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Los determinantes del ahorro
en México: una resena de la
investigacion empirica

Alejandro Villagémez Amezcua

1 ahorro continda siendo un tema central en las discusiones acadé-

micas y de politica econémica en los paises en desarrollo. Esto es
porque el ahorro ha sido considerado un elemento fundamental en el
proceso de acumulacién de capital y para el crecimiento econémico. En
consecuencia, la posibilidad de alcanzar las metas de crecimiento
fijadas por estos paises requiere para su financiamiento la moviliza-
cién de recursos suficientes a través de ahorro interno. Este punto ha
adquirido renovado impulso en afios recientes como consecuencia de
la crisis de deuda externa que enfrentaron muchos paises en desarrollo
durante la década de los ochenta y que significé una reduccién impor-
tante de recursos externos para financiar los programas de crecimien-
to, obligando a estas economias a apoyarse fundamentalmente en
recursos internos.

La posibilidad de movilizar recursos a través del ahorro requiere
del conocimienco de los factores que determinan el comportamiento de
esta variable. El trabajo te6rico dedicado al estudio de este tema ha
mostrado importantes avances en las iultimas décadas. Desafortuna-
damente, la investigacién empirica para las economias en desarrollo
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se ha quedado rezagada. La cantidad de trabajos empiricos es relati-
vamente escasa y adem4s se caracteriza porque estos estudios en su
mayoria, principalmente por problemas de informacién, se realizan
incluyendo a todos los paises en un mismo grupo o, en el mejor de los
casos, en varios grupos. Mientras que los criterios de agrupamiento
generalmente son arbitrarios, las conclusiones derivadas de estos tra-
bajos suelen considerarse validas para todos los paises sin tener en
cuenta otros factores estructurales e institucionales, particulares a
cada economia y que afectan al comportamiento del ahorro. El caso de
México no ha sido la excepcién y la cantidad de trabajos empiricos que
analizan la determinacién del ahorro es atn limitada. Esta tendencia
se ha revertido en afios recientes por la necesidad, ante el problema
de la deuda y la restriccién de recursos externos, de un mayor conoci-
miento de los factores que afectan el comportamiento de esta variable.

El objetivo de este trabajo es realizar una revisién de los diversos
estudios empiricos que sobre la determinaci6n del ahorro se han reali-
zado para México en las dltimas dos décadas y presentar los resultados
en una forma m4s estructurada para facilitar su comprensién. En este
documento se informan los resultados de los estudios que de alguna
forma han sido publicados y a los cuales pude tener accesoy que ademaés
incluyen la estimacién de algtin modelo sobre el tema en forma indivi-
dual para México. También se consideran aquellos estudios que aunque
analizan a un grupo de paises, comunican estimaciones individuales
para México. Por tanto, se espera que este trabajo permita realizar
una evaluacién global del avance del estudio y anélisis de este tema
en nuestro pais, al mismo tiempo que facilite ubicar los aspectos que
requieren una mayor profundizacién y los que atin no han sido estu-
diados. Finalmente, creo que este trabajo es un apoyo importante para
el proceso de toma de decisiones y el disefio de politicas tendientes a
movilizar recursos mediante el ahorro, en la medida en que ofrece
valiosa informacién respecto al comportamiento de esta variable en
nuestro pais.

Conviene aclarar que la mayor parte de los estudios teéricos y
empiricos comunicados en este trabajo hacen referencia al ahorro pri-
vado. Debe notarse que el ahorro interno total es la suma del ahorro
privado y el ahorro piblico. Este dltimo se define como la diferencia
entre los ingresos y el consumo del sector gobierno y su nivel puede
ser afectado directamente por variables de politica presupuestal. Por
su parte, el gobierno sélo puede afectar indirectamente al ahorro pri-
vado ya sea modificando los incentivos para ahorrar o afectando la
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evoluci6n del ciclo econémico. En este sentido, resulta importante ana-
lizar el proceso de determinaci6n del ahorro privado sin que esto im-
plique que no es importante estudiar la determinacién del ahorro pu-
blico y la interaccién de ambas variables.

Elresto de este documento se compone de las siguientes secciones.
La primera seccién ofrece una revisién breve de los marcos teéricos
y de las consideraciones empiricas que generalmente se utilizan en
este tipo de analisis. En la segunda seccién se discute el efecto de los
principales factores que afectan la evolucién del ahorro en México, asi
como los principales resultados empiricos que existen. Finalmente, la
tercera seccién concluye con algunos comentarios y sugerencias para
trabajos futuros.

Marco tedrico y empirico
Consideraciones teéricas

El objetivo de este apartado es hacer una presentacién breve de las
principales caracteristicas del marco teérico utilizado generalmente
en el anélisis de la determinacién del ahorro. Una presentacién ex-
haustiva est4 fuera de este objetivo y el lector puede remitirse a otros
trabajos.! Debe tenerse presente que en la medida en que el ahorro
presente es la diferencia entre el ingreso (a lo largo de la vida) y el
consumo (6ptimo) del individuo, la mayor parte de las teorias son for-
muladas y probadas en términos del consumo.

Como se mencioné anteriormente, la importancia del ahorro re-
side en el papel que desemperia en el proceso de acumulacién de capital -
ysuefectoen el crecimiento econémico. Es decir, en la transformacién
del ahorro en ingreso futuro adicional a través de la acumulacién de
capital. Pero el estudio del ahorro también es importante por otras
razones. Una motivacién fundamental de los individuos para ahorrar
reside en la posibilidad de transferir recursos de un periodo a otro con
la finalidad de mantener un consumo estable frente a cambios de su
ingreso en el tiempo. Este razonamiento es la base para los plantea-
mientos basados en la hipétesis del ciclo de la vida (HCV) o de 1a hipé-

! Una resefia reciente y muy completa sobre la determinacién de ahorro en pafses en

desarrollo puede encontrarse en Gersovitz (1988). También pueden consultarse Deaton (1990) y
Balassa (1990).
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tesis del ingreso permanente (HIP). En ambos casos, el planteamiento
central est4 basado en el modelo fisheriano de optimizacién intertem-
poral que sefiala que el consumo de un individuo depende no sélo del
ingreso actual sino de sus recursos a lo largo de su vida. En este es-
quema, todos los elementos que afecten este “ingreso permanente” o
la decisién intertemporal entre consumo presente y futuro se consti-
tuyen en factores importantes en la determinacién del ahorro. Estos
factores serian la riqueza, la evolucién del ingreso en el tiempo, factores
demograficos como cambios en la estructura poblacional, tanto por
edad como por sexo; factores que afecten el valor presente descontado
del ingreso a lo largo de la vida, como seria la tasa de interés, etc. Este
marco contrasta con una formulacién de tipo keynesiano en la cual se
asevera que los individuos consumen una fraccién de su ingreso
disponible actual y, por lo tanto, esta dltima variable es el determi-
nante fundamental del consumo y del ahorro. En este modelo, la pro-
pensién marginal a ahorrar (PMgA) se encuentra entre cero y uno
mientras que la propensién media a ahorrar (PMA) aumentaria con
el ingreso.

Estos modelos basicos pueden ser ampliados, por ejemplo flexibi-
lizando algunos supuestos, para incorporarles otros elementos que re-
sultan especialmente importantes en el caso de las economias en de-
sarrollo. Tales aspectos podrian ser la existencia de mercados de capital
imperfectos o restricciones crediticias que conducen a restricciones de
liquidez; la necesidad de tomar contingencias frente a una alta varia-
bilidad e incertidumbre en el ingreso; la presencia de bajos niveles de
ingreso y de riqueza o la carencia de mecanismos institucionales que
estimulen el ahorro.

Otro modelo importante en el estudio de las decisiones de consu-
mo-ahorro est4 fundamentado en la motivacién del ahorro para heren-
cia o transferencias intergeneracionales. En estos modelos se destacan
los lazos familiares y se postula que el individuo se preocupa no sélo
por sus hijos sino también por sus nietos, etc. En consecuencia, los
horizontes de planeacién son infinitos. En este caso, otros elementos
que también afectan las decisiones de ahorrar estan dados por la dis-
ponibilidad de pensiones y seguros, la magnitud de las transferencias
intergeneracionales, el efecto de la incertidumbre sobre los mercados
de pensiones y seguros, etc. En la tercera seccién se extienden algunas
consideraciones teéricas particulares a cada variable analizada.
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Consideraciones empiricas

En este apartado se pretende dar una visién muy general de las prin-
cipales caracteristicas de los enfoques de investigacién empirica rele-
vantes para el tema. La divisién que se propone es en cierta forma
arbitraria, pero facilita mucho la exposicién. A grandes rasgos podemos
dividir la investigacién empirica sobre los determinantes del ahorro
en dos grandes enfoques: modelos basados en funciones agregadas de
consumo o ahorro y modelos basados en la “ecuacién de Euler”.

El primer enfoque se caracteriza por modelos en los que la variable
dependiente es el consumo agregado, el ahorro agregado o la tasa de
ahorro. Los argumentos de la funcién dependen del marco teérico se-
leccionado. Por ejemplo, un modelo keynesiano incluira al ingreso dis-
ponible corriente, mientras que un modelo basado en la HCV incluye
una variable de riqueza junto con variables demograficas, como podria
ser la proporcién de poblacién “vieja” a poblacién “joven” (coeficiente de
dependencia). Se incluye una proxy de ingreso permanente si el marco
se deriva de la HIP. Otras variables que usualmente se incluyen como
argumentos son la tasa real de interés, la tasa de inflacién, el ahorro
externo o el ahorro piblico, un indicador de la distribuci6n del ingreso,
un agregado monetario e incluso indicadores sociopoliticos. En este pri-
mer grupo pueden incluirse los siguientes trabajos para el caso de Mé-
xico: Chenery y Eckstein (1970), Mikesell y Zinser (1973), Leff y Sato
(1988, 1989), Gémez Oliver (1989), Aspe (1990), Buira (1990), Rodriguez
(1990), Pourgerami (1991), Katz (1993) y Villagémez (en prensa).

El segundo enfoque, conocido como el de la ecuacién de Euler, ex-
plota las implicaciones de optimizacién intertemporal. Estos modelos
se basan en las condiciones de primer orden derivadas de un problema
estdndar de maximizaci6n de la utilidad esperada para un consumidor
representativo totalmente racional y con previsién al futuro. Su versién
moderna fue desarrollada por Hall (1978), cuyo modelo asume, entre
otras cosas, una tasa de interés constante y separabilidad del consumo
de bienes no durables. Flexibilizar estos supuestos permite incorporar
en este modelo tasas de interés variable, el consumo del gobierno, el
consumo de durables o algiin agregado monetario. Una extensién adi-
cional se deriva de asumir mercados de capital imperfectos. En este
caso se puede utilizar un modelo “hibrido” que incluye dos tipos de con-
sumidores: los que obedecen la HIP con expectativas racionales y los que
enfrentan restricciones de liquidez y cuyo consumo es sensible al ingreso
corriente. Finalmente, una vertiente més reciene es la que postula que
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el marco basado en la utilidad esperada no es el adecuado y, en conse-
cuencia, sugiere un marco teérico basado en el enfoque de Epstein y Zin
(1989) y que considera una estructura de preferencias en donde se relaja
la indiferencia respecto a la resolucién de la incertidumbre sobre los
flujos de consumo implicados por la maximizacién de la utilidad espe-
rada. En este primer grupo también pueden incluirse funciones de con-
sumo derivadas de consideraciones microeconémicas, como seria el caso
de un sistema lineal de gasto (o su versién ampliada) y en los cuales
son argumentos generalmente el ingresoy los precios. En este segun-
do grupo de estudios incluimos a Lluch y Williams (1977), Giovannini
(1985), Arrau (1990), Arrau y Van Wijnbergen (1991), Ha y Oks (1992),
Corbo y Schmidt-Hebbel (1992) y Villagémez (1992).

Por dltimo, existen algunos trabajos que son dificiles de incluir
en alguno de estos dos enfoques. Aqui se listan los estudios de Isbister
(1973) y de Nugent y Gillaspy (1983).

Un aspecto importante en relacién con el trabajo empirico, y que
de alguna forma ha moldeado la agenda de investigacién, se refie-
re a los problemas de informacién. Una discusién mas completa de este
punto puede encontrarse en Gersovitz (1988). Aqui s6lo mencionaré
algunos puntos referentes al uso de la variable ahorro. Esta varia-
ble se deriva tradicionalmente como un residual de variables que de
por si ya llevan errores de medicién, ya que, basado en la identidad
ahorro-inversién, el ahorro privado es la diferencia entre la inversién
bruta y el ahorro piblico y externo. Ademas su célculo requiere el uso
conjunto de cuentas externas, cuentas fiscales y cuentas nacionales,
lo que resulta en algunas incompatibilidades. Otros problemas se de-
rivan de la necesidad de realizar ajustes por la inflacién a causa de la
presencia de activos financieros externos. En consecuencia, todos estos
elementos conducen a que la variable de ahorro refleje un alto conte-
nido de error de medicién. Un tratamiento cuidadoso de estos proble-
mas se discute en Arrau y Oks (1992). En este trabajo, los autores
ofrecen una variable de ahorro corregida que tiene en cuenta cambios
en la composicién de la cartera entre activos externos e internos, los
efectos de la inflacién en los ingresos por interés, tanto externos como
internos, fluctuaciones en el tipo de cambio y otros factores. Arrau y
Oks concluyen que la variable de ahorro convencional resulta sistemé-
ticamente mayor que la corregida, ademas de que la fuerte reduccién
en el ahorro privado entre 1987 y 1990 registrada con la variable con-
vencional resulta ser menor con el ahorro corregido.
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En esta seccién se resefian los resultados empiricos de las variables
que afectan a la determinacién y al comportamiento del ahorro privado
en México. Para facilitar la presentacién, la exposicién se hace por tipo
de variable.

El ingreso

En el modelo keynesiano simple, el ahorro es funcién del ingreso dis-
ponible actual, siendo su coeficiente la PMgA. Por su parte, la razén
ahorro a ingreso representa la PMA que se supone que aumenta con
el ingreso. En un modelo econométrico, cuando el coeficiente de la va-
riable de ingreso es menor que uno y el término de intercepto es nega-
tivo, la PMA aumenta con el ingreso como se postula teéricamente.
Se expresa un planteamiento alternativo en la HCV, en la que el
consumo de un individuo es funcién de su ingreso durante toda su vida
activa. En este caso, en el que se plantea un desfase entre el consumo
y el ingreso, el ahorro permite niovilizar ingreso de los periodos en que
éste es alto a aquellos en los que es bajo. Es decir, el ahorro es un
fenémeno intertemporal y, en consecuencia, no es sélo funcién del in-
greso actual. Un planteamiento semejante esta expresado en la HIP,
en la que se destaca el carécter intertemporal de las decisiones de
consumo-ahorro, pero en donde el ingreso sufre cambios transitorios
y cambios permanentes, mientras que en la HCV el ingreso sigue un
patrén regular. En todo caso, el punto central en estas dos hipétesis es
que cambios temporales del ingreso deben tener un efecto menor en el
consumo (y mayor en el ahorro) que en el caso de cambios permanentes.
Finalmente, si a estos planteamientos les imponemos el supuesto de
expectativas racionales obtenemos, en su formulacién méas simple, la
implicacién de que los cambios en el consumo son impredecibles, es
decir, siguen un camino aleatorio tal y como lo sugiere Hall (1978).2
Chenery y Eckstein (1970) estiman una funcién de ahorro interno
bruto de tipo keynesiano para el periodo 1950-1964 y encuentran que
la PMgA es de 0.14, aunque la PMA decrece con el ingreso. Estos re-
sultados son ampliados por Mikesell y Zinser (1973) para el periodo

2 Estrictamente, el resultado del camino aleatorio requiere otros supuestos adicionales tales
como una tasa de interés constante.
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1950-1967. En este caso, la PMgA es 0.159 al tiempo que la PMA au-
menta con el ingreso acorde con el planteamiento keynesiano. También
encuentran que la elasticidad constante ingreso del ahorro nacional es
mayor que uno y, por lo tanto, la PMgA es mayor que la PMA.3 Leff y
Sato (1988) estiman el ahorro como una funcién positiva del cambio
en el ingreso corriente y encuentran que el coeficiente de esta variable
es estadisticamente significativo y del signo esperado. El modelo esti-
mado cubre el periodo 1955-1983.4

Por su parte, Gémez Oliver (1989) encuentra evidencia favorable
a la HIP en un modelo para el consumo privado per capita. En sus esti-
maciones para el periodo 1960-1985 encuentra que los coeficientes del
ingreso personal real disponible son significativos y su suma es préxima
a uno.’ Pourgerami (1991) también analiza la HIP en un conjunto de
modelos que en algunos casos incluye el ingreso permanente en forma
no lineal. Este autor concluye que sus resultados favorecen la idea de
que el ahorro depende tanto del ingreso permanente como del ingreso
transitorio.® Rodriguez (1990) estima un modelo de correccién de error
del consumo privado basado en la HCV para el periodo 1960-1988. En
este caso, sus estimaciones de la PMA en el corto plazo oscilan entre
0.2 y 0.26, dependiendo del periodo analizado, mientras que la elasti-
cidad ingreso del consumo de largo plazo se estimé en 0.77.7 Por su
parte, Katz (1993) encuentra que la elasticidad ingreso del ahorro in-
terno no es significativamente diferente de la unidad. Este resultado lo

3 En Chenery et al. el modelo incluye como argumentos, adem4s del ingreso, el capital
externo y la proporcién de exportaciones a PIB. Por su parte, Mikesell y Zinser estiman el modelo
tanto en valores absolutos como en logaritmos. En ambos casos el método de estimacién es el de
minimos cuadrados ordinarios (MCO).

4 La variable de ahorro utilizada se deriva de cuentas nacionales y los argumentos de la
funcién son el crecimiento del ingreso, la tasa de inflacién esperada y la variable endégena
rezagada. El modelo se estima mediante minimos cuadrados en tres etapas.

5 Los argumentos de la funcién son el ingreso personal disponible real, el capital externo,
la tasa real de interés y el consumo del gobierno. En este modelo, el ingreso permanente se calcula
utilizando un modelo de rezagos distribuidos. La variable de ingreso disponible incluye los
ingresos reales de los activos financieros recibidos por el sector privado. El método de estimacién
es el de Mco.

6 Las variables de ingreso permanente y consumo permanente se estimaron a partir de un
modelo de rezagos distribuidos y asumiendo que la formacién de expectativas obedece a la hipé-
tesis de expectativas adoptadas. Su funcién también incluye una variable que refleja la incerti-
dumbre del ingreso.

7 El modelo utilizado supone que la funcién consumo depende del ingreso laboral presente
y futuro, asi como de la riqueza. También se incluye una variable de precios para capturar el
efecto que tiene la inflacién sobre la riqueza financiera. Una caracteristica importante de los
modelos de correccién de error es la inclusién de un término que refleja las desviaciones de las va-
riables de sus valores de equilibrio, actuando como un término de ajuste periodo por periodo. La
estimacién se realiza mediante MCO, primero para el periodo 1960-1982 y luego para 1960-1988.
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deriva de un modelo en el que el ahorro interno es funcién del ingreso
y de la tasa real de interés, el cual es estimado para los periodos 1961-
1978 y 1961-1989. Cabe senalar que la variable ingreso utilizada fue
tanto el ingreso corriente como el ingreso permanente. Resulta intere-
sante el hecho de que para el primer periodo analizado los coeficientes
del ingreso no son significativamente distintos, mientras que este re-
sultado se modifica para el segundo periodo. De acuerdo con el autor
esto refleja el efecto sobre el ingreso permanente y sobre el ahorro de
cambios en la riqueza percibida tanto en 1979 como en 1982.8

Finalmente, Lluch y Williams (1977) realizan un estudio de corte
transversal que estima un sistema ampliado lineal de demanda en
funcién del ingreso disponible y de los precios, derivado de una formu-
lacién microeconémica. Ellos encuentran que el ingreso actual resulta
ser un determinante importante de las decisiones de demanda de la
familia, tanto en el drea urbana como en la rural. Asimismo, la PMA
aumenta con el ingreso mientras que los valores para la PMgA media
en el drea rural se estimaron en 0.11 y en 0.25 para el 4rea urbana.

En general, estos estudios favorecen la idea de que €l ingreso es
un determinante importante en la seleccién de las decisiones de con-
sumo-ahorro en México. Més atin, se estima que, en promedio, la pro-
pension marginal a ahorrar oscila alrededor de 0.19.

Las restricciones de liquidez

Los modelos de la HIP yde la HCV se basan en un proceso de optimizacién
intertemporal en el que se asume que los individuos pueden pedir pres-
tado o prestar a una tasa de interés real fija siempre que se satisfaga
larestriccién intertemporal de presupuesto y, en consecuencia, se man-
tenga su nivel 6ptimo de consumo en el tiempo. Es decir, se supone que
los mercados de capital son perfectos. Sin embargo, si los individuos
no tienen libre acceso a estos mercados a causa, por ejemplo, de un
racionamiento cuantitativo en el crédito como consecuencia de infor-
macién asimétrica, o o1 enfrentan tasas de interés diferenciales u otro
elemento que implique una imperfeccién en el funcionamiento de estos

8 Las estimaciones se realizan mediante minimos cuadrados ordinarios. También se utiliza
el método de spline functions para analizar si los coeficientes de las variables de ingreso corriente
y permanente en los dos periodos analizados son diferentes. En este trabajo también se analiza
la evolucién del ahorro financiero y su relacién con el ahorro interno.
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mercados, los individuos enfrentaran restricciones de liquidez y, en
consecuencia, su consumo mostrard una mayor sensibilidad a cambios
en el ingreso corriente. En un caso extremo, si se suponen restricciones
crediticias exégenas, se obtiene el conocido resultado de que los indi-
viduos consumen todo su ingreso actual. Sin embargo, éste no es ne-
cesariamente el caso cuando estas restricciones se endogenizan y la
propensién marginal a consumir el ingreso actual es menor que uno.
No obstante, el resultado cualitativo de la sensibilidad del consumo al
ingreso actual se mantiene. Este anélisis resulta especialmente im-
portante para el caso de paises en desarrollo, si se supone cierta co-
rrespondencia entre el nivel de desarrollo de los mercados de capital
de un pais y la presencia e importancia de consumidores que enfrentan
restricciones de liquidez.

Corbo y Schmidt-Hebbel (1992), Ha y Oks (1992) y Villagémez
(1992) estiman modelos que suponen la existencia conjunta de indivi-
duos que formulan sus decisiones de consumo de acuerdo con el com-
portamiento de un consumidor “representativo” y de individuos que
enfrentan restricciones de liquidez y, por lo tanto, estas decisiones es-
tan afectadas por su ingreso corriente.

El modelo en Corbo y Schmidt-Hebbel incluye un agregado mo-
netario y asume que las decisiones de consumo de los individuos con
restricciones son influidas por el ingreso actual y sus tenencias de
activos liquidos. En sus estimaciones, tanto el ingreso como el dinero
resultan ser determinantes significativos del consumo.® Ha y Oks in-
troducen consumidores con restricciones de liquidez utilizando un ar-
gumento que se basa en el diferencial entre la tasa de interés oficial
y la tasa de mercado representada por la tasa de interés en el mercado
negro. La conexién entre ambas tasas se deriva del supuesto de que el
diferencial entre ellas se reduce al aumentar el ingreso (ya que los
consumidores aumentan sus préstamos del mercado formal, con lo que
se reduce la demanda en el mercado negro). Las estimaciones del pa-
rametro que mide el grado de restricciones de liquidez resultan signi-
ficativas y del signo esperado. Finalmente, en Villagémez se supone
que la restriccién crediticia es exégena y que los individuos que la

9 El estudio incluye a México Jjunto con otros 12 pafses, aunque las estimaciones se realizan
individualmente. El modelo estima al consumo privade per cdpita en funcién del consumo
rezagado, del ingreso actual y rezagado y del agregado monetario (definido como la suma de
dinero y cuasi dinero) actual y rezagado para el periodo 1968-1988 con datos anuales. El método
de estimacién es minimos cuadrados en dos etapas con la finalidad de instrumentar el consumo
rezagado y el ingreso actual.
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enfrentan consumen todo su ingreso corriente. Las estimaciones del
pardmetro que representa las restricciones de liquidez también resul-
tan significativas y del signo esperado.1?

En conclusién, los tres estudios confirman la existencia e impor-
tancia de consumidores con restricciones de liquidez y la influencia de la
variable de ingreso actual en la determinacién de las decisiones de
consumo-ahorro en México.

Las tasas de interés

Es bien conocido que el efecto que tiene sobre el ahorro un cambio en
la tasa de interés resulta ser teéricamente ambiguo, porque los efec-
tos ingreso y sustitucién operan en sentido contrario. Esto es, el efecto
ingreso implica que, dado cierto nivel de consumo futuro, el mantener
este nivel ante un aumento en la tasa de interés requerira de un nivel
menor de ahorro. Por su parte, el aumento en la tasa de interés eleva
el costo presente de un peso de consumo futuro, estimulando la susti-
tucién de consumo presente por consumo futuro y aumentando el nivel
de ahorro. En consecuencia, la determinacién del efecto final (neto) se
torna un asunto de caracter empirico.

Aspe (1990), Buira (1990) y Katz (1993) estiman el efecto de la
tasa real de interés directamente en una funcién de ahorro privado,
en el primer caso, y de ahorro interno total, en los dos tltimos. En su
estimacién para el periodo 1950-1987, Aspe encuentra un efecto posi-
tivo entre ambas variables, aunque el coeficiente es pequefio.!! Buira
también informa un efecto positivo de la tasa de interés sobre el ahorro
total para el periodo 1966-1988, implicando una elasticidad (evaluada
en sus valores medios) de 0.178.12 Sin embargo, Katz concluye en su

10 Ha y Oks utilizan datos trimestrales para el periodo de febrero de 1982-abril de 1991,
mientras que Villagémez utiliza datos anuales para el periodo 1963-1989, ademés de incluir la
tasa real de interés. En ambos casos se utilizaron variables instrumentales para estimar los
modelos.

11 En Aspe (1990), la variable de ahorro privado se define como “ahorro voluntario”, al excluir
el ahorro privado forzoso. El modelo incluye ademds como argumentos una variable de impuestos
indirectos para capturar el efecto del ahorro forzoso; el ahorro financiero definido como el cambio
en M4 como proporcién del pIB; la distribuci6én del ingreso definida como la participacién de los
salarios en el PIB; la tasa real de interés y la inflacién. El modelo se estima para el periodo
1950-1987 utilizando McoO y variables instrumentales (v1).

12 E]l modelo estima, mediante MCo, el ahorro interno total real en funcién del PIB real y de
la tasa de interés real. Esta ultima corresponde al rendimiento neto anual capitalizado mensual-
mente de la tasa de interés méxima sobre depésitos bancarios en moneda nacional.
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estudio que la tasa de interés no desempeiia ningun papel en la deter-
minacién del ahorro interno. Este resultado parece ser robusto, inde-
pendientemente de que la variable escalar sea el ingreso corriente o el
ingreso permanente. Por su parte, Gémez Oliver (1989) estima el efecto
de la tasa real de interés en una funcién de consumo privado, encon-
trando que el coeficiente de la tasa de interés obtiene el signo esperado
y es estadisticamente significativo. Gémez Oliver concluye que, a pesar
de que el valor es pequefio, ya que implica que un aumento de 1% en
la tasa de interés provoca un aumento de 0.2% en el consumo privado,
el efecto sobre el ahorro es més importante, ya que esta variable es
cuantitativamente menor que el consumo. Finalmente, Villagémez (1994)
utiliza un modelo de correccién de error para el consumo privado per
capita, el cual se estima para el periodo 1963-1989, y encuentra que el
coeficiente de la tasa de interés real es positivo, lo que implicaria que
existe una relacién negativa entre el ahorro y esta variable.13

Dentro del grupo de estudios basados en la ecuacién de Euler,
Giovannini (1985) encuentra que el coeficiente de sustitucién inter-
temporal en el caso de México para el periodo 1965-1979 no es esta-
disticamente significativo, aunque el signo es el esperado. Villagémez
(1992) obtiene un resultado similar, aun incluyendo consumidores con
restricciones de liquidez. Esta situacién se repite cuando el modelo se
estima incluyendo una proxy de incertidumbre inflacionaria que afecta
al término constante del modelo. Por su parte Arrau (1990), utilizando
un modelo que incluye el dinero en la funcién de utilidad estimado con
datos trimestrales para el periodo abril de 1980-marzo de 1989, rechaza
la hipétesis de que el coeficiente de sustitucién intertemporal esté pré-
ximo a cero. Sin embargo, el valor de este pardmetro se estima con
baja precisién. Arrau y Van Wijnbergen (1991), en un modelo que se
aparta del esquema tradicional de utilidad esperadal® y que se estima
para el periodo enero de 1980-abril de 1989, concluyen que los datos

13 Este modelo sigue la metodologia de David Hendry e incluye como argumentos, ademis
de la tasa real de interés, el ingreso real, la tasa de inflacién y una variable de incertidumbre
inflacionaria. Las estimaciones se realizan mediante MCO y V1.

14 En este modelo la variable dependiente es el cambio en el consumo privado per cdpita y
se deriva del modelo de fijacién de precios de los activos basado en el consumo (ccapM). El
pardmetro relevante es el coeficiente de sustitucién intertemporal.

15 Como se menciona en la segunda seccién de este articulo, los modelos denominados de la
ecuacién de Euler se basan en el esquema de maximizacién de la utilidad esperada. Epstein y
Zin (1989) proponen un esquema de preferencias alternativo al de la utilidad esperada que
permite estimar por separado el coeficiente de sustitucién intertemporal y el pardmetro de
aversion al riesgo.
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para el caso mexicano apoyan el enfoque intertemporal. Se estima el
coeficiente de sustitucién intertemporal entre 0.8 y 1.4, aunque los
resultados son débiles. Finalmente, Ha y Oks (1992) estiman que el
coeficiente de sustitucién intertemporal es de aproximadamente 0.4.16

En suma, los resultados sugieren un efecto positivo de la tasa de
interés sobre el ahorro, aunque en general este efecto parece ser pe-
quefio como para provocar cambios sustanciales.

El ahorro publico y la equivalencia ricardiana

La relacién entre el ahorro publico y el ahorro privado ha sido un tema
controvertido en la medida en que tiene implicaciones directas sobre
decisiones de politica fiscal y de financiamiento del déficit pablico. En
particular, el debate en afios recientes se ha centrado en torno a la
aplicabilidad o no de la equivalencia ricardiana. El principio bésico
que se muestra detras del teorema de la equivalencia ricardiana (TER)
es que la deuda publica es equivalente a impuestos futuros y, si los
consumidores son “ultrarracionales”, los impuestos futuros serian
equivalentes a impuestos presentes. En consecuencia, financiar el gas-
to publico mediante deuda es equivalente a financiarlo mediante im-
puestos. Es decir, una reduccién en el ahorro publico causada por una
reduccién de impuestos financiada por deuda no tendria ningin efecto
en el consumo privado, pero el aumento en el ingreso disponible de los
agentes privados seria ahorrado para enfrentar impuestos en el futuro
¥y, en consecuencia, el ahorro privado aumentaria en la misma cantidad
que la disminucién en el ahorro ptblico sin afectar el ahorro total.
Como contrapartida, un argumento keynesiano apuntaria que este au-
mento en la deuda piblica si tendria un efecto positivo en el consumo
privado, dependiendo de la propensién marginal a consumir e impli-
caria una reduccién en el ahorro total. Debe notarse que el argumento
del TER requiere que los bonos piiblicos no sean considerados riqueza
neta del sector privado, que el consumo piblico y privado sean susti-
tutos y/o que los consumidores no actiien con miopia o enfrenten res-
tricciones de liquidez. En todo caso, la relacién entre el ahorro piblico

16 Las tasas de interés utilizadas por estos trabajos son las siguientes: en Giovannini se
utiliza una tasa de interés para depésitos en délares en el pais; Villagémez utiliza una tasa
promedio de distintos instrumentos bancarios y no bancarios; Arrau utiliza una tasa de instru-
mentos a un mes, mientras que en Arrau y Van Wijnbergen se usan tasas a tres meses para
Cetes. Ha y Oks también utilizan la tasa de Cetes.
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y el privado resulta ser un punto que hay que analizar empiricamente,
por ejemplo probando alguno de estos iltimos elementos.

Gémez Oliver (1989) encuentra que el consumo publico no es un
determinante del consumo privado y que ambos parecen ser mutua-
mente independientes. Buira (1990) concluye que un aumento en el
ahorro publico trae una expansién en el ahorro interno total. En con-
traposicién con el postulado del TER, en su trabajo encuentra que el
ahorro publico y el privado estdn correlacionados positivamente. Por
su parte, Arrau y Van Wijnbergen (1991) prueban directamente si los
bonos gubernamentales son riqueza neta mediante la estimacién de
un pardmetro de descuento de impuestos dentro de un marco de opti-
mizacién intertemporal. La idea es que en la medida en que el sector
privado ignore el valor descontado de los impuestos futuros requeridos
para servir la deuda, los bonos piblicos serdn riqueza neta. En su
trabajo, los autores rechazan la version estricta del TER, pero los datos
que favorecen la idea de que los déficit son relevantes resultan ser débi-
les. Corbo y Schmidt-Hebbel (1992) encuentran pruebas indirectas de
que cambios en el ahorro publico no son contrarrestados totalmente
por cambios en el ahorro privado. Este resultado se deriva del hecho
de que su modelo ofrece pruebas de la importancia de la existencia de
consumidores en México que enfrentan restricciones de liquidez. Fi-
nalmente, Ha y Oks (1992), al analizar las causas que explican la re-
duccién del ahorro en afios recientes, concluyen que los consumidores
perciben como riqueza la deuda gubernamental, contradiciendo al TER.

En su conjunto, estos estudios rechazan el teorema de la equiva-
lencia ricardiana para el caso de México. Incluso, en varios de ellos se
ofrecen pruebas de un efecto positivo del ahorro piblico en el ahorro
total.

Los factores demogrdficos

Los factores demograficos han constituido elementos importantes en
el estudio de la determinacién de las decisiones de consumo y ahorro
de los individuos. Por ejemplo, la principal caracteristica de la HCV es
que el consumo de un individuo est4 distribuido uniformemente a lo
largo de su ciclo de vida, mientras que su ingreso no. En consecuencia,
resulta de suma importancia considerar en un anélisis de la determi-
nacién del consumo-ahorro la estructura de edad de la poblacién, asi
como los factores que afecten a esta variable. O en un marco teérico
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que subraye el efecto sobre el ahorro de las transferencias intergene-
racionales o los motivos de herencia, deben considerarse también ele-
mentos que expliquen las relaciones familiares. Otro ejemplo de la
importancia dela red familiar, particularmente en paises en desarrollo,
se encuentra en su posible papel como sustituto de las imperfecciones
del mercado. Es decir, inmensas redes familiares, caracteristicas de
paises en desarrollo, pueden contrarrestar el efecto de las restricciones
crediticias derivadas de mercados imperfectos de capital o pueden ami-
norar problemas de “riesgo moral” o informacién asimétrica en rela-
ciones contractuales. En su conjunto, factores demograficos como la
fertilidad, expectativas de vida, mortandad infantil, tamafio de la fa-
milia o la estructura laboral por sexo y edad pueden afectar la estruc-
tura generacional de la poblacién o las preferencias de ahorro o con-
sumo de los agentes en el tiempo.

No obstante estas consideraciones, la cantidad de trabajos que
analizan los efectos sobre el ahorro de estos factores en México es con-
siderablemente baja. Aqui hago referencia a los tinicos tres trabajos
que encontré publicados. El primero, Lluch y Williams (1977), es un
extenso andlisis microeconémico de corte transversal del comporta-
miento de la demanda de las familias en México basado en 1a Encuesta
de Ingreso y Gasto de las Familias, de 1968. En este estudio, 5 608 fa-
milias fueron divididas en 32 grupos segtn su lugar de residencia,
condicién socioeconémica, tamario de la familia y edad del jefe de fa-
milia. Los principales resultados obtenidos son: a) existen datos de
que el ahorro es mas sensible a los precios de los alimentos para niveles
bajos de ingreso; b) la PMgA media de las familias rurales es de 0.11
comparada con 0.25 para las familias urbanas, mientras que se observa
una tendencia de las familias urbanas de mayor edad a tener una
menor PMgA; ¢) por iltimo, la PMA aumenta con el ingreso y con la
edad tanto en el sector rural como en el urbano.

Los otros dos trabajos est4n relacionados con el tema del ahorro
y la fertilidad. Isbister (1973) presenta un estudio que analiza el efecto
de un programa de control natal sobre la tasa de ahorro agregado al
cambiar la participacién en el ingreso de los diversos grupos que, se
supone, tienen distintas tasas de ahorro. El estudio es una simulacién
para el periodo 1970-2015 basada en un modelo para la economia me-
xicana. Esta simulacién considera los casos sin introducir el programa
de control natal y cuando si se aplica. El autor concluye que la instru-
mentacién exitosa de un programa de control natal resulta en una
mayor tasa de ahorro agregado en las primeras décadas y, a la larga,
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en una tasa menor cuando se ha alcanzado un nivel de vida més alto.
Por su parte, Nugent y Gillaspy (1983) analizan el efecto de las pen-
siones de retiro sobre la fertilidad dentro de un esquema que explica
las decisiones de ahorroy fertilidad endégena y simultdneamente. Aqui
los hijos son considerados “activos” que proveen seguridad paralaetapa
de retiro. En este sentido, la puesta en préctica de un esquema de
pensi6n para el retiro afectaria a las decisiones de tener hijos. El es-
tudio serealiza para zonas rurales en México, en donde también existen
pagos de pensién por parte del Seguro Social. Los autores muestran
c6mo estos programas tienen un efecto negativo en la fertilidad, al
reducirse, después de su introduccién, la razén de nifios nacidos res-
pecto a mujeres. Es decir, este resultado indicaria que el mejoramiento
de los mercados de crédito tenderia a incrementar el ahorro y a reducir
el nimero de hijos por el motivo de seguridad para el retiro.

El ahorro externo

El debate en cuanto al efecto del ahorro externo sobre el ahorro interno
se centra biasicamente en cuanto a si el primero complementa o susti-
tuye al segundo. Esta discusién est4 estrechamente vinculada a los
modelos de dos brechas en los que la disponibilidad de recursos para
inversién, ya sea proveniente del ahorro interno o externo, generan un
limite al crecimiento econémico. En el caso de una brecha de ahorro,
es decir, cuando existe una diferencia entre la inversién bruta necesaria
para alcanzar un objetivo de crecimiento y el ahorro bruto capaz de
ser generado por la economia, el ahorro externo complementaria al
ahorro interno. Por su parte, una brecha de comercio existe cuando se
da una diferencia entre el valor de las importaciones requeridas para
alcanzar un nivel de producto y el valor de exportaciones generadas
a ese producto. En este caso, el factor limitante son los recursos exter-
nos. Sin embargo, un flujo externo de capital, al tiempo que estimula
un aumento en la inversién, sustituye uno a uno al ahorro interno en
el financiamiento de la inversién. Chenery y Eckstein (1970) encuen-
tran evidencia favorable para la hipétesis de que la brecha dominante
es la de comercio y, por ende, fundamento para la hipétesis de que el
ahorro interno y el ahorro externo son sustitutos en México. Gémez
Oliver (1989) también proporciona informacién en este sentido. Este
autor encuentra que el coeficiente de los flujos netos externos de capital
es significativo y del signo correcto, por lo que concluye que el capital
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externo sustituye al ahorro privado interno en vez de agregarse a él.
Por su parte, el trabajo de Buira (1990) sugiere que el ahorro interno
y el externo son complementarios. Este resultado se deriva de una
regresién que arroja una relacién inversa entre el ahorro interno yla
tasa externa de interés, ademads de que el coeficiente es muy pequefio.
De acuerdo con Buira, este resultado

quiere decir que al disminuir la demanda por ahorro externo ante un
incremento en su precio, también la oferta de ahorro interno disminuye
[sugiriendo] que el ahorro interno y el externo son complementarios,
o bien, que la tasa de interés internacional est4 recopilando informacién
sobre otras variables.

No obstante, Buira plantea la posibilidad de que esta relacién no
ha sido constante en el tiempo y sugiere que en otros periodos se ha
observado una relacién de sustitucién entre ambas variables.

Se analiza una perspectiva interesante en Leff y Sato (1989), don-
de los autores postulan la hipétesis de que en algunos paises en desa-
rrollo la demanda por capital externo es estructural y responde a los
parametros particulares de sus funciones internas de ahorro e inver-
sién. En este caso, la restriccién externa no es la dominante y la de-
manda de ahorro externo se veria modificada si se afectan los parame-
tros de las funciones de ahorro e inversién. En su trabajo estos autores
obtienen, para el caso de México, datos favorables a su hipétesis de
que los parametros de las funciones de ahorro e inversién generan
demanda por ahorro externo, porque la funcién de inversién responde
en mayor grado al crecimiento del producto como a lainflacién esperada
que en el caso de la funcién de ahorro interno.1?

La poca informacién empirica respecto a la relacién entre ahorro
externo y ahorro interno sugiere que estas variables son sustitutas
para el caso de México. '

17 Estos resultados los derivan de la estimacién de las elasticidades impacto (pardmetros de
respuesta esta}ndarizada) de la inversién y el ahorro respecto a variables macroeconémicas clave
como lo son el ingreso corriente y la inflacién esperada. Para el caso de México, estas elasticidades
son mayores para la inversién, lo que fundamenta su hipétesis del caracter estructural de la
demanda por ahorro externo.
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La inflacién y la incertidumbre inflacionaria

Las decisiones de consumo-ahorro también pueden ser afectadas por
la tasa de inflacién y por la incertidumbre generada, por ejemplo, por la
inflacién o por el ingreso esperado. Sin embargo existe discrepancia
en cuanto a la magnitud y direccién de estos efectos. A grandes rasgos,
una relacién positiva entre el ahorro y la inflacién puede ser conse-
cuencia de un ahorro involuntario provocado por cambios no esperados
en la inflacién. Esta relacién positiva también puede ser justificada
por una reduccién en el consumo causada por una pérdida de riqueza
asociada con la inflacién. Por otro lado, una relacién negativa entre
estas variables resultaria de una transferencia de dinero a un mayor
consumo de bienes, en particular durables. Esto es asi porque a altas
tasas de inflacién, resulta méas costoso mantener dinero y es sustituido
por bienes que pueden ser almacenados. En el casode la incertidumbre,
un incremento en esta variable puede aumentar el ahorro por motivos
precautorios, o disminuirlo como consecuencia del aumento en el con-
sumo para evitar una reduccién en el valor real de los saldos ahorrados.
Esta relacién negativa también puede ser justificada por la transfe-
rencia de dinero a bienes de consumo, si resulta que la incertidumbre
inflacionaria aumenta con los niveles en la tasa de inflacién. En todo
caso, la inclusién de estas variables en el analisis de la determinacién
de las decisiones de consumo-ahorro en paises que han enfrentado
periodos de alta inflacién resulta importante. Un efecto de incertidum-
bre puede ser generado también por un ingreso futuro incierto. En este
caso puede argumentarse un efecto positivo en el ahorro, derivado de
un incremento en la incertidumbre si, en términos generales, se en-
cuentra definida la tercera derivada de la funcién de utilidad y es
positiva. Esta relacién positiva también puede justificarse mediante
el argumento de que un incremento en la incertidumbre del ingreso
reduce la propensién marginal a consumir del ingreso permr anente.
Leff y Sato (1988) incluyen la inflacién esperada comc un argu-
mento en su modelo y encuentran que el coeficiente es positivo y sig-
nificativo. Concluyen que, para México, este resultado indica el domi-
nio de los efectos de saldos reales y precautorio sobre el ahorro. En un
trabajo posterior (1989), los autores encuentran que la elasticidad im-
pacto del ahorro respecto a la inflacién esperada para México es posi-
tiva e igual a 0.094. Aspe (1990) también estima un efecto positivo de
la inflacién sobre el ahorro privado. El autor concluye que aumentos
en la inflacién no s6lo aumentan el ahorro forzoso, sino que también
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aumentan el ahorro privado voluntario. Por su parte, Rodriguez (1990)
incluye una variable de inflacién para capturar su efecto sobre la ri-
queza financiera. La autora estima un efecto positivo entre inflacién
y ahorro®® y concluye que sus resultados apoyan el argumento de que
el efecto riqueza ha desempefiado un mayor papel en las decisiones de
consumo-ahorro en los afios recientes en México. Finalmente, en Vi-
llagémez (1994) se analiza el efecto de la inflacién y la incertidumbre
inflacionaria para el caso de México. El modelo se estima primero por
minimos cuadrados y luego mediante variables instrumentales. El
efecto de la inflacién resulta ser no robusto, pues en el primer caso el
signo es positivo y en el segundo negativo, aunque los coeficientes son
estadisticamente no significativos. En cambio, la incertidumbre inflacio-
naria muestra una relacién inversa con el consumo en los dos modelos,
al tiempo que los coeficientes son significativos. Estos resultados sugieren
que un incremento en la incertidumbre tiene un efecto positivo en el aho-
170, como lo sugiere el argumento del motivo precaucién. Finalmente,
Pourgerami (1991) analiza el efecto sobre el ahorro de la incertidumbre
en el ingreso, estimando un conjunto de modelos derivados de la HIP. E]
autor encuentra que la incertidumbre en el ingreso tiene un efecto
negativo en el ahorro.

En conjunto, estos resultados favorecen la hipétesis de una rela-
cién positiva entre la inflacién y el ahorro, lo cual puede justificarse
mediante un efecto negativo de riqueza que conduce a una reduccién
en el consumo. También se sugiere que la incertidumbre inflacionaria
actua en ese sentido, tal vez por un efecto de precaucién.

La distribucién del ingreso

El efecto de la distribucién del ingreso sobre el ahorro es otro aspecto
que queda poco claro en términos tedricos y, por lo tanto, su cuantifi-
cacion queda restringida a estudios empiricos. Si, como se mencioné
anteriormente, la PMgA aumenta con el ingreso, entonces una trans-
ferencia de recursos de los ricos a los pobres debe reducir el ahorro
total. Este efecto negativo sobre el ahorro derivado de una reduccién

18 Cabe mencionar que las estimaciones del coeficiente de la variable de inflacién no son
robgstas para distintos periodos de anslisis. Cuando estima el modelo para el periodo 1960-1982,
el signo de este coeficiente es positivo, torndndose negativo cuando el periodo de estimacién se
amplia a 1988 y se incluye un término constante en el modelo.
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en la dispersién en el ingreso es también respaldado por un plantea-
miento kaldoriano en el que la PMgA de los capitalistas es mayor que
la de los obreros. Por otro lado, existe el argumento de que redistribu-
ciones en el ingreso no tienen ningin efecto en el ahorro o, cuando
mucho, pueden aumentarlo. Este seria el caso, si se considera que una
transferencia de recursos a los pobres tendrin un efecto limitado sobre
el ahorro a causa de las restricciones de liqu.dez que enfrentan estos
grupos.

Los datos empiricos para el caso de México se limitan a dos estu-
dioc cuyos resultados son contrapuestos. Por un lado, los resultados
en Aspe (1990) sugieren que una mejora en la distribucién del ingreso
aumentaria el ahorro total. Por el otro, Buira (1990) en su estudio
confirma la hipétesis de que el ahorro de los asalariados es conside-
rablemente menor que el de los rentistas. En consecuencia, una caida
de la participacién del factor trabajo en el ingreso nacional en México
seria un elemento que favoreceria la generacién de un mayor ahorro,
toda vez que la PMgA del factor capital es més elevada.

Consideraciones finales

El tema del ahorro ha adquirido en afios recientes una importancia
creciente como consecuencia de una restriccién de recursos externos
y de la necesidad de movilizar una creciente cantidad de recursos in-
ternos para financiar los programas de inversién y lograr las metas de
crecimiento econémico del pais. La investigacién empirica sobre los fac-
tores que determinan y explican el comportamiento del ahorro en
Meéxico ha sido relativamente escasa, aunque esta tendencia se ha re-
vertido en los ltimos cuatro anos.

El presente documento se planteé como objetivo presentar una
resefia del trabajo de investigacién empirica sobre el tema en México.
Una presentacién sistematizada de los principales resultados empiri-
cos permitird realizar una evaluacién global sobre el tema, asi como
identificar los principales aspectos que deberian constituirse en agenda
de investigacién futura para profundizar en el conocimiento del com-
portamiento del ahorro en nuestro pais.

Las principales conclusiones de esta resefia son:

o Elingresodisponible es un determinante importante del ahorro
en México.
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» Existen pruebas de la importancia de las restricciones de liqui-
dez como elemento explicativo de las decisiones de consumo-
ahorro.

e La informacién empirica sugiere una relacién positiva entre
ahorro y tasa real de interés, aunque el efecto resulta ser pe-
quefio en la mayoria de los casos.

* El postulado de la equivalencia ricardiana es rechazado para
el caso de México, e incluso se sugiere un efecto positivo del
ahorro piblico sobre el ahorro total.

¢ Existen datos de que la propensién media a ahorrar varia con
la edad, tanto en el sector rural como en el urbano. También
existen datos de un efecto negativo de los programas de pensién
sobre la fertilidad. No obstante, no se cuenta con suficientes
trabajos sobre el efecto de factores demogréficos en el ahorro.

e Los resultados sugieren una relacién de sustitucién entre el
ahorro externo y el ahorro interno.

¢ Los datos empiricos favorecen una relacién positiva entre la
inflacién y la incertidumbre inflacionaria y el ahorro.

* Solodostrabajos analizan el efecto de la distribucién del ingreso
sobre el ahorro y sus resultados son contrapuestos.

Queda claro que existe ain mucho campo para realizar estudios
que ayuden a obtener una mayor comprensién de la determinacién del
ahorro en México y de su comportamiento. Existen elementos que atn
no han sido estudiados empiricamente, como el efecto de los impuestos
u otros incentivos o desincentivos fiscales, el efecto de las herencias,
del tamario de la familia o elementos nutricionales. También existen
areas donde el trabajo ha sido minimo, pero, en vista de que ofrecen
perspectivas interesantes, deberia estimularse un mayor anélisis. Tal
es el caso del efecto de los programas de pensién, de la distribucién del
ingreso, de las restricciones de liquidez y el efecto de las politicas de
crédito al consumo, el efecto de la politica fiscal y el de la incertidumbre.
También resulta necesario profundizar en trabajos que analicen el pro-
blema del ahorro desde una perspectiva microeconémica, asi como en
los que estudian el comportamiento de esta variable en los mercados
informales. Por tltimo, es necesario ahondar en el an4lisis de la rela-
cién entre el ahorro interno y los flujos externos de capital. En conjunto,
estos factores pueden constituirse en elementos de una agenda para
trabajos futuros.
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