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El ahorro privado en México, 1980-1990

Patricio Arrau
y Daniel Oks*

I. MOTIVACION Y RESUMEN

ntre 1987 y 1990 la balanza comercial y de la cuenta corriente
de México se deterioré en mas de 10 000 millones de doélares.
El grado en que este deterioro debe preocuparnos se basa, por
supuesto, en los factores subyacentes. Si ocurrié por un alza en
la inversion no debe ser causa de consternacién, pues el deterioro
comercial podria considerarse entonces como algo temporal. Los
indicios muestran, de hecho, que a pesar de las serias reducciones
en la inversién publica, se ha dado un crecimiento considerable
en la inversion fija en los ultimos tres arnos, en particular en 1990,
cuando la inversioén fija crecié 13.5% en términos reales en
comparacién con su nivel de 1989, o 28% por encima de su nivel
de 1987. No obstante, la mayor inversion sélo explica en parte el
reciente deterioro de la cuenta corriente. Este deterioro no se
puede imputar al sector publico; el ahorro publico se elevé en un
grado mayor que el incremento en la inversion privada, lo que
implica que la totalidad del deterioro de la cuenta corriente podria
atribuirse a la baja en el ahorro privado. La medida convencional
del ahorro privado cayé de hecho de manera notable entre 1987 y
1990.!
Sin embargo, cuando se miden adecuadamente el ahorro priva-
do, publico y extranjero, este diagnédstico ya no sigue siendo valido.
De hecho, en 1990 el ahorro privado fue mas alto que en 1987 y

* Nos han sido de gran provecho las observaciones de Klaus Schmidt-Hebbel y Sweder
van Wijnbergen. Nuestro profundo agradecimiento a los funcionarios del gobierno mexicano
por facilitarnos los datos para este estudio y por sus productivas discusiones. También
agradecemos a una fuente anénima sus utiles comentarios. Heinz Rudolph y Rebecca
Brideau nos proporcionaron una ayuda invaluable en la labor de investigacién. Los puntos
de vista que aqui se expresan se deben atribuir exclusivamente a los autores y no al Banco
Mundial. Traduccién del inglés de Susana Marin de Rawlinson.

1 La medida convencional se deriva directamente de las cuentas nacionales como la
diferencia entre el ingreso disponible y el consumo. Sin embargo, como mostramos en la
seccion I, es equivalente, una vez que se asegura la congruencia de los datos, a la porcién
de la inversion agregada que no se financia por el ahorro publico o extranjero.
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el publico fue menor. La medida convencional muestra de manera
alarmante que la relacién entre ahorro privado y PIB alcanzé su
nivel minimo desde 1981, mientras que la medida propuesta del
ahorro privado revela que en 1990 la relacion se encontré apenas
ligeramente por debajo del promedio de la década.?

La medida propuesta del ahorro privado incorpora una variedad
de correcciones que generalmente no se tienen en cuenta en las
medidas convencionales. El principal objetivo es ofrecer una me-
dida exacta del ahorro privado y de sus componentes. Un problema
clave para la medicion es la medida del ingreso proveniente de
activos extranjeros, que a menudo no se registra adecuadamente
en la cuenta corriente oficial de México. Empleamos estimaciones
de los ingresos de activos extranjeros que incrementan la medida
del ingreso disponible casi 2 puntos porcentuales del PIB. La
medida del ahorro privado propuesta captura en su totalidad el
efecto del reciente cambio en la composicién de la cartera, de
activos extranjeros a nacionales sobre la estructura de los ingresos
de los agentes privados.

Otro punto clave en lo que respecta a la mediciéon es el ajuste
de los pagos de intereses extranjeros y nacionales por la inflacién.
En un pais con un nivel inflacionario alto, como México, este ajuste
es mas que relevante. Por ejemplo, el componente inflacionario del
servicio de los intereses publicos nacionales representé por si solo
mas de 20 puntos porcentuales del PIB en 1987. Y el impuesto
inflacionario sobre la base monetaria, aunque se compensaba en
parte mediante pagos de intereses sobre los depésitos de los
bancos comerciales en el banco central, se redujo de aproximada-
mente 7% del PIB en 1982 a aproximadamente 1% en 1989-1990.
A su vez, el ajuste inflacionario del servicio de la deuda externa y
del ingreso de activos privados extranjeros permite la medicién
exacta del efecto de la reciente apreciacion real del peso sobre la
carga del servicio de la deuda externa y sobre el ingreso real de los
activos extranjeros.

Se discuten varios otros temas importantes en torno a la medi-
cion. Por ejemplo, para asegurar la congruencia con los datos de
las cuentas nacionales se emplearon los rubros de la balanza de
pagos y de las cuentas fiscales disponibles como datos de las
cuentas nacionales, por ejemplo, la balanza comercial y el gasto
corriente gubernamental. En particular, la medida del gasto co-

2 En 1991 se presentd un notable deterioro del ahorro privado ante ambas medidas: la
medida propuesta fue estimada, pero no se incluye, porque los datos oficiales del INEGI
necesarios para construirla no estaban disponibles en el momento en que se entregé este
articulo para su publicacién.
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rriente gubernamental de las cuentas nacionales suele ser mayor
que la medida de las cuentas fiscales, puesto que en esta ultlrpa
se cuentan las adquisiciones de equipo militar como inversion,
mientras que en la primera no ocurre asi. Surgen también otros
problemas de congruencia porque se utiliza la medida de las
cuentas fiscales de la inversién publica, cuando las cuentas
fiscales consideran las adquisiciones de activos como inversion,
mientras que las cuentas nacionales consideran adecuadamente
estas compras por debajo de la linea de financiamiento.

Una caracteristica ttil de nuestro estudio es que proporciona
informaci6én sobre los componentes del ahorro privado. ¢Es mas
relevante el consumo que el ingreso disponible para explicar los
cambios en el ahorro privado? ¢Y qué componentes del consumo
y del ingreso disponible tienen mayor importancia? Si, por ejem-
plo, la mayor parte del crecimiento en el consumo correspondq a
consumo duradero como parte del surgimiento de la liberalizacion
comercial, no necesariamente debe causar inquietud la reduccién
que se detecta en el ahorro privado, pues seria un ajuste en el
abasto de bienes duraderos que se da por Ginica vez. Por otra parte,
si el principal factor que subyace en el reciente decremento f:lel
ahorro privado es el ingreso disponible (y no el consumo) seria ttil
identificar cual es el componente del ingreso disponible que expli-
ca esta merma. Si, por ejemplo, la baja en el ingreso disponi})le se
desprende de una reduccion en el servicio de la deuda publica
interna, puede haber menos causa para preocuparse que si se
deriva de los ingresos que no provienen de intereses.

II. ASUNTOS METODOLOGICOS
Y PROBLEMAS DE MEDICION

En el apartado II.1 presentamos el marco general para calcular el
ahorro privado. En el apartado I1.2 discutimos varios problemas Sie
medicién relacionados con el computo. Los problemas de medicion
han sido generados por las tres fuentes de datos empleadas: la
balanza de pagos, las cuentas fiscales y las cuentas nacionales. En
e! apartado I1.3 analizamos el papel del consumo duradero en la
medicién del ahorro privado. Las fuentes de los datos y los proce-
dimientos de calculo se presentan en el apartado I1.4.
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II.1 Asuntos metodolégicos
Partimos de la ecuacién macroeconémica tradicional:

Y=C+G+I+X-M (1)
donde Y es el PIB, C es el consumo privado, G es el consumo
gubernamental, I es la inversion bruta (tanto la inversién publica,
I, como la inversion privada [, ; donde la inversi6n privada incluye
la inversion extranjera), y X — M es la exportacién neta de produc-
tos y servicios no factoriales.

Agregando términos y reorganizando, esta ecuacién se puede
expresar como:

Ipr+ Ipu= (Y-SNF+ B+ iE - iDpr— T-or- C-n x BM) ahorro privado

+(T+nxBM+0I-G-rB- iDpu) ahorro publico (2)

+(M-X+ tDpr + tDPu - 1E=8NF) ahorro extranjero

donde los términos agregados son:

rB ingreso por reclamaciones al gobierno (la tasa de interés
real por el monto de la deuda nacional o interna)
iE ingreso de activos privados en el extranjero (la tasa de

interés real en el extranjero por el monto de los activos
en el extranjero)

T impuestos directos e indirectos

ol otros ingresos gubernamentales (transferencias de em-
presas publicas, etcétera)

iDpu pagos de intereses por la deuda publica externa neta
(total de la deuda publica externa menos reservas oficia-
les/activos por la tasa de interés real en el extranjero)

iDpr pagos de intereses sobre la deuda privada externa (total
de la deuda privada externa por la tasa de interés real en
el extranjero)

SNF servicios netos de otros factores, incluidas las remesas
de trabajadores y las remesas de ganancias (las remesas
de trabajadores mexicanos en el extranjero reducen el
SFN, mientras que los envios de ganancias de las compa-
nias extranjeras en México aumenta el SNF). En esta
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medida incluimos también todos los demas componentes
de la cuenta corriente que no se incluyen en otra parte
(por ejemplo, transferencias desde el extranjero, etcétera)
n x BM impuesto inflacionario (neto de intereses pagados por el
banco central sobre depésitos bancarios comerciales)

Como se puede ver en la ecuacién 2, hay dos maneras de
calcular el ahorro privado. En primer lugar, podemos calcular el
ahorro privado directamente restando el consumo privado del
ingreso disponible, es decir, el primer paréntesis del miembro
derecho de 2. En segundo lugar, podemos calcular el ahorro
privado indirectamente como la diferencia entre la inversion agre-
gada y la suma del ahorro publico y ahorro extranjero (déficit de
la cuenta corriente). Ambas medidas serian idénticas si en la
ecuacion 2 usaramos los mismos rubros de las cuentas nacionales
de la ecuacién 1. Sin embargo, es comun calcular el ahorro privado
utilizando la medida indirecta mediante el uso implicito de la
definicion presupuestal gubernamental para G, asi como las cifras
de la balanza de pagos para X - M (balanza comercial de productos
y servicios no factoriales). La ventaja del procedimiento indirecto
es que los rubros de la serie de ingreso disponible en el primer
paréntesis del lado derecho de la ecuacién 2 no tienen que
calcularse explicitamente. El inconveniente se deriva precisamen-
te del hecho de que las cuentas fiscales y las cuentas nacionales
utilizan definiciones incompatibles de los gastos corrientes y de
capital.

I1.2 Problemas de medicion

Las tres fuentes de los datos requeridos para la ecuacién 2 son la
balanza de pagos, el presupuesto gubernamental y las cuentas
nacionales. Se discuten uno por uno varios problemas de medicién
especificos relacionados con estas fuentes. Cerramos esta sec-
cion con un analisis del papel del consumo duradero en una
medicién del ahorro privado.

I1.2.1 Datos sobre la balanza de pagos

La balanza de la cuenta corriente oficial no mide adecuadamente
el desahorro financiero nacional real de México por lo menos por
cuatro razones: i) la medida del ingreso por activos extranjeros no
se basa en una medida completa del monto de los activos extran-
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jeros; i) la metodologia oficial empleada para calcular las remesas
de trabajadores hasta 1988 subestima estas remesas; iii) no se
tienen en cuenta las ganancias de capital inducidas por la infla-
cion, y iv) la diferencia en la base estadistica entre los datos de la
balanza de pagos y los datos de las cuentas nacionales, por
ejemplo, las cuentas nacionales convierten implicitamente las
unidades de divisa extranjera en unidades de la moneda nacional
a un tipo de cambio ponderado por el comercio. A fin de obtener
una balanza de la cuenta corriente que nos permitiera estimar
apropiadamente el ahorro privado abordamos por turno los facto-
res i a iii; el factor iv se discute en los apartados 11.2.3 y 11.4.

Otras posibles causas para que la medicion de la cuenta corrien-
te sea inadecuada y que no se abordan aqui son la facturacién
incorrecta y las ganancias de capital derivadas de fluctuaciones
entre las diferentes monedas. Aunque se disponia de datos sobre
problemas de facturaciéon en el comercio, la cobertura no era
completa y algunas cifras parecian dudosas. Por otra parte, las
ganancias y las pérdidas de capital por fluctuaciones entre divisas
solo podrian haberse calculado para el caso de la deuda externa,
pues se desconoce la composicién en términos de divisas de los
activos extranjeros privados.

1) Ingresos de activos extranjeros. Los ingresos de los activos
extranjeros privados requieren el conocimiento de las reservas de
riquezas que poseen los residentes nacionales en el extranjero. No
se cuenta con una medida directa de esta cantidad, excepto por
los depositos de mexicanos en el extranjero. Obviamente, esta
medida es incompleta, pues no mide los bonos, los valores y los
activos en bienes raices de mexicanos en el extranjero. Tampoco
mide los depésitos bancarios de mexicanos en el extranjero cuan-
do los tienen compaiiias externas al pais. Para remediar este
problema proponemos el uso de una estimacién indirecta de la
totalidad de activos de mexicanos en el extranjero obtenida por
Brideau, Eggerstedt y Van Wijnbergen (1991). Las nuevas salidas
de capital privado se obtuvieron como residuos de la diferencia
entre la suma de la deuda externay los flujos de IED, por una parte,
Yy, por la otra, la suma del déficit de la cuenta corriente (excluyendo
el interés retenido en el extranjero), el incremento en las reservas
netas y el incremento en otros activos publicos extranjeros. Esta
medida del flujo se completé incorporando una estimacién no
oficial de las remesas adicionales de los trabajadores (en compa-
racion con las cifras oficiales) antes de 1988. El flujo total de
capital privado hacia al exterior se estimé entonces agregando el

H
i
¥
i
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Cuadro 1. Ajuste de envios de los trabajadores

Ano Cifra oficial Cifra gjustada Diferencia
1980 140 569 429
1981 128 692 564
1982 98 690 591
1983 111 824 712
1984 : 176 943 767
1985 173 971 797
1986 180 1 082 901
1987 207 1237 1 030
1988 209 1 526 1316

nuevo flujo ajustado con las remesas de los trabajadores al ingreso
reinvertido de los activos extranjeros. Se supuso que 100% del
ingreso se reinvertia y que la tasa de rendimiento se explicaba en
dos terceras partes por la tasa de los CD estadunidenses y en una
tercera parte por la tasa LIBOR a tres meses. A su vez, se puede
obtener el monto de las reservas sumando el flujo total a las
reservas del periodo anterior.

i) Envios de los trabajadores. A fines de 1990 el gobierno reviso la
metodologia para estimar las remesas anuales de los trabajadores.
La nueva estimacién, que implicé un aumento de aproximadamen-
te 1 500 millones de délares, solamente se registré para 1989 y
1990. Por ello, es probable que se subestimen las remesas de los
trabajadores, anteriores a 1989. De ser asi, el déficit de la cuenta
corriente se estaria sobrestimando y la fuga de capitales se subes-
timaria. Para ajustar la balanza de la cuenta corriente se utilizaron
las estimaciones preliminares y todavia no oficiales de remesas de
trabajadores que aparecen en el cuadro 1.

ii) Ajuste inflacionario. A fin de estimar el ahorro real puiblico y
privado requerimos una medida del ahorro financiero extranjero
real y ajustado para la inflacién. A su vez, esto requiere el ajuste
de los componentes financieros de la cuenta corriente para la
inflacion, es decir, el computo de los ingresos y pagos de intereses
reales en vez de los nominales. Puesto que los bienes internos son
el numerario elegido, es decir, nos interesa el valor de los derechos

I
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netos de los extranjeros en términos de los recursos mexicanos
reales, la tasa de interés real sobre los activos extranjeros (o la
deuda externa) se obtiene deflacionando la tasa de interés nomi-
nal, la cual depende de la tasa de interés extranjera y la tasa de
devaluacidén del peso, por la inflacién nacional. De manera mas
especifica:

r=[1+iH)x1+d/(1+m}-1 3)
donde:
r es la tasa de interés real sobre activos y obligaciones
extranjeros
if es la tasa de interés nominal extranjera
d es la tasa de devaluacion entre el principio y el fin del
periodo de la tasa de cambio
T es la tasa inflacionaria nacional

El primer término entre paréntesis de la ecuacién 3 se puede
descomponer como sigue:

r=ix[1+d/A+m+I1+d/(1 +m)]-1 (3)

El primer término del miembro derecho mide el interés nominal
(la tasa de interés extranjera por uno mas la tasa de devaluacion)
en unidades del principio del periodo, es decir, con el descuento
correspondiente a la tasa inflacionaria. Los términos segundo y
tercero miden el componente de ganancia o pérdida de capital; por
ejemplo, si la tasa de devaluacién no alcanza la tasa inflacionaria,
hay una ganancia de capital. A partir de la ecuacién 3 se puede
ver claramente que r es una buena medida del costo real de la
deuda solamente si el interés se paga al final del periodo, pues,
para tener sentido, d y n deben medir las tasas de devaluacion e
inflacién al final del periodo para el componente de ganancia o
pérdida de capital.

Sin embargo, en la practica los pagos de intereses sobre la deuda
externa se dividen a lo largo del ano. Asi pues, si se da una
devaluacién al final del periodo, el costo en intereses del servicio
de la deuda probablemente se sobrestime con la ecuacion 3, pues
la mayoria de los pagos de intereses se hicieron a un tipo de cambio
previo a la devaluacién. Cuando los pagos de intereses se reparten
a lo largo del ario se obtiene una mejor medida del costo real de la
deuda (r 9, reemplazando las tasas de devaluacién e inflacion del
final del periodo y las tasas de interés en el primer componente de
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3’ por las tasas promedio de devaluacion e inflacion con respecto
al principio del periodo:

P=i/x[1+@/QA+D/IA +d)/Q+m)) -1 4)
donde:

dy®  son las tasas promedio de devaluacién e inflacién con
respecto al principio del periodo

En realidad, la ecuacion 4 se utilizé para estimar el interés real
sobre la deuda externa.?

Notese que puesto que la tasa de interés nominal tiene también
un componente de inflacién extranjera, podriamos haber rescrito
3 como:

r=[1+rH)x1+afH)xQ+d/(1+n)-1 (5)

donde el superindice findica que el elemento es extranjero

De manera que r esta compuesta por dos elementos: r/, que es
la tasa de interés real extranjeray (1 + n4) x (1 + d)/(1 + n), que es
la tasa de cambio real. Asi pues, por ejemplo, una devaluacién real
del peso incrementa la carga del servicio de la deuda externay una
apreciacion real del peso la reduce.

11.2.2 Datos fiscales

El ahorro publico se mide como la diferencia entre el ingreso
corriente y el gasto corriente. Sin embargo, esta medida del ahorro
del sector publico no es adecuada si se basa en los datos de las
cuentas fiscales, porque en ellos se consideran como gastos de
capital ciertos componentes que en realidad son gastos corrientes
(punto i). Ademas, al calcular el ahorro publico real, esta medida
no captura las ganancias de capital derivadas de la erosién
inflacionaria de las obligaciones financieras internas y extranjeras
(punto ii) ni del impuesto inflacionario (punto iii).

1} Ajuste del gasto corriente. Varios rubros que en las cuentas
fiscales se calculan como inversién piiblica no son estrictamente

3 No se aplicé el mismo procedimiento al ingreso de los activos extranjeros porque se
supuso que todos los intereses sobre los activos extranjeros se reinvertian.




320 Patricio Arrau y Daniel Oks

inversiones desde el punto de vista de las cuentas nacionales, es
decir, no se suman a las reservas de capital existentes. Estos
rubros tienen que reclasificarse como gasto publico corriente, lo
que, a su vez, implica un ahorro publico menor. Estos rubros son
principalmente el gasto militar y algunas transferencias federales
que no se traducen en formacién de capital fijo. Puesto que en las
cuentas nacionales se consideran adecuadamente estos rubros
como gasto gubernamental corriente, utilizamos los datos de las
cuentas nacionales para estimar el ahorro publico.*

ii) Ganancias de capital derivadas de la inflacién sobre las obliga-
ciones financieras. Los déficit fiscales nominales constituyen una
medida engarosa del desahorro financiero real del sector publico
porque no tienen en cuenta la pérdida del valor real de la deuda
publica interna y externa causada por la inflacién. Por ende, la
erosion inflacionaria del valor real de la deuda nominal se debe
restar del déficit nominal. Esto se hace generalmente con la deuda
interna, lo que conduce al déficit fiscal operacional o ajustado para
la inflacién, pero no con la deuda externa. Sélo la tasa de interés
real sobre la deuda interna y externa se consider6 como gasto
fiscal. En el caso de la deuda externa la tasa de interés real se
calcul6 como se muestra en la ecuacion 4 de la seccién anterior;
la tasa de interés real sobre la deuda interna se obtuvo como sigue:

r=[1+d/(1+m]-1 (6)
donde:

r(t) es la tasa de interés real (nominal) nacional
1 es la tasa inflacionaria interna

Para evitar el problema que surgié con la tasa de interés real
externa (inflaciéon promedio diferente de la inflacién al final del
periodo) los pagos de intereses reales nacionales (y el impuesto
inflacionario que se analiza mas adelante) se estimaron multipli-
cando las tasas reales de interés anteriores por el monto total de
la deuda al principio del mes (la base monetaria en el caso del

4 En las cuentas fiscales también se calculan las inversiones financieras y las compras
de terrenos y bienes raices como inversion. Aunque obviamente éstas son transacciones
por debajo de la linea de financiamiento, es decir, intercambios de activos, y por tanto no
constituyen inversiones publicas desde la perspectiva de la cuenta nacional, no afectan
nuestra estimacién del ahorro publico. puesto que no requieren que se reclasifiquen los
rubros al gasto corriente (sdlo se necesitan los gastos corrientes para estimar el ahorro
publico).
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impuesto inflacionario). Después se obtuvieron los pagos de inte-
reses reales anuales sumando los pagos de intereses mensuales.

iii) Impuesto inflacionario. Por ultimo, se consider6é la erosion
inflacionaria de las reservas de la base monetaria (una transferen-
cia de riqueza al sector publico) como ingreso fiscal, es decir, el
impuesto inflacionario. Puesto que para la mayor parte del periodo
los depésitos bancarios comerciales en el Banco de México (un
componente importante de las reservas de la base monetaria)
percibieron un interés, el ingreso fiscal inflacionario en realidad
fue menor que la pérdida en valor real causado por la inflacién de
las reservas iniciales de la base monetaria. El procedimiento que
se siguiod en realidad para estimar la tasa de impuesto inflacionario
(aplicada sobre las reservas de la base monetaria al principio del
periodo) es:

B =1+ iBM)/(1 +m)) -1 (7)
donde:
n BM es la tasa de impuesto inflacionario
e es la tasa de interés nominal promedio percibida por una

unidad de la base monetaria

11.2.3 Datos de las cuentas nacionales

El punto mas dificil en el cidlculo de las cuentas nacionales es la
distribuciéon de la oferta en sus componentes de demanda, por
ejemplo consumo, inversién, exportaciones y acumulacion de
reservas. Como discutiremos mas adelante, y también con mayor
detalle, en el apéndice A, los problemas que se presentan en la
medicion de los componentes de la demanda agregada pueden ser
cruciales para evaluar el ahorro privado, en particular en lo que
se refiere a la eleccion de la frecuencia de los datos empleados. De
la discusion que presentaremos hemos concluido que las medidas
de las cuentas corrientes tanto del consumo gubernamental como
de la balanza de recursos son relativamente exactas, mientras que
la inversién fija, el consumo privado y la acumulacién de reservas
incluyen relativamente mas alteraciones (la acumulacién de reser-
vas es la que mas deformacion contiene, pues en general incluye
un componente residual) y dependen en gran medida de la calidad
de las encuestas sobre ventas y reservas. Puesto que las encuestas
sobre ventas son menos completas en lo que se refiere a las series
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de datos trimestrales (y por ende adolecen de mayor deformacién),
solamente discutiremos los datos anuales.

Un problema general que se presenta en el sistema de cuentas
nacionales de México es que su base probablemente es obsoleta.
Los coeficientes fijos empleados para estimar el valor agregado
corriente se basan en la matriz de entradas y salidas de 1980.
Dado el proceso de liberalizacion comercial que se dio en México
durante la década de los ochenta, en particular a partir de 1985,
€s muy probable que los coeficientes entre valor agregado y valor
de produccién hayan cambiado significativamente. Por ejemplo, la
sustitucioén de insumos importados por el valor agregado nacional
en el proceso productivo probablemente haya reducido el coefi-
ciente entre el valor agregado real y el valor de produccién en el
sector industrial (véase en el apéndice A una discusién mas
detallada en este sentido). De cualquier manera, ésta es una fuente
de errores en la medicion del ahorro respecto a la cual no es posible
hacer nada.

Como hemos mencionado, el punto mas dificil para el calculo
de las cuentas nacionales es la distribucién de la oferta en sus
componentes de demanda. El problema mas usual en lo que se
reflere a la distribucion de los componentes de demanda es que
en general no se cuenta con la informacién pertinente. Por ende,
es necesario adoptar algunas suposiciones. Las cuentas de la
balanza de pagos normalmente ofrecen informacién bastante
buena sobre importaciones y exportaciones. Exceptuando las
dificultades de la mediciéon del tipo de cambio para transformar
las series denominadas en moneda extranjera en las cuentas en
moneda local, estas series son bastante exactas. En muchos casos
la asignacion de la oferta total a los componentes de demanda se
Ruede facilitar realizando la compatibilizacién de oferta y demanda
en un nivel lo mas desagregado posible. Por ejemplo, si una com-
pania produce principalmente maquinaria, es obvio que la pro-
duccion debe asignarse a la inversion en lugar de al consumo. No
obstante, en varios otros sectores el problema de asignar la oferta
total a sus componentes de demanda es mas complicado. Los
problemas mas graves surgen en aquellos sectores cuyos produc-
tos pueden asignarse a varios componentes de demanda distintos,
en particular cuando los coeficientes fijos pueden ser tan obsoletos
como en México. Por ejemplo, la mayor parte de la produccién de
alimentos puede asignarse a la demanda intermedia, al consumo
privado, a la acumulacion de reservas (si es almacenable) y a la
exportacion.

Aun cuando las caracteristicas positivas ayudan a asignar un
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producto a la inversion y al consumo, se requiere algo mas para
discriminar cuando un producto se acumula a las reservas o
realmente se invierte o se consume. Eso en general requiere datos
de encuestas de buena calidad sobre ventas a nivel sectorial o
empresarial. La diferencia entre lo que se produce y lo que se vende
es la acumulacién de reservas. La falta de informacién adecuada
sobre ventas normalmente implica tener que utilizar coeficientes
de distribucién fijos del periodo base. Es mas probable que los
coeficientes sean estables o menos variables para el consumo y la
inversion, y por lo tanto la acumulacion de reservas es a menudo
la variable residual. Las encuestas sobre ventas y reservas cons-
tituyen entonces la informaciéon fundamental para una buena
distribucién entre inversién o consumo y acumulacion de reser-
vas. Las encuestas sobre ventas son menos completas en el caso
de series de datos trimestrales, las cuales, por consiguiente, estan
mas deformadas que los datos anuales. Por esta razén utilizare-
mos solamente datos anuales para nuestro informe.

I1.3 Consumo duradero

Una cuestién fundamental que se desea abordar al estudiar las
series del ahorro privado y del consumo es saber si algtiin cambio
en la tasa de acumulacioén de riqueza privada es permanente o
transitorio. Las implicaciones para las politicas publicas y la
economia en general son drasticamente distintas si este tipo de
incremento es permanente o transitorio. Un incremento perma-
nente en el consumo no seria de gran importancia si se basara en
un incremento permanente en el ingreso, mientras que seria muy
poco prudente si el cambio fuera causado por una interpretacion
incorrecta (como permanente) de una alteracion transitoria en el
ingreso. No obstante, puesto que resulta tan dificil separar los
cambios permanentes y transitorios del ingreso, normalmente se
mira con recelo un decremento considerable en las tasas del
ahorro (un incremento en el consumo). )
Sin embargo, existe un caso en el que resulta bastante facil
juzgar si un incremento en el consumo es transitorio y por lo tanto
no deberia causar fuertes inquietudes politicas. Se trata de la
situaciéon en la que la mayor parte del incremento es f:ausada por
productos duraderos en los inicios de una liberalizacion comerc{al
(como ocurre en México). Puesto que antes de la liberalizacion
comercial la demanda de bienes duraderos pudo haber estado
reprimida por medio de cuotas, una vez que el comercio se
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liberaliza es probable que se dé un incremento repentino en el
monto del consumo duradero. Las importaciones de productos
duraderos del consumo también se pueden disparar si los agentes
esperan que se dé marcha atras a la liberalizacién comercial (el
incremento en la demanda de productos duraderos del consumo
importados se relaciona con las ganancias de capital esperadas
por la inversion de la politica).

Podriamos considerar alternativamente los gastos en productos
duraderos como gastos de inversién y atribuir al consumo sola-
mente un flujo de servicios asociado con el monto de los bienes
duraderos. En la siguiente seccién consideraremos la descompo-
sicion de productos duraderos y no duraderos al interpretar el
movimiento de las tasas del ahorro privado en México.

II.4 Datos

Todas las variables brutas utilizadas en este estudio se enumeran
en el apéndice B. Se emplearon todos los rubros de las cuentas
nacionales oficiales de la ecuacién 1y, por consiguiente, las
medidas tanto indirectas como directas del ahorro privado (véase
la seccién I) son idénticas. Todas las variables nominales de la
ecuacion 2 que no estan incluidas en la ecuacién 1 se deflaciona-
ron mediante el indice de deflacién del PIB. Todas las tasas del
ahorro se calcularon en pesos corrientes y de 1980. Las fuentes
de los datos y los procedimientos de ajuste se describen a conti-
nuacion.

Agregados de las cuentas nacionales (CN). La fuente de informa-
cién es el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informa-
tica (INEGI) y corresponde a la inversién agregada bruta, es decir,
se incluye la acumulacion de inventarios. El INEGI presenta las
series en pesos corrientes y en pesos constantes de 1980.

Agregados de la balanza de pagos (BDP). La principal fuente de
informaci6n sobre la balanza de pagos es el Banco de México. Sin
embargo, la balanza de recursos empleada en la ecuacién 2 es un
agregado de la cuenta nacional. La fuente sobre las reservas de
activos privados extranjeros es Brideau, Eggerestedt y Van Wijjn-
bergen (1991). Las cifras de la cuenta corriente se basan en
estimaciones revisadas, pero aiin no oficiales, de las remesas de
los trabajadores antes de 1988 (véase el cuadro 1).

Los servicios de otros factores netos (SNF) se obtuvieron como
sigue:

e T
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SNF = - [cCA - iEo + iDn + (M - X)) (8)
donde:
CCA es la cuenta corriente ajustada con base en las remesas
estimadas de los trabajadores
iEo es la cifra oficial de intereses retenidos en el extranjero
iDn es el interés nominal sobre la deuda externa (neta en

reservas del banco central)
M-X es el déficit comercial de 1a BAP.

Todas las variables de flujo originalmente en délares estaduni-
denses se convirtieron a pesos nominales utilizando el tipo de
cambio comercial promedio (“de flotacion controlada de equili-
brio”), excepto la balanza de recursos, que estaba disponible en
pesos a partir de las cuentas nacionales y de los pagos y recepcio-
nes de intereses.

Los términos iDpr e iDpu de la ecuacioén 2 se obtuvieron multi-
plicando la porcién de la deuda externa de los sectores publico y
privado dentro de la deuda externa total por el término iD. Los
términos {E e iD (pagos y recepciones de intereses extranjeros
reales) se calcularon como producto de: las tasas de interés reales
estimadas (véanse las ecuaciones 3 y 4 del apartado 11.2.1), los
montos de la deuda y activos al principio del periodo medidos en
ddlares estadunidenses y el tipo de cambio comercial al principio
del periodo.

Agregados de las cuentas fiscales (CF). La principal fuente de
informaci6n de las cuentas fiscales es el Banco de México. Sin
embargo, los gastos gubernamentales corrientes (excepto los inte-
reses) que se emplearon en la ecuacién 2 son un agregado de la
cuenta nacional. Los montos de la deuda interna corresponden al
sector publico no financiero consolidado con el Banco de México
y los Bancos de Desarrollo y se incluyen en el Informe Anual de
1990 del Banco de México (“Deuda consolidada con Banco de
México”). No se cuenta con esta cantidad antes de 1983, por lo que
se utilizé la deuda consolidada del sector publico no financiero y
todo el sistema financiero (*metodologia consolidada”).

Los pagos del interés real nacional y el impuesto inflacionario
se estimaron multiplicando las tasas de interés reales, obtenidas
siguiendo el procedimiento descrito en el apartado I1.2.2, por los
montos de la deuda y la base monetaria al principio del mes.
Después se obtienen los pagos de intereses reales anuales suman-
do los pagos de intereses mensuales. La falta de datos mensuales




326 FPatricio Arrau y Daniel Oks

impidi6 que se aplicara el mismo procedimiento a la deuda externa
publica. La tasa de interés nominal anual sobre la base monetaria
(ecuacion 7) se estim6 como la relacién entre el interés pagado por
el Banco de México (acumulado a diciembre) y los montos anuales
promedio de la base monetaria. La tasa mensual fue la tasa
mensual acumulada correspondiente que producia la tasa anual
que se acaba de describir. La tasa anual para 1980 se supuso igual
a la tasa de 1981 (no se disponia de datos sobre el interés pagado
por el Banco de México a los bancos en 1980).

El rubro de otros ingresos gubernamentales (0I) se obtuvo como
sigue:

ol = EcBal + Ipu+ G+ iB+ IDpun-T 9
donde:
EcBal es la balanza fiscal
Ipu es la inversion publica
G es el gasto gubernamental corriente (fuente CF)
iB es el interés nominal sobre la deuda interna

iDpun es el interés nominal sobre la deuda publica externa
T es el ingreso fiscal.

III. LAS TASAS DE AHORRO EN MEXICO, 1980-1990

En el apartado III.1 calculamos los componentes de la ecuacién 2
y evaluamos el funcionamiento del ahorro durante el periodo de
1980 a 1990. En el apartado II1.2 se compara nuestra medida del
ahorro con la medida convencional. Un analisis de las medidas del
ahorro revela un alto grado de complementariedad entre el ahorro
publico y el privado durante toda la década tanto en la medida
propuesta como en la convencional. Sin embargo, la interpretacion
de esta complementariedad se dificulta si no se estudian mas
estrechamente los componentes desagregados en el ahorro tanto
privado como publico. Asi pues, analizamos la conducta de los
componentes del ahorro privado: consumo privado, el apartado
II1.2, e ingreso disponible, el apartado I11.3.

II1.1 Funcionamiento del ahorro de 1980 a 1990

En las graficas 1 y 2 se muestran nuestras medidas del ahorro
privado como porcentajes del PIB en pesos de 1980 y en pesos

e S e T —
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Gréfica 1. Ahorro privado, publico y extranjero
(en pesos de 1980 como porcentaje del PIB)
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Gréfica 2. Ahorro privado, publico y extranjero

(en pesos actuales como porcentaje del PIB)
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Gréfica 4a. Componentes del ingreso disponible
(en pesos de 1980 como porcentaje del PIB)

Gréfica 3. Ahorro interno e inversion
(en pesos de 1980 como porcentaje del PIB)
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Gréfica 4b. Componentes del ingreso disponible

actuales, respectivamente. Algunas diferencias importantes entre
(en pesos de 1980 como porcentaje del PIB)

las cifras en pesos actuales y reales surgen después de 1985; estas
diferencias se desprenden de los cambios en los precios relativos 0.02
generados por la liberalizacion comercial. En la discusién que ' \ | A A \ | A
aparece en seguida nos concentramos en las medidas del ahorro ‘ 0
en pesos constantes (grafica 1). A—A—&

El gran flujo de financiamiento externo que recibi6 México a

principios de los afos ochenta, que financié principalmente inver- -0.04
siones petroleras del sector publico, se detuvo abruptamente en
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, (grafica 3). A medida que se desplegaba la crisis de la deuda, 2
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incremento igualmente drastico en el ahorro publico (grafica 1).
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Grafica 5. Transfererncias nacionales provocadas por la inflacién
(en pesos de 1980 como porcentaje del PIB)
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jeros por parte del sector privado. Estos activos desempenaron a
la larga un papel importante en la estructura del ingreso del sector
privado (grafica 6).

La caida en el ahorro nacional y, particularmente, en el ahorro
publico en el periodo 1985-1986 fue en general un fenémeno
temporal: fue consecuencia del colapso de los precios del petréleo
y se compensoé con mucho en anos posteriores mediante el aumen-
to del superavit fiscal primario no petrolero. Aunque el ahorro
extranjero claramente se vio influido por circunstancias externas,
se redujo después de la crisis de la deuda y aumenté con el colapso
de los precios del petréleo a mediados de la década de los ochenta,
también recibi6é una influencia notoria de las fluctuaciones en el
tipo de cambio real. Como se ilustra en la grafica 7, las devalua-
ciones reales del peso en 1982 y en 1985-1986 ejercieron un efecto
negativo en las finanzas publicas, mientras que la subsecuente
apreciacion real en el peso ejerci6 el efecto opuesto a fines de los
anos ochenta.

El ahorro privado vari6é sustancialmente durante este periodo.
En la grafica 1 incluso se ilustra un patrén ciclico. Una caracte-
ristica interesante, como se sugiere en la grafica 8, es que las
variaciones en la tasa del ahorro privado se derivan principalmente
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Gréfica 6. Medidas propuesta y oficial del interés sobre activos

extranjeros privados
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de variaciones en el ingreso disponible; el consumo privado tam-
bién oscila, con cierto rezago, como respuesta a los cambios en el
ingreso disponible, pero dentro de una escala mucho menos
amplia. Como se menciono, gran parte de la variabilidad en el
ingreso disponible fue resultado de ajustes en el sector publico
ante las crisis de la deuda y del petroleo. Sin embargo, un analisis
mas desagregado del ahorro privado se pospone para los apartados
II1.3 y III.4, donde examinamos el funcionamiento de los subcom-
ponentes del consumo y del ingreso disponible.

III.2 Comparacioén con la medida convencional
del ahorro privado

A pesar de la acelerada caida a 15% observada en el ahorro privado
en 1990, la tasa del ahorro privado se encuentra ligeramente por
debajo del promedio para la década, pero muy por encima de sus
puntos mas bajos en 1983 y 1987. Esto contrasta marcadamente
con lo que sugiere la medida convencional del ahorro privado
(grafica 9): segiin esta medida las tasas del ahorro privado en 1990
se encuentran en su nivel mas bajo desde 1981. La medida
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Grafica 7. Tipo de cambio real, servicio de la deuda externa
e ingreso de activos extranjeros

o ~ N

ol 15 » _’Z///A\ \‘\0/' \\0—0

- 010 4\
=
S oos 5 \: /_
. #/\
~0.05 ' /
-0.10 \ /
A4
-0.15 T | T T T T T 1  E— T
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Afos
—&— Tosa de intercambio real —4— Servicios del interés piblico
—3¢— Intereses activos extranjeros privados
Griifica 8. Ingreso disponible y consumo
(en pesos de 1980 como porcentaje del PIB)
0.90
NN / A\
0.80 / /a/\\ / '
o 075 \/
x
: ¥
0.70
o6 'W
0.60 | | E— 1 T 1 T T l

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Aftos

~4—— Ingreso disponible =3¢~  Consumo

El ahorro privado en México, 1980-1990 333

Gréfica 9. Medidas convencionales del ahorro
(en pesos de 1980)
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convencional del ahorro privado es sistematicamente mayor que
la propuesta. Esto es causado en su mayoria por el ajuste infla-
cionario del ingreso por intereses nacional y extranjero y a la
inclusién del impuesto inflacionario en nuestra medida; nétese
que el sector privado es acreedor neto tanto del sector publico
como privado. Como se muestra en la grafica 10, la discrepancia
entre las dos medidas crece con la inflacién.

II1.3 Desagregacién de las series del consumo

En el apéndice C se incluye una desagregacién detallada del
consumo que incluye series de frecuencias de datos trimestrales
y mensuales. Nuestro analisis se limita a datos con frecuencia
anual y sélo considera la desagregacién del consumo en consumo
duradero, consumo no duradero y servicios.

Enel 1989-1990, el consumo privado creci6 a una tasa real anual
promedio de 5.4%; como consecuencia, en 1990, la relacién entre
consumo privado y PIB se acercé al nivel mas alto para la década,
alcanzado en 1980. Resulta util verificar si cualquier componente
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Gréafica 10. Medidas convencionales y propuestas del ahorro privado
(en pesos de 1980)
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Gréfica 11. Componentes del consumo privado
(como porcentaje del consumo privado)
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articular del consumo explica esta tendencia. Como lo muestra la
grafica 11, las porciones correspondientes a los tres componentes
del consumo total se comportaron de manera relativamente estable
durante el periodo de 1980-1990. No obstante, el consumo dura-
dero crecio alrededor de 28% entre 1988 y 1990 y representa
aproximadamente una cuarta parte del incremento en el consumo
total durante el mismo periodo. El consumo duradero no puede
explicar una parte importante del crecimiento del consumo total
porque el consumo duradero representoé sélo 11% aproximadamen-
te del consumo total durante este periodo: el crecimiento promedio
del consumo no duradero y de los servicios de 1988-1990 sigue
siendo alto, de 4.9% o aproximadamente 2 puntos porcentuales
mas rapido que el crecimiento de la produccién.

1I1.4 Desagregacion del ingreso disponible

Como se discuti6 anteriormente, la mayor parte de la variabilidad
de las tasas del ahorro privado proviene de los cambios en el
ingreso disponible. La grafica 4 muestra todos los componentes
del ingreso disponible que no corresponden al PIB como una
proporcion del PIB. El interés real sobre la deuda interna (rB), los
otros ingresos gubernamentales (OI), el ingreso neto sobre activos
extranjeros (iE - iDpr) y el impuesto inflacionario (~ x BM) exhiben
todos cambijos importantes durante el periodo de 1980-1990. Se
requiere entonces un analisis mas minucioso de la conducta de
estos componentes para evaluar los factores que sustentan a los
patrones del ahorro privado.

La gran caida en el ingreso disponible a principios de los anos
ochenta y la baja en el ahorro privado que se relacioné con ella,
fue provocada principalmente por un incremento considerable en
elimpuesto inflacionario y por la notoria baja del servicio de interés
publico nacional en 1982, y el aumento a mas del doble de otros
ingresos gubernamentales (0I) en 1983 (grafica 4). El historial
impresionante del OI fue resultado principalmente de los grandes
aumentos de los precios de los servicios publicos como parte del
proceso de ajuste estructural de México. El ingreso disponible se
recuperd parcialmente hacia mediados de los arfios ochenta. En
general esto fue consecuencia de una inversién parcial de los
cambios descritos antes: una reduccién temporal de OR en 1985
y 1986, una reduccién sustancial en el impuesto inflacionario y
un mayor servicio de intereses ptiblicos nacionales. El ingreso real
neto de activos extranjeros privados también aumenté, favorecido
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por una depreciacién real del peso y por el creciente volumen de
los montos de activos extranjeros.

La baja considerable en el ingreso disponible en 1987 se explica
por tres factores: una reduccién del servicio de la deuda nacional
real, una reduccién en el ingreso real de activos extranjeros y un
nuevo incremento en otros ingresos gubernamentales (0I). La caida
en el servicio de interés nacional real, equivalente a unos cuatro
puntos porcentuales del PIB en 1987, se vio impulsada por una
inflacién inesperada que golpeé a la economia hacia fines de ese
ano. Las tasas de interés reales negativas sobre la deuda nacional
y la recuperacion de oI explican por qué junto con la baja en el
ahorro privado se present6 una marcada mejora en el ahorro
publico durante 1987. La reduccién del ingreso por activos priva-
dos extranjeros proviene de la apreciacion real del peso (medida de
diciembre a diciembre) y de las menores tasas de interés externas.

El programa de estabilizaciéon lanzado en diciembre de 1987 con
€l nombre de “pacto” tuvo un gran éxito en reducir la inflacién.
Sin embargo, las tasas de interés reales nacionales aumentaron a
niveles sin precedentes, aproximadamente 40 y 30% en 1988 y
1989, respectivamente. El éxito de la estabilizacién se relacioné
también con importantes cambios en la estructura de los ingresos
del sector publico: la marcada disminucién en el impuesto infla-
clonario se compensé en su mayoria con los incrementos en los
ingresos fiscales convencionales. El otro factor volatil del ingreso
disponible pertinente a fines de los afos ochenta era el ingreso
real de activos extranjeros. La apreciacion real del peso en 1988
condujo a una notoria reduccion en el ingreso real de activos
extranjeros; a esto siguié un incremento conforme se estabilizé el
tipo de cambio real en 1989.

El mayor ajuste fiscal y un habil manejo de la deuda interna y
externa se combinaron para bajar con el tiempo las tasas de
interés reales nacionales.® La notoria disminucién del ingreso
disponible en 1990 fue impulsada de hecho por la correspondiente
baja en el servicio de interés publico nacional y, en menor medida,
por una reduccion en el ingreso real de activos extranjeros. A su
vez, €l menor ingreso por los activos extranjeros provino de las
menores tasas de interés externas y de una nueva apreciacion real
del peso en 1990. Se presenté un descenso en otros ingresos
gubernamentales, pero se compensé con un nuevo incremento en
el ingreso fiscal convencional.

En resumen, la mayor parte de la variabilidad del ingreso

5 Véase, por ejemplo, Oks (1991).
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disponible en el periodo 1980-1990 se relacioné con transferencias
volatiles entre los sectores publico y el privado que, por lo tanto,
explican gran parte de la complementariedad entre el ahorro
publico y privado. Las fluctuaciones en el tipo de cambio real,
relacionadas tanto con choques externos como con el programa
de estabilizacién a fines de los arios ochenta, constituyeron el otro
factor volatil que explica la variabilidad del ingreso disponible. El
efecto real de las fluctuaciones del tipo de cambio real sobre el
ahorro privado aumenté durante la década, junto con los montos
de activos extranjeros privados.

IV. CONCLUSIONES

De las medidas revisadas se pueden extraer varias conclusiones:
i) A causa del ajuste inflacionario del ingreso por intereses
internos y extranjeros y de la inclusién del impuesto inflacionario
en nuestra medida, la medida convencional del ahorro privado es
sistematicamente mayor que la propuesta. Los patrones del ahorro
privado sugeridos por ambas medidas también son cualitativa-
mente diferentes. En particular, la reciente disminuciéon en el
ahorro privado parece relativamente menos importante de lo que
sugieren las medidas convencionales del ahorro privado.

ij) La mayor parte de la variabilidad del ahorro privado durante
el periodo de 1980-1990 puede atribuirse a las variaciones en el
ingreso disponible, es decir que el ingreso disponible varié consi-
derablemente mas que el consumo privado. A su vez, la mayor
parte de la variacion del ingreso disponible representa transferen-
cias entre sectores publicos y privados que explican mucha de la
complementariedad observada entre las tasas del ahorro publico
y privado. El funcionamiento del ahorro publico recibié una fuerte
influencia de sucesos externos, como la crisis de la deuda en
1981-1982 y la crisis petrolera de 1985-1986.

ili) En particular, la notable reduccion en el ahorro privado que
se observé en 1990 se vio impulsada principalmente por la dismi-
nucién en el ingreso disponible y, en menor grado, por un consumo
en rapido crecimiento. La baja en el ingreso disponible se explica
por una aguda reduccién en el servicio de la deuda publica interna
real y, en menor grado, por una reduccién en el ingreso real de
activos extranjeros (que a su vez fue causada por tasas de interés
externas menores y una apreciacion real del peso). Sin embargo,
la reduccién del servicio de la deuda puiblica en 1990 fue precedida
por un mayor ingreso en 1988-1989, de manera que el ingreso




338 Patricio Arrau 'y Daniel Oks

disponible (y el ahorro privado) en 1990 sigui6é sustancialmente
por encima del nivel de 1987. Otro factor importante que promovié
la tendencia a la alza del ingreso disponible antes de 1990 fue la
notable disminucién en el impuesto inflacionario.

iv) S6lo una cuarta parte del aumento en el consumo en el
periodo 1988-1990 provino del incremento en el consumo dura-
dero, que, no obstante, crecié casi tres veces mas rapido que los
otros rubros correspondientes al consumo. La razén es que el
consumo duradero representa una pequena porcion del consumo
total: aproximadamente 11 por ciento.

v) Las fluctuaciones en el tipo de cambio real desempefiaron un
papel importante en la evolucién del ahorro publico mediante la
influencia del servicio de los intereses reales en la deuda externa,
y en la del ahorro privado, al influir en el ingreso de activos
extranjeros. En particular, las devaluaciones reales del peso en
1982 y en 1985-1986 ejercieron un efecto adverso en las finanzas
publicas, mientras que la consiguiente apreciacion real del peso
ejercio el efecto contrario a partir de entonces. El efecto de las
fluctuaciones del tipo de cambio real sobre el ahorro privado
aumento durante la década junto con el crecimiento de los montos
de activos extranjeros privados. Como consecuencia, la fuerte
apreciacion real del peso en 1988, y en menor medida en 1990,
redujo el ingreso real de activos extranjeros privados y disminuy6
el ahorro privado en esos afos. Puesto que un ingreso estimado
de los activos privados extranjeros se ha aproximado a los intere-
ses sobre la deuda externa, las fluctuaciones en el tipo de cambio
real tenderan a tener un efecto neutral sobre el ahorro nacional.

vi) Finalmente, un subproducto muy importante de nuestro
estudio es ofrecer series de buena calidad sobre datos del consumo
trimestrales y mensuales. Las series del consumo escasean mucho
en los paises en desarrollo; y las series que se ofrecen para México
en este estudio no existen para ningan otro pais en desarrollo.
Incluimos apéndices extensos con informacién sobre la metodolo-
gia de la cuenta nacional en México y con series desagregadas del
consumo.

APENDICE A
Inspeccion de los procedimientos de las cuentas nacionales
en México

En este apéndice revisaremos brevemente los procedimientos de las
cuentas nacionales en México, a fin de evaluar los problemas de medicién
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relacionados con sus distintos componentes. La discusién que sigue se
basa en lo que hemos podido aprender sobre el sistema de las cuentas
nacionales de México.

Computo del valor bruto de la produccién y del valor agregado

El primer paso para calcular las series de las cuentas nacional(?s
comprende el calculo del valor bruto de la produccién (vP). La mayoria
de los paises, México incluido, cuentan con encuestas y estadisticas con
indices cuanticos de produccién y valor bruto de la produccion a precios
corrientes para varios sectores de la economia. Cuando no se dispone de
informacién directa sobre el valor de la produccién a precios corrientes,
generalmente hay indices de precios de los diferentes sectores calculados
independientemente. Estas estadisticas permiten calcular datos de bue-
na calidad sobre VP tanto en términos reales como nominales. El siguien-
te paso es calcular el valor agregado restandole a vP las compras
intermedias de las compariias. Cuando no existen buenas encuestas que
proporcionen esta informacién directamente (las encuestas proporcio-
nan la informacién a precios corrientes; por ejemplo, encuestas indus-
triales), una metodologia que se utiliza cominmente es aplicar los
coeficientes fijos de la matriz de insumos-producto. Esta matriz propor-
ciona el coeficiente exacto para el ario en que se calculé la matriz, que
normalmente es el ario base del sistema de la cuenta nacional.

Sin embargo, esta metodologia podria resultar inapropiada si los
coeficientes variaran demasiado, algo que a menudo ocurre cuando se
dan grandes cambios estructurales en la economia; y muy especialmen-
te, cuando ocurre una liberalizacién comercial. En Meller, Livacich y
Arrau (1984) se muestra que después de la liberalizacién de fines de la
década de los setenta en Chile, el coeficiente de valor agregado/Vvp se
redujo sustancialmente en el sector industrial, principalmente a causa
de la sustitucidn del valor agregado nacional por insumos importados en
el proceso de produccién. Por ende, se sobreestimaba el valor agregado
del sector industrial, ya que la metodologia de coeficientes fijos no tenia
en cuenta este hecho. Esta observacién sugiere la urgente necesidad de
cambiar la base del sistema de la cuenta nacional (calcular una nueva
matriz de insumo-producto) después de que ocurre una liberalizacion
comercial. En 1985 México inicié el proceso de liberalizacion comercial;
para 1990 ya era uno de los paises con mas abierto desarrollo del mundo.
Puesto que el afno base del sistema de la cuenta nacional sigue siendo
1980, es notoriamente apremiante modificar la base del sistema de la
cuenta nacional.

Si nuestra suposicién previa es correcta y el calculo del valor agregado
se sobrestima en México, entonces las series de ahorro privado también
se han sobreestimado, en especial después de 1985. Sin embargo, para
propdsitos de este informe no podemos evaluar este problema, pues no
se cuenta con informacién que permita hacerlo.
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Distribucion de la oferta total en sus componentes de demanda

La parte mas dificil del calculo de las cuentas nacionales es la distribu-
cion de la oferta en sus componentes de demanda. Como discutimos mas
adelante, la identificacion de los problemas que pueden surgir con la
medida de los componentes de demanda es muy importante para evaluar
qué tan conflable es nuestra medida del ahorro privado.

La oferta del sector “iI” est4 integrada por el valor de la produccion del
sector “i” mas las importaciones (M) originadas en el extranjero en ese
sector (por ejemplo, el valor bruto de la produccién del sector industrial
mas las importaciones de productos industriales).® La oferta total debe
distribuirse entre demanda intermedia (D1), consumo privado final (Q),
consumo gubernamental (G), formacién de capital fijo bruto (FKF), acu-
mulacion de reservas (AR) y exportaciones (X). En el cuadro A.1 se ilustra
esta descripcion.

El problema mas comun con la distribucién de los componentes de
demanda es que en general no se cuenta con la informacién pertinente,
por lo que ciertas cosas deben presuponerse. Las cuentas de la balanza
de pagos normalmente ofrecen informacién bastante buena sobre impor-
taciones y exportaciones. Excepto por las dificultades de medir el tipo de
cambio en lo que se refiere a la transformacién de series denomina-
das en moneda extranjera a las cuentas de la moneda local, estas series
son bastante exactas. Esto significa que la oferta total medida es una
buena pauta de la oferta sectorial real de bienes y servicios. Sin embargo,
en el caso de varios sectores (y/o productos), el problema de asignar la
oferta total a sus componentes de demanda se torna muy dificil. La
discusion que sigue establece por qué algunas series son mas confiables
que otras.

La asignacion de la oferta total a los componentes de demanda puede
facilitarse realizando la compatibilidad de oferta y demanda en una forma
lo mas desagregada posible. Por ejemplo, varias comparniias, o incluso
sectores, se especializan en la exportacién. En consecuencia, el valor de
la produccién se asignaria en su mayoria a la exportacion. La unica
incertidumbre podria ser, si el producto es almacenable, cuianto de la
oferta total se acumula como reserva. Si se cuenta con buenas series de
exportacion, la acumulacién de reservas se puede obtener con exactitud
mediante diferencias (todos los productos no exportados).

Se podria hacer algo similar si la compania produce principalmente
maquinaria, o insumos para algun otro sector que son faciles de asignar
por las caracteristicas del producto. El valor de la produccion del sector
de construccién, por ejemplo, es otro sector que se asigna en su mayoria
a la formacién de capital fijo y no genera problemas de medicion

importantes para otros componentes. El consumo gubernamental es otra
variable relativamente facil de asignar. G es en su mayoria el valor de las

6 En todo el articulo abstraemos a partir del margen de comercializacién, que es el otro
componente Je la oferta total a los precios al consumidor.

v

Cuadro A.1
Demanda Consumo Consumo
intermedia  privado gubernamental

Acumulacién
de reservas Exp

Inversion
fija

Oferta y
demanda

Valor de

produccién  Importacién

VP,

><‘ﬁ

VP - Die = FKF+ AR..

La notacién es congruente con la ecuacion 2 después de definir Y
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producciones de los sectores relacionados con el gobierno. Normalmente
se trata de administracion publica mas salud gubernamental y produc-
cién de educacion (gastos).

Los problemas mas serios surgen en aquellos sectores o productos que
pueden asignarse a diversos componentes de demanda. La mayoria de
la produccion de alimentos, por ejemplo, puede asignarse a la demanda
intermedia (compras de otras compaiiias), consumo privado, acumula-
cion de reservas (si son almacenables) y exportaciones. Se presentan
problemas similares con varios bienes de inversién. Aunque nuevamente
las exportaciones en general se miden muy adecuadamente, la distribu-
cion a los otros componentes puede resultar en extremo complicada.

La demanda intermedia total debe sumar las compras intermedias
totales de las companias. En general no existe una buena metodologia
para asignar la porcion de la oferta total que se asigna a la demanda
intermedia (excepto cuando las caracteristicas del producto hacen obvia
esta asignacion). Nuevamente se recurre mucho a los coeficientes fijos
de demanda interna/valor de la produccion en los casos de sectores o
productos donde la asignacién no es obvia. Los coeficientes fijos se
conocen por el ano base. Por supuesto, la aplicacion de coeficientes fijos
a la mayoria de los sectores no produciria en general una demanda
intermedia total igual al total de compras intermedias de las companiias,
de manera que se requieren ajustes particulares a cada caso para lograr
la equivalencia. No obstante, en general, puesto que este coeficiente se
determina en su mayoria por factores tecnologicos, esta porcién no
provoca demasiada desviacion de las cifras reales. Ademas, la demanda
intermedia agregada debe sumar las compras intermedias agregadas de
las companias, lo que significa que por lo menos en forma agregada, “se
supone” la demanda intermedia que esta bien medida.?

De este anilisis se puede concluir que, exceptuando la formacion de
capital bruto fijo, el consumo privado y las acumulaciones de reservas,
todos los demas componentes de demanda medidos son calculos relati-
vamente exactos de series reales (por lo menos en forma agregada). De
hecho, las series de inversion, consumo privado y acumulacién de reservas
potencialmente son las que mayor cantidad de errores de medicién
contienen.

Aunque a menudo basta observar las buenas caracteristicas para
diferenciar entre los productos que se deben asignar a la inversién o al
consumo, €so no basta para diferenciar cuando un producto se acumula
alas reservas o se invierte o consume. Para ello necesitamos tener buenos
datos de encuestas sobre ventas sectoriales o de las companias. La
diferencia entre lo que se produce y lo que se vende es la acumulacién
de reservas en el caso de los productos fabricados nacionalmente.

Con la oferta total de productos extranjeros tenemos un sistema

7 Decimos “se supone”, porque no es obvio que las compras intermedias de las
companias estén bien medidas segiin se discute anteriormente. Sospechamos, empero, que
los errores de medicién mas sustanciales no son causados por estas series.
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similar. El total de bienes importados es la oferta de productos extranje-
ros disponibles, pero necesitamos conocer las ventas reales del comercio
(distribuidores de bienes importados) para diferenciar entre acumulacién
de reservas y consumo e inversion reales.

Por tanto, las encuestas sobre ventas y reservas constituyen la infor-
macién critica necesaria para lograr una buena distribucion entre inversion
y consumo y acumulaciéon de reservas. Esto nos lleva al tema de la
frecuencia de los datos que resulta de mejor calidad. La informacién
trimestral es menos exacta precisamente porque no se dispone de
encuestas de buena calidad sobre ventas y reservas con esta frecuencia
y, por tanto, la distribucién entre consumo, inversién y acumulacién de
reservas es mas dificil. También la informacién anual es un gran
problema, pero supuestamente, como existen mejores encuestas y mejor
vigilancia anuales, lo que se facilita por el ciclo normal de informes
comerciales (balanzas de pagos, declaraciones fiscales, etc.), los datos
anuales son mejores. Entre los tres componentes de mayor deformacion
(inversion fija, consumo privado y acumulacién de reservas), la acumu-
lacion de reservas suele ser la mas deforme. La razén es que la falta de
informacion sobre ventas normalmente requiere que se utilicen otra vez
coeficientes de distribucién fijos del periodo base. Es mas probable que
los coeficientes sean estables o menos variables para el consumo y la
inversion y, por tanto, la acumulacién de reservas a menudo es una
variable residual.

En resumen, el producto nacional bruto, las exportaciones, las impor-
taciones y el consumo gubernamental se miden relativamente bien en
forma agregada. Asi pues, la suma de inversién fija, consumo privado y
acumulacion de reservas también es exacta. Sin embargo, la distribucién
de esta suma entre los tres componentes es relativamente inexacta, en
especial en lo que se refiere a la acumulacién de reservas. Este problema
resulta mas severo en el caso de los datos trimestrales.

APENDICE B
Apéndice estadistico

Notacion para los cuadros B.1 y B.2

Cuadro B.1

I Inversion agregada

Y Producto interno bruto (PIB)
T Impuestos totales

C Consumo privado
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(M-X)cn
Tepdp
Tecpro
LIBOR
EcBal
Ipu
driB
iDpun

iDpufn
inf

inf-pro

c
Dpr
ccA
RT

int-exp

IPM-EU

DI
DBC-BM
Cetes

BASEM

'
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Gasto publico corriente, excepto por intereses (cuentas na-
cionales)

Gasto publico corriente, excepto por intereses (cuentas fis-
cales)

Déficit comercial (cuentas nacionales)

Tipo de cambio comercial al principio del periodo

Tipo de cambio comercial promedio

Tasa de interés extranjera (2/3 de LIBOR mas 1/3 de la tasa
de los cD en Estados Unidos)

Déficit fiscal econémico

Inversién publica

Indice de deflacion del piB

Deuda publica interna de intereses nominales

Intereses nominales sobre deuda publica externa

Intereses nominales sobre deuda federal interna

Intereses nominales sobre deuda federal externa

Inflacién del indice de precios al consumidor (de diciembre
a diciembre)

Inflacién del indice de precios al consumidor (promedio en
comparacién con el principio del periodo)

Deuda externa privada

Activos extranjeros privados

Balance de la cuenta corriente

Interés retenido en el extranjero (oficial)

Remesas de trabajadores

Interés recibido del extranjero (oficial)

Interés extranjero neto pagado (excluido el interés sobre
activos privados)

Indice de precios al mayoreo de Estados Unidos
Déficit comercial (cuentas de la balanza de pagos)
Interés externo bruto pagado

Deuda externa total

Deuda externa publica

Deuda interna

Depésitos bancarios comerciales en el Banco de México
Tasa de interés sobre Cetes (90 dias en 1984, 28 dias en lo
sucesivo)

Indice de precios al consumidor

Base monetaria

Interés nacional pagado sobre deuda publica

Cuadro B.1. Datos basicos

a) En pesos actuales 10-9

Ipu

LUBOR  EcBal

Tcpro

M - Xjen  Tcpdp

G

429.2

292.6

12.5
15

22.802 22.95

1

10

395
572
927

1 549

1214 4 470 435 2909 449

1980
1981

789.4
995.9
-1456.1 1338

-797.1
-1 524.3

24.51

23.26
26.2

155

-491
-1713
-2 307
-2 408
-3 629

6128 582 3944 660

1 678
2244

11.6
9
10

57.44

120.16

6 037 1 026
10882 1574

791
1 399

9 798
17 879

1982
1983
1984
1985
1986

96.3
143.62

3710

-2 105.8 1984.8

167.76

18590 2722 2353

5853 29472 2322

-3808.9 2 867.4

7.8
6.3

191.95 256.95

368.2

10034 47392 3783 30575 4374 3899

4773.8
10 729
17 300
-24 619 20 364
-15106 32 701

-11 465
-27 788
-36 383

611.35

14489 79536 6582 54209 7208 6738

6.3

915.1 1 366.7

-9 150 2 209.7 2250.3

1987 37 164 193552 15275 126 052 16 505 15 844 -13 829

1988 83 209 396 073 37 844 270 751 32 961 30165

7.1

8.5

2 453.2
2 807.3

1989 117 817 516 710 52 009 340 023 54 460 40226 —4 410 2281

1990 131 288 668 691 76 201 464 964 75 692 50 878

1991

7.8

3253 2641

2945.4

inf-pro

inf
0.13154 0.29781 0.1423
0.13154 0.28683 0.1354
0.20519 0.98873 0.3901
0.30656 0.80769 0.3717
0.3174 0.59169 0.536

iBBM

iDpun iBf  iDpufn

driB

549 22.1
140.4 33.5

51

107

1

1980
1981

126
324

179
481

1383

1.260254

109
388

406

1982 2.027819
1983 3.862381

829 1137

1163 1813

548

1984 6.144968 2 347
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356 Patricio Arrau 'y Daniel Oks
Cuadro B.2

(% del PIB)

Sp/Y Ahorro privado

Sg/Y Ahorro publico

Se/Y Ahorro extranjero

Cc/Y Consumo privado

Yd/Y Ingreso disponible

SNF/Y Servicios de factores netos (véase la ecuacién 2 en el texto)
rB/Y Servicio de interés real sobre la deuda interna

iE/Y Interés real sobre activos extranjeros privados

iDpr/Y Interés real sobre deuda externa privada

T/Y Impuestos totales

or/Y Otros ingresos publicos (véase la ecuacién 2 en el texto)

infx BM/Y Impuesto inflacionario

APENDICE C
Series trimestrales y mensuales de consumo privado

En este apéndice describimos las fuentes de las series de consumo
trimestrales y mensuales, asi como el enfoque que se adopté para
identificar algunos de sus componentes. También evaluamos las discre-
pancias potenciales por la frecuencia de los datos.

El Banco de México proporciona regularmente indices trimestrales del
PIB y de los componentes de demanda. Cuando se aplican estos indices
alas cifras para 1980 de las cuentas nacionales obtenemos componentes
trimestrales de la demanda expresados en pesos de 1980. Aunque el PIB
trimestral obtenido de esta manera no es el PIB trimestral oficial (que
publica regularmente el INEGI), los componentes de demanda del PIB
calculados por el Banco de México son los tinicos disponibles hasta
ahora.

El indice del consumo privado trimestral total publicado por el Banco
de México, se calcula en realidad en una forma bastante desagregada
(aunque no se publica asi). La desagregacién se presenta en el cuadro
C.1. Como se puede ver en el cuadro, la serie comprende el consumo
privado de produccién nacional, el consumo privado importado y un
rubro pequero llamado compras extranjeras netas que sirve de correc-
cién para el consumo neto a través de las fronteras (extranjeros en México
y mexicanos en el extranjero), y que se relaciona normalmente con
transacciones fronterizas que no se detectan correctamente al calcular
los dos rubros basicos. Los productos privados producidos nacionalmen-
te también se desagregan en consumo agricola, consumo industrial
(duraderos y no duraderos, donde los ultimos se desagregan después en
alimentarios y no alimentarios), y servicios. La serie del consumo privado
importado no sufre mayor desagregacién por parte del Banco de México.
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No obstante, hemos podido separar importaciones privadas duraderas y
no duraderas aplicando la porcién de importaciones duraderas en las
importaciones del consumo totales (expresadas ambas en délares esta-
dunidenses) a las series del consumo de importacién en pesos de 1980.
La porci6n de importaciones duraderas en délares es buen sustituto para
la porcién del consumo duradero importado real si los precios relativos
en délares no han cambiado significativamente durante el periodo (algo
no muy probable). En el cuadro C.2 se ofrece la serie de importaciones
en dolares de consumidores privados utilizada para dividir la serie del
consumo de importacién del cuadro C.1. La porcién de importaciones
duraderas trimestrales (sumando los meses) del total de importaciones
trimestrales, se emplea para separar el consumo importado duradero y
no duradero. En el cuadro C.3 se ofrece la serie trimestral de duraderos,
no duraderos y servicios.

Comparacién de series trimestrales y anuales

Comparamos las series de consumo trimestrales y anuales. Como se
mencioné en el apéndice A, la informacién trimestral suele ser mas
inexacta que la anual. Para evaluar posibles errores de medicion trimes-
tral, comparamos las series anuales (oficiales) del INEGI con las series
trimestrales del Banco de México. En el cuadro C.4 se presenta esta
informacién para el periodo de 1980-1990. Podemos ver que en general
la informacién trimestral no varia mucho de las series oficiales. Se puede
detectar un poco de subestimaciéon de las series de consumo en los
ultimos cuatro afios, que cuando mucho representa 3% de consumo
anual en 1990. En consecuencia, las series trimestrales de consumo del
Banco de México pueden emplearse con gran confianza.

Comparacién de series del consumo mensuales y trimestrales

Aunque el Banco de México no produce una versién mensual de su indice
trimestral, la mayor parte de la informacién basica utilizada para calcular
las series trimestrales existe para cada mes. Los funcionarios del Banco
de México fueron muy amables al atender nuestra solicitud de datos
mensuales y ofrecieron la serie del consumo de bienes producidos en el
ambito nacional que aparece en el cuadro C.5. Para completar la serie
hemos calculado una serie del consumo de importacién en pesos de
1980, deflacionando la serie en délares del cuadro C.2 mediante el indice
de precios en délares de productos importados privados. Para separar el
consumo duradero y el no duradero utilizamos el mismo procedimiento
descrito antes para la informacién por trimestres. No logramos obtener
una version mensual de la serie de compras extranjeras netas, pero esta
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366 Patricio Arrau'y Daniel Oks El ahorro privado en México, 1980-1990 367
Cuadro C.3. Consumo privado Cuadro C.3. Conclusién
(en miles de millones de pesos de 1980) .
Aro Total Duraderos No duraderos Servicios
Ano Total Duraderos No duraderos Servicios - —
1987.4 3 185.9 293.56 2 892.34 1 065.40
1980.1 2784.3 305.29 1564.21 914.80 1988.1 2981.4 271.68 2 709.72 1 066.40
1980.2 2819.8 346.67 2473.13 913.50 1988.2 3074.4 309.40 2 765.00 1 059.90
1980.3 2943.8 352.36 2 591.44 939.40 1988.3 31113 310.62 2 800.68 1074.70
1980.4 3 095.5 378.07 2717.43 951.10 1988.4 3324.7 345.03 2 979.67 1 075.70
1981.1 2947.7 353.33 2 594.37 956.20 1989.1 3 188.1 316.55 2 871.55 1087.70
1981.2 3012.7 377.13 2 635.57 966.80 1989.2 3 305.7 358.24 2 947.46 1 091.50
1981.3 3 168.3 396.50 2771.80 992.10 1989.3 3 323.9 347.24 2 976.66 1113.80 1
1981.4 3261.4 392.08 2 869.32 994.50 1989.4 34279 386.79 3041.11 1 118.40
1982.1 3072.0 351.45 2 720.55 992.30 1990.1 33439 341.84 3 002.06 1 127.70 |
1982.2 3062.0 349.34 2 712.66 994.80 1990.2 3441.7 402.78 3038.92 1 130.50 {
1982.3 2 993.0 305.22 2 687.78 1 006.40 1990.3 3535.5 406.60 3128.90 1 157.50 :
1982.4 2 955.0 283.68 2 671.32 994.50 1990.4 3 663.4 435.72 3227.68 1 157.50 i‘
1983.1 28124 262.78 2 549.62 1 006.90 ‘
1983.2 2 870.1 269.13 2 600.97 1 008.80 I
1983.3 0 840.8 93738 0 603.42 1 024.90 Cuadro C.4. Comparacién de serigs anuales y trimestrales ‘
1983.4 2911.2 236.58 2 674.62 1 026.20 de Co-nsumo privado ‘\I
(en miles de millones de pesos de 1980) )
1984.1 2 888.7 245.53 2643.17 1 027.00 "
1984.2 2 883.3 262.25 2 621.05 1017.20 Ao A’(lﬁa’ m";g)stral W@ ‘
1984.3 2972.7 269.45 2 703.25 1 029.50 |
1984.4 3066.7 284.99 2781.71 1034.70 1980 2 909 2910.85 0.999
1985.1 3019.7 289.21 2 730.49 1 040.70 1981 3123 3 097.525 1.008
1985.2 3082.2 300.36 2 781.84 1042.20 1982 3046 3 020.5 1.008
1985.3 3111.0 297.67 2 813.33 1 046.90 1983 2 883 2 858.625 1.008
1985.4 31644 310.38 2 854.02 1 031.00 1984 2977 2 952.85 1.008
1986.1 2 987.9 267.16 2 720.74 1 034.80 1985 3083 3 094.325 0.996
1986.2 3 064.9 292.50 2 772.40 1 042.20 1986 3011 3029.9 0.994
1986.3 3022.6 263.72 2 758.88 1 052.40 1987 2984 3 042.025 0.981 ‘i
1986.4 3044.2 247.51 2 796.69 1 037.50 1988 3 047 3 122.95 0.976 :
1987.1 2 926.9 241.82 2 685.08 1 045.90 1989 3220 33114 0.973 "
1987.2 3001.0 277.03 2723.97 1 048.80 1990 3387 3496.125 0.969 ‘
1987.3 3054.3 271.74 2 782.56 1 068.20 l
|
|
|
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378 FPatricio Arrau 'y Daniel Oks

ultima representa una parte insignificante de las series trimestrales
(véase el cuadro C.1).

En el cuadro C.6 se comparan las series de consumo mensuales y
trimestrales. Podemos ver que los componentes nacionales son muy
parecidos y caen siempre dentro de un margen de error del orden de 2%.
Esto implica que contamos con una versiéon mensual bastante exacta del
componente nacional de las series trimestrales. Sin embargo, nuestro
sustituto para las importaciones difiere sustancialmente de las series
trimestrales del Banco de México. No obstante, el consumo privado de
importacion representa una porcién muy reducida del consumo privado
total, de entre 2 y 6%. En resumen, el consumo total segiin datos
mensuales no difiere demasiado de las series trimestrales, en particular
si dejamos de lado el componente de importacion.

A diferencia de las series trimestrales, las series mensuales del cuadro
C.6 no pasan por el proceso de compatibilidad de la demanda y de _la
oferta descrito en el apéndice A, por lo que probab]emente_incluya}n mas
“deformacién” que los datos trimestrales (lo cual podria explicar la
considerable divergencia de nuestro sustituto para la importacion).
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INTRODUCCION

La necesidad de adecuar el mercado financiero tanto a los
requerimientos de los agentes econémicos internos, dentro de
un programa de estabilizacién, como a un creciente contexto de
integracion de la economia mundial, conduce a programas de re-
formas financieras, los cuales implican, entre otras cosas, la libera-
lizacién de los mercados financieros.

Aligual que muchos paises, en México estos procesos han tenido
por objeto dotar a los intermediarios financieros de libertad para
celebrar sus operaciones sobre una amplia gama de actividades.
Ademas del gran avance en términos de integraciéon econémica
mundial, lo cual implica una mayor interdependencia, con veloci-
dades de reaccion cada vez mas rapidas y mejor coordinadas.

En este ambito el presente documento intenta realizar una
evaluacioén de la interdependencia de un conjunto de tasas de in-
terés, donde una caracteristica importante es la existencia de
mercados financieros imperfectos, los cuales se encuentran cir-
cunscritos en una economia pequena y abierta.

Algunos desarrollos recientes sobre modelos estructurales de la
interdependencia de las tasas de interés entre paises se centran
principalmente en la teoria de la paridad de las tasas de interés o
en la hipétesis abierta de Fisher.

No obstante, se supone que algun instrumento financiero inter-
Nno es sustituto cercano de otro instrumento financiero del exterior,
con base en un planteamiento econémico o con referencia a algin
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