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Determinantes del ahorro interno para el caso mexicano en
el periodo 2005-2019

Villalba Becerril Samuel Alejandro!
Resumen

El ahorro es un elemento importante para cualquier economia, ya sea a nivel personal
como nacional, debido a que con este resguardo de recursos que realiza la poblacion se
pueden financiar proyectos de inversion capaces de fomentar el crecimiento
economico. El siglo XX fue un periodo de mucho conflicto y repercusiones
econdmicas, el cual ya ha sido investigado y analizado por autores de la época, siendo
en muchos casos los pioneros sobre el tema. Por lo que se busca analizar la relacion
que tiene el ingreso, ahorro externo y diferentes tasas de interés disponibles con el
ahorro interno para la situacion contemporanea de México. Para ello, el trabajo realiza
un modelo econométrico de Minimos Cuadrados Ordinarios. Los resultados
encontrados sefialan que todas las variables son del signo esperado, pero ninguna de

las tasas de interés empleadas fue significativa.
Palabras clave: Ahorro externo, ingreso, tasa de interés.
Clasificacion JEL: C50, E21, E40

Introduccion

Los conflictos y cambios mundiales han forzado al pais a adaptarse a un nuevo mundo
que evoluciona con nuevas formas de trabajo. Se ha podido observar que, en el paso de
las décadas del siglo XX, la economia mexicana ha pasado a través de duras
experiencias y crisis. Los cambios de regimenes, politicas y estrategias han generado
problemas econdmicos que el presidente en turno no pudo solucionar e incluso traspasé

a su sucesor. Llegando al punto de pasar de un crecimiento acelerado a uno detenido.
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Esa fue una época que ya ha sido estudiada por algunos economistas del pasado,
el México del nuevo milenio, comparado con el del siglo XX, es uno econdmicamente
mas estable, pero sigue presentando el mismo problema de un crecimiento detenido.
Los proyectos de iniciativa publica motivan la actividad econdmica por un tiempo
determinado, los cuales no son suficientes para mantener un crecimiento duradero. La
falta de estimulos a la inversion y de proyectos de iniciativa privada que aumenten la

produccion a largo plazo no permite alcanzar las metas esperadas.

La pasividad en el estimulo al crecimiento contribuyé muy poco a la generacion
de nuevos proyectos de inversion y, también, un aspecto importante a tener en cuenta
es la financiacion de dichos proyectos, recursos los cuales provienen del ahorro. A la
fecha, la educacion financiera de los mexicanos es muy desigual entre clases sociales
y la dificultad de establecer efectivamente una costumbre del ahorro depende
igualmente del nivel socioecondmico y de su ingreso. En parte es debido a la cultura
de “vivir al dia” que se ha formado a lo largo del tiempo por no tener el suficiente
ingreso que la capacidad de ahorro es baja, y por consecuencia la capacidad de financiar

proyectos también.

Todo esto plantea lo siguiente: En un contexto econdmico mas estable, ;en qué
magnitud afecta el ingreso ocupada a la formacion de fondos de financiacion, es decir,
al ahorro interno? Respecto a las nuevas herramientas que determinan la tasa de interés
(cada una afecta de distinta forma al ahorro? En base a los conocimientos previos, se
puede formular que tasas relativamente altas de interés y un mayor ingreso afecten

positivamente al ahorro interno del pais.
Marco teodrico

El concepto de ahorro permite que pueda ser visto en dos perspectivas distintas. En
primer lugar, puede ser considerado como el acto de guardar parte de lo producido y
no solo por los agentes familiares, tanto empresas como el Estado también tienen la
capacidad de ahorrar (Huidobro, 1995), y, en segundo término, lo podemos percibir
como aquella cantidad de recursos, que por lo general tienden a ser monetarios,

reservados para un uso posterior. Alrededor de la idea del ahorro se tiene muy en cuenta
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la concepcidn de utilizar estos recursos en un futuro, tanto por la misma persona que

ahorra como por otras que hacen uso de dichos recursos.

En la formacién del monto de ahorro interno contribuyen las familias, las
empresas y el Estado con sus respectivos ingresos en diferente magnitud. Huidobro
(1995) nos explica que el ahorro interno de una nacién es el resultante del gasto en
inversion menos el ahorro externo que recibe del extranjero, lo que significa que el
ahorro interno permite saber que tan capaz es una economia de abastecer los gastos en

inversion con los recursos propios acumulados.

El tema de la inversion privada financiada con los ahorros disponibles es un
punto comun en el que muchos autores concuerdan. Tanto es asi que se considera una
parte importante para la acumulaciéon de capital y de crecimiento econdmico
(Villagomez, 1993). Siendo esta una fuente principal de recursos para los proyectos de
inversion y de generacion de estructuras que promuevan el desarrollo econdomico

(Huidobro, 1995).

Se ve que en paises con rapido desarrollo y plenamente desarrollados se ha visto
en la poblacion una buena capacidad de generar importantes cantidades de ahorro
interno que, complementado con ahorro externo, se destinan a estos proyectos
productivos (CEPAL, 1990). Lo que deja en vision los problemas en temas de ahorro
que enfrentan los paises en vias de desarrollo: la falta de inversion en iniciativa privada

y los bajos niveles de ahorro que permiten fondear la inversion (Thirlwall, 2001).

Estas ideas nos plantean la existencia de una relacion entre el ahorro y el
crecimiento econdmico en una cadena indirecta en la que se encuentran mas variables

de por medio.

"En efecto, existen razones para creer que se producen efectos positivos en ambas
direcciones. El efecto positivo del ahorro sobre el crecimiento es el més directo: un
mayor nivel de ahorro incrementa la tasa de crecimiento del producto al producir una

acumulacion mas rapida de capital” (Afiez, Ojeda y Urbina, 2002).
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El acto de ahorrar implica designar los recursos actuales para un uso futuro y el
dinero que se percibe en forma de ingreso es uno de los recursos mas utilizados para
ahorrarse, es por ello que el ingreso es una variable que puede encontrarse en los
estudios sobre el ahorro. En la teoria keynesiana se puede encontrar la Propension
Marginal a Consumir (PMC) que es un valor que se encuentra entre el 0 y el 1 e indica
la fraccion del ingreso que se dedicard a consumir, por tanto, su complemento es la
Propension Marginal a Ahorrar (PMA). Ambas dependen positivamente del ingreso
por lo que si este aumenta la cantidad destinada al consumo o ahorro aumentaré

conforme a su propension.

Hay dos enfoques que describen como los individuos distribuyen sus ingresos
para el ahorro, los cuales son La Hipodtesis de Ingreso Permanente de Friedman (1957)
y la Hipotesis Ciclo de Vida de Modigliani (1963). El primero, supone el planteamiento
de que los individuos determinan su nivel de consumo teniendo en cuenta su ingreso
actual y el esperado a largo plazo (siendo este el ingreso permanente). Se ahorrara
cuando el individuo reciba un mayor ingreso en el corto plazo para usarlo en los
momentos donde los niveles de ingresos sean mas bajos. El segundo propone la idea
que los individuos buscan maximizar su utilidad planeando su consumo a lo largo de
toda su vida, en sus distintas etapas, de forma racional en base al ingreso que el
individuo espera tener en el momento, el que dejara de percibir en el futuro, su riqueza
actual y lo sus habitos de consumo de cada etapa de su vida para asegurar el consumo
en su etapa de retiro. Como menciona Villagémez (1993) el punto central de estas dos
hipotesis se encuentra en que los cambios a corto plazo del ingreso tienen un efecto
mayor en el ahorro, mientras que los efectos a largo plazo tienen mayor efecto en los

habitos de consumo.

Gomez (1989), en una estimacion del consumo en México encuentra que en la
mayoria de los casos un aumento del ingreso se refleja casi en su totalidad (con un
coeficiente cercano a 1) en el consumo en un lapso de dos afios. Rodriguez (1990)
concluye que para México en el periodo de 1960 a 1982 la propension marginal a

consumir a corto plazo es de 0.74, pero que a partir de 1982 a 1988 esta propension
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sube hasta 0.8. Ariel Buira en un trabajo para la CEPAL (1990), tomando en cuenta
en PIB como el ingreso, determind una propension marginal ahorrar del ahorro interno
neto de 0.215 y una propension del ahorro interno bruto de 0.28, ambos para el periodo

de 1960 a 1986.

Existen pocos trabajos en los que se intentan determinar el efecto sobre la tasa
de interés para Latino América, y todavia menos para el caso de México, esto sin
mencionar que la mayoria de ellos fueron realizados en el siglo XX. Los documentos
disponibles por Buira (1990), la CEPAL (1990) y Villagémez (1994) concluyen que
en México existe una relacion positiva entre la tasa de interés y el ahorro, solo que esta
es muy baja con coeficientes cercanos a 0. Mientras que Aguilar (2015) para el periodo
de 2000 a 2014 encuentra un efecto significativo sobre el ahorro financiero interno

unicamente a largo plazo.

Ogaki, Ostry y Reinhart (1996) encuentran que en los paises menos
desarrollados un aumento en un punto porcentual de la tasa de interés tiene un impacto
en la tasa ahorro de tan solo de una décima de punto porcentual, mientras que en paises
mas desarrollados la magnitud de cambio es mayor llegando a ser cerca de dos tercios

de punto porcentual.

Un punto en el que concuerdan los autores sobre la tasa de interés, es que esta
puede causar movimiento variados a causa del efecto ingreso y sustitucion, debido a
que afectan al ahorro en sentidos opuestos, y valdrian la pena explicar. Segtn la teoria
disponible, el efecto ingreso afecta de manera negativa ya que a al tener de objetivo un
monto de retorno fijo, un aumento en la tasa de interés hard que sea necesario una
menor cantidad de ahorro para alcanzar dicho objetivo, reduciendo el ahorro. Mientras
que en el efecto sustituto un aumento en la tasa de interés hace més caro el consumo
presente, encareciendo los préstamos por utilizar ahora recursos ajenos destinados a un
posterior consumo, sustituyendo de esta manera el consumo presente por el consumo
futuro. De acuerdo a Buira (1990), los consumidores racionales pueden llegar a

producir cualquiera de los dos efectos.
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De igual forma se relaciona en cierta manera con la formulacion keynesiana del
interés, donde la demanda de dinero, entendiéndola como el deseo de tener dinero en
efectivo, es determinada por la tasa de interés. Formando una relacion negativa en
donde a mayor tasa de interés hay una menor demanda de dinero, lo que se traduce en
mayor dinero asignado a cuentas a la vista.

Grafica 1

Formulacion de la tasa de interés
Oferta

Tipo de interés
de equilibrio

Tipo de interés

Demanda, L(r)
M/P M/P
Saldos monetarios reales
Fuente: N. Gregory Mankiw, (2014).

El ahorro externo al conformar, junto al ahorro interno, parte del ahorro total de
una nacion, lo que se discute e investiga sobre esta variable es que si un crecimiento
del ahorro externo se logra a costa de un decremento del interno. Dentro de trabajo de
este tipo se puede encontrar el término “tasa de sustitucion de ahorro interno y externo”,
la cual nos explica Bresser y Gala (2007) se relaciona en parte con tipo de cambio ya
que esta tasa se ve afectada por la entrada y salida de capital. En ejercicios practicos,
si el coeficiente resultante de la relacion es 1, o en dado caso 100, existe una relacion
de perfecta sustitucion entre estos dos elementos. La tasa de sustitucion resultard ser
mas alta en situaciones en donde haya escasas oportunidades de inversion, refiriéndose
a una economia donde se destine gran parte de los ingresos al consumo y por

consecuencia no existan muchos fondos en los bancos para realizar préstamos.

Aunque los trabajos escritos no incluyen al ahorro externo como una variable

principal si es un elemento que algunos autores toman en cuenta. Chenery y Eckstein
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(1970) con un andlisis de dos brechas (two-gap analysis) concluyen que para el periodo
de 1950 — 1965 encuentra evidencia positiva de una relacion de sustitucion en la region
de Latinoamérica. Buira (1990) en un trabajo, para el caso de México, donde incluye
la tasa de interés externa encuentra una relacion positiva muy pequeiia, pero concluye
que aunque significativa, exhibe un coeficiente muy pequefio y de signo negativo. Esto
quiere decir que, al disminuir la demanda de ahorro externo, ante un incremento en su
precio, también la oferte de ahorro interno disminuye. Ello sugiere que el ahorro interno
y externo son complementarios o bien que la tasa de interés internacional estd

recopilando informacidn sobre otras variables.

Huidobro (1995) comenta que la relacion esperada y favorable para el caso de
México es una relacion complementaria entre el ahorro externo y el interno, tan solo

que la evidencia muestra la existencia de una relacion sustitutiva.

Metodologia
El modelo

Con el objetivo de medir el impacto que tiene la poblacion ocupada sobre el ahorro
interno de México, se considera pertinente realizar un modelo econométrico de
regresion lineal utilizando el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Con
base a las variables anteriormente mencionadas la formulacion de las ecuaciones de los

diferentes modelos son los siguientes:

Log Ahlnt = fo + filog AhExt + polog Ingl + B3TIIE (1)
Log Ahlnt = o + pilog AhExt + palog Ingl + B3TIIEF (2)
Log Ahlnt = po + pilog AhExt + palog Ingl + B3CETES (3)

En las ecuaciones anteriores se emplea el ahorro externo, el ingreso laboral y la tasa de
interés, para la cual tomaremos tasas de interés de los CETES, la TIEE y la TIIE de

fondeo.

E1 MCO es un método para estimar los coeficientes f de las variables. Al tener

K variables, la forma de estimar el modelo es mediante la siguiente ecuacion:
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Ambas ecuaciones son una version resumida del conjunto de ecuaciones que se

representa en una matriz de n observaciones y k variables de la siguiente manera:

e N / ~ Ve ~ e N
Y1 1 X11 X21 X31 Xkl Bl Ul
Y, 1 X Xy X5 X Bz U,
Y; = 1 Xz X3 Xy X Ba| + Us
Yn 1 Xln X2n X3n an Bn Un

~ < N — (. J ~ <

- -
Y = X B - V]
(nx1) (nx k) (kx 1) (nx1)

Donde Y es el vector con las observaciones del fendémeno a explicar. f§ es el
vector con donde se encuentran los estimadores del modelo con k& elementos. X es la
matriz de los datos de las variables explicativas, donde 1 representa el intercepto. U es
el vector donde se encuentran los residuos. Para encontrar 3 es necesario solucionar la
ecuacion a través de la minimizacion de la suma de residuales al cuadrado. Por

sustitucion sabemos que U =Y - X.

Para obtener el minimo residual derivamos la ecuacion y despejamos  para

obtener la solucion del sistema:

dsU;?2

= YYt - 2BtXtY + BIXIXB = 0
dB
0

= - 2XtY + 2XtXB
2XtY = 2XXB
XtY = XtXP

(XtX) T XY = B
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Los datos

Los datos utilizados para la estimacion del modelo econométrico son: el ahorro externo,
el ingreso laboral y la tasa de interés, para la cual tomaremos tasas de interés de los
CETES, la TIEE y la THE de fondeo para después utilizarlas en distintos modelos.
Todas son de México, se encuentran en series trimestrales y abarcan el periodo de enero
de 2005 a diciembre de 2019, formando un total de 60 trimestres; a excepcion del
modelo en que se utiliza el TIIE de fondeo debido a que su registro empieza a partir de
enero de 2006, con un total de 56 semestres. Estos datos fueron obtenidos de las paginas
electronicas del Banco de Informacion Econdomica (BIE) del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), el Banco de México y Consejo Nacional de
Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social (CONEVAL).

Cuadro 1
Variables del Modelo Econométrico.
Variable Definiciéon Fuente
Banco de Informacion
AhlInt Ahorro Interno Bruto Econémica del INGEGI
Banco
AhExt Ahorro Externo de Informacion Econdmica
del INEGI
- CONEVAL con datos del
IngL Ingreso Laboral Nacional ENOE
TIE Tasa de Interes.I.nte.rbancarla Banco de México
de Equilibrio
Tasa de Interés Interbancaria .
THEE de Equilibrio de Fondeo Banco de hMcxico
CETES Tasa de Interés de CETES Banco de México

Fuente: Elaboracion Propia.
Resultados

El calculo de la regresion se hizo mediante el programa STATA, ademés, como las
variables utilizadas para la regresion tienen diferentes unidades de medidas, en especial
la tasa de interés la cual es un indice, se empleara el logaritmo para homologar los

términos.
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Cuadro 2
Resultados del Modelo Econométrico.
Variables
Modelo AhExt IngL TIIE TIIEF CETES  cons R2
| -0.0256393* 1.263603*  0.002623 5.88456* 0582
(-2.74) (18.14) (0.59) (12.30) T
) -0.0263633* 1.254599* 0018624 5.967831* 0.8529
(-2.59) (14.86) (0.33) (10.43)
-0.025280% 160011% 0’ 5
3 0.025289 1.262211 0.0029848 5.88998 0,892
(-2.69) (18.11) (0.68) (12.35)

Fuente: Elaboracion propia. Notas: 1) En paréntesis se muestran los valores del estadistico t. 2) *
Representa significancia al 5%.

El resultado del coeficiente del ingreso laboral nacional presenta la elasticidad
del ahorro interno frente a los cambios de esta variable, estableciendo una relacion
positiva, siendo esta relacion la esperada. Teniendo en cuenta los tres modelos, un
cambio del 1% en el ingreso se refleja con alteraciones entre el 1.25% y 1.26% en el
ahorro interno y, viceversa, una disminucion del 1% en el ingreso afecta al ahorro
interno reduciéndolo entre el 1.25% y 1.26%. Por tanto, conforme una persona
consigue ingresos mayores puede asignar una mayor cantidad de su ingreso al ahorro,
aumentando su capacidad ahorrativa, trasladando recursos y parte de su consumo

presente para asegurar tenerlos en el futuro.

La tasa de interés, en ninguno de los modelos logrd ser significante, pero
presenta una relacion positiva, del signo esperado, donde un aumento del 1% de esta
variable aumenta el ahorro interno entre un 0.18% a un 0.29%. Como observacion y
posible motivo de esta poca significancia en la tasa de interés puede deberse al

comportamiento que ha tenido la tasa de interés a lo largo del tiempo.

10
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Grafico 2
Tasas de interés periodo 1985 — 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Grafico 3
Tasas de interés periodo 2005 — 2019
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del Banco de México.

Ante la falta de registros de la tasa de interés del TIIE anteriores a marzo de
1995 y del TIIE de fondeo anteriores a enero 2006, se toma la tasa de los CETES dado
que, como se muestra en el Grafico 3, muestran comportamientos similares, esto con
el motivo de tener una referencia del comportamiento de la tasa de interés. En el

Grafico 2 se abarca una fraccion del periodo de 1968 a 1990, periodo en el que autores

11
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previos basaron su modelo en la cual hay tasas de interés mas altas y una tendencia
alcista mejor definida. En cambio, en el periodo 2005 a 2019 las tasas de interés se han
visto reducidas y se mantienen dentro de cierto rango. La razén de este cambio puede
deberse que en un inicio las tasas de interés eran altas para incentivar el ahorro,
resultando significativo en ese periodo, pero en el largo plazo conforme el ahorro
aumento y, por ende, los fondos prestables, se redujeron la tasa de interés dejando de
ser significativa para el caso mexicano. De no ser asi, otro motivo puede ser que no

estemos empleando el modelo correcto para medir la significancia de la tasa de interés.

Se observa que el ahorro externo presenta una relacion negativa en donde un
aumento del 1% del ahorro externo reduce entre el 0.0252 y 0.0263% el ahorro interno,
tomando en cuenta los tres modelos. Y, asi mismo, de manera contraria una reduccion
del ahorra externo del 1% aumenta el ahorro interno en un 0.0252 y 0.0263%. Esta
relacion resultante implica la existencia de una relacion sustitutiva entre el ahorro
interno y el externo, puede que la poca magnitud de cambio que presenta el ahorro
externo sobre el interno se deba a las proporciones que se mantienen en las temporadas
actuales, como se puede apreciar en el Grafico 4, el ahorro interno ha aumentado en
mayor proporcion que el externo reduciendo en cierta manera su capacidad de ser

sustituto perfecto.

Grafico 4
Ahorro Interno y Ahorro Externo.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Informacion Economica.

12
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Conclusiones

Con base a los resultados obtenidos con el modelo econométrico, se puede observar
que el ingreso mantiene su efecto positivo en el ahorro de las personas, por lo que la
capacidad ahorrativa de las personas depende, en gran parte, del nivel de ingresos con
los que cuenten los individuos. Se observo una relacion negativa entre el ahorro interno

y el externo y este tltimo afecta de manera leve al primero.

Aunque los andlisis socioculturales para México indica la existencia de una
situacion favorable para el ahorro externo, es decir, la poblacion mexicana suele asignar
gran parte de su ingreso al gasto y una pobre o nula parte al ahorro, esto puede deberse
a los bajos ingresos y/o a la poca capacidad adquisitiva que tienen estos, haciendo que
algunos mexicanos “vivan al dia” y no puedan destinar parte de sus ingresos al ahorro.
Aun con esta situacion presente, no hay una fuerte relacion de sustitucion entre el
ahorro externo y el interno, en comparacion con el ahorro interno en los periodos
actuales hay una escasa existencia de ahorro externo lo que en cierta manera es bueno

para no depender de esos recursos.

En cuanto a la tasa de interés, ninguna de las presentadas en el documento
resulto ser significativa. Esto puede indicar un cambio en la cultura del ahorro o bien
que el modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios no sea el mas adecuado para
determinar la importancia de la tasa de interés, de ser este el caso resultaria interesante
emplear nuevos métodos con el fin de comparar resultados, debido a que en los tiempos

recientes la tasa de interés es mas estable.

13
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