito y ésta, a su vez, debe ser mayor que las tasas
de instrumentos gubernamentales. Dicha estructura de mercado provoca que los
bancos incrementen la tasa de interés de depdsitos para atraer mayores
volumenes de éstos al presentarse una reduccion del ingreso bancario yio del
monto de las reservas internacionales. Es decir, un aumento en la tasa
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interbancaria, provocado por mayores tasas de fondeo, genera incrementos en las

tasas de depdsitos bancarios y reducciones en la de titulos gubernamentales.

Empero, en economias en desarrollo como México, la situacion es a la
inversa, debido a que el financiamiento y la captacion bancaria son reducidos. De
hecho, la mayor parte de los rendimientos bancarics se obtiene por la compra de
titulos gubernamentales (Levy, 1999)%". Es decir. en economias con sistemas
financieros débiles, |a tasa de los instrumentos gubernamentales es mayor que la
de los depdsitos bancarios, y una escasez de divisas internacionales y/o una caida
del ingreso bancario, inducen incrementos de las tasas de los instrumentos
gubernamentales, manteniendo constantes la tasa de los depodsitos bancarios
(Mantey, 1996)%

En cuanto al comportamiento de la tasa de interés tenemos diferentes fases.
La primera se ubica en |la década de los ochenta, periodo en que tuvo lugar la
desregulacion financiera, y se distingue por el incremento pronunciado de todas
las tasas de interés Tanto de los instrumentos gubernamentales, como la de los
depésitos y la interbancaria, en términos reales, muestran un comportamiento
ascendente, presentandose bajos diferenciales entre la tasa de los Cetes y la
interbancaria, lo cual implica que los bancos obtenian un rendimiento muy
parecido por prestar y comprar bonos gubernamentales, carentes de riesgo.

La siguiente fase tiene lugar entre 1991 y 1994 (primer trimestre), y se
distingue por un alto crecimiento economico y la apertura de! mercado de
capitales. Durante ese periodo bajan las tasas de interés y aumenta el diferencial
entre la tasa interbancaria y los Cetes y la tasa de deposito, lo cual se debe a una
reduccion mas acelerada de las tasas de los Cetes. O sea, los bancos obtienen
mayores rendimientos por prestar dinero con relacion a |la compra de bonos
gubernamentales y pagan proporcionalmente menos rendimientos a los agentes

que depositan sus ingresos en los bancos

Levy Orhik, Noemi (1909) “Evolucion de la banca comercial y sus efectos sabre el financiamiento de la
lnversu‘)n y el ahotro en México, 1982/96", en arbitraje para revista Comercio exterior. México
*2 Mantey de Anguwano, M Guadalupe(1996) “! iberalizacion financiera con oligopolio bancario; penalizacion
al ahorio y la produccion®, en Problemas del Desarrolio, num. 107. México
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El tercer periodo ocurre de 1994 a 1996 y se distingue por un fuerte aumento

de las tasas de interés, incluso aparece como un anuncio de la crisis de ese afo.
Encontramos de nuevo un aumento en el diferencial entre las tasas interbancaria y
de depésitos y entre Ia tasa interbancaria y los Cetes, lo cual muestra que se
encarece el precio de los créditos con relacion a la tasa de los instrumentos
gubernamentales y se amplia el margen de intermediacion entre las tasas activa y
pasiva.

Finalmente, entre 1997 y 1999 vuelven a reducirse las tasas, se retoma el
crecimiento econdmico, manteniéndose un alto diferencial entre la tasa
interbancaria y la de depésitos y reduciéndose el margen entre |a interbancaria y
los Cetes.

Los instrumentos gubernamentales, en particular los Cetes, tienen un papel
central en la estructura de las tasas de interés porque sus altos rendimientos
atraen flujos externos y constituyen una fuente importante de rendimientos para
los bancos. Los depésitos bancarios no tienen una funcidon importante en la
recoleccion de los ahorro y por lo tanto sus rendimientos se mantienen bajos.

Los instrumentos gubernamentales (Cetes) también inciden en la tasa de
interés activa, la cual, como es de esperarse, tiene un precio mayor por ser una
tasa activa y una mayor incertidumbre. En 1982, 1985 y 1987 la tasa de interés
activa real estuvo por debajo de |a tasa real de los Cetes a 90 dias esto es debido
a un cierto crecimiento econdémico y en especial hubo una fuerte entrada de
capitales externos, lo cual presiond a la baja de los Cetes.

Recapitulando, la tasa de interés es una variable monetaria influenciable por
instituciones y movimientos de los agregados monetarios. En Meéxico, las
autoridades gubernamentales, en vez del Banco Central, inciden en el movimiento
de las tasas de interés y las autoridades bancarias controlan la base monetaria por
lo tanto la autonomia del Banco de México es limitada, empero los esfuerzos
realizados por el gobierno mexicano de oforgarie la autonomia absoluta.

Finalmente debe sefalarse que una condicién suficiente, mas no necesaria, es
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contar con una politica monetaria flexible para garantizar el crecimiento econémico

y posteriormente el nivel de desarrollo buscado.

2.6. Comportamiento de! Ahorro Externo en México

La sustitucion de importaciones y la promocion de exportaciones son
cruciales para disminuir las presiones sobre el sector externo y para mantener el
crecimiento econdmico. Con la industrializacidn conseguida mediante la
sustitucion de importaciones, se esperaba que las economias latinoamericanas
lograrian un crecimiento mas sostenido y menos vulnerable a las fluctuaciones de

1.3 segun ese enfoque, la industrializacion haria que la

la economia internaciona
dinamica economica se sustentara en el crecimiento del mercado interno. Las
condiciones de mayor integracion interna que permitirian la sustitucion de
importaciones generaria un mayor efecto multiplicador de la inversién,
propiciando altas tasas de crecimiento del ingreso, del ahorro y del empleo. Se
esperaba que la sustitucién de importaciones ademas de generar condiciones
para incrementar el ahorro, aumentaria la capacidad innovadora y desarrollo
tecnologico

Pero a pesar de tales intenciones las tasas de ahorro y de productividad
disminuyeron y el déficit de comercio exterior se mantuvo, con lo que los paises
donde esta politica se llevo a la practica, resultaron ain mas vulnerables respecto
al exterior

La dinamica manufacturera privilegio por lo tanto a aquellos bienes que por
sus procesos productivos y condiciones de mercado garantizaban altos niveles de
rentabilidad y crecimiento. Esta caracteristica principal y con ello dejé de lado la
produccion de bienes que representaban menores niveles de rentabilidad o que
podrian afectar la rentabilidad de las ramas mas dinamicas. Tal es el caso de la
produccion de bienes de capital, cuya importacion se prefirio. Esta légica a la cual
se supedito la politica de sustitucion de importaciones en México, impidio que ella

* Vease Planteamiento que a respecto realiza ta CEPAL en sus propuestas de industrializacion para América
Latina, en especial el Estudio Economico de América Latina de 1849
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avanzara verticalmente en las diferentes ramas productivas con la perspecliva de

alcanzar mayores grados de integracion interna en el aparato productivo. Como
consecuencia tuvimos: bajos grados de integracion interna en el aparato
productivo industrial, ailtos coeficientes de importacion, bajo coeficiente de
exportaciones y creciente déficit comercial externa.

Fue la mayor disponibilidad de endeudamiento externo en la década de 19380
lo que permitid financiar el déficit externo, las deficiencias productivas, las
ganancias monopolicas y la dinamica econdmica, postergando asi la necesidad de
reestructurar el aparato productivo para disminuir sus deficiencias.

La disponibilidad de divisas permitid mantener y ampliar la oferta crediticia
interna a bajo costo e incentivo el crecimiento de la inversion, la cual proseguia
reproduciendo las caracteristicas productivas que ampliaban la brecha interna
(productiva y financiera} y la brecha del sector externo, es decir, los llamados
desequilibrios macroeconémicos

Las brechas interna y externa que habian producido la vulnerabilidad
creciente de la economia, obligaron a implementar politicas contraccionistas para
reducir las presiones sobre esos desequilibrios y generar el superavit capaz de
financiar las obligaciones con los acreedores. Por medio de la politica
contraccionista se queria encarar con la politica de alzas de interés y la
devaluacion, el propésito era fomentar el ahorro interno y ta entrada de capitales
(ahorro externo).

Tratar de incrementar la eficiencia y la productividad mediante |a
liberalizacion del comercio externo, como ya se dijo, tiene un costo alto, ya que
lleva a la depuracion del aparato productivo. Afecta ademas del crecimiento de
aquellos sectores y ramas productivas que no tienen las condiciones productivas
ni financieras para modernizarse e incrementar su productividad necesaria para
encarar la competencia con importaciones. De ahi que se tenga que facilitar a
esos sectores el acceso al capital nacional y extranjero para que impulsen su

modernizacion
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La liberalizacion del comercio exterior en circunstancias de bajos niveles de
productividad y de grandes niveles de endeudamiento interno y externo, coloca a
las empresas nacionales en una posicion de desventaja frente a los competidores
externos.

La liberalizacion del comercio exterior termina por modificar la estructura de
rentabilidad y de inversion de la economia. Se cambia a favor de quienes tienen
mejor posicidn productiva, financiera y competitiva. Esto conlleva a que entre mas
sea la magnitud de capitales extranjeros que ingresan a nuestro pais, mayor sera
la dependencia de ahorro externo, ya que en México se dan las condiciones para
que esto se lleve acabo.

En este contexto de alta fragilidad macroeconémica, el gobierno insistia que
el comportamiento de las exportaciones indicaba la presencia de un tipo de
cambio real consistente con los propdsitos de la politica comercial. En efecto, la
creciente apreciacion real del peso fue compatible con el crecimiento de las
exportaciones, las cuales se concentraron en las grandes empresas
transnacionales productoras de bienes intensivos en mano de obra y en las
maquiladoras Siuaciéon gque pudieron enfrentar la mayoria de las empresas
mexicanas dada la carencia de tecnologia, sistemas de organizaciéon, mercadeo,
cultura empresarial La apertura comercial combinada con la apreciacion del peso
fomentd la entrada masiva de importaciones que rebaso con mucho la capacidad
y velocidad de ajuste de las empresas mexicanas, cuyos niveles de competencia

son bajos

Et comportamiento superavitario de las balanzas comercial y en cuenta
corriente alcanzado durante el ajuste recesivo de 1983-1987, se habia vuelto
deficitario a partir de 1988 Ello hace evidente las deficiencias estructurales de
aparato industrial para generar divisas que financien la acumulacién, agravada
por la premura con la que se venia ejecutando la apertura comercial, en este
contexto, en 1992 se concibi® como una restriccion meramente temporal, que

seria superada con los ingresos de capital y conforme se fuera consolidando el
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perfil exportador de la economia. Esto ultimo tendria lugar con la renovacion del

aparato tecnoldgico, los incrementos en la productividad y el creciente vuelco en

favor de las exportaciones no petroleras.

Nora Lustig explica la vision gubernamental en los siguientes términos; una
vez que las importaciones de bienes de capital y otros factores provenientes de la
reforma estructural consolidaran la modernizacién productiva, la tasa de
crecimiento de la productividad subiria, garantizando mayores exporilaciones netas
aun con el mismo tipo de cambio real. Durante la transicion, las entradas de
capital financiarian la brecha de la balanza de pagos.

2.7. Salarios Reales y Tipo de Cambio.

La politica econémica neoliberal que se aplica en México desde 1983 ha
profundizado el deterioro de las condiciones de vida de la mayoria de la poblacién.
Asi los saldos macroecondmicos relativamente favorables alcanzados durante
1992 y hasta los tiempos previos a la crisis, en 1994, no se reflejaron en la vida
cotidiana de los trabajadores

La recesidon que se inicid a finales de 1994, el Banco de México la atribuye
de manera fundamental a una serie de “acontecimientos desfavorables en varios
ordenes de la vida nacional e internacional que incidieron marcadamente en la
evolucidn de la economia del pais. En el ambito nacional, eventos politicos y
delictivos generaron un ambiente de gran incertidumbre que influyc adversamente
en las expectativas de los agentes econdmicos del pais y del exterior..."**

El 19 de diciembre de 1994 se decidid devaluar el peso 15.3%, para
ubicarse, a finales del afio, con una depreciacion aproximada del 71% con
respecto al dolar de Estados Unidos, situacion que confirmo la profundidad de los
desajustes que desde mucho antes se habian presentado.

3 Banco de México, informe Anual 1994, México, 1995, p 1.
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El crecimiento del producto interno bruto (PIB) en 1993 habia sido de tan

solo 0.4% en términos reales de la economia (pues de alcanzar un 4.4% en 1990
baj6 a 3.6% en 1991 y a 2.8% observado en 1992). Durante el afio que se
comenta el crecimiento registrado fue de 3.5%. La tendencia tan limitada del
crecimiento del PIB, durante el sexenio, acentud el rezago en el ofrecimiento de
puestos de trabajo, aunque lo peor aun no llega pues se espera que esta
problematica, se agudice debido a la profundizaciébn de la crisis ya que
seguramente, el desempleo aumentara porque la tasa de aumento del PIB sera
muy inferior a !a del crecimiento de la poblacidn, lo que generara una severa
disminucion del producto per capita.

Los objetivos de recuperar las condiciones de vida de la poblacién que se
anunciaron en la octava etapa del Pacto para la Estabilidad, la Competitividad y el
Empleo (PECE), firmada e! 3 de octubre de 1993, y con vigencia hasta el 31 de
diciembre de 1994,% no se cumplieron ni en su minima expresion.

Aunque se logro un relativo control de la inflacidn, no sucedid lo mismo con
la recuperacion de los salarios ni del empleo. El crecimiento sostenido de la
economia se dib de manera muy endeble. Es decir, no se evité que la poblacion
de bajos recursos viera reducido, aun mas, su poder adquisitivo o sus condiciones
de empleo.

El! PECE continud con la misma politica laboral, ya que se mantuvieron las
bases para el control de los aumentos salariales, ademas de que se establecid un
elemento, aparentemente novedoso, para que a partir de ese momento las
modificaciones salariales se determinaran por el incremento de |1a productividad de
la mano de obra.*®

Esta forma de entender la recuperacion salarial no es recomendable, ya que
se someten las revisiones del salario y su recuperaciéon a los aumentos de la

productividad. Al condicionar de esta manera el mejoramiento salarial de los

% En sus origenes fue e! Pacto de Solidandad Econérmica {PSE), que consto de seis etapas que van del 15 de
diciernbre de 1987 al 31 de dictembre de 1988, y el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico
&I?ECE_\‘ con seis prorrogas a party del 12 de diciembre de 1988 hasta el 31 de diciembre de 1993

Banco de México, Informe Anual 1993, México, 1994, p. 24
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trabajadores se olvida que la pérdida de poder de compra puede adjudicarse no a

la improductividad sino a una politica salarial que se ha empefiado en reducir el
ingreso real de los trabajadores.

De esta manera, a nueve anos del inicio de los “pactos” de concertacion
econémica, que sumaron mas de 13 fases, no se did la recuperacion salarial tan
reiterada en los objetivos de “concertacion”.

El acuerdo que funcionaria durante 1994, con sus prorrogas y modificaciones
aseguraba que el salario minimo recuperaria, en solo 12 meses, todo el poder de
compra que habia perdido en los Ultimos afos, ello con el aumento directo a los
salarios a partir de enero de 1995, mas un incremento adicional por bono de
productividad, ademas de que se exentaria del Impuesto Sobre 1a Renta a todos
los trabajadores que ganaran hasta dos salarios minimos. El numero de
beneficiados con esta medida seria de aproximadamente 1,300,000
trabajadores. ™

Al examinar el comportamiento de los salarios minimos en el periodo que
comprende desde el inicio de los pactos de concertacion, hasta la ratificacion del
ultimo acuerdo y sus proyecciones econdmicas para 1995, podemos hacer la
sigutente evaluacion.

Si tomamos como punto de partida el aflo en que se iniciaron los Pactos de
Solidaridad (1987) y lo proyectamos hasta 1995, sabemos, que la pérdida
acumulada del salario se elevd a 38.57% al finalizar el afo, lo que representa la
disminucién de mas de un tercio del poder adquisitivo de los trabajadores.

En términos del salario real el ingreso de los trabajadores tuve una caida que
va de 5 867 24 pesos reales (poder adquisitivo) a 3,604.18 pesos en el periodo
sefalado Debemos aclarar que en este calculo se incluye el aumento del salario
otorgado en mayo de 1995, y se lainflacion fue de 24.01% en el mismo afio y peor
aun en 1996 en donde la inflacién llegd a 41.41%, conforme a las expectativas
economicas del Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica
(AUSEE), planteadas en enero de 1995 y renovadas en el Programa de Accion

*" Programa Nacional de Financiamiento al Desatrollo 1997-2000
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para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Economica

(PARAAUSEE). *®

Como vemos, la declarada “preocupacion” por la gran cantidad de
trabajadores que se encuentran en la pobreza39 y el afan por mejorar los salarios,
no encuentran correspondencia con las politicas que se han y siguen impulsando,
de ahi que las afirmaciones sobre la recuperaciéon del salario son muy
cuestionables. La siguiente cita es del informe:

Por su parte, la expansion durante 1994 del gasto de consumo en bienes y
servicios fue favorecida por salarios reales mas altos, por un modesto aumento de!
empleo, y por mayores erogaciones del gobierno por concepto de remuneraciones
a servidores publicos ®

En términos generales se destaca ta inflacion, el crecimiento de la economia
y el saneamiento de las finanzas publicas, sin embargo, no se obtuvieron
resultados en el mejoramiento del nivel de vida de la mayoria de los mexicanos.

Se aplicé una politica de sacrificic, por parte de los asalariados, que permitio
reducir la inflacion, pero la promesa de ‘“recuperacion del nivel de vida de los
mexicanos” no se ha visto en términos reales. La ultima prorroga del Pacto reitera
el compromiso de mejorar el ingreso de los trabajadores, pero eso no se ha visto
hasta ahora, sin embargo si podemos afirmar que la inflacién en términos de
informes oficiales ha disminuido, pero en términos reales no se ha visto reflejado
en e! poder adquisitivo de 1a poblacién.

En fo que respecta a la inflacion, sigue siendo un elemento clave en la
estrategia econémica para salir de la crisis. Su control permitiria mejorar las

condiciones de vida de la poblacion, pues se lograria una mejor distribucién del

* Gonzalez. Chavez Gerardo (1995) La evotucion del salario en México. £n Momento Econémico, no 80,
IIEC UNAM Meéxico

¥ Aqui nos refenmos a los trabajadores que reciben el salario minimo, aunque hay muchos que ni esa
cantidad reciben Por ejemplo, en el informe que se analiza se menciona que el porcentaje de la poblacién con
ingresos inferioies a un salano mintmo era de 11 3% que aunque se redujo con respecto a 1993, sigue siendo
un porcentaje muy elevado de los trabajadores que ni el minimo legal se les garantiza Al respecto constitese
el Informe Anual 1984, op cit, pp 152.153
“* Informe Anual 1994, op cit . p. 14
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ingreso, y esto no ha ocurrido hasta ahora pese a que la inflacion ha sido

controlada por las autoridades competentes.

El efecto positivo del abatimiento de los indices inflacionarios no tienen su
correspondencia con ia recuperacion de la capacidad productiva, el mejoramiento
en la demanda de empleo y la recuperacion salarial que se mantiene inconclusa.

Las revisiones de los salarios minimos y contractuales, en 1993 continuaron
bajo el control del gobierno y aunque se registré un pequeno incremento del poder
adquisitivo en 1994 se reflejo en una fuerte pérdida durante 1995.

Las reflexiones anteriores nos permiten observar que, independientemente
del porcentaje de inflacién, si no hay una correspondencia entre los incrementos
salariales y el aumento de los precios, el efecto en el salario real serd
determinante. Y el poder adquisitivo se pierde cada vez mas ano con afo.

En estas condiciones, el deterioro del nivel de vida puede ser de la misma
intensidad o mayor si se mantiene una politica laboral que da prioridad al control
de la inflacion a costa de los salarios. No es suficiente la presencia de indices
inflacionarios menores; si los aumentos salariales no son superiores 0, cuando
existe menos, similares a la evolucién de los precios; se presentara esta situacion,
porque hay una relacion directa entre precios y salarios. Mientras se mantenga el
desequilibrio entre las dos variables, el poder adquisitivo se seguira deteriorando.

La proporcién entre salarios y precios ha jugado en contra de los
trabajadores. Mas aun, el logro de tasas inferiores, en el indice inflacionario se ha
sustentado en la politica de control salarial, ya que la renovacién constante de los
“pactos” han permitido establecer controles tanto en los salarios minimos como en
los contractuales

Los éxitos macroeconomicos de la politica neoliberal, como el saneamiento
fiscal (que incluso permitieron generar un superavit del sector publico y cumplir
holgadamente los pagos de la deuda interna y externa, esto hasta 1995), v la
reduccion de la inflacién, entre otros, no se han visto reflejados en la situacion
econdmica de los hogares. Por el contrario, el saneamiento de las finanzas
publicas ha contribuido a profundizar la recesion economica en la medida en que
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muchas de las empresas privadas, vinculadas anteriormente al sector publico, han

resentido la reduccion de la demanda de bienes y servicios por parte del sector
estatal, lo cual contrae aun mas el mercado interno, el empleo y los salarios.
Actualmente, no existe tal saneamiento de las finanzas publicas y la prueba mas
reievante es el FOBAPROA, ademas de que la deuda externa es cada vez mayor
y esto conlleva a la pérdida del poder adquisitivo de las familias.

Esta situacion se entiende por el recorte de la inversion estatal y el
alejamiento de muchas actividades generadas por el proceso privatizador y la
significativa contraccién de las inversiones privadas a causa de la crisis, pero
también por la intermediacion financiera y los altos costos del crédito.

La competitividad global de la economia mexicana® se ha fincado en la
productividad como la formula para competir en el mercado y elevar el nivel de
vida de la poblacion. Segun el Banco de México, esta politica permiti¢ el desarrollo
intenso del proceso de inversion que ha transformado el aparato productivo y
genero una creciente productividad de la mano de obra (en el sector
manufacturero aumento 8.0% en promedio por trabajador en 1994, la tasa mas
alta de la ultima década). es decir, el “cambio estructural" y la creciente apertura
externa de la economia han impuesto a las empresas la busqueda de mejores
condiciones competitivas para elevar la eficiencia y la productividad.

Los resultados de esta politica, aunque no se reconoce explicitamente,
sefalan que la apertura indiscriminada de los mercados enfrenta a muchas
empresas a una competencia muy dificil, en medio de condiciones adversas, que
llevaron a muchas de ellas a que desaparecieran de! mercado o a encarar criticos
problemas de supervivencia

Segun se asegura en el Informe, en el periodo 1991-1994 la remuneracion
real por trabajador se incremento a una tasa media anual de 5.8 por ciento.

No se puede decir lo mismo con las remuneraciones totales, ya que a la
pérdida de 2.6% registrada en 1993, se le debe de agregar la acumulada de 1.1%

de 1994. Los sueldos totales. que habian registrado una tenue recuperacion en

" informe Anua! 1993, cp cit, p 116
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1993, sufrieron una caida de 0.9% en 1994. En lo que respecta a los salarios

totales, continuaron su tendencia descendente al agregarsele al 5.4% registrado
en 1993 un 2.5% en 1994. De lo anterior podemos deducir que si bien es cierto
que en algunos sectores de la economia se registro una reducida recuperacion de
las remuneraciones, en términos globales hubo una caida de la masa salarial,
como consecuencia del incremento del desempleo, la caida del salario real y la
persistencia de la recesion economica. El panorama actualmente no es diferente
ya que en anos subsecuentes {1995-2000) después de la crisis de 1995, los
salarios siguieron perdiendo su poder adquisitivo, se incrementé el desempleo y
podriamos decir, que seguimos en una recesion, de la cual no hemos podido salir.

La mayor parte de los trabajadores o siguen resintiendo pérdidas en su poder
adquisitivo o la recuperacion que ha experimentado su salario no compensa la
caida acumulada en el sexenio y menos aun si nos referimos a periodos
anteriores. ¥

La situacion descrita corresponde al grupo de trabajadores que mantienen su
puesto de trabajo, pero esta situacion es mas dramatica para otro tipo de
asalariados; nos referimos a los sectores en que la apertura comercial los ha
desplazado del mercado por no ser competitivos ¢ a las empresas que contindan
reduciendo su planta laboral (por ejemplo, las industrias textil y de prendas de
vestir, zapatera, electrénica, metaldrgica, etc.).

A pesar de! deterioro social, la politica de ajuste continia su movimiento en
un terreno que conduce a la profundizacion del modelo, y aunque reconoce el bajo
crecimiento econérmico y el aumento del desempleo, sigue confiando en que las
fuerzas del mercado solucionaran estos problemas

Como vemos, han sido grandes los costos de este proceso y el sector laboral
es el mas duramente golpeado. No sélo por el desempleo causado por la
modernizacion en los sectores industrial y de servicios sino, también, por el
incremento generado por el crecimiento natural de la demanda de trabajo que

*? Consultese al respecto Gerardo Gonzalez Chavez, PECE. 'Y la recuperacion salarial: cuando?, Momenio
Economico, no. 71, México, IiEc - UNAM, enero-febrero de 1994, pp 2-4
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acentla sus indices como consecuencia de la politica de modernizacién

agropecuaria que ha profundizado la tendencia en el desplazamiento del campo a
la ciudad, asi como por la profundidad de |a crisis desatada en diciembre de 1994.

Los beneficios esperados, como consecuencia de los profundos cambios
econdémicos impulsados desde 1983 no se reflejaron en el bienestar social
prometido. La apuesta de que los beneficios se lograrian con el incremento de la
productividad y de la competitividad de la economia no alcanzan todavia a
distinguirse.

Los datos oficiales muestran que la solucién de los problemas generados por
la profundizacidn de la crisis econdmica recurrente y 1a modernizacidn del proceso
productivo son sumamente cuestionados, ademas de que la apertura econémica
ha deteriorado la posicidon, dentro del mercado interno, de muchas empresas que
no pueden modernizarse ni resistir una competencia como se esta dando,
provocando el cierre © la cancelacion de actividades productivas que aumentan
significativamente el desempleg, lo que a su vez genera una contraccidn mayor
del mercado interno que se revierte en contra de los supuestos objetivos que el
proyecto liberal pretende corregir: la pobreza, el desempleo y los aspectos
sociales a los que esta situacion conduce.

La continuidad de la politica neoliberal amenaza profundizar la crisis
econémica, en la medida en que los objetivos planteados para salir de ella no
mostraron una realizacion concreta, lo cual evidencia la necesidad de modificar
esos postulados.

Es indudable que todos los acontecimientos de orden politico®™ que se
mencionan en el Informe del Banco de México tuvieron que ver en la
profundizacién de la crisis econémica, pero no son los factores que la explican. El
agotamiento de la forma de acumulacién neoliberal implica el extremo de las
contradicciones capitalistas que es necesario reformar si reaimente se quiere
preservar la estabilidad, la economia y la politica.

4 como por ejemplo, los asesinatos ocufridos de Luis Donaldo Colisio, José Francisco Ruiz Massieu, el
levantamiento en armas de Chiapas coincidente con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio en
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CAPITULO 1l

MODELO DE AHORRO PARA
MEXICO DE 1980 A 2000.



Il. MODELO DE AHORRO PARA MEXICO DE 1980 A 2000.

3.1. Comportamiento del ahorro en México en el periodo de 1980 a 2000.

En el capitulo 1 se menciond que dentro del marco teérico neoclasico, el
ahorro se encuentra definido como la abstencion en el consumo presente de una
parte del ingreso con el objeto de posponerlo hacia el futuro, esta abstencion
estara determinada, en este enfoque, por Ia tasa de interés.

Mientras que el sector privado mantendra una demanda de inversion tal que
permita pagar una tasa de interés, dicha tasa sera igual o menor a la
Productividad Marginal del Capital. La igualdad entre tasa de interés que genera
ahorro y la que estaran dispuestos a pagar los empresarios para financiar sus
inversiones determinara la plena utilizacién de los recursos. La existencia de un
mercado financiero, el cual logra el equilibrio entre la oferta y la demanda del
ahorro, via una tasa de interés, lograra el equilibrio de la inversion que genera el
pleno empleo.

A diferencia del anterior enfoque, la teoria de la demanda efectiva (analizada
a través de los trabajos de Keynes y los Poskeynesianos) establece que la tasa
de interés es un fendmeno puramente monetario determinado por la oferta y
demanda de dinero. Keynes define la demanda de dinero como la recompensa
por no atescrar, es decir, por la retension de liquidez, de la cual el motivo
especulativo es fundamental ya que estd determinado por la incertidumbre que
existe respecto a la tasa de interés futura.

Las variables monetarias tendran incidencia sobre tos factores reales de la
economia, convirtiendo a los instrumentos financieros en elementos
fundamentales del financiamiento de la inversion, especialmente con la evolucion
del sistema bancario. Esto le permite a la inversion expandir sus niveles de crédito
via multiplicador bancario, y el proceso de fondeo de la inversién a través del

mercado de capitales.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




Y

E! papel de financiamiento bancario lo coloca como un elemento principal de

las decisiones de inversion, y a partir de este mecanismo, el nivel de ahorro dejara
de ser un elemento que determine las decisiones de oferta de crédito por parte de
las instituciones bancarias, por la otra. El financiamiento y la incertidumbre seran

elementos determinantes de las ampliaciones productivas de la economia.

En esta parte del trabajo se tendra como finalidad el analisis de la variable
ahorro total para México durante el periodo 1980-2000. E! objetivo que se persigue
es determinar el comportamiento que sigue el ahorro para dicho periodo. La
importancia que tiene este analisis radica en el rol que ha jugado esta variable
para reactivar los niveles de inversion de México para elevar el crecimiento y el
sentar las bases para el crecimiento de largo plazo (desarrollo econdmico) durante
el periodo de estudio, ademas de determinar cual de las diferentes teorias
estudiadas a lo largo del trabajo se adeclia mas a la explicacién del
comportamiento de las variables objeto de estudio. EI plan de trabajo consistira en
la elaboracion de un modelo econométrico de ahorro de acuerdo con los
planteamientos tedricos con la finalidad de encontrar la mejor explicacion posible
del comportamiento del ahorro en México desde el afio de 1980 a 2000, cabe
mencionar que los datos se encuentran en periodos trimestrales desde el ario de
1980, esto con el objetivo de reducir errores por falta de informacion.

Los datos utilizados estan en precios constantes de 1994, en tasas de
crecimiento, el programa utilizado para el procesamiento y analisis de datos es el
Econometric Views (E-Views 3.1.).
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3.2. Analisis del comportamiento del ahorro en México.

——pB
— e=AhoTTO iRlBMO

= = = Ahorro Extemo )

Tasas de Crecimiento

En la grafica se puede observar un comportamiento ciclico del Producto
Interno Bruto, podemos ver que en la crisis de 1982 el comportamienta de! ahorro
interno tuvo un declive muy notorio, esto es congruente ya que el servicio de
deuda se elevo y el ahorro interno cayé, también vemos un declive en la crisis de
1994

Antes de la crisis de 1994 la dependencia del ahorro externo fue menor, pero
debido a la devaluacidn, la tendencia se revirtio, esto no es congruente con el Plan
Nacional de Desarrollo 1995-2000, en donde el expresidente Dr. Ernesto Zedillo
expuso que uno de los principales objetivos era el de reducir la dependencia del
ahorro externo, que éste sélo se deberia utilizar como complemento del ahorro
internc y asi no depender del extranjero en cuestiones de ahorro.

’
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Los factores que influyen en el comportamiento del ahorro total en México se

podrian resumir en:

a) Ahorro Interno.
b) Inversion.
c) Producto Interno Bruto: En la practica el PIB que influye en el ahorro

total, es el PIB de dos periodos anteriores, ya que dependiendo de! ingreso se
toma la decision de ahorrar o de consumir, lo que congruente con lo que afirmaba
Keynes, en donde exponia que el ahorro es la decision de sacrificar el consumo
presente con aras a recibir un mejor rendimiento ahorrando.

d) Tasa de Interés real: Dicha variable se calculo tomando como base la
tasa de interés denominada Costo Promedio Porcentual (CPP), ya que la
informacion estadistica de la tasa de interés es limitada; a dicha tasa de interés

(CPP) le restamos la inflacién para cada periodo.

3.3. Especificacién Teodrica del modelo.

Desde una perspectiva tedrica los factores que tienen influencia sobre el ahorro

total de largo plazo son tres: Ahorro interno, PIB, e Inversion.

El modelo general esta representado por la siguiente ecuacion:

Y=g+ X + apZ + aaW - gV +u
Y= Ahorro total de largo plazo.

X = Ahorro interno.

Z = Producto interno bruto

W = Inversion.

V = Tasa de interés real.

U = Término de error.
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Nomenclatura.
Abreviatura Variable® Factor

ATOTAL Ahorro Total Crecimiento Intemo
AINTERNO Ahorro interno Crecimiento de jargo plazo
AEXT Ahorro Extemo Crecimiento Econémico y

dependencia externa

PIB Producto interno Bruto Crecimiento interno
TIREAL Tasa de interés real Crecimiento de corto y largo

plazo
INVERSION Inversion Crecimiento Interno

3.3.1. Fuentes de informacion.

En la recopilacion de informacion estadistica, se tom6 una muestra de
20 afos en datos trimestrales, partiendo del afo de 1980 a 2000.

VARIABLE

FUENTE

Ahorro total

Banco de México

Ahorro intemo

Banco de México

Ahorro externo

Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)

Ahorro publico
Ahorro privado

Secretaria de Hacienda y Crédita Publico (SHCP)

Secretaria de Hacienda y Credito Publico (SHCP)

Consumo total

Institute  Nacional de Esladistica, Geografla e
Informtica (INEGI)

Consumo privado

instituto  Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (INEGI)

Consumo del gobierno

Insttuto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (INEGI)

Formacion bruta de capftal hjo

instituto Nacional de Cstadistica, Geografia e
Informatica (INEGI)

Variacién de existencias

instituto  Nacional de E‘snta?ﬂstica,_-—_Geqtvaﬂa e
Informatica (INEGI)

Inversion

Banco de México

Inflacion

Banco de México

Costo Promedio Porcentual

Instituto Nacional de Estadistica, Geografla e
Informadtica (INEGI)

Tasa de interés real

Banco de México

“Las variables utilizadas son reales y estan calculadas en tasas de crecimiente
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3.3.2. Transformacién de las series, raices unitarias y causalidad*,

Ya recopilada la informacion estadistica, las variables se convirtieron de tal
manera que quedaran estacionarias; es decir, que no tuvieran tendencia, ya sea
calculando primera diferencia, segunda diferencia o tasas de crecimiento (siendo
ésta ultima la mas utilizada), debido a que algunas cifras estaban dadas en
negativos, no se pudieron sacar logaritmos.

3.3.3. Estimacién del modelo.

Una vez que las variables definidas pasaron la prueba Dickey Fuller®®, se
comenzo el proceso de estimacion del modelo. Se seleccionaron diferentes
alternativas para representar los factores de influencia considerando no sdlo las
variables en el periodo t sino tambien con un rezago. Asimismo, se probaron
diferentes combinaciones de variables representativas de todos los factores

influyentes. Este proceso se apoyo en el analisis de matrices de correlacion.

La matriz de correlacion permitié seleccionar las variables con mayor
influencia sobre la variable dependiente y simultdneamente con menor
colinealidad con otras variables independientes. Se verificé mediante pruebas de
causalidad de Granger®’, que la direccién de causalidad fue correcta.

En el proceso de estimacién se fueron probando combinaciones de
diferentes variables representativas, de los tres factores influyentes identificados
sin omitir ninguno en cada alternativa, hasta no probar estadisticamente su

redundancia.

S ver anexo estadistico
:‘: Ver anexo estadistico.
Ver anexo estadistico
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Resultado del modelo de regresién de ahorro.

[Dependent Variable: ATOTAL
Method: Least Squares
Oate: 01/12/03 Time: 21:04
[Sample(adjusted): 1980:4 2000:4
included observations: 81 after adjusting endpoints
Variabte Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

IC 14.4728 0.6496 22.2785 0.000]
JAINTERNO 0.3474 0.0312 11.1419 0.000]
P1B(-2) 0.2116 0.0625 3.3844 0.001
PIB(-1) 0.2719 0.0613 4.4334 0.00C
ITIREAL -0.0834 0.0044 -1.8782 0.008|
INVERSION 0.0388 0.0134 2.9058 0.005
IR-squared 0.8537 Mean dependent var 1.1796]
JAdjusted R-squared 0.8373 S.D. dependent var 13.5270
S.E. of regression 13.5736 Akaike info criterion 6.0931
Eum squared resid 245.0772 Schwarz criterion 7.2705

og likelihood -159.7725 F-statistic 95.9101
[Durbin-Watson stat 2.0221  Prob(F-statistic) 0.0000

Fuente: Econometric Views 3.1

En el modelo podemos apreciar que un incremento en el ahorro interno de
1%, incrementa el ahorro total en 0.34%; por cada cambio porcentual de 1, en el
PIB de un periodo anterior, afecta al ahorro total en 0.272%; asimismo el cambio
porcentual del PIB de dos periodos anteriores afecta al ahorro total en 0.212%; ia
tasa de interés congruente con la teoria, afecta al ahorro negativamente, por lo
que un incremento de 1% en la tasa de interés, reduce el ahorro total en un

0.834%, la inversion tiene un efecto sobre el ahorro total de 0.039%

Se decidio representar a la variable explicativa del PIB, en forma rezagada
uno y dos periodos ya que el PIB en el periodo actual no resulté estadisticamente
significativa. Esto quiere decir que el ahorro total depende del Producto interno

bruto de uno y dos periodos anteriores.
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Los coeficientes, son estadisticamente significativos, lo que quiere decir que

son relevantes para nuestro modelo. El estadistico “t" y el estadistico “F" son
aceplables.

En el trabajo de Craig Burnside® (1998), muestra como efectivamente, el
ahorro privado en México depende del total de la produccién (PIB), de la tasa de
interés (impacto negativo), pero ademas de el saldo en las finanzas publicas,
dependiendo de éste saldo es el impacto que tiene sobre el ahorro privado.

El trabajo de Patricia Rodriguez®, muestra la relacién que tiene el ahorro
externo con el crecimiento de México, esto reafirma la dependencia que todavia se
tiene del extranjero, principalmente de Estados Unidos, pese a los esfuerzos del
gobierno, por implementar politicas de no dependencia, a través del ahorro
interno. En los planes de desarrollo de!l Dr. Ernesto Zedillo y del Lic. Vicente Fox,
uno de los objetivos, todavia no alcanzados. esta la utilizacion del ahorro externo,

como complemento del ahorro interno

El trabajo de Thirlwall®, concluye que el ahorro interno depende de la
capacidad y el deseo de ahorrar, la capacidad de ahorrar depende principalmente
del nivel del ingreso per capita, del crecimiento del ingreso y de su distribucién, el
deseo de ahorrar depende sustancialmente del nivel de la tasa de interés, pero
que éstas en México tienen un efecto limitado, perc que en cualquier caso
desalientan la inversion y por lo tanto el ahorro. Plantea que el ahorro externo no
puede ser analizado sin tomar en cuanta el servicio de la deuda, ya que de lo
contrario las conclusiones nos podrian llevar a pensar que el ahorro externo,
aumenta |a tasa de crecimiento de un pais y asi suponer que no tiene efecto

negativo sobre el ahorro interno y la productividad de! capital.

5 Burnside, Craig (1998) "Private Saving in México, 1880-1995" The World Bank. Septiembre

h Rodriguez t.opez, Patricia (1997) “La quimera del ahorro externo como complemento del interno en la

ggrmacibn de capital’ un pronostico para México™ Revista Momento Econdmico IIECs-UNAM. Nom 94
Thirtwail, AP (2001) "La movilizacion del ahorro para el crecimiento y el desarrolio en los palses en vias de

desarrollo®. Revista Investigacion Econémica. UNAM. Vol LX) 236, abril-junio, pp. 13-44. México.
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Pruebas de Diagndstico del Modelo.

A continuacidn se presentan los resultadas de las pruebas que se realizaron
con el fin de conocer si el modelo cumple con los supuestos del método de

minimos cuadrados ordinarios.

En primer lugar se debe verificar si las variables incluidas en el modelo son
suficientes para explicar los movimientos en la variable dependiente, en este caso,
el ahorro total de largo plazo, para ello se debe verificar el valor de la R ajustada.
En este caso se obtuvo un valor de 0.8373, por lo cual se concluye que las

variables incluidas en el modelo son relevantes y la bondad de ajuste es buena.

Prueba Ramsey RESET {4 REZAGOS)
Fstatistic 34520 Probability 0.0672
L og likelihood ratia 3.6931 _ Probability 0.0546

Fuente: Econometric Views

La prueba Ramsey Reset nos sirve para probar la linealidad del modelo, con
los resultados obtenidos tenemos que la hipdtesis nula de que es lineal el modelo,
no se rechaza, es decir, de acuerdo con los datos presentados podemos concluir
que, la especificacion del modelo es correcta.

La prueba White nos sirve para probar que el modelo es homoscedastico, es
decir, no presenta heteroscedastcidad . El cuadro siguiente muestra que el modelo
paso con una probabilidad de B6%.

rueba White de
iHeteroscedasticidad.

F-statistic 1.3258 Probability 0.2341
Obs*R-squared 12.8085 Probability 0.8594
Fuente: Econometric Views
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En relacién al supuesto de no autocorrelacion de errores. La prueba LM es

de gran ayuda, ya que muestra si los errores del pasado de la variable
dependiente afectan a los actuales. El cuadro siguiente muestra que esta prueba
es satisfactoria. La prueba se utilizo con 4 rezagos debido a que los datos son
trimestrales.

reusch-Godfrey Serial Correlation LM Test; (4 REZAGOS)
F-statistic 2.3464 Probability 0.2185
JObs*R-squared 2.3630 Probability 0.1256

Fuente: Econometric Views.

La prueba Jarque Bera, se utilizo para probar si el término aleatorio tiene una
distribucién normal. La probabilidad que muestra el cuadro siguiente indica que
puede aceptarse este supuesto.

20

Series:Residuals

Sample 19804 20004
Observations 81

Mean 120E-14
Median 0.134805
Maximum 6.153790
Minimum -3.748838
Std. Dev. 1.750276
Skewness 0589782
Kurtosis 3949678
Jarque-Bera 27738757
Probability 020861
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Finalmente se investigo la estabilidad de los parametros. Para este fin

se estimaron las pruebas de residuos recursivos. Cusum, Cusum Q, y de

parametros recursivos.
En los graficos siguientes se puede observar que a pesar del amplio

periodo muestral, y fa desregulacién financiera ocurrida a nivel nacional e

internacional, los parametros tienen un alto grado de estabilidad a excepcion

del afio de 1986 y 1994, congruente con las fuertes crisis sufridas en México.
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Esta grafica es la representacion de la serie de los residuos junto con

sus bandas de confianza, permite detectar inestabilidad en los pardmetros

cuando uno o varios residuos sobrepasan sus bandas, como puede

apreciarse en 1986 y 1994 congruente con las crisis sufridas en dichos afos.
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Estas graficas permiten detectar la estabilidad del modelo, congruente
con dichas graficas podemos concluir que el modelo es estable.
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Estas gréaficas permiten apreciar la estabilidad de los estimadores

Fuente de todas la gréficas: Econometric Views 3.1.
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ii() CONCLUSIONES

El ahorro en México durante el periodo de estudio fue congruente con los
planteamientos de la teoria neoclasica, al estar en funcion directa con los niveles
de la tasa de interés y el nivel de ingreso de la economia, la tasa de inte’res tiene
un impacto negativo sobre el nivel total de ahorro; mientras que desde la
perspectiva de la demanda efectiva, existe una relacién entre el nivel de la
actividad economica y el nive! de ahorro total, ésta relacion la analizamos con las
pruebas de exogeneidad y expresamos dicha relacién en términos del presente

trabajo, veamos:

Los resultados del analisis del ahorro con la variable de inversion, nos
sirvieron de elemento para afirmar que durante el periodo 1980-2000 en México, el
comportamiento del ahorro estuvo determinado por el comportamiento de la
inversion, esto es congruente con los planteamientos del segundo capitulo sobre
el fondeo de la inversién y es consistente con el comportamiento del mercado de
valores de Meéxico, al incrementarse su actividad a partir de 1988 y del
multiplicador monetario y financierc del mismo ano. El proceso de fondeo de la
inversion explicé en gran medida los niveles de las capacidades productivas al
transferir el mercado de valores los ahorro recolectados a través de la emision de

activos financieros

Las imperfecciones en el mercado bancario, impidieron a la banca mexicana
que cumpliera eficazmente con su funcidén de intermediacion del ahorro interno
para que se tradujera en una mayor inversion productiva y solo desarrolld el
ahorro en el sistema financiero, ya que en la realidad no se ha logrado el
crecimiento sostenido de largo plazo (desarrollo econdémico).
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El modelo de ahorro nos permitié sustentar la relacion que existe entre el
ahorro y la inversion, pero cabe mencionar que dicha relacion, sélo existe en el
mercado financiero y no en el productivo, ya que no se reflejé en el incremento del
empleo, salarios y desarrollo econdmico en general, como se puede ver en la

realidad.

La capacidad de expansion de las empresas fue minima ya que, México
sufrié crisis financieras y bancarias que impidieron el financiamiento externo, y
éste financiamiento depende de las expectativas de la economia como lo marca la

escuela poskeynesiana.

La principal fuente de financiamiento en México se debid al ahorro externo,
ya que el fortalecimiento del ahorro interno en México descansara en:

i) una reforma fiscal que promueva el ahorro y la inversion;

ii) promocién del ahorro privado a través de instrumentos
financieros de largo plazo que ofrezcan seguridad y rendimientos
competitivos a los ahorradores:

iiiymecanismos de financiamiento del sistema de seguridad
social;

ivMfinanzas publicas sanas, ejercicio eficaz del gasto corriente,
asi como también inversion publica que siga criterios de eficiencia
social,

v)uso moderado y de caracter complementario del ahorro
externo;

vi)y finalmente de! uso del crédito para reactivar el aparato
productivo, con la finalidad de lograr el desarrollo econémico.



iii) ANEXO ESTADISTICO
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ANEXO ESTADISTICO.

VARIABLES ANUALES UTILIZADAS

Periodo PIB FBKF VE ATOTAL AITOTAL APUB APRIV AEXTERNO INFL INV CPP_TIREAL
1981 | 1148 823 3BT 1118 826 769 1900 15.47 12568 1684 10005 11863
1982 139 325 -768 139 6.00 491 1550 0.09 3651.23 304 11370 12341
1983 |-1122 400 8609 -11.22 577 712 554 4578 87625 2978 8569  56.30
1984 471 347 3538 L¥4] 30 307 1666 023 9437.11 1455 8156 4321
1985 362 180 3128 362 262 333 530 16.11 962008 -7.20 8115 5443
1986 | -298 -283 438 298 017 033 1406 636 61777 301 8172 6308
1987 | -166 053 1535 -166 -288 428 1383 -16 03 -109828 2065 7379 5376
1988 498 304 N78 4.98 234 275 972 1382 07705 951 77S4 %IS2
1989 571 345 3176 5.71 623 646 1555 382 15425 094 8830 87.16
1990 577 464 1638 577 §52 579 1618 890 20378 2125 8919 9060
1991 559 427 1823 559 540 445 2335 170 -8006 -302 9229  98.21
1992 831 537 2780 831 503 518 909 1354 -3285 996 9651 11203
1993 383 342 669 383 865 89z 1702 2138 481697 042 9847 13058
1994 537 268 1949 537 297 219 1840 351 23742 1832 9263  109.98
1995 [ -189 037 -1182  -189 270 2385 1420 -16.78 2838 2404 9078 103.96
1996 231 068 1116 23 .15 212 2135 215 78215 17.74 7738 6470
1997 767 499 2019 757 414 282 2060 19.12 224614 775 8241 7326
1998 [ 1160 774 2719 1160 828 869 1750 2159 35982 1882 9674 9379
1999 275 209 525 275 301 25% 1670 388 1581 785 8666 79.79
2000 1166 789 240t 11.66 944 937 2120 116 212461621 8048 7256

PIB = Producto interno Bruto

FBKF = Formacion Bruta de Capital Fijo

VE = Variacién de Existencias

ATOTAL = Ahorro Total

AITOTAL = Ahorro Interno Total

APUB = Ahorro Publico, es decir, ahorro del gobierno.
APRIV = Ahorro Privado

AEXTERNO = Ahorro Externo

INFL = Inflacion

INV = Inversion (FBKF — VE)

CPP = Tasa de interés (Costo promedio porcentual)
TIREAL = Tasa de interés real ( CPP — INFL)
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GRAFICAS DE LAS VARIABLES UTILIZADAS
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Gréficas realizadas con el Econometric Views 3.1.

MATRIZ DE CORRELACION

PiB AINTERNO ATOTAL INVERSION AEXTERNO TIREAL »

1B 1.00000 040829 0.15121 0.34629 -0.06103 0.07071

INTERNO 0.40829 1.00000 0.82087 0.09328 -0.90189 0.15503

TOTAL 015121 0.82087 1.00000 .20523 -0.49363 0.07734
NVERSION 0.34629 0.08328 0.20523 1.00000 0.13183 0.1733
EXTERNO -0.06103 -0.90189 -0.49363 0.13183 1.00000 -0.1775
(TIREAL 0.07071 0.15503 0.07734 0.17332  -0.17758 1.0000
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PRUEBAS DICKEY FULLER

NIVELES
DF Tes! Statistic -2.967414 1% Critical Value* -3.5132
[Ahorro Total (ATOTAL) 5% Critical Value -2.8976|
10% Critical value -2.5858
IADF Test Statistic -2.926776 1% Critical Value* -3.5132
[Ahorro Intemo (AINTERNO) 5% Critical Value -2.8976
10% Critical Value -2.5858|
JADF Test Statistic -3.225891 1% Critical Value* -3.5132
[Tasa de Interés reat (TIREAL) 5% Critical Value -2,8976)
10% Critical Value -2.5858|
IADF Test Statistic -3.219657 1% Critical Value* -3.5132
tnversion (INVERSION) 5% Critical Value -2.8976
10% Critical Value -2.5858)
ADF Test Statistic -2.92548 1% Critical Value* -3.5132
Producto Interno Bruto (PIB) 5% Critical Value -2.8976|
10% Critical Value -2.5858
PRIMERAS DIFERENCIAS
IADF Test Statistic -11.17199 1% Critical Value* -3.5142
IATOTAL (D1) 5% Critical Value -2.8981
10% Critical Value -2.586
JADF Test Statistic -7.32102 1% Critical Value* -3.5142]
AINTERNO (D1) 5% Critical Value -2.8981
10% Critical Value -2.586)
IADF Test Statistic -6.186613 1% Critical Value* -3.5142,
[TIREAL (D1) 5% Critical Value -2.8981
10% Critical Value -2.5868
IADF Test Statistic -18.11851 1% Critica!l Value* -3.5142]
INVERSION (D1) 5% Critical Value -2.8981
10% Critical Value -2.586)
IADF Test Statistic -21.71177 1% Critical value* -3.514
PIB (D1) 5% Critical Value -2.89881
10% Critical Value -2.586

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN



87

SEGUNDAS DIFERENCIAS
IADF Test Statistic -21.15047 1% Critical Value* -3.5153
IATOTAL (D2) 5% Critical Value -2.898
10% Critical Value -2.586
IADF Test Statistic -13.44893 1% Crilical Value* -3.5153
JAINTERNO (D2) 5% Critical Value -2.8986]
10% Critical Value -2.5863
IADF Test Statistic -10.10862 1% Critical Value* -3.5153
ITIREAL (D2) 5% Critical Value -2.8986)
10% Critical Vailue -2.5863]
JADF Test Stalistic -21.83038 1% Critical Value* -3.5153
INVERSION (D2) 5% Critical Value -2.8986
10% Critical Value -2.5863
JADF Test Statistic -23.70796 1% Critical Value* -3.5153
PiB (D2) 5% Critical Value -2.8986
10% Critica! Value -2.5863
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PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER.

Pairwise Granger Causalily Tests
Date: 01/19/03 Time: 13:45
[Sample: 1980:2 2000:4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic __Probabilit
AINTERNO does not Granger Cause ATOTAL 81 9.046 0.125
ATOTAL does not Granger Cause AINTERNO 10.283 0.094;
TIREAL daes not Granger Cause ATOTAL 81 0.689 0.505
_ATOTAL does not Granger Cause TIREAL 0.385 0.682
PiB does not Granger Cause ATOTAL 81 7.664 0.326
ATOTAL does not Granger Cause PIB 4.530 0.214
INVERSION does not Granger Cause ATOTAL 81 6.163 0.425
_ATOTAL does not Granger Cause INVERSION 6.528 0.242
| TIREAL docs not Granger Cause AINTERNO 81 0791 0457
| AINTERNO does not Granger Cause TIREAL 0.568 056&#
"PIB does nol Granger Cause AINTERNO 81 4692  0.112
| AINTERNO does not Granger Cause PIB 0.161 __0.851
INVERSION does not Granger Cause AINTERNO 81 3.467 “0.362
AINTERNO does not Granger Cause INVERSION 1.247 0.293|
- “oes not Granger .3 se INVERSION (V.39
PIB does not Granger Cause TIREAL 81 0.810 0.449
| TIREAL does not Granger Cause PIB 3180 0.059
81 0.680 0.510
1.299 0.279
| INVERSION does not Granger Cause PIB 81 15.539 0.265
PIB does not Granger Cause INVERSION 5.267 0.721
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