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SINTESIS

Se llevaron a cabo trestipos de andlis's, complementarios entre s, para entender los determinantes de la tan pronunciada
caidaregistrada por d ahorro privado en México desde 1988.

Con d primero logramos cuantificar la importancia que para la generacion de ahorro privado tuvieron las utilidades
retenidas por las empresas durante |los ocho afios previos ala crisis de 1994.  Encontramos que en este periodo una gran
proporcién de ahorro privado proviene dd de las empresas y que, con excepcion de 1990, la caida del ahorro privado es
consecuencia dd comportamiento de los particulares.

Una segunda perspectiva para abordar € problema de estudio fue posible con € andlisis y procesamiento econométrico de
datos trimestrales (1985-1995) de ahorro privado y de variables que determinaron su comportamiento. Entre éstas Ultimas
destacan las relacionadas con ganancias de capital producidas por @ boom en € precio de los bienes inmuebles y por la
subida en € indice de la bolsa de valores registrados durante ese periodo, asi como las asociadas a la liberalizacion
financieraque seinicid en 1988.

En virtud de que en d disefio de las "Encuestas de Ingreso y Gasto de los Hogares' d Ingtituto Naciond de Estadisitca
(INEGI) de México utilizé d mismo marco conceptual en 1989, 1992 y 1994 contamos con las bases para una tercera
perspectiva, complementaria alos dos anteriores.

Cuando seinduyod d vaor delavivienda en nuestras estimaciones con series de tiempo se encontré que antes de 1990 esta
variable no condtituyé un factor determinante del comportamiento del ahorro privado, pero que a partir dd primer
trimestre de 1990 s lofue. Este resultado también se obtuvo en nuestro andlisis con encuestas de ingreso-gasto para 1988,
1992 y 1994. También quedd especificada y medida la singular relevancia que tuvo d acceso a crédito bancario como
determinante dela caida de ahorro.

Otro resultado de mucho interés por su rlevancia en las hipitess dternativas para explicar su auge de consumo cuando,
a mismo tiempo hay liberalizacion financieray cambios que impliquen mejoria en las expectativas de ingreso futuro es
siguiente: la explicacion dela caida de ahorro en 1992 responde no solo ala posesion de casay acceso d crédito; también
e capital humano, captado en nuestras estimaciones con € nivel de educacion dd jefe de familia, explica que quienes
bajaron su ahorro fueron los que, por su nivel de educacion formal, tenian expectativas no o de ingreso mayor, Sino
también menor riesgo de quedar desempleados.

Finalmente se estableci 6 que la estructura de edad es determinante de las decisiones de ahorro; los hogares cuyo jefe tiene
entre 35y 64 afios ahorran en promedio més quelos otros.
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1.1 Introduccién

En los esfuerzos por entender la crisgis de balanza de pagos de diciembre de 1994, una pregunta ha
ocupado lugar preponderante: ¢A que se ha debido d peculiar comportamiento que tuvo durante los
ultimos diez afios @ ahorro interno en México? Las respuestas a esta pregunta tienen un valor que no
es s0lo académico; de dlas se deben obtener lecciones de palitica econdmica y sugerencias para
procurar un crecimiento econdmico sostenido sin problemas de balanza de pagos.

En estainvestigacion se llevaron a cabo tres tipos de andliss, complementarios entre s, para contestar
laiinterrogante planteada 'y asi entender |os determinantes de la tan pronunciada caida registrada por €
ahorro privado en México desde 1988.

El primero de dlos explica la caida a partir de un desglose dd ahorro privado entre sus dos
componentes. d delos particularesy € delas empresas.

Los resultados permiten cuantificar la importancia que para la generacion de ahorro privado tuvieron
las utilidades retenidas por las empresas durante los ocho afios previos a la crisis de 1994. También
indican que, con excepcion de 1990, la caida dd ahorro privado ocurrida a partir de 1989 es
consecuencia de comportamiento de los particulares.

Este desglose dd ahorro, no disponible en las estadidticas de la economia mexicana para d periodo de
estudio, se obtuvo en base a matrices de acervosy flujos financieros explicitamente e aboradas para los
propésitos de este trabgjo. Debido a que estas matrices tienen |os acervos financieros de |os sectores
bancario, publico y externo de manera integral con los de las empresas, por un lado, y los particulares,
por d otro, sefacilita, como agui se demuestra, una evaluacion de factores que determinaron la mayor
disponihilidad de recursos para las personasfisicas .

La segunda perspectiva para abordar € problema de estudio fue posible con d andlisisy procesamiento
econométrico de datos trimestrales (1985-1995) de ahorro privado y de variables que determinaron
su comportamiento. Entre éstas Ultimas destacan |as rdacionadas con ganancias de capital producidas
por € "boom" en precio de bienesinmueblesy en la bolsa de valores registrado durante ese periodo y
las asodiadas alaliberalizacion financdiera que seinicio en 1988.

En virtud de que en d disefio de las "Encuestas de Ingreso y Gasto de los Hogares' € Indituto
Naciona de Estadigtica (INEGI) de México ultiliz6 d mismo marco conceptual en 1989, 1992 y 1994
contamos con las bases para una tercera perspectiva, complementaria a las dos anteriores, para €
entendimiento dela caidadd ahorro.

Contrariamente a lo que sucede con los datos utilizados para d andlisis en base a series de tiempo, con
lainformacion disponible en estas encuestas Sl podemos rdacionar de manera explicita, por medio de
un andigs estadigtico de corte transversal, € ahorro con la educacién dd jefe de la familia, con su

"Mis calculos se realizaron siguiendo la metodologia de Arriazu, R. (1987) "Un Enfoque de Flujo de Fondos a la Macroeconomia." Mimeo. y de
Khadr, A. y Schmidt-Hebbel, K. (1989) "A Method for Macroeconomic Consistency in Current and Constant Prices." World Bank Working Paper.
December. WPS306.



edad y con otras variables demogréficas tales como & nimero de menores de doce afios en casay d
tamafio dd hogar. De esta forma, es posible cuantificar cdomo € capital humano, captado en este
estudio por € nive dd educacidn formd influye en las decisiones de ahorro.

A partir de las preguntas redizadas a los encuestados fue posible saber 5 éstos eran propietarios de
U casay de ser éte d caso, S edtaba hipotecada. También fue posible saber S tenian tarjeta de crédito
y S tuvieron acceso a un crédito digtinto a hipotecario. Egta informacion nos permitié complementar
los resultados obtenidos con nuestro andiss trimestral de serie de tiempo, a abordar, desde otra
perspectiva, hipdtesis dd efecto que en d ahorro pudo tener d auge en d precio de los bienes
inmuebles y la disponibilidad de crédito bancario. De acuerdo con los datos disponibles a nive
agregado, estos dos condicionantes dd ahorro, que tenian poca influencia en 1989, pasaron a tener
mucha en 1992, y sgui6 teniéndola en 1994, aunque menor que en 1992, pero mayor que en 1989.

En la primera de las tres secciones que forman este trabgjo se presenta y considera la rdacion entre
bgos nivees de ahorro privado y d desempefio en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
contrastando o ocurrido en 1995 con otros afios de la historia reciente en México. Se discute o
sucedido a partir de 1988, con particular referenciaa comportamiento opuesto que seregistro entre d
superavit operacional del sector publico y € ahorro privado. Asi se da cuenta de como, junto con los
recursos provenientes del sector externo, se generd @ financiamiento potencial que hizo posible la
caida en d ahorro privado. En d dguiente apartado se presentan las matrices de acervos financieros
intersectoriadles con objeto de discutir los factores que determinaron la mayor disponibilidad de
recursos para los agentes del sector privado.

En d ultimo apartado de esta primera seccion, € ahorro dd sector privado se presenta desglosado
entre sus dos componentes principales. € ahorro de los particulares y las utilidades retenidas por las
empresas. Laestimacion dd ahorro de las empresas para 1990 y 1991 muestra, contrariamente alo que
sucede en los otros afios analizados, una reduccion de mas de 2 puntos dd PIB con rdacion a los
vaores de 1988 y 1989, lo que llama particularmente la aencidn y necesita mayor andlisis. Las
preguntas planteadas fueron, por una parte, S este resultado puede ser atribuidos a un aumento en la
proporcion de utilidades repartidas por las empresas a sus accionistas, mas que a una caida global en
las utilidades de empresas. Por otra parte, y de ser éste d caso,

cudles fueron las cambios que indujeron la reduccion en la tasa de retencion de utilidades. Entre éstos,
se discuten | os posibles efectos de modificaciones fiscales d tratamiento de la distribucion de dividendo
alosacconigas.

En la segunda secaion, en la que se presenta @ andliss econdmetrico con series de tiempo para
determinar € comportamiento dd ahorro privado, se discuten primeramente |os factores que influyeron
a partir de 1989 para un cambio en la pergpectiva de crecimiento econdmico sostenido con menor
grado de incertidumbre, y la variable que se consdera aproxima estos cambios. Se hace también
referenciaa otras variables rd evantes para explicar, con este modd o, 1o sucedido durante este periodo.
Entre dlas, d "auge' en € precio de los bienes inmuebles y las variables asociadas a la liberdizacion
finandera. Findmente se discuten | os resultados obtenidos con nuestras regresiones.

En la cuarta y Ultima seccion se presenta d andiss de corte transversal para los afios 1989, 1992 y
1994, con objeto de cuantificar de que manera e capital humano, captado en nuestras regresiones por
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e nivd de educacidn formal, influye en las decisiones de ahorro. También fue posible complementar d
analisis acerca de la tenencia de vivienda y dd acceso a crédito como explicaciones de la caida dd
ahorro. Finamente, se andiza d factor edad como explicacion de las decisiones de ahorro.



I1.1 Evolucion de ahorro privado durantelos dltimostreinta afios.

El cuadro 1y su correspondiente gréfica muestran que en afios como 1983, la reduccion en @ déficit
fiscd (incluido como parte de ddusulas de condicionalidad en € marco de un programa de gjuste con €
FMI) no hubiera resultado suficiente para prescindir dd financiamiento externo. Para hacer frente ala
criss de badanza de pagos de 1982 se requirid adiconamente que d ahorro privado resultara
substancidmente mayor que la inversén privada S bien en 1983 hubo una caida en la inversén
privada, étta estuvo acompafiada de un aumento en la proporcidn dd ahorro privado en € PIB.

Lardacion entre bgjos nivees de ahorro privado y € desempefio en la cuenta corriente de labalanza de
pagos destaca a comparar 1983 con 1995: a pesar de que en este Ultimo afio & coeficiente inversion
privada/PIB cae a valores smilares alas de 1983 y de que las cuentas fiscales fueron superavitarias en
1995 y defictarias en 1983, los resultados en la cuenta corriente de la balanza de pagos resultan
contragtantes. La diferencia entre d superavit en cuenta corriente de mas de 4% dd PIB en 1983y €
déficit en cuenta corriente registrado en 1995 tiene su contrapartida en que d ahorro privado acanzado
en 1983 fue cas nueve puntos del PIB mayor a de 1995.

Llamala atencion que en 1977 -d otro caso en d que d déficit fiscal se reduce como respuesta a una
crisis de balanza de pagos y en que la politica macroecondmica se gjusta a criterios de condicionalidad
establecidos con € FMI- sucede lo mismo que en 1983: El ahorro privado sube mientras que € déficit
fiscal bga. En cambio, todos los demas afios representados en d cuadro 1 y en su correspondiente
gréfica sucede lo contrario: cuando € sector publico reduce sus déficits 0 aumenta sus superavits
fiscales d ahorro privado digmi nuyez. Més aln, |os imprecedentemente bajos niveles de ahorro privado
registrados en 1992 coinciden con los niveles de superavit fiscal mas devados que se hayan registrado.

Por otra parte, cabe destacar que durante los afios finades dd llamado "periodo dd desarrallo
estabilizador™® -los sais previos a 1971 representados en d cuadro 1, € pais obtenia un monto de
ahorro externo que eramayor que ladiferenciaentre lo que € sector publico gastaba (incluyendo pago
real deintereses por deuda publica) y lo que obtenia de ingresos. Esto permitié que, a igua delo que
sucede en los Ultimos Sete afios también representados en este cuadro, la inversidn privada pudiera
resultar de manera consistente un monto mayor de lo que @ ahorro privado podia finandiar®. A
diferencia de lo que sucede a partir de 1988, entre 1965 y 1971 la discrepancia ahorro-inverson no
rebasa 1.5 puntos del PIB.

CUADRO 1 (primera parte)

“Una excepcion esd caso de 1986, cuando € déficit fiscal aumenta (principalmente por la reduccion en las ventas de petrdleo), @ ahorro privado (con
ladevaluacion y recesion que se di6 este afio) también 1o hace.

*Caracterizado por elevadas tasas de crecimiento per capita, inflacion bajay tipo de cambio fijo.

“Lo contrario sucede no solo durante los dos afios (1981 y 1982) en que se tuvo un crecimiento econdmico impulsado por las perspectivas de
desarrollo asociadas al potencial del pais como exportador de petrdleo y por un acceso a mercados internacionales de capital. También se observa en
los seis aflos que siguieron ala crisis de 1982, periodo en € cual la proporcion de lainversion privada en @ PIB registra sus valores minimos durante
los treinta afios ahi representados.



AHORRO PRIVADO Y AGREGADOS QUE CONSTITUYEN SU
CONTRAPARTIDA CONTABLE
(% DEL PIB)

A B C D E
AHORRO INVERSION DEFICIT AHORRO IMPUESTO
PRIVADO |PRIVADA S. PUB. EXTERNO |INFLACIONARIO

i 2/ 3/ 4
1965 15.0 16.6 0.7 2.3
1966 13.8 154 0.6 2.2
1967 14.0 14.8 1.7 2.5
1968 124 13.9 1.4 2.9
1969 13.0 141 13 2.4
1970 154 16.1 2.6 33
1971 14.8 15.9 13 2.4
1972 16.0 14.9 33 2.2
1973 141 14.4 2.5 2.8
1974 15.7 17.1 31 4.5
1975 17.6 15.8 6.8 5.0
1976 15.2 15.2 4.1 4.1
1977 15.9 15.2 2.6 1.9
1978 15.2 14.4 34 2.6
1979 15.7 155 3.8 3.6
1980 14.9 17.1 3.6 5.8 1.0
1981 20.1 16.8 10.0 6.7 0.9
1982 154 121 5.8 2.5 2.7
1983 184 10.0 3.7 -4.7 1.9
1984 12.9 10.3 0.2 -24 13
1985 14.2 12.0 13 -0.8 0.7
1986 12.2 9.6 3.6 1.0 1.8
1987 10.2 11.0 -3.3 -2.6 21
1988 14.7 12.9 31 1.4 0.8
1989 12.2 131 1.9 2.8 0.5
1990 9.4 139 -16 2.9 0.7
1991 6.6 15.0 -3.3 51 0.5
1992 7.6 17.5 -25 7.4 0.3
1993 9.7 17.0 -0.9 6.4 0.2
1994 10.4 17.6 0.5 7.8 0.2
1995 11.4 12.2 -0.5 0.3 1.4

Fuente: INEGI y Banco de Mexico
1/ A =B+C-D. Ladefinicion de ahorro privado ajustado consiste en restar lacolumnaE aA.
2/ Incluye variaciones en existenciasy, a diferencia de lo que aparece en publicaciones oficiales,

que utilizan inversion y PIB ambos en términos corrientes, aqui € porcentaje se obtuvo a partir de

los componentes deflactados por sus correspondientes indices de precios.

3/ (+)Deficit, (-) Superavit. No incluye ingresos extraordinarios por privatizacionesy corresponde a
déficit operacional del sector publico consolidado. (Ahorro pablico menos Inversion del sector publico).

4/ Déficit en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos.

CUADRO 1 (segunda parte)




% del PIB
A B c D E

AHORRO AHORRO AHORRO FORMACION FORMACION

PRIVADO PUBLICO INTERNO BRUTA DE BRUTA DE

(sjustado) (sjustado) TOTAL CAPITALFIJO | CAPITAL FIJO

TOTAL PUBLICA
n 12 /3 /a /5

1980 13.86 8.06 21.92 27.72 10.66
1981 19.10 2.94 22.04 28.74 11.99
1982 12.70 6.64 19.34 21.85 9.79
1983 16.48 478 21.25 16.56 6.54
1984 11.66 7.61 19.28 16.87 6.58
1985 1351 5.70 19.21 18.40 6.37
1986 10.41 3.98 14.39 15.39 5.75
1987 8.15 10.40 18.55 15.95 4.96
1988 13.84 2.37 16.21 17.63 4.69
1989 11.71 331 15.01 17.83 4.70
1990 8.69 7.39 16.08 18.95 5.08
1991 6.10 8.43 14,53 19.67 4.68
1992 7.29 7.13 14.42 21.84 433
1993 9.51 5.24 14.75 21.13 4.14
1994 10.15 4.03 14.18 22.00 435
1995 9.99 5.09 15.08 15.36 317

Fuente: INEGI y Banco de Mexico

/1 Ahorro privado menos impuesto inflacionario

/2 Inversién publica menos déficit operacional més impuesto inflacionario
/3C=A+B

/4 Incluye variacion en inventarios

/5 E=D-(Inversién privadatotal)

Con excepcidn dd afo 1986, en d que una caida en los precios dd petroleo tuvo un efecto muy
adverso en la cuenta corriente de la balanza de pagos, durante € periodo 1983-1987 d ahorro externo
no es pogitivo. El pais pudo disponer a partir de 1988 de montos positivos y crecientes de ahorro
externo, los que se regigraron a partir de 1988 no se dieron conjuntamente con déficits fiscales en
aumento.

Como s gprecia en la gréfica 2, la posibilidad de un incremento sostenido en los niveles de formacion
bruta de capital fijo se fren en 1994°. En diciembre de ese afio @ pai's se enfrentd, una vez més, a una
crisis de balanza de pagos que ha tenido como secuda una severa recesi On econdmica acompafiada de
una fragilidad financiera del Sstema bancario doméstico’. Los seis afios previos a la crisis coinciden,

SD&Gpués de més de cinco afios de una tendencia descendente en la proporcion que  total de la formacion bruta de capital fijo representaen e PIB, en
1988 este coeficiente resultd cercano a de 1982. Implicito en esta compracion esta @ nulo crecimiento que registré € ahorro total de la economia en
términos redles durante e periodo comprendido entre estos dos afos: los niveles del PIB de 1982 y de 1988 casi no difieren en términos redles. El
ahorro real, medido en términos per-capita, 6 en términos de cualquier otro indicador demogréfico, si experiment6 una notable caida. En estos afios la
tasaanual de crecimiento dela poblacion rebasd € 2%.

®\/éase Calderén-Madrid A. (1996) "Speculative Attacks and Exchange Rate Devaluations in Mexico: Why is the 1994 Episode Different? Articulo
presentado en la "1996 Annual Meeting of the Society for the Economic Dynamic and Control" ITAM, Junio 1996 y en € "X Encuentro de la
Sociedad Econométrica Latinoamericana’ Rio de Janeiro, Brazil Agosto de 1996: Hausmann, R. and Gavin, M. (1995) "The Roots of Banking
Crises: The Macroeconomic Context" Paper Prepared for the Conference on Banking Crisis in Latin America October 6-7. Washington, D.C. y
McKinnon, R. y Pill. (1995) "Credible Liberalization and International Capital Flows: The Over-Borrowing-Syndrome" Mimeo. Standford University.

8



por una parte, con € aumento sostenido en € ahorro externo (como se puede congtatar en € cuadro 1)
y por laotra, con cada vez menores niveles de ahorro interno en relacion d PIB, 1o que aparece en la
gréfica 2. A su vez, en la gréfica 3 se presenta d desglose de este Ultimo agregado entre sus
componentes publico y privado.

GRAFICA 1
AHORRO PRIVADO Y AGREGADOS QUE SON SU CONTRAPARTIDA MACROECONOMICA

9% del PIB.
=
S
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—@— Ahorro Privado — Inversi6énPrivada Déficit Sector Pablico Ahorro Externo

LIama poderosamente la atencidn la manera opuesta en que se mueven |os dos componentes dd ahorro
interno: cuando d publico aumenta, d privado disminuye aunque, como lo implican las gréficas 2 y 3,
ladisminucion en € nive de ahorro en uno de los componentes internos rebasd en cas todos 0s casos
el aumento alcanzado por d otro de los componentes.

Durante los sais afios previos ala crisis de 1994, d sector publico, Igos de requerir fondos financieros
para pagar gastos en exceso de sus ingresos, liberd recursos prestables que quedaron disponibles para
financiar d aumento de gasto privado. Esta liberacion de recursos por parte de sector pablico y la
disponibilidad de financiamiento por parte dd sector externo estuvo acompafiada por una serie de
cambios y eventos que, como veremos en € andiss de las Sguientes secciones, hicieron poshle la
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MATRIZ INTERSECTORIAL DE ACERVOS FINANCIEROS

CUADRO 2

% del PIB
PERSONASFISICAS
1989 1990 | 1991 | 1992 1993 [1994-111| 1994 (1995111 1995
PERSONASFISICAS
BANCA COMERCIAL 10.36| 10.25| 10.71] 12.83 11.97| 1058 10.82| 10.15( 10.78
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 3.93 4.49 241 037 054 0.8 031 044 049
EMPRESAS PRIVADAS
SECTOR EXTERNO 13.96 952 1101 1215 16.16| 16.82 NA NA NA
BANCA COMERCIAL
1989 1990 | 1991 | 1992 1993 [1994-111| 1994 (1995111 1995
PERSONASFISICAS 4.87 6.45 8.92| 1242 14.68| 15.03| 15.92| 12.38[ 10.66
BANCA COMERCIAL
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 6.98 6.51 6.65 2.88 1.36] 0.89 1.26] 129 1.02
EMPRESAS PRIVADAS 7.61 9.48| 12.08| 14.37 15.97| 1852 22.90| 17.96 17.53
SECTOR EXTERNO 1.05 1.16 124 117 1.35 1.51 202 198 2.22
EMPRESAS PRIVADAS
1989 1990 | 1991 | 1992 1993 [1994-111| 1994 [1995-111| 1995
PERSONASFISICAS
BANCA COMERCIAL 5.54 7.00 9.89 9.52 11.80| 14.97| 15.83| 1519 1576
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 5.27 4.99 2.55 1.24 1.88| -0.41| -048 054 093
EMPRESAS PRIVADAS
SECTOR EXTERNO
SECTOR EXTERNO
1989 1990 | 1991 | 1992 1993 [1994-111| 1994 (1995111 1995
PERSONASFISICAS
BANCA COMERCIAL 3.72 459 524 470 518 5.36 843 6.18 7.14
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 18.94| 1530 1105 10.88 933 12.32 NA NA NA
EMPRESAS PRIVADAS 2.54 2.59 5.05 6.90 1043 12.34| 1878 18.02[ 20.32
SECTOR EXTERNO

Fuente: Cal culos propios con datos de SHCP, Banco de México & INEGI. Vease, Calderén-Madrid (1995) "Low household savings and

unsustainable

current account deficitsin Mexico: an analysis of private savings based on intersectorial matrices of financial assets', El Colegio de México.
Centro de Estudios Econémicos, Documento de Trabajo No. V11-1995

NOTAS:

1. Traslacrisis de diciembre de 1994 pueden existir incompatibilidades en | os datos debido a ajustes hechos por Banco de México

2. En losrenglones se representan |os activos de cada sector, en |as columnas sus pasivos.

3. El sector pablico consolidado se representa con pasivos netos.

4. Los pasivos netos ddl sector publico consolidado incluyen, como uno de sus componentes, |as reservas i nternacional es de Banco de México.
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I1.2 Auge dd crédito alos particularesy desempefio de la banca comercial en M éxico.

El balance de labanca comercia doméstisca (cuadro 2) reflga la contribucion que éstatuvo, a partir de
1989, para hacer posible d auge en d gasto privado. Con € desglose realizado en este cuadro se puede
apreciar uno de los resultados que se registraron junto con la éevacion en tasas de gasto por parte de
particulares a partir de la liberdlizacion financiera iniciada en 1987: la poscion acreedora neta que
tenian los particulares con la banca disminuye de manera sostenida y a partir dd primer semestre de
1992, se convierte en deudora, |0s créditos recibidos son mayores que sus depdsitos.

Para poder andlizar que hizo posible d aumento en los montaos digoonibles para d |as personas fisicas,
asi como cambios en |os patrones de otorgamiento de crédito por parte de la banca comercia hemaos
eaborado una matriz de acervos financieros en donde la banca comercid es ubicada de manera
integrd.

El formato dd cuadro 3 se sdecciond para hacer compatibles su presentacion con la de las matrices de
flujos de fondos que reporta @ Banco de México en sus Informes Anuaes. A diferencia de estas
Ultimas, la nuestra contiene un desglose dd sector privado entre sus componentes. empresas y
particulares. Ademas, en nuestro cuadro € sisterna bancario no aparece como un solo agregado, sSno
gue e presentan la banca comercia, lade desarrallo y d Banco de México de manera separada.

En estamatriz destaca que d pasivo dd sector publico consolidado se redujo con la banca comercia en
mas de sais puntos dd PIB entre 1988 y 1992, mientras que los recursos dd exterior que capta la
banca durante este periodo no llegan a dos puntos dd PIB. En contraste, d crédito que otorga la banca
comercid aumenta en més de nueve puntos dd PIB. El cuadro también indica que la tendencia de
deuda internade los particulares y de las empresas disminuyd en mas de tres puntos durante ese mismo
periodo.

En una versdn més desagregada de este cuadro, identificamaos los acervos denominados en moneda
nacionad de los denominados en moneda extranjera8. Esto nos permitié, con ayuda de los
correspondientes deflactores, calcular flujos reales de ahorro con dos propiedades. Primera, son
compatibles con la evolucion de los acervos a lo largo dd tiempo. Segunda, permite identificar la
composicion de activos y pasivos cuya variacion tuvo como contrapartida € flujo de ahorro. De esta
forma, es posble, por un lado generar cuadros de flujos reales de fondos financieros como € que
presentamaos en € cuadro 4, y por otra desagregar dd ahorro privado d componente que corresponde
alasempresas dd que corresponde alos particulares, 10 que se hace en d sguiente gpartado.

8 a desagregacion de estas matrices, asi como su presentacion con periodicidad trimestral a partir de diciembre de 1985 se encuentran a disposicion
dd que quierasolicitarlas al autor de este trabajo.
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I1.3 Analissdelos cambios en la composicién dd ahorro privado entre empresasy particulares
entre 1987y 1995.

En € cuadro 5, d ahorro dd sector privado se presenta desglosado entre sus dos componentes
principales € ahorro delos particularesy las utilidades retenidas por las empresas.

Estos flujos estén reacionados con los correspondientes conceptos de riqueza financiera de los
sectores. Badscamente las utilidades retenidas por las empresas se obtienen de la sguiente identidad:
los gastos de inversdn privada de las empresas (netos de inversidon extranjera directa) fueron
financiados por la suma de cuatro conceptos. a) variacion en la posicion deudora neta de las empresas
con d ssema bancario, b) disminucion en la tenencia de bonos gubernamentales, ¢) incremento neto
de endeudamiento con d exterior, d) retencidn de las utilidades generadas durante d afio. Con datos
de gastos de inverson, provenientes de cuentas nacionales, y con las cifras correspondientes a los
primeras tres conceptos, obtenidos de nuestras matrices de acervos y fondaos financieros se deduce, por
diferencid, € concepto de retencion de utilidades.

Una identidad correspondiente para los particulares nos permite deducir su ahorro: calculamaos su
acumulacion neta de activos financieros durante d afio y a ésta le sumamos d flujo de inverson en
congtruccion de vivienda.

Lafatadeinformacion acerca dela proporcidn de ahorro interno que es generado por las empresasen
México ha condituido una limitante para dirimir controversas reacionadas con la sdeccidon de
politicas para devar € nive de ahorro privado en México.

Por gemplo algunos autores parten de la presuncion  que es poco relevante la contribucidn que los
particulares hacen a ahorro total y sugieren que los insrumentos de palitica econdmica deberian
orientarse principa mente aestimular € ahorro de las empresas- que suponen congtiltuye la mayor parte
dd ahorro privado en México.” Otros dan poca importancia ad potencia de crecimiento dd  ahorro
generado por las empresas y  sugieren, por @ contrario que las paliticas orientadas a promover d
ahorro de los particulares -como es d caso de las reformas al Sstema de pensiones- resolveran, con €
tiempo, € problemade bajo nivel de ahorra™.

Los resultados obtenidos en este trabajo permiten cuantificar la importancia que para la generacion de
ahorro privado tuvieron las utilidades retenidas por las empresas durante los ocho afios prevics a la
crissde 1994. Con base alainformacion dd cuadro 5 se puede afirmar que en este periodo una gran

proporcion dd ahorro privado proviene dd generado por las empresas. Este cuadro muestra que, con
excepcion de 1990, la caida dd ahorro privado es consecuencia dd comportamiento de los

®Véase, por gemplo, Garcia Alba, P. (1996). "La Funcion del Ahorro Interno en € Crecimiento Econdmico’ en Revista Ejecutivos de Finanzas,
XXV, No9. p.21-34

YParaun andlisisdelaimportancia delos cambios en € sistema de pensiones en México, véase Sales, C. Salis, F. y Villagomez, A. (1996) "Pension
System Reform: The Mexican Case' En Prensa. NBER. Para estos autores, por gemplo, las reformas tendrén, en cinco afios, un aumento neto en €
ahorro privado de mas de 2 puntos de PIB, haciendo posible que los cambios en € sistema de pensiones generen, de manera directa, cerca de 25% de
lainversion adicional requerida, de acuerdo con @ Plan Nacional de Desarrallo, paraun crecimiento en € PIB del 5% anual.
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particulares.

De acuerdo con los resultados obtenidos, € ahorro de los particulares pasd de representar € 50% ddl
ahorro privado en 1988 y 1989, a tan s0lo una quinta parte dos afios despues. La reduccion de cinco
puntos en d cosficiente ahorro privado total/PIB de1988 a 1991, se explica en una gran medida por un

menor nivel de ahorro por parte de los particulares. Eda esla misma explicacion de la caida de 1988
con respecto a 1992 .

Por otro lado, los resultadosindican que d aumento del ahorro privado en més de dos puntos dd PIB
en 1993 s=debe principalmente a mayor ahorro de lasempresas.

CUADROS5
AHORRO PRIVADO
Términos Realesy Neto de Impuesto Inflacionario
(% dd PIB aprecios constantes)

PERSONAS EMPRESAS TOTAL

FISICAS
1987 3.5 4.6 8.2
1988 6.3 7.6 13.8
1989 4.4 7.3 11.7
1990 4.1 4.6 8.7
1991 13 4.8 6.1
1992 1.8 5.5 7.3
1993 24 7.1 9.5
1994 2.8 14 10.1
1995 - - 8.3

Fuente: Elaboracion Propia con datos de Banco de Mexico e INEGI

Laegimacion dd ahorro delas empresas para 1990 y 1991 muestra, contrariamente alo que sucede en
los otros afios analizados, una reduccion de mas de 2 puntos dd PIB con rdacion a los valores de
1988 y 1989, lo que llama particularmente la aencion 'y hace necesario un mayor andisis. Las
preguntas a responder son, por una parte, S este resultado puede ser atribuido a un aumento en la
proporcion de utilidades repartidas por las empresas a sus accionistas, mas que a una caida global en
las utilidades de empresas. Por otra parte, y de sar éte d caso, ¢cudes fueron los cambios que
indujeron lareduccion en latasa de retencidn de utilidades?.

Las tasas de crecimiento registradas por la economia durante 1990 y 1991 (mayores que las de 1988-
89), asl como lacaidaen lastasas deinterésy d aumento en los precios de las acciones en labolsa de
valores durante esos afios, nos permiten suponer que hubo un crecimientoreal  de las utilidades delas
empresas privadas, por arriba ded crecimiento del PIB. Por dlo, en comparacion con  los dos afios
anteriores, @ porcentgje que representan las utilidades de las empresas respecto de PIB , antes de
distribuirse, no debié haber bajado después de 1989

“La carga fiscal proveniente ddl pago del impuesto sobre la renta de las empresas en estos afios fue menor que la de 1989. S no cayeron las
utilidades privadas en 1990 y 1991, se esperaria que este dato se reflgara en sus pagos de impuestos. ¢A que se debe que la recaudacion no haya
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Los datos provenientes de Cuentas Nacionales respaldan esta conjetura: d excedente de explotacion
atribuible al sector privado resultd, como proporcion dd PIB, una proporcion mayor en 1990-1991
gueen 1988-1989. Ademés, como resultado de la acd eracion dela palitica de privatizacion iniciadaen
1991, la participacion de las empresas publicas en d PIB se redujo en mas de dos puntos con rdacion a
su respectivo valor en 1990, |o que apuntaa unamayor participacion porcentual privada.

Durante 1990y 1991 d PIB red mostr6 € mayor ritmo de crecimiento en diez afios, € crecimiento
delainversdn delas empresas privadas fue de 13% en cada uno de estos dos afios™ Estainformacion,
y las predicciones analiticas de modelos que explican la retencion de utilidades™ por parte de las
empresss, llevan a esperar  una mayor proporcion de utilidades retenidas durante estos afios. De
acuerdo a los resultados aqui presentados, ésto no sucedio: ¢Por que sucedid lo contrario? Una
posible respuestaes lardacion entre

El ahorro empresarial y loscambiosal sstema fiscal inhibidor dela distribucion de dividendos.

En 1989 s= hacen modificaciones fiscales orientadas a permitir € flujo de utiidades de las empresas a
los accionigas, para que étas pudieran ser canalizadas a inversones en otras empresas. A partir de ese
ano, se puede didribuir dividendos sin que causen gravamen adiciona (a nivel de la persona fisca),
sempre que é&tos ya hayan pagado d impuesto a nivd de la empresa. Estas modificiones permitieron
que, apartir de 1989, se dgara de pagar a fisco 55% por todos | os dividendos que se digtribuian, dado
gue por un lado s permitio a los accionistas @ acreditamiento dd impuesto sobre la renta de las
empresas, y por d otro lado seredujo € gravamen méximo de las personas fisicas.

Con d sgema anterior d de 1989, las utilidades generadas en un afio y digtribuidas en otro pogterior
en d cual no s habian generado utilidades, eran sujetas a doble gravamen; anive de laempresa, 42%

y anive de la persona fisica, 55%. Por dlo se criticd como un sisema inhibidor de la distribucion de
dividendos. (El impuesto a utilidades digtribuidas podia llegar, en estos casos a 73.9%). En 1989,
ademés de diminar d doble gravamen mencionado, se modificaron las tasas impostivas de las
empresasy delas personas fiscas ambas a 35%.

Estas modificaciones en la estructura fiscal se orientaron a permitir alos accionistas de una empresa
retiro de utilidades para que pudieran ser candizadas a inversones en otras empresas, Sn que a nive

subido? Es posible que € crecimiento de la inversion sefialado anteriormente sea parte de la explicacion ya que como resultado de modificaciones
tributarias orientadas a incentivar la inversion es posible deducir de la base gravable del ISR un elevado porcentaje de la nueva inversion realizada.
En 1987 se efectud una modificacion sustantiva a impuesto sobre larenta de las empresas; por un lado se redujo la tasa de gravamen del 42 % al 35%
y por € otro lado se introdujo un ajuste por inflacion en este impuesto, con lo que se diminaron distorsiones graves en la determinacion de la base
gravable. En 1989 seintrodujo & "impuesto a activo", que se calcula aplicando & 2% al valor de los activos de las empresas y constituye un pago
minimo de impuesto sobre la renta. Este gravamen surgi como respuesta a gran ndmero de declaraciones en ceros del impuesto sobrelarentay al ser
complementario a impuesto sobre la renta desincentiva la evasion. Vease Sadka, E. y Tanzi, V. (1992). A Tax on Gross Assets of Enterprisesasa
Form of Presumptive Taxation. IMF Working Paper. WP/92/16. February.

2| o que ocurre por primera vez desde 1982; siendo |a tasa de 1989 tan solo de 7.5%.

BEntrelos model os que més atencidn han recibido para explicar 1a determinacion de la retencion de utilidades estd @ de Fazzari, S. et. al. (1988)
"Financing Constraints and Corporate Investement” en Brooking Papers on Economic Activity, No 1 p. 141-195. Este modelo ha sido recientemente
utilizado para explicar é aumento en e ahorro privado en Chile por: Agosin, M. et. al. (1996) "Explicaciones de Aumento del Ahorro en Chile"
Departamento de Economia. Universidad de Chile. Mimmeo. Mayo.
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agregado se causara un menor nivel de ahorro por parte de las empresas. El logro de edta findidad
hubiera implicado que en 1990-91 d aumento en utilidades digtribuidas, se hubiera canalizado a cubrir
neces dades financieras de otras empresas a través de la compra de acciones y bonos privados ofrecidos
en labolsadevaores. Eso, a su vez habria tenido como resultado que a nivel agregado, |as utilidades
reinvertidas por las empresas no hubieran resultado menores que en otros afios. Esto implicaria flujos
financieros no registrados por nuestros caculos y que estariamos subestimando, en d cuadro 5, la
renverson de utilidades a nivel agregado.”* Como se demuestra a continuacion, os datos disponibles
deintermediacion financderaatravés delabolsade valoresllevan arechazar esta posibilidad.

S bien reaulta dificl identificar d financiamiento neto que las empresas privadas efectivamente
recibieron a través de la bolsa de valores™, a partir de lainformacion estadistica disponible es posible
aeverar que d financamiento neto bursatil no fue mayor del 1.7% del PIB durante 1991"°. A este dato
s le puede agregar otro 1.25% dd PIB por concepto de nuevas col ocaciones de empresas mexicanas
en d extranjero.

Cuando la suma de estos dos datos se compara con d financiamiento proveniente del exterior para
empresas mexicanas registradas en labolsade valores” y, exclusivamente a través de éta, llegamos a
sguiente resultado: la entrada neta de recursos dd exterior al mercado de valores en México, durante
1991, no fué menor que d financiamiento neto que, por esta via obtuvieron las empresas mexicanas
para financiar sus gastos de inversdn. Es decir, estos datos sugieren que en 1991  los mexicanos
tenedores de acciones y bonos cotizados en la bolsa de valores resultaron vendedores netos con
rdacion a inversonisas extranjerosls. Esto nos lleva a descartar la hipétess de que una mayor
participacion de utilidades de las empresas a sus accionistas tuvo como resultado que éstas hayan
aumentado d financiamiento a empresasregistradasen laBolsa.

Egtas consderaciones no permiten descartar que d aumento en la distribucidn de utilidades de las
empresas haya ocasonado que los particulares tuvieran mas fondos cuyo destino fue mas gasto en
bienes de consumo o en bienesinmuebles. S bien estos gastas no necesariamente fueron realizados por
los propios accionigtas, a poder ser depostados en d sstema finandero pudieron canalizarse a un

“ En nuestro desglose dd ahorro privado no es posible captar la compra-venta de acciones o inversiones directas que | os particulares hayan hecho
en empresas, S estas no fueron registradas en & sistemaformal deintermediacion financiera

Egto esdebidoalos problemas para aidar, delos cambiosen € valor delabolsade valores, las variaciones por precios de accionesy los cambios
enlas emisiones netas de empresas que participan € la bolsa (que, ademés no constituyen un nimero de empresas constante).

'%Bolsa Mexicana de Valores (1992) Anuario Bursétil. p 25.

YEs decir cuando se compara con los 6300 millones de ddlares (equivalente al 2.1% del PIB de ese afio) que, de acuerdo alosregistros en la cuenta
de capital dela balanza de pagos fueron invertidos por extranjeros en la bolsa mexicana de val ores mas otros 1100 millones de ddlares que ingresaron
a pais viaadquisicion de obligaciones emitidas en moneda extranjera por € sector privado.

'8En 1990 los ingresos extraordinarios del sector publico por concepto de venta de bancos y paraestatales no rebasan € equivalente a medio punto
del PIB. En contraste, durante 1991 cas alcanzan 3 puntosdel PIB de ese afio, 1o que da lugar a una explicacion de la venta neta de acciones cotizadas
en labolsa a extranjeroas (Es decir, completar recursos para pagar por los activos del sector pablico). Cabe sefidar que nuestros célculos de ahorro
privado delos cuadros 1y 5 de este trabajo son consistentes con una contrapartida de superavit operaciona que excluye ingresos por privatizaciones.
El andlisis correspondiente incluyendo este Gltimo concepto requeririalos ajustes correspondientes.
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mayor gasto del pliblico en general, 1o queimplico una caidaen & ahorro delos particulares™

“En contraste con esta hipétesis, Oks y Arrau, sugieren que € sector privado tiene una muy elevada propensién marginal a ahorrar del ingreso
generado por intereses, por lo que & elevado nivel de ahorro en 88-89 y su subsecuente disminucion se explican, en buena medida, por €
comportamiento exhibido por € servicio doméstico de la deuda piblica. Oks, D. y Arrau, P. (1992). "Private Saving in Mexico, 1980-90". World
Bank Working Paper. February. WPS 861.
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[11.1 Comportamiento del Consumo, ahorro eingreso privado disponible.

En & cuadro 6 es posible condatar que los Ultimos diez afios se han caracterizado por contrastes
importantes en la evolucion del ingreso y gasto ddl sector privado durante distintos subperiodos.

CUADRO 6
INGRESO, GASTO Y AHORRO DEL SECTOR PRIVADO

‘ 1983 1984-85 1986-87 1988 1989-92 1993-94
TASA DE CRECIMIENTO Tasas de crecimiento en términos reales
TERMINOS REALES end afio en 2 afios en 2 afios end afio en 3 afios en 2 afios
producto interno bruto -4.2 6.1 -1.8 13 15 4.2
ingreso privado disponible -0.38 3 -8.6 8.61 10 6.7
(neto de impuesto inflacionario)
ahorro privado 24.29 -10.4 -32.9 52.8 -48.7 39
gastos de consumo privado:
total ‘ -5.36 6.6 -2.7 1.8 235 39
en bienes duraderos -22.1 19 -18.2 8.8 35 -34
en bienesno durables -33 7.1 -2.6 -0.3 22 3.6
en servicios 0.3 -0.2 45 2 19 48
proporciones promedio promedio promedio promedio promedio promedio
end afio 84-85 86-87 end afio 89-92 93-94
ingreso privado disponible 78.7 74.885 72.95 76.7 73.55 75.05
(con ajuste por impuesto inflac.)
%de PIB
ahorro privado % del ingreso
privado disponible ‘ 20.94 17.02 14.28 18.74 10.58 11.26
(con ajuste por impuesto inflac.)
consumo en bienes duraderos 7.53 8.48 8.015 7.76 8.9625 8.685
% del ingreso privado disponible
(con ajuste por impuesto inflac.)

Para contextualizar € auge en € gasto de consumo privado, en particular d registrado en d periodo
1989-1992”° es necesario destacar, en primer término, € cambio en perspectiva de crecimiento
sogtenido que se did a partir de 1989. Este cambio estuvo motivado por una serie de eventos e
indicadores que parecian apuntar hacia una megoria futura para los agentes econdmicos y una

2Para un andlisis macroeconémico de la administracion del presidente Salinas, véase Calder6n-Madrid, A. (1996) "Incomplete
Adjustment: Fiscal Policy, Private Savings and Current Account Deficits in Mexico Since 1982" en Jansen, K. y Vos, R. (eds) "External
Finance and Adjustment, Failure and Success in the Developing World". McMillan Pub. London. En prensa.
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reduccion en d grado de incertidumbre en los nivees de ingreso &speradosﬂ, entre dlos destacan: @)
La renegociacion reativamente exitosa de la deuda externa, de acuerdo a plan Brady y que, después
de dos periodos de programas de gjuste con caracter recesivo acordados con € FMI, se pasd aotro en
d que s privilegiaria d crecimiento. b) d contral de la inflacion (que después de dcanzar tasas
superiores a 100% anua en 1987 s redujo a 50% en d primer afio dd programa de gudse
heterodoxo, 1988, para disminuir sostenidamente hasta alcanzar, ya en 1992 tasas menores de 15%.)
¢) Disminucion en presiones en balanza de pagos, que se Vi reflgada no solo en una caida en la tasa
redl de interés domégtica, Sno también en una reverson de expectativas acerca de la posibilidad de
utilizar d tipo de cambio como ancla nominal (como se deduce de la deva uacion esperada implicita en
los diferenciales de tasa de interés entre bonos en pesos y tesobonos, que eran los bonos en dolares
emitidos por € gobierno mexicano).

d) El regreso de empresas mexicanas a los mercados internacionaes de capital para la obtnecion de
financiamientos en términos muy favorables” v la entrada masiva de capitales que, ajuzgar por ciertos
autores, llegaria a congtituirse en una burbuja capaz de retroalimentarse durante més de cinco afios™ e)
El producto interno bruto tuvo una tasa de crecimiento real de 16% entre 1987 y 1992, en tanto que la
poblacion crecié solo 10% durante € mismo periodo. En la gréfica 4, se presenta la evolucion de la
tasa de desempleo abi erto™ en donde se reflgan estos cambios.

Las tasas podtivas de crecimiento dd PIB per capita registradas a partir de 1988 resultan modestas,
pero es necesario enfatizar que éstas se presentan desplies de un periddo de estancamiento entre 1983
y 1986 (Mismo que explica en buena medida las caidas en € gasto de consumo antes de 1987). Més
aun, con d repunte en d crecimiento econdmico se da una expectativa casi generadlizada de unameoria
sostenida en € ingreso naciond, a partir de d anuncio de lafirma de Tratado de Libre Comercio con
Estados Unidosy Canada y de la aceptacion de México como miembro dela OECD.

Para contextualizar |os bgjos nivees de ahorro registrados en |os primeros afios de los 1990's, también
es imprescindible hacer referencia a cambios en € valor de la riqueza del sector privado y a efectos
asociados a la liberadlizacion financiera a findes de los afios ochenta. Reforzando la vision optimista de
las perspectivas parala economiaa partir de 1988 seregistré un auge en la bolsa de valores que llego a
tener un rendimiento real acumulado que la ubicaba como una de las més rentables de mundo.

Z'Entre los desarrollos analiticos que han establecido la relacion entre ahorro privado y el grado de incertidumbre en los niveles de ingreso esperado cabe
destacar los siguientes: Carrol, Ch. D. (1994) "How does future income affect current consumption”, The Quarterly Journal of Economics, February 1994, pp.
111-147. Carrol, Ch. D. (1992) "The Buffer-Stock Theory of Saving: Some Macroeconomic Evidence" Brookings Paper on Economic Activity, 2. p. 61-155. y
Hubbard, R. et. al. (1994 ) "The importance of Precautionary Motives in Explaining Individual and Aggregate Saving" Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy.

2\/¢ase Mansell Carstens, C., C. (1994). "The Internationakization of the Mexican Financial System", paper presented at "The Global and Comparative
Analysis of Financial Institutions", Rockefeller Foundation. Bellagio Conference and Study Center. May.

Z\/éase Krugman. P. (1995). "Dutch Tulips and Emerging Markets" en Foreign Affairs", July-August.

%Se considero la llamada tasa de desempleo abierto alternativa. Este indicador retne distintas modalidades de desocupacion; a los desempleados abiertos,
se agregan los desocupados encubiertos (que son personas que desistieron de la busqueda de trabajo por considerar que no existe empleo para ellos), y los
iniciadores de un proximo trabajo (personas que en su entrevista declararon no trabajar, pero ya tener un trabajo asegurado para iniciar a mas tardar en un
mes).
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GRAFICA 4

— Tasa de desempleo abierto

El 'boom' en la bolsa de valores tuvo importantes efectos de riqueza, sin embargo, éstos resultaron
poco generalizados por € escaso nimero de tenedores de acciones en € pais. En contraste, s beneficié
aun devado porcentagje de la poblacion, -la propigtaria de sus casas- € boom en d precio delos bienes
inmuebles que seregistré apartir de 1988.

(Vebegréficab).
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‘ —— Apreciacion real anual de bienes inmuebles ‘

El sostenido aumento que, como porcentaje ddl ingreso privado disponible, registré d valor red delas
casas entre 1988 y 1994 contrasta con € cambio opuesto que se observa en la gréfica 6, en donde se
presenta la riqueza financiera neta de | os particulares como porcentgje del ingreso privado disponible.
La caida en riqueza financiera neta de los particulares esta fundamentamente determinada por €
aumento en d crédito otorgado por la banca comercial. Este aumento, a su vez, esta asociado a
radical proceso de liberalizacion financiera que inicié a partir de 1988 con la reduccion de codficientes
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de reservas obligatorias para los bancos, con ladiminacion detopes atasas deinterés, para continuar
con otras medidas como la reprivatizacion de bancos en poder dd estado y otras medidas de
desregulacion en d ambito financiero.

Como s verd en d sguiente apartado, la evolucion de las variables que hemaos descrito congtituyen
componentes importantes para estimar una funcidn de ahorro privado en M éxico™.

GRAFICA 6
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*Una resefia de los trabajos de estimacion de funciones de ahorro en México se presenta en Vilagomez, A. (1993) "Los
Determinantes del Ahorro en México: Una Resefia de la Investigacion Empirica” en Revista Economia Mexicana Vol Il No 2. Julio-Dic. p.
305-327.
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[11.2. Un andliss del comportamiento del ahorro privado en base a un modelo econométrico
con datostrimestrales.

En ege trabgo fue posible disponer y procesar datos trimestrales de ahorro privado26 y de sus
principales determinantes para un periodo lo suficientemente largo (cuarto trimestre de 1986 a cuarto
trimestre de 1995) para realizar un estudio econométrico por medio de regresiones de serie de tiempo.
Este procedimiento srvid para establecer y cuantificar, qué fue lo que determind la caida dd ahorro
privado durante los afos prevics a la crids de 1994. Edas estimaciones dan una perspectiva que
fundamentay complementa d estudio de corte transversal que presentamos en la siguiente seccidn.

Para d andlisis de esta seccion estimamos un modedlo que sigue de cerca, tanto en las lineas tanto
analiticas como empiricas, a planteado por J. Mud Ibauer (1994) para d estudio del auge dd consumo
en Inglaterra, que también usan otros autores para andizar la caida ded ahorro en Audrdiay en los
Paises Escandinavos®’ Se hacen algunas modificiones para aplicarlo a caso mexicano.

Como primera aproximacion se etimo6 por € méodo de minimos cuadrados ordinarios, OLS, un
mode o de correccion de error entre d ahorro dd sector privado y su ingreso disponible, de acuerdo a
|a especificaci n generalmente adoptada, es decir:®

DuInS=aotaDidnYd;+a,(INS.4-InYd,,)

En donde InS y InYd representan, respectivamente, d logaritmo natural del ahorro privado y €
logaritmo natura del ingreso disponible privado, ?, representa variacion con respecto a 4 trimestres.

El tercer término dd lado derecho de la ecuacion capta € efecto de gjuste por retroalimentacion
causado por las desviaciones que en d afo anterior tuvo la rdacion ahorra/ingreso disponible con
relacion asu vaor deseado de equilibrio de largo plazo.

La autocorrdacion de los residucs presentada por la estimacidn obtenida, apuntaba serios problemas
ocasionados por variables omitidas™. A partir de las consideraciones dd apartado anterior y

SEsto fue posible al contar con datos de superavit operacional del sector publico (neto del componente inflacionario de la deuda), calculado para cada uno de
estos periodos. Con estos datos, los de déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, de inversion privada y con una estimacion del impuesto inflacionario
fue posible el calculo del ahorro en términos reales.

*"Muellbauer (1994) "The Assessment: Consumer Expenditure”. Oxford Economic Policy, vol 10, No 2. Véase también, para
modelos siguiendo estas mismas lineas: para el caso de de los Paises Escandinavos Lehmussaari, O. (1990) "Deregulation and
Consumption” IMF_Staff Papers. Vol 37, No 1. March. Berg, L. (1994) Household Saving and Debts: The Experience of the Nordic
Countries" Oxford Economic Policy, vol 10, No 2. y para el caso de Australia, Lattimore, R. (1994) "Australian Consumption and Saving"
en Oxford Economic Policy, vol 10, No 2.

%Como trabajo pionero de esta clase de estimaciones, véase Davidson, J. E. H. et al. (1981) "Econometric Modelling of the Aggregate Time-series
Relationship Between Consumers' Expenditure and Income in the United Kingdom" Economic Journal, 88 p. 661-92.

*° Esta sospecha fue confirmada al emplear el método de Cochrane Orcutt en la estimacion y obtener un mejora substancial en la medida de bondad de
ajuste R?, pasando de .60 a .90.
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coincidiendo, en generd, con las variables incorporadas por |os autores arriba mencionados, se estimo
un moddo que3°, ademas delariquezafinanderaneta y lano liquida de los particulares (representada
esta Ultima por d vaor delasviviendas), incduyeotrasvariables.

Con objeto de captar la mgoria en perspectivas de crecimiento econdmico, a la vez de introducir una
proxy de laincertidumbre asociada a ingreso que | os agentes econdmicos esperan, seintrodujo latasa
de desampleo abierto, DES, en espera que d sgno dd coeficiente asociado a dla sea postivo en la
regresion.

Para consderar la hipdtesis de que, como resultado de la liberalizacion financiera, los propietarios de
bienes inmuebl es pudieron usarlo como colatera en la obtencion de crédito a consumo, seintrodujo de
dos maneras lavariable VIV/Yd (vaor de las viviendas como proporcion dd ingreso disponible). Las
dos formas fueron: 1) la variable como td y 2) la variable multiplicada por una varible binaria D1 que
tomae valor O parafechas anterioresa primer trimestre de 1990 y 1 de esafecha en adelante.

Como varidble riqueza financiera neta, L, seintrodujo la proporcion dd ingreso disponible privado que
representa @ acervo de activos liquidos: dinero y bonos gubernamentales en poder de los particulares
mas su posicion acreedora neta con la banca comercial. Con objeto de captar explicitamente los efectos
de riqueza asociados a "boom™ dd precio de la vivienda, se incuyd la variable V/YD, que representa
ganancias de capital por variacion de precios rea de las casas, como proporcion dd ingreso privado
disponible. Se induyeron otras variables que también pudieron haber afectado a ahorro privado, pero
no resultaron dgnificativas. (Entre dlas, tasadeinteresy variables asociadas d boom de la bolsa de
valores).

Los resultados de nuestra estimacion son los siguientes.

30Después de verificar que las series de tiempo correspondientes al ahorro y el ingreso disponible privado son integradas de orden 1, se probd la
existencia una relacion cointegrante. El resultado de la pruebas fue afirmativo. Como es sabido, una relacion cointegrante implica una relacion de
proporcionalidad de largo plazo de las variables involucradas y la posibilidad de estimar un modelo de correccién de error. Para una discusion de las
propiedades de largo plazo que implica un modelo de correccion de error véase Hendry, D. et al. (1984) "Dynamic Specification" en Handbook of Econometrics,
Volume II, Edited by Z. Griliches and M. D. Intriligator. Elsevier Ed..
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0535 4.203 0.258 0.002 v

-INS.4= + - D) In(Ses- 4)- 2
INS: - InSi-4 (4.014) (9.559)(InYDt INYDr.4) (-2.959) (Sta-InYDy.a) (3-841)(YD)t
0.086 0.017 2.319 0.205
+ 0 DES- (Waay = = (L. Dy(VVit)
(4.502) (-0.149) YD, = (-4.861)' YD,  (-2.219) " VYD,
R’ =0.928
D.W.=1.85
Q(9-0) = 7.175

Observaciones trimestrales de 1986-4 a 1995-4.0
De esta etimacion se derivan las siguientes observaciones:

a) SAlo uno de los regresores resultd no significativo, a saber, @ valor de la vivienda como proporcion
del ingreso digponible. En cambio, la serie trunca de los vaores previos a 1990 (es decir, cuando éta
es multiplicada por la varidble binaria) si resultd sgnificativa a un nive de confianza dd 5%. Este
resultado nos lleva a no poder rechazar la hipdtesis de que la liberdizacion financiera trgio como
consecuencia € empleo por parte de individuos previamente restringidos de crédito de sus bienes
inmuebles como colateral. El Sgno negativo indica que una mayor capacidad de endeudamiento,
asociada con posesion de bienesinmueblesllevaauna reduccion en d ahorro.

b) S bien no todos | os codficientes de |as variabl es explicativas tienen necesariamente valores dentro de
los rangos esperados, s se obtuvieron los signos apropiados. En particular € coeficiente de la tasa de
crecimiento dd ingreso disponible parece tener un sesgo hacia arriba. Este sesgo puede ser originado
por las expectativas de crecimiento econdmico y por la reduccion en d grado de incertidumbre en los
nivees de ingreso esperado, que solo fueron parcidmente incorporados por medio de la variable
representada por latasade desempleo abierta, DES.

C) Las ganancias de capital asociadas con d incremento en € vaor de las viviendas S tuvo un efecto
riqueza en la caidade ahorro privado.

Se estimaron otras regresiones para procurar mgiorar la bondad del gjuste y/o megjorar la comprension
de los factores que determinan € comportamiento dd ahorro privado. En un primer gercicio, la
variable riqueza liquida se separ6 en activos brutos y crédito bruto recibido. Al hacer la estimacion se
encontré que no habia una diferencia estadisticamente sgnificativa entre los coeficientes de los dos
componentes de la riqueza financiera neta. Esto indica que d crédito bruto otorgado por labanca alos
particulares tiene capacidad explicativa por ser parte de riqueza neta y no como una proxy de
liberdizacion financiera

Al induir latasadeinterésred, étaresultd ser no sgnificativa. EI mismo resultado se obtuvo d indluir
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indicadores rdacionados con la bolsa de vaores, tanto d incluir una variable representando su valor
red total, como a introducir, como proporcion dd ingreso disponible, 1a apreciacion de su indice de
preciosy cotizaciones.

Otro resultado importante a incorporar otros regresores fue que se rechaza la hipotésis de un cambio
edtructural en lardacion que guardan las tasas de crecimiento dd ahorro y de ingreso disponible. Esta
prueba se hizo induyendo como variable explicativa la tasa anua de crecimiento del ingreso disponible
multiplicado por lavariable binariaD: que resulto no ser significativa.

Este modelo permite captar parametros y propiedades relacionados con especificaciones de largo
plazo. As por gemplo, cuando la tasa de crecimiento de ingreso privado disponible se supone
congante eigua alatasa de crecimiento del ahorro, (con cero ganancias de capita en vivienday con
riqueza neta congtante como proporcion dd ingreso disponible) se puede obtener la proporcion de
largo plazo que d ahorro privado representa en € ingreso. Un resultado relevante de eta ecuacion es
la especificacion cuantitativa de como aumentaria la propensién media a ahorrar ddl sector privado en
respuestaa tasas de crecimiento econémico mayores.
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V. Un andlissde cortetransversal

Con andlisis como los realizados en la seccion anterior, que estan basados en series de tiempo de datos
agregados con periodicidad trimestral  para 1986-1995, no es poshble evauar la importancia de
algunos determinantes dd ahorro privado, como son la educacion formal dd jefe de familia, su edad, d
nimero de menores de doce afios en @ hogar y otras variables de tipo demografico. Por dlo
complementamaos nuestro estudio con un andlis's de corte transversal, en base a los datos recopilados
por d INEGI paralarealizacion de la "Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares' para
los afios 1989, 1992 y 1994.

De particular interés para los propdsitos de este estudio es una de las preguntas de estas encuestas.
Con lainformacion obtenida con dla es posible identificar S |a persona que contesta es propietario de
la casa que habita y, de sar ése d caso y no haberla pagado en su totaidad, s tiene un crédito
hipotecario. También es posible saber con otras respuestas contenidas en los registros de estas
encuedtas S tiene tarjeta de crédito y acceso a créditos digtintos al hipotecario. El procesamiento y
andlisis de esta informacion nos permitié complementar nuestros resultados acerca de la importancia
gue los hienes inmuebles tuvieron después de 1990, a poder ser utilizados como colateral para
incrementar d consumo, en d contexto de abundante disponibilidad de crédito a particulares
registrado en 1992 y, en menor medida durante 1994.

Los datos de estas encuestas fueron obtenidos con disefios de cobertura nacional, cuyos hogares
encuestados fueron representativos de determinados estratos socioecondmicos. Al ser comparables las
tres encuestas entre dlas,  pudimos inferir las caracteristicas de |os agentes que en 1992 -y en menor
medida en 1994- redujeron su ahorro, en relacion a1989*

Nuestro andlisis se concentra, exdusvamente, en familias pertenecientes a los cuatro deciles superiores
en ladigtribucion del ingreso nacional®. Estos deciles estan condtituidos por |os hogares que reciben

masdd 74% dd ingreso monetario total del paisy, como loindica d cuadro 7 son los que, d tener
conjuntamente ingresos corrientes monetarios en exceso de sus gastos, conforman € grueso del ahorro
identificado como d agregado de interés macroecondmico. Nos concentramos en dlosa consderarlos

31g| ahorro familiar se calculé como la diferencia entre losflujosdeingresoy € gasto en bienes de consumo. No obstante que los datos de ingreso
corriente monetario y gasto corriente monetario necesarios para calcular € ahorro no requirieron de transformaciones para hacer comparables las
encuestas, los datos referentes al acceso familiar a tipos de crédito distintos a los hipotecarios (tarjetas de crédito y otros préstamos otorgados a las
familias) requirieron de una mayor desagregacion para homologarlas. Se excluyeron del andlisis todos aquellos ingresos corrientes que no eran
compatibles con la contabilidad nacional, como la compra-venta de automdviles y bienes de consumo duradero de segunda mano. Una manera
dternativa de calcular € ahorro familiar es con los cambios netos en los activos fisicos y financieros de las familias, alternativa que no dié resultados
adecuados ya que laencuestano registra el cambio en la posicion de tenencia de vivienda de los hogares.

*Egte hecho etilizado de la economia mexicana ha sido destacado anteriormente por la empresa consultora del "Grupo de Economistas y
Asociados', GEA, quienes en uno de sus informes indican que "incrementar € ahorro interno resulta dificil, s se considera que de acuerdo con la
Encuesta Ingreso-Gasto de los Hogares 1992, solo 40% de la poblacién (los cuatro deciles con mayores ingresos) ahorré parte de sus ingresos.”
Informe GEA No. 58. Octubre de 1995.
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como los que tienen posibilidades efectivas de acceso d mercado formal de crédito y de comprar casas
habitacion con un crédito hipotecario, dos variables de sngular rdevanciaparad andliss.

Cuadro 7. Panorama Global de las Encuestas Nacionales Ingresosy Gastos de los Hogar es, 1989, 1992 y 1994.

Deciles Porcentaje Acumulado Valor estimado del alquiler Vivienda  Coeficiente ahorro-ingreso
del Ingreso corriente monetario respecto al ing. corr. monetario corriente monetario

1989

| 1.42 2157 -55.55
Il 411 19.43 -33.58
n 7.79 19.42 -12.74
\% 1252 20.64 -5.58
\Y 18.42 20.27 0.20
\ 25.73 2111 258
Vil 34.94 20.30 4.20
Vil 46.31 21.65 8.26
IX 61.98 2221 16.55
X 100.00 22.63 3047
Total

1992

| 1.28 33.48 -39.84
Il 3.80 27.78 -20.11
n 7.36 25.08 -11.47
\% 12.01 24.27 -2.59
\Y 1752 26.23 -5.44
\ 2459 24.63 2.90
Vil 33.28 25.62 8.94
Vil 44.43 25.96 8.80
IX 60.25 26.63 15.13
X 100.00 22.86 30.68
Total

1994

| 1.28 35.52 -37.52
Il 3.83 26.30 -6.36
n 7.32 27.61 -4.77
\% 11.80 27.42 132
\Y 17.32 26.75 -0.68
\ 24.14 26.70 791
Vil 3242 28.45 8.21
Vil 4359 26.87 17.19
IX 59.64 25.38 18.74
X 100.00 23.16 31.08
Total

1

Fuente: INEGI-SPP, Encuesta Nacional de Ingresosy Gastos de los Hogares, 1989 (ENIGH-89) ; e INEGI,
Encuesta Nacional de Ingresosy Gastos de los Hogares, 1992 (ENIGH-92) y 1994 (ENIGH-94).

Egimaciones econométricas.

33



Una manera de interpretar los resultados que presentamos en @ dguiente apartado es presentar la
especificacion delas regresiones, de manera smplificada, con lasiguiente funcion:

S

- = e(alD1+azD2+a3D3)Yb

Y

En donde S representa @ ahorro corriente monetario, Y € ingreso corriente monetario de la familia
encuestada, con laletra e seindica que se trata de una funcidn exponencia y D1, D2 y D3 representan
respectivamente dummies por tenencia de vivienda (0 S no es propietario y 19 lo es), por acceso d
créditoa consumo (0 s lotuvo, y 1§ no) y nive deeducacion formal (0 sin ingtruccion, 1 Primaria, 2
Secundaria, 3 Preparatoria y 4 Licenciatura o posgrado.)

Los resultados obtenidos para los coeficientes de las dummies en las regresones se presentan en €
sguiente cuadro:

Afo a a a,
1989 0 -0.24 -0.08
1992 -0.24 -0.16 -0.17
1994 -0.16 -0.18 -0.13

Propiedad de Vivienda y Acceso al  Crédito como determinantes de la caida del ahorro.

Cuando s induyo d vaor de la vivienda en las regresones dd moddo economérico de srie de
tlempo presentado en la seccion anterior se obtuvo d siguiente resultado: Antes de 1990 esta variable
no condituia un factor determinante de comportamiento del ahorro privado. A partir dd primer
trimestrede 1990 loes.

Comparando € valor de cero para € parametro a; correspondiente a 1989 con € de -0.24 de 1992
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constatamos que esta conclusion también se obtiene en nuestras regresiones de corte transversal. Una
explicacion de ese resultado es que, en un contexto de liberdizacion financiera y la mayor
disponihilidad de crédito para particulares, fueron los propietarios de bien inmuebles quienes, a poder
utilizarlos como colateral, decidieron aumentar su nive de consumo. Llamalaatencion qued vaor de
a; disminuye en 1994, apuntando a que, como lo sefiala Bayoumi (1993)* |a liberdizadion finandiera
tiene efectos temporales que se observan en |os primeros periodos en que ésta relgja las restricciones
de acceso a agentes previamente racionados.

De los resultados obtenidos se puede inferir que a diferencia de lo sucedido en 1989, en 1992 dos
personas con mismas caracteristicas en cuanto a acceso a crédito, nivel deingresoy educacion formal,
ahorran montos diferentes S uno es propietario de su vivienda pero @ otro no. El que no posee casa,
ahorra27% mas. El caculo correspendiente para 1994 indica que la diferencia se reduce a 17%.

En la seccion anterior se reportd d auge en € precio de las propiedades ocurrido antes de 1992 en
México. Ese fendmeno también se presentd en Inglaterra en los ochentas y, d igua que en las
controversas surgidas a analizar su impacto en d consumo, no resulta necesariamente ser € caso de
que un aumento en € valor de las casas sea la explicacion™ més importante de la reduccion en d
ahorro. Como lo sefidan King (1990)35 y Attanaso y Weber (1994), como consecuencia de un auge en
e precio de las casas, "habra individuos (probablemente los mas jovenes) que condderardn que
deberian de reducir su consumo de hienes, digtintos al de los servicios de vivienda, con objeto de
ahorrar para adquirir unaviviendaen d futuro™.

Los resultados encontrados para México apuntan que estas observaciones adquieren rdevancia. S
bien las variables de edad dd jefe de familia no resultaron sgnificativas cuando se induyeron como
regresores, nuestros datos nos permiten considerar los Sguientes cuadros”

%%/ éase Bayoumi (1993), "Household Saving", The Economic Journal

¥Attanasio y Weber (1994) "The UK Consumption Boom of the Late 1980's: Aggregate Implications of Microeconomic Evidence' en The
Economic Journal. Noviembre. p. 1269-1301.

35King (1990) comentarios al trabajo de Muellbauer, J. y Murphy, A. (1990) "Isthe U. K. Balance of Payments Sustainable? Economic Policy, Vol
11. p. 345-383.

%L oc. Cit. p.1270.

¥De manerasimilar alo que sucede con |os datos que consideraron Bosworth, B. et. al. (1991), se encontrd una gran dispersion en los porcentajes
ded ahorro familiar a nivel individual, lo que puede deberse tanto a la variabilidad real de la poblacion, como a dificultades en € levantamiento de la
encuestay € grado de confiabilidad en las respuestas de los encuestados. Este problema se redujo utilizando solamente |as tasas promedio de ahorro
de grupos socioecondmicos especificos. Bosworth, B. et. al. (1991) "The Decline in Saving: Evidence from Household Surveys' Brooking Papers on
Economic Activity, 1. p.183-257.

35



Cuadro 8: Tasadeahorro por distribucion dela edad, tenencia de la vivienda y acceso al crédito

25-34 afios  35-44 afios  45-54 afios  55-64 afios Méas de 65
Personas con casa propia y acceso a crédito

1989 -0.25 -0.04 -0.02 0.18 0.17
1992 0.03 -0.03 0.07 0.17 -0.01
1994 0.01 -0.03 0.07 0.13 0.11

Personas con casa propia sin acceso a crédito

1989 0.14 0.11 0.15 0.19 0.17
1992 0.10 0.10 0.16 0.22 0.23
1994 0.13 0.12 0.17 0.19 0.23

Personas sin casa propia con acceso a crédito

1989 0.00 -0.19 0.07 0.07 0.20
1992 -0.10 -0.11 0.03 0.21 0.08
1994 0.09 0.09 0.14 0.21 0.24

Personas sin casa propia sin acceso a crédito

1989 0.10 0.07 0.07 0.12 0.07

1992 0.12 0.13 0.16 0.26 0.29

1994 0.13 0.11 0.14 0.23 0.24
2

Fuente: Elboracion propia, con base en ENIGH-89, ENIGH-92y ENIGH-94.

Nivel educativo y expectativas de ingreso futuros mayoresy con menor incertidumbre.

Otro resultado de mucho interés por su relevanciaen € contexto de hipitesis dternativas para explicar
booms de consumo, cuando éstos ocurren en un contexto en d que smultdneamente se da una
liberalizacion financiera'y un cambio que impligue una mgoria en las expectativas de ingreso futuro es
d sguiente La explicacion de la caida del ahorro en 1992 responde no s0lo a la posesion de casay
acceso a crédito, también d capital humano, captado en nuestras regresiones con d nivel de educacion
dd jefe defamilia, explica que los que desahorraron fueron los que, por su nivel de educacion formal,
tienen expectativas no s0lo de un mayor ingreso, sino también de un menor riesgo de quedarse
desempleados.

Como se sintetiza en & siguiente cuadro, elaborado en base alosvaloresde a, dd cuadro presentado
anteriormente, las expectativas de un ingreso futuro mayor y con menor incertidumbre influyen de
manerainversaen € ahorro presentes
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Coeficiente de ahorro de una persona que no realizd estudios profesionales como proporcion del
ahorro deotro que s los realiz6™.

Afo Sin Ingtruccion Primaria Secundaria Preparatoria
1989 1.38 1.27 117 1.08
1992 2.00 1.67 141 1.19
1994 1.68 1.48 1.30 114

De estos resultados se concluye que, durante 1992 claramente ahorran una proporcion sustancialmente
menor mientras més educacion formal tienen |os agentes econdmicos.

Por otra parte, a rdacionar eta variable con la estructura de edad de la poblacidn, se encontr6 quelos
jefes de familia jévenes (25-44) ahorran a una tasa menor que los jefes de familia entre los 45 y los 64
anos de edad. Aamismo, s observa que los jefes de familia con menor grado de escolaridad
compensan la educacion formal con tasas de ahorro superiores. (Cuadro 9).

Cuadro 9: Tasa de ahorro por distribucion de laedad y nivel de educacién.

25-34 afios 35-44 afos 45-54 afios 55-64 afios Mas de 65

Educacion basica

1989 0.14 0.09 0.13 0.19 0.17

1992 0.10 0.09 0.15 0.24 0.22

1994 0.10 0.10 0.15 0.19 0.23
Educaciéon media

1989 -0.01 0.01 0.05 0.02 0.09

1992 0.00 -0.11 0.10 0.11 0.08

1994 0.08 0.02 0.08 0.25 0.15
Educacion superior

1989 0.05 0.03 0.11 0.11 0.11

1992 0.05 0.04 0.09 0.06 0.12

1994 0.11 0.08 0.15 0.13 0.23

Fuente: Elboracion propia, con base en ENIGH-89, ENIGH-92y ENIGH-94.

Estos resultados, junto con los dd cuadro previo indican como la estructura de edades de la poblacion

*Este cuadro supone que los individuos no difieren en otra de las caracteristicas que determinan € ahorro.
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es un determinante importante dd ahorro. Los hogares cuyo jefe tiene entre 35 y 64 aflos ahorran en
promedio més que aquelos hogares con jefes cuyas edades oscilan entre los 25 y los 34 afios. Sin
embargo, no hay evidencia en la muedra andizada para d caso mexicano de que los ahorros
acumulados durante la vida labora se consuman de manera acd erada durante laveg ez”, es dedir, no e
presenta una caida en la tasa de ahorro dd grupo de edad mayor de 65 afios en comparacion con
grupaos de menor edad.

Resultado de lasregresones.
Lafuncion ade ahorro aestimar fue lasiguiente

InS=a,+ aInNICMT + a,DVIV + a,CREDITO + a,EDUCACION + aTH +a,NP

Lavariadle DVIV representa una variable dummy, que adquiere d valor de uno g la familia encuestada
pertenece a la categoria ? Casa totalmente pagada en terreno propio? y cero en cuaquier otro caso. La

variable acceso d crédito también se indluye como una variable dicotdmica: toma d valor deuno s la
familia ha tenido acceso a cuaquier tipo de crédito digtinto a hipotecario, y de cero en € caso
contrario. Losresultados de estaregresion se presentan en € apartado sigui ente™

1989

INS = -7.5520 + 1.4163 LICMT - 0.2447 CREDITO - 0.0898 EFJ
(-17.46) (48.79) (-4.42) (-6.98)

N  =3814 casos
R2 =0.40
S.F. =0.00
D-w =1.90

1992:

= que las personas de mayor edad ahorren més se puede explicar a través de la presencia del motivo herencia entre los vigos. € bienestar de
generaciones mas jovenes esta dentro de la funcion de utilidad de los padres, por 10 que € ahorro durante la velez no constituye un comportamiento
irracional.

40Lapruebat sobre | os coeficientes asignados a | as variables explicativas se baso en un nivel de significanciadel 5%.
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INS = -8.4054+ 14814 LICMT - 0.2439 DVIV - 0.1599 CREDITO - 0.1714 EFJ - 0.0236 TH - 0.0878 NP

(-16. 59) (44.99) (-3.37) (-3.40) (-10.34) (-2.70) (-4.28)
N = 3141 casos
R® =043
S.F. =0.00
D-W =179
1994
INS = -4.7924 + 1.4142 LICMT - 0.1639 DVIV - 0.1818 CREDITO - 0.1332 EFJ - 0.0396 TH + 0.0688 M12
(-18.40) (47.12) (-2.44) (-4.13) (-8.95) (-4.05) (2.50)
+ 0.1371 DE6
(2.51)

N = 3921 casos

R> =042
SF. =0.00
D-W =192

La comparacion entre los coeficientes de las variables dummy crédito y posesion de la vivienda, nos
permite andlizar los efectos de |a liberalizacion finandieray del boom en d vaor de las viviendas™. S
bien lainfluencia dd ingreso corriente monetario se mantiene congtante durante estos afios, a partir dd
afo de 1992, la posibilidad real de utilizar las viviendas como colaterales en la adquisicion de préstamo,
aumenta la importancia que tiene d ser poseedor de la casa. El vaor de la vivienda pasa de (-0.01) en
1989 (no significativo en laregresion por |o que no aparece en los resultados).

a (- 0.2439) en 1992 y (- 0.1639) en 1994.

Las variables rdacionadas con € acceso d crédito tomada aid adamente pierde importancia entre 1989
y 1992; pero destaca la relevancia que en 1992 tuvo la combinacion de tener casa propia y ademés
acceso al crédito a consumo.

Es necesario resaltar que entre la educacion formal y la técnica existe una correlacion postiva, 1o que
puede explicar por qué la educacion técnica no influye en la deerminacion dd ahorro familiar.
Asmismo, deben indicarse las cambios en la educacion forma del jefe de familia, que ganaimportancia

“ Entre 1989 y 1992 se presenta una caida del ahorro auténomo que se revierte, con mucho, en 1994.
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en comparacion a la que tenia en 1989 y la aparicion en 1992 y 1994 de otras variables explicativas,
como € tamafio del hogar, d nimero de perceptores, d nimero de menores de 12 afios y la edad dd
jefe defamilia™

Como una variacion alas estimaciones anteriormente presentadas, en las Sguientes regresiones, d vaor
imputado a la vivienda adquiere valores de cero para las familias que no tienen casa, y uno paralas
familias con casa propia, ya sea en terreno propio o irregular, y para las que estan pagando su casa.
Nuevamente e crédito es una variable dummy.

1989:

In'S = - 7.4458 + 1.4272 LICMT - 0.1291 DVIV - 0.2425 CREDITO - 0.1031 EFJ - 0.0467 TH + 0.0569 (M12)
(-15.83)  (45.03) (-2.26) (-3.95) (-6.92) (-4.90) (2.12)

N  =3163casos
R® =041
SF. =0.00
D-W =194

1992:

INS = -8.1274 + 1.4462 LICMT - 0.2559 DVIV - 0.1578 CREDITO - 0.1360 EFJ
(-16.40)  (44.94) (-3.65) (-3.66) (-8.91)

N  =3141 casos
R® =042
SF. =0.00
D-W =181

1994

“2 En 1994, |as familias con jefes mayores de 65 afios presentan una desviacion importante del resto de las familias. El coeficiente es de (0.13), que
précticamente neutraliza € efecto del cambio en € valor delavivienda. Debe observarse que los signos de las variables, nUmero de perceptores (-0.08)
en 1992 y delos menores de 12 afios (0.06) en 1994, son contrarios a los tedricamente esperados, pero los coeficientes son pequefios y no aparecen en
las dos regresiones de forma regular (los valores t' estimados apenas cubren los requisitos de significancia estadistica). Estas dos variables tienen
covarianzas importantes con € ingreso, |0 que puede explicar en parte su entrada como variables explicativas y la natural eza de su signo.
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In'S = - 4.7475+ 1.3931 LICMT - 0.216692 DVIV - 0.1677 CREDITO - 0.1142 EFJ
(-19.02)  (48.43) (-3.30) (-3.75) (-8.60)

N = 4123 casos

R? =041
SF. =0.00
D-W=1.91

La separacion de los hogares de acuerdo a la tenencia 0 no de la vivienda cambia de manera
sgnificativa los resultados cuando solo se considera como factor de diferenciacion la posibilidad real de
usar la casa como colaterd, aunque los cambios en la importancia relativa dd vaor imputado a la
vivienda no son de la misma magnitud que en d blogque de regresiones anteriores. En estas Ultimas, €
coeficiente asignado a esta variable en 1989 era de (-0.13) y S resulta Sgnificativo. El descenso a (-
0.21) en 1994 después dd (-0.26) de 1992 repite las implicaciones encontradas en las otras
regresiones. Es notorio, por otra parte, una mayor redevancia de la educacion dd jefe de familiaen la
determinacion dd ahorro (en lostres afios @ coeficiente asignado es mayor).

El valor declarado de la vivienda como proxy de riqueza no-liquida.

La desregulacion financieraimplica cambios permanentes en d comportamiento de consumo agregado.
En particular, los consumidores jovenes, con restricciones crediticias bgjo € régimen financiero anterior
alaliberalizacion, comienzan adigtribuir intertempora mente su consumo bajo d nuevo régimen. Como
consecuencia d ahorro agregado resulta ser mas senghble a factores como la riqueza v las tasas de
interésredes.

Para analizar estas consderaciones de manera empirica, d sguiente blogue de regresiones separa de
forma explicita dd total de encuestados a todos aquellos hogares que son propietarios de sus casas”,
de agudlos que no lo son. La separacion se efectud asignando no una dummy con valor de uno paralos
poseedores de casa, como e hizo en la seccidn anterior, sino incluyendo como variable € valor que,
como porcentgje de su ingreso dedlaré d encuestado a la pregunta ‘¢Cud es d valor estimado dd
alquiler de su casa? . Para los no poseedores de casa esta variable adquiere un valor de cero. En este
andliss, d acceso de los hogares a formas didtintas de crédito (ya sea a la posesion de una tarjeta de
crédito o a cualquier tipo de préstamo digtinto a uno hipotecario) se incluye como una variable binaria
igua que en la seccion anterior.

Se utilizé d sguiente modelo:

“Ind uye a las: propia totalmente pagada en terreno propio, propia totalmente pagada en terreno comunal, propia totalmente pagada en terreno
irregular, o con hipoteca.
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InS=a,+a, INnICMT + a,{ VEVIV/ ICMT}

A esta edtructura basica se agregaron otras variables como la edad, € nimero de perceptores, d
numero de menores de 12 afios, € tamafio dd hogar, la educacion forma y técnicade jefe de familia, y
el acceso 0 no d crédito. El andlis's comparativo se efectud a dos niveles digtintos de agregacion: Se
corrio € tipo de regresion arriba especificado para la totalidad de hogares entrevistados en las tres
encuedtas, y posteriormente se corrieron para tres subgrupos. @) hogares con casa propia totalmente
pagaday en terreno propio, es decir, aquelos susceptibles de poder utilizar su casa como colatera en la

adquisicion de su crédito bancario, b) hogares con casa hipotecaday €) loshogares sin casa.

Los resultados obtenidos de | as regresi ones se exponen a continuaci on.

a) Resultados a nivel agregado:

1989:

InNS = -7.4149 + 1.4245 LICMT - 0.1280 PVEV1V - 0.2498 CREDITO - 0.1009 EFJ + 0.0535 M12 - 0.0452 TH
(-15.58)  (44.51) (-2.21) (-4.02) (-6.71) (2.97) (-4.70)

N = 3113 casos

R2 =041

SF. =0.00

D-W =194

1992:

In S= - 8.1243 + 14701 LICMT - 0.3662 PVEVIV - 0.1686 CREDITO - 0.1694 EFJ - 0.0344 TH - 0.0856 NP
(-15.44)  (42.95) (-5.18) (-3.44) (975  (-3.89) (-4.08)

N 2764 casos
R? 0.43
SF. =0.00
D-W =181

1994

In S= - 4.7145 + 1.4073 LICMT - 0.2419 PVEVIV - 0.1790 CREDITO - 0.1305 EFJ - 0.0398 TH + 0.0663 M12
(-18.05)  (46.77) (-3.59) (-3.953) (-876)  (-4.07) (2.42)
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+ 0.144608 DE6

(2.65)
N = 3651 casos
R? =042
SF. =0.00
D-W =192

Los cambios egtructurales en la funcidén de ahorro de los hogares pertenecientes a los cuatro deciles
uperiores deingreso en México se pueden resumir de la siguiente manera:

En d cambio en laordenada a origen (d ahorro autdnomo), que pasa en 1989 de-7.4149 a-8.1243 en
1992y -4.7145 en 1994.

Un cambio importante en la influencia dd valor imputado a aquiler de la vivienda, que, de -0.1280 en
1989 pasaa-0.3662 en 1992 y a-0.2419 en 1994.

Una caida en d grado deinfluencia dd acceso a cualquier tipo de crédito de los hogares. El coeficiente
asignado a esta variable pasa de -0.2498 en 1989 a-0.1686 en 1992y a-0.1790 en 1993.

Importancia creciente de la educacion forma dd jefe en la determinacion dd ahorro familiar. El
coeficiente pasa de-0.1009 en 1989 a-0.1694 en 1992y a -0.1305 en 1994.

Inclusidn en las encuestas redlizadas en 1992 y 1994 de otras variables que explican d comportamiento
dd ahorro parad total de hogares encuestados. En 1992 se afiaden € tamafio dd hogar y € nimero de
perceptores como variables significativas. En 1994, d nimero de menores de doce afios y, de manera
especiamente particular, € ahorro es mayor en los hogares donde la edad del jefe de familia es mayor a
los 65 afios a partir de 1994.

Como se puede ver en |os resultados expuestos, @ coeficiente asignado a ingreso es practicamente
congante en las tres regresones, 1o queimplica una gran senshilidad dd ahorro a cambios importantes
en d ingreso.

En los tres afios de encuesta, a andizar las matrices de corrdlacion (no reportadas) se encontré que las
variables que presentan mayor correlacion con € ahorro son d ingreso, la educacion forma del jefe de
familiay @ acceso a cualquier tipo de crédito digtinto a crédito hipotecario. El ingreso presenta una
gran estabilidad en esta corrdacion (63.1% en 1989 y 1992 y de 63.3% en 1994); por su parte, la
educacion formal dd jefe aumenta en cada encuesta de forma creciente su corrdacion con € ahorro,
pasando de 10.5% en 1989 a 13.6% en 1992 y a 19.3% en 1994. El acceso d crédito aumenta de
forma més conservadora su correlacion con € ahorro (12.6% en 1989, 13.0% en 1992 y 14.9% en
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1994). Debe destacarse que en 1992, d vaor imputado a aquiler de la vivienda tiene una correlacion
importante (-13.2%) con d ahorro, aungue esta corrdacion disminuye en d afio 1994 a -9.0%.

En las tres encuestas 2 encuentra un nivel de corrdacion positiva importante entre d ingreso, la
educacion formal dd jefe defamiliay d acceso a crédito, superior a 0.30.

b) Resultados a nivel de subgrupo: Hogares con casa propia en terreno regularizado.

1989:

InS= -7.0743 + 1.4013 LICMT - 0.1470 PVEV1V - 0.2379 CREDITO - 0.0861 EFJ - 0.0340 TH
(-14.86) (44.02) (-2.60) (-3.64) (-5.52) (-4.27)

N = 2634 casos

R =045

SF. =0.00

D-W =196

1992:

InS=-8.4332 + 1.4840 LICMT - 0.2300 PVEVIV - 0.1584 CREDITO - 0.1400 EFJ- 0.0775 TH + 0.1200 M12
(-13.43) (36.44) (-2.84) (-2.61) (-6.56) (-5.95) (3.21)

N = 1749 casos

R =048

SF. =0.00

D-W = 1.88

1994:

InS =-4.6176 + 1.4050 LICMT - 0.2920 PVEVIV - 0.2101 CREDITO - 0.1171 EFJ- 0.0569 TH + 0.1071 M12
(-14.31) (38.63) (-3.69) (-3.78) (-6.33) (-4.77) (3.18)
+ 0.1476 DE6

(2.41)

N = 2265 casos

R =045

SF. =0.00
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D-w = 195

En este grupo, la ata corrdacidon encontrada entre d ahorro y d ingreso, d valor imputado a la
vivienda, la educacion formal dd jefe de familiay d acceso al crédito (con excepcidn dd hipotecario)
presentado en la totalidad de la muestra, se repite de manera més marcada. La corrdacion entre €
ahorro y d vaor imputado a aquiler de la vivienda pasa de -10.0% en 1989 a-12.8% en 1992y a -
14.6% en 1994. La corrdacion entre d ahorro 'y la educacion formal del jefe de familia crece de 12.9%
en 1989 a 19.4% en 1992 y a 20.6% en 1994. El acceso d crédito incrementa también su correacion
con € ahorro, aungque de manera menos importante, pasando de 13.9% 1989 a 17.0% en 1992y a
16% en 1994.

El vdor imputado d dquiler de la vivienda cobra especid rdevancia en este grupo, que es
efectivamente d grupo de hogares con posibilidades redes de acceder a crédito hipotecarios como una
manera adiciona de digribuir intertemporalmente su consumo. Los coeficientes en este caso son
mayores que para d total de la muestra, en este caso dos personas con € mismo nivel de ingreso,
educacion, tamafio dd hogar y acceso a crédito, pero que difieren en que una de dlas tiene casa propia
y la otra no, presentaran niveles de ahorro consderablemente digintos. € propietario de la casa
ahorrara menos. El afio de levantamiento de la encuesta en 1992 se hizo en una fecha rdativamente
cercana a la apertura crediticia de la economia.  Una disminucion en los requisitos para acceder a
créditos de cualquier tipo puede explicar por qué en exe afio d coeficiente asignado a vaor imputado
dd alquiler para este grupo en especial resulta menor que € codficiente correspondiente a tota de
hogares encuestados.

¢) Resultados a nivel de subgrupo: Hogares con casa hipotecada

1989:

InS= -9.2322 + 1.5151 LICMT
(256)  (6.35)

N = 22 casos
R? =0.66
SF. =0.00
D-W =145

1992:

InS = -11.4570 + 1.6563 LICMT - 0.2473 EFJ
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(-4.40) (9.71) (-2.97)

N = 181 casos
R? =0.35
SF. =0.00
D-W =191

1994:

In S=- 45607 + 1.3073 LICMT
(-471)  (12.49)

N = 216 casos
R? = 042
SF. =0.00
D-W =211

Para d grupo de hogares con casa hipotecada, 10s resultados son pobres. Solamente en 1992, € afio de
levantamiento de encuesta més inmediato a de la apertura crediticia aparece una variable adiciona a
ingreso como explicativa de la funcion dd ahorro de estos hogares. De hecho, esto puede explicarse a
partir de la disponibilidad de ingreso de edtas familias. En todas las regresones, € dto nive de
corrdacion exisente entre d ingreso y d ahorro (interpretado como ingreso disponible de las familias),
para este grupo significa que, dado que han de pagar una hipoteca sobre sus casas, d ingreso disponible
dd que eectivamente digoone es menor que € de las familias que no tienen créditos hipotecarios (ya
sea porgue han terminado de pagar sus casas 0 porque no tienen casa), de manera que, después de un
nivel de ahorro auténomo (que, por otra parte, sgue d mismo patron encontrado en d tota de la
encuesta y € de los hogares con casa propia totamente pagada), € ahorro resdual se explica
bésicamente a partir de las variaciones en losingresos corrientes monetarios totales del hogar. En 1992,
ladta corrdacion entre ingreso y la educacion formal dd jefe, es una explicacion adicional de por qué
edta variable se agrega en la funcion de ahorro para ese afio. Debe destacarse, findmente, que estos
hogares condtituyen una parte muy pequena de la muestra.
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Conclusones

La fdta de informacidn acerca de la proporcion de ahorro interno generado por las empresas en
México ha congtituido una limitante para dirimir controversias rd acionadas con la sdeccidn de paliticas
paradevar d nive de ahorro privado en México.

Los resultados obtenidos en este trabgjo permitieron cuantificar la importancia que para la generacion
de ahorro privado tuvieron las utilidades retenidas por |as empresas durante los ocho afios previosala
crissde 1994. Encontramaos que, en este periodo, una gran proporcidn del ahorro privado proviene de
las empresas y que, con excepcion de 1990, la caida dd ahorro privado es consecuencia dd
comportamiento de los particulares.

De acuerdo con los resultados obtenidos, d ahorro de los particulares pasd de representar 50% ddl
ahorro privado en 1988 y 1989 a tan solo una quinta parte dos afios después. La reduccion de cinco
puntos que de 1988 a 1991 tuvo d cosficiente que representa la proporcidn del ahorro privado total en
e PIB, s explica en gran medida por  menor nivel de ahorro de los particulares. Edta es la misma
explicacion de la caida de 1988 con respecto a 1992.

Laegimacion dd ahorro delas empresas para 1990 y 1991 muestra, contrariamente alo que sucede en
los otos afios analizados, una reduccidn de més de 2 puntos de PIB con rdlacion alos valores de 1988
y 1989. Se discutio la forma en que las modificaciones fiscales orientadas a permitir d flujo de
utilidades de las empresas a los accionigtas pudieron condicionar este resultado.

Con base en un moddo para la determinacion del comportamiento del ahorro privado a partir de series
de tiempo trimestrales de 1986 a 1995, se determind que, S bien variables asociadas con una reduccion
en d grado de incertidumbre en los niveles de ingreso esperado determinaron la caida dd ahorro en
México, ésta se explica en gran medida por variables rlacionadas con la liberalizacion financieray con
e auge en d precio delos bienesinmuebles. Se presentaron resultados que no solo cuantificaron estos
efectos; también hicieron posible ser mas especificos en la magnitud de aumento que tendria d ahorro
promedio del sector privado en respuesta a tasas de crecimiento mayores en su ingreso.

Cuando seinduyo6 d vaor de la vivienda en nuestras estimaciones con series de tiempo, se encontro
gue, antes de 1990, esta variable no congtituyd un factor determinante en € comportamiento dd ahorro
privado, pero s lo fue a partir del primer trimestre de 1990. Este resultado también se obtuvo en
encuestas de ingreso-gasto para 1988, 1992 y 1994.

De los resultados obtenidos se concluy6 que, a diferencia de lo sucedido en 1989, en 1992 dos
personas con las mismas caracterigticas en cuanto a acceso a crédito, nivel de ingreso y educacion
formal, ahorraron montos diferentes S uno de €los era propietario de su vivienda; € que no poseia
casa, ahorrd 27% mas. El clculo correspondiente para 1993 indica que la diferencia se redujo a 17%.
También qued6 especificada y medida la singular rdevancia que tuvo d acceso d crédito bancario
como determinante dela caida dd ahorro.
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Una explicacion de este resutado es que, cuando hay liberalizacion financieray mayor disponibilidad de
crédito para particulares, los propietarios de bienes inmuebles, a poder utilizarlos como colateral,
aumentan su nivel de consumo.

Otro resultado de mucho interés por su rlevancia en las hipétesis aternativas para explicar su auge de
consumo cuando, a mismo tiempo hay liberdizacion financieray cambios que impliquen megoriaen las
expectativas de ingreso futuro esd siguiente: la explicacion delacaidadd ahorro en 1992 responde no
0lo a la posesidn de casa y acceso d crédito; también d capital humano, captado en nuestras
egimaciones con d nive de educacion dd jefe de familia, explica que quienes bgjaron su ahorro fueron
los que, por su nivel de educacion forma, tenian expectativas no s6o de ingreso mayor, Sno también
menor riesgo de quedar desempleados.

Finamente s establecio que la estructura de edad es determinante de las decisones de ahorrg; los
hogares cuyo jefe tiene entre 35 y 64 afios ahorran en promedio més que los otros.
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Apéndice
A. Variablesconsderadas

Las variables demogréficas que pueden influir en las decisones dd nive de ahorro de los jefes de
familiay que fueron contempladas en d modd o econdmetrico son las Sguientes:

a) ICMT. El ingreso corriente monetario total de la familia, d cua es la suma de todos los ingresos
corrientes monetarios de todos los perceptores de ingresos laborales, e ingresos por activos fisicos y
financeros. Se excuyen de este rubro los ingresos provenientes de la venta de autos y bienes de
consumo durable usados.

b) VEVIV. Valor esimado dd aquiler delavivienda. Esta variable fue utilizada de formas digtintas, en
algunos casos permite la separacion entre |os hogares con posibilidades efectivas de utilizar su vivienda
como colateral para la obtencion de un crédito y los que, alin teniendo casa, éta no les fadilita d
acceso a un crédito debido a que d terreno en @ que etd construido € inmueble es de propiedad
comuna o esdetenenciairregular. En otros casos, la redasificacion se hizo consderando € efecto que
la posesion de un inmueble genera sobre los habitos de consumo; separando a la gente con casa,
aungue ésta no estuviese totalmente pagada, de la que no tenia casa.

c) Crédito. Se consgderaron dos tipos de crédito contemplados en la encuesta: la posesidn de una
tarjeta de crédito y/o @ acceso de los miembros de la familiaa cuaquier otro tipo de crédito digtinto de
los hipotecarios. En términos concretos, representa la posibilidad de trandferir consumo dd futuro al
presente. Debido alas limitaciones de la encuesta, donde sdlo seregigtrala utilizacion o no de latarjeta
de crédito y no dd monto dd crédito, esta variable fue utilizada exclusvamente como una variable
binaria

d) Edad. Laedad dd jefe de familia fue reclasificada por grupos de la Sguiente manera:
DE1 = menores de 24 afios,

DE2 = entre 25y 34 afios,

DE3 =entre 35y 44 afios,

DE4 = entre 45 y 54 afios,

DE5 = entre 55y 64 afios, y

DE6 = mayores de 65 afios.

Esta redagificacion obedece a la necesidad de corroborar la hipétesis dd ciclo de vida, es decir, un
mayor porcentgje de ingreso disponible es destinado a ahorro durante los afios laborales, y a consumo
cuando se es viegjo, asumiendo egoismo intergeneracional™.

€) Educacién. En la encuesta, los jefes de familia entrevistados pueden tener dos tipos digtintos de

“* En 1990, Masson y Tyron analizaron & comportamiento del consumo de siete paises industrializados, encontrando que existe una correlacion
significativa estadisticamente entre é ahorroy la estructura de edad.

of



educacion, la primera corresponde a la técnica y/o comercid y la segunda a la formal, que incluye
desde la educacion basica hasta niveles superiores. Cada uno con 9 categorias de educacion digtintas.
El trabajo sellevo a cabo con una reagrupacion mas sencilla:

Educacion técnica:

ETJ0= Sningruccion,

ETJ1= Técnico Sin requisito previo,

ETJ2 = Técnico o comercia con primaria,

ETJ3 = Técnico o comercial con secundaria, y

ETJ4= Técnico con preparatoria, vocacional o normal.

Educacion formal:

EFX0= Siningtruccion,

EFJ1= Primaria,

EFJ2 = Secundaria,

EFJ3 = Preparatoria, y

EFJ= Licenciatura o posgrado.

f) M12. Variable que corresponde a nimero de personas menores de 12 afios que conviven en € hogar
de la familia encuestada. Cabe destacar que eta variable no se refiere d nimero de hijos en cada
familia, Smplemente se utiliz6 como variable proxy parad nimero de menores dependientes.

g) NP. Es d nimero de perceptores en d hogar. Se excdluyeron dd analisis aquellos hogares donde d
numero de perceptores excedia de 4 personas.

h) TH. Tamarfio dd hogar.
B. Correlacion entrelasvariablesindependientesy € ahorro.

En todos |os casos, la corrdacion entre d ahorro'y € ingreso corriente monetario es muy ata, variando
entred 63y d 80%. El vador delavivienda, d crédito y la educacion forma de jefe, asi como ciertos
edtratos de edad fortalecen su corrdacion con € ahorro de manera muy dara en 1992 y se mantienen
mas 0 menos estables en 1994. En cuanto a la corrdacion entre dlas, es notable d incremento
paulatino de la corrdacidn exigente entre d ingreso, los accesos ad crédito y la educacion formal dd
jefe de familia. Estas corre aciones flucttian entre 30% y 50%.

La fuerte corrdacion entre algunas variables ocasond problemas de multicolinedlidad, por 1o que se
diminaron variables explicativas de dgunas ecuaciones esimadas, exisen corrdaciones podtivas
fuertes entre d nimero de perceptores, d tamafio dd hogar y € nimero de menores de 12 afios, y
entrela educacion formal y técnicadd jefe
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Cuadro 10: Tasa de ahorro por distribucion dela edad.

25-34 afios 35-44 afios 45-54 afios 55-64 afios Mas de 65 Total

Tasa ahorro-ingreso

1989 0.09 0.07 0.12 0.18 0.16 0.11

1992 0.08 0.07 0.14 0.23 0.21 0.12

1994 0.10 0.09 0.15 0.18 0.23 0.13
Porcentaje de la poblacién de la muestra

1989 25.28 28.79 22.47 14.25 9.21 100.00

1992 21.24 29.10 24.17 14.85 10.64 100.00

1994 17.26 30.71 24.84 17.09 10.10 100.00

Fuente: Elboracion propia, con base en ENIGH-89, ENIGH-92y ENIGH-94
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