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Introduccion®

Lahorro continda siendo un tema central en las discusiones académicas y de polftica

econdrmica en los paises en desarrolio. Esto se debe a que ¢] ahorro ha sido
considerado un elemento fundamental en el proceso de acumulacion de capital y para
¢l crecimiento econdmico. En consecuencia, la posibilidad de alcanzar las metas de
crecimientn fijadas por estos pafses requiere, para su financiamiento, de la movilizacién
de recursos snficientes a través de ahorre mierno, Este punto ha adquiride mayor
relevancia en los Aliimos afios como consecuencia de la crisis de deuda extorna gue
enfrentaron muchos pafses en desarrollo durante la década de los ochenta y gue signi-
ficd una reduccion importante de recursos externos para financiar los programas de creci-
miento, pbligando a estas economias a descansar fundamentalmente en recursos infernos,

Laposibilidad de movilizar recursos a fravés del ahorro reguiere del conocimiento
de los factores que determinan el comportamiento de esta variable, Bl rabajo tedri-
co dedicado al estudio de este tema ha mostrado importantes avances en fas ditimas
décadas. Desafortunadamente, la investigacién empirica para las economias en desa-
rrollo se ha quedado rezagada, La cantidad de trabajos empiricos os relstivamente
escasa y ademds se caracteriza porque estos estudios, en su mayorfa, a causa principal-
mente de problemas de informacion, se realizan incluyendo a todos los paises en un
mismo grupo o, en el mejor de los ¢asos, en varios grupos. Mientras que los criterios
de agrupamicnto generalmente son arbitrarios, Jas conclusiones derivadas de estos
trabajos suelen considerarse vdlidas paa todos los paises, sin tomar en cuenta olros
factores estructurales ¢ institucionales, particulares a cada economia y gue afectan ¢l
comportamiento del ahorro. El caso de México no ha sido fa excepeidn v ia cantidad
de teabajos empiricos gue analizan la determinacién de! aborro es adn limitada. Esta
tendencia se ha revertido en los dltimos afios por 1a necesidad, ante el problema de la
deuda vy la restriccion de recursos externos, de un mayor conociniiento de los factores
que atectan ¢l comportamicnto de esta variable,

El objetive de este frabajo es realizar una revisidn de los diversos estudios
empiricos que sobre la determinacién del ahorroy se han realizado para México en lus
Gltimas dos décadas y presentar los resultados en una forma mds estructurada para
facilitar su comprensicn, En este documento se informa sobre los resultados de aquellos
estudios que han sido publicados y a los cuales pude tener acceso y gue ademis incluven
Ia estimacién de algdn modelo sobre el temaen forma individual para México. También
son considerados aquellos estudios que aungue analizan a un grupo de palses, pregen-
tan estimaciones individuales para México. Se espera que este trabajo permita realizar
una evaluacidn global del avance del estudio y andlisis de este tema en nuestro pafs, al
mismo tiempo que facilite ubicar aguellos aspectos que requicren de una mayor

* Bste docnmento se basa on un trabajo preliminar realizado en diciembre de 1982, Agraderco los
valiosos comentiurios ¥ sugerenciax de Fausio Herndndez, Lic. Sergio ChigHazza, Tviis Arayz, Colin
Danby y Radl Peliz. Todos los errores son responsabilidad exciusiva del autor.
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profundizacién v aquellos que atin no han sido estudiados. Finalmente, creo que ests
frabajo es un apoyo importante para cf proceso de toma de decisiones y el disefio de
politicas tendientes a movilizar recursos via shorro, en la medida gque ofrece valiosa
informacién respecto al comportamiento de csta variable en nuestro pais.

Conviene aclarar que la mayor parte de los estudios tedricos y empiricos de que
se habla en este trabaio hacen referencia al ahorro privado. Debe notarse que e ahorro
interno total ¢s la suma del ahorro privado y el ahorre piblico. Este dltimo se define
comy 1a diferenciaentre los ingresos y el consumo del sector gobieme, y su nivel puede
ser afectado directamente por variables de politica presupuestal. Por su parte, el
gobierno s6lo puede afectar indirectarmente al ahorro privado, ya sea modificando los
incentivos para ahorrar o afectando Ja evolucitn del ciclo ecopdmice. En este sentido,
resulta importante analizar el proceso de determinacidn del ahorro privado, sin que esto
implique que no es importante estudiar lx determinacidn del aborro pdblico y la inter-
accion de ambas variables.

El resto de este documento se conforma de las signientes secciones. La seccidn 1
ofrece un revisién breve de los marcos wdricos ¥ consideraciones empiricas general-
mente utilizados en este tipo de andlisis. En la seccidn 2 se discute el efecto de los
principales factores que afectan la evolucion del ahorro en México, asi como también
los principales resultados empiricos existentes. Finalmente, en las conclusiones se
presentan glgunos comentarios ¥ sugerencias para trabajos futuros.

{. Marce tedrico y empirico
Consideraciones tedricas

El objetivo de este apariado es hacer upa presentacion byeve de las principales
caracteristicas del marco tedrico niilizado gencralmente en ¢ andlisis de la defermina-
¢ién del ahorro. Una presentacion exhavstiva estd fuera de este objetive v ¢l lector
puede remitirse a otrog trabajos.) Debe tenerse en cuenta que en la medida en que el
ahorro presente s la diferencia entre ¢f ingrese {2 Jo largo de la vidg) y ¢l consumo
(Optimo) del individuo, la mayor parte de Ias teorfas son formuladas y probadas en
t&rminos del consumo,

Como se menciond anteriortente, la Importancia del aborro reside en el papel que
tiene dentro del proceso de acumulacitn de capital y en su efecto en ol crecimiento
econbmico. Bs decit, en la transformacion del ghorro en ingreso futuro adicional a
través de la acumulacion de capital. Pero el estudio del aborro también es relevante por
otras razones, Una motivacion fundamental de Ios individuos para ahorrar reside en la
posibilidad de transferir recursos de un periodo a ofro con Ia finalidad de mantenerun
consumo estable frente a cambios de su ingreso en el tiempo. Este razonamiento es el

 Ina resefis reviente y muy completa sebre Ia determinacion del slorro €n pafses on desarrolio
puede encontrarse en Gersovitz { 1988). También puedsn consultarse Deaton (19900 v Balassa (1990},
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fundamento de los plantcamientos basados en la Hipdiesis del Ciclo de la Vida (HCVY)
o de la Hipdtesis de! Ingreso Permanente (HI¥). En ambos casos, ¢l planteamiento
central se basa en el modelo fisheriano de optimizacidn intertemporal, gue sefiala quoe
el consume de un individuo depende no sdlo del ingreso corriente sino de sus recursos
a lo largo de su vida. En este esquema, todos los elementos que afecten este “ingreso
permanente” o lu decisidn intertemporal entre consumo presente y futuro constituyen
factores importantes en la determinacidn del aborr, Estos factores serfan la rigueza,
la evolucién del ingreso en el tiempo, factores demograficos como cambios en la
estruglura poblacional tanto por edad como por sexo, factores que afecten el valor
presente descontado del ingreso a lo large de la vida, come serfa la tasa de interés, etc.
Este marco conirasta con una formulacitn de tipo keynesiane en la que se asevera que
los individuos consumen una fraceion de su ingreso disponible corriente ¥, por lo tanto,
esta gltima variable es ¢l doterminante fundamental del consumo y del ahorro. Bo este
modelo, Ia propensidn marginal a ahorrar (PMgA) se ubica entre cero y uno, mientras
que la propensién media a shorrar (PM4) awrrentaria con el ingreso.

Estos modelos bisicos pueden ampliarse, por gjemplo, flexibilizando algunos su-
puesios para ncorporaries otres elementos que resultan especialmente importantes en
el caso de las economias en desarrolio. Tales aspectos podrian ser la existencia de
mercados de capital impetfectos o restricciones crediticias que derivan en restricciones
de liquidez, fa necesidad de arriesgarse a contingencias frente a una alta variabilidad e
incertidurnbre ent el ingreso, la presencia de bajos niveles de ingrese y de riquezaola
carencia de mecanismos institucionales que estimulen el ahorro.

Otro modelo notable en of estudio de las decisiones de consumo-ghorro se fun-
damenta en la motivacidn del ahorro para berencia o transferencias inlergeneracionales,
En estos modelos se enfatizan los lazos familiares y se postula que el individuo se
preocupa no séle por su hijos, sino también por sus nietos, etc. En consecuencia, los
horizontes o planeacién son infinitos, En este caso, ofros elementos que también
afectan Jas decisiones de ahorrar estdn dados por la disponibilidad de pensiones y
seguros, i magninud de las transferencias intergeneracionales, el efecto de fa incerti-
durnbre sobre los mercados de pensiones v seguros, eteétera.

Consideraciones empfricas

En este apartado se pretende dar una visién muy general de las principales caracterf-
ticas de los enfogues de investigacidn empirica que son importantes para ¢l tema. La
divisin que se propone es en cierta forms arbitraria pero facilita mucho 12 exposicién.
A grandes rasgos podemos dividir 1a investigacién empirica sobre los determinantes
del ahomro en dos grandes enfoques: modelos basados en funciones agregadas de
consame o ahorrp, v modelos basados en la Ecuacién de Baler.

El primer enfoque se caracleriza por modelos en donde fa variable dependiente ¢s
el consumo agregado, el aborro agregado o 1a tasa de ghorro, Los argumentos de 12
funeidn dependen del marco teérico seleccionado. Por ¢jemplo, un modelo Keynesiano
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incluird al ingreso disponible corriente, mientras que un modelo basado en la HCV
incluye una variable de riqueza junto con variables demograficas, come podria ser la
proporcion entre poblacion “vieja” y poblacidn “joven” {coeficiente de dependencia).
Una proxy de iagreso permanente es incliida si el marco se deriva de la HIP. Oiras
variables que usualmente se incluyen como argumentos son la tasu real de intergs, la
tasa de inflacion, el ahorro externo o ¢l ahorro piiblico, un indicador de la distribucion
del ingreso, un agregado monetario e incluso indicadores sociopoliticos. En este primer
grupo pueden incluirse los siguientos trabajos para el caso de México: Chenery y
Eckstein (1970}, Mikescll y Zinser {1973}, Lefl y Sato (1988, 1989), Gomez Oliver
{1989), Aspc (19901, Buira (1990), Rodriguez (1990), Pourgerami {1991}, Katz {1993}
y Villagémez (1994).

El segundo enfoque, conucido como ¢l de la Eeuacién de Ealer, explota las
implicaciones de optimizacidn intertemporal, Estos modelos se basan en las condicie-
nes de primer orden de un consumidor representativo totalmente sacional ¥ con pre-
vigién al futuro. Su versidn moderna fue desarrollada por Hall (1978), cuyo modelo
asume, enire otras cosas, una tasa de interés constanic v separabilidad del consumo de
bienes nodurables, Flexibilizar esios supucstos permile incorporar en cste modelo tasas
de interés variable, ¢l consumo del gobierno, el consumeo de durables o algdn agregado
monetario, Una extensién adicional se deriva de asumir mercados de capital imperfec-
tos. En sste caso se puede utilizar un modelo “hibride” que incluye dos tipos de con-
sumidores; aquellos que obedecen la HIP con expectativas racionales, v aquellos que
enfreptan restriceiones de liquidez y cuyo consumo es sensible al ingreso cotriente.
Finalmente, una vertieate mds reciente es aquella que postula que el marco basado en
la utlidad esperada no es el adecuado y, ¢ consecuencia, sugiers un marco &ico
basado en el enfoque de Epstein y Zin (19%9), que considers una estructura de pre-
ferencias en donde se relaja la indiferencia respecto a la resolucion de la incentidumbre
sobre los flujos de consums Implicados por la maximizacién de la utilidad esperada,
En este primer grepo también pueden incluirse funciones de consumo derivadas de
consideraciones microecondmicas, como serfa el caso de un sistema lineal de gasto
{o su version ampliada), ¥ en los cuales son argumentos generalmente el ingreso y los
precios, En este segundo grupe de estudios incluimos a Lluch y Williams (1977),
Giovannini (1985), Arran (1990), Arrag y Wijnbergen (1991}, Hay Oks (1992}, Corbo
v Schmidt-Hebbel (1992} y Villagémez (1992). Finalmente, existen algunos trabajos
gue son diffciles de incluir en alguno de estos dos enfoques, como los estudios de
Isbister (1973} v de Nugent y Gillaspy (1983},

Un aspecto importante en relacién con el trabajo empirico, y que de alguna forma
ha moldeado 1a agenda de investigaciin, sc refiere a los problemas con la informacidn.
Una discusién més completa de este punto puede encontrarse en Gersovitz (1988). Aqud
sélo mencionaré algunos puntos referentes al uso de la variable ahorro. Esta varizble
es derivada tradicionalmente como un residual de variables que de por sf ticnen ervores
de medicidn, ya que, basado en la identidad ahorro-inversidn, el shorro privado es la
diferencia entre 1a inversién bruta y el ahorro pdblico v externo. Ademds su cémputo
requiere del uso conjunto de cuentas externas, fiscales y nacionales, derivando en al-
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gunas incompatibilidades. Otros problemas se derivan de la necesidad de realizar ajustes
por la inflacitn a causade la presencia de actives financieros externos. En consecuencia,
todos estos elementos conllevan a que 1a variable de aliorro refleie an alw contenikdo
de error de medicidn. Un tratamiento cuidadoso de estos problemas es discutido en
Arrauy Oks {1992}, En este trabajo, los avtores ofrecen una variable de shorro cotregida
que incluye cumnbios ea la composicin de la cartera entre activos externos ¢ lnfernos,
fus efcctos de la inflacién en los ingresos por interds, tanto externos comyy infernos, fluc-
tuaciones en el tipo de cambio v otros factores, Arrau y OKs concluyen que la variable
de ahorro convencional resulta sistemdticamente mayor a la camegida, ademds de gue la
fuerte reduccion en el ahoreo privado entre 1987 y 1990, registrada con la variable con-
vencional, resalta ser menor con ol shorro comregido,

2. Lo determinantes del ahorro en México

En esta scecion se resefian los resultados empiricos de aquellas variables que afectan
la determinacion y el comportamiento del ahorro privado en México. Para fucilitar la
presentacidn, la exposicién se hace por tipo de variable.

Ingreso

En el modelo keynesiano simple, ¢l ahorro ey funcidn del ingreso disponible corriente,
siendo su coeficiente s PMga. Por su parte, la razén ahorro-ingreso representa 1a PMA
que se supons aumenta con cl ingreso. En on modelo econométrico, cuando el
coeficiente de la variable de ingreso es menor a uno y el #rmino de intorcepto es
negativo, la PMA aumenta con €l ingreso como se postula tedricamente.

Un planteaniicnto alternativo estd expresado on la HCVY, en donde 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 cntre ¢l consumo y el ingreso, el aborro permite movilizar
ingreso de aguelios periodos en que Esie es alto a aquellos en que es bajo. Es decir, &l
ahoreo es un fendmeno intertemporal v, en consecuencia, no es sélo funcidn del ingreso
corriente. Un planteamiento sernejante estd expresado en la HiP, en donde se destaca
el cardoter intertemporal de las decisiones de consumao-ghorro, pero en donde el ingreso
sufre cambios transitorios y permanentes, mientras que ¢n la HCV el ingreso sigue un
patron regular. En todo caso, ¢ punto central en estas dos hip6tesis es que cambios
temporales del ingreso deben tener un efecto menor en el consumo (y mayor en el
ahorro} que en ¢l caso de cambios permanentes. Figalipente, sl aestos planteamientos
les fmponemos el supuesto de expectativas racionales obtenemos, en su formulacién
mds simple, 1a implicacién de que log camibios en el consumeo son inpredecibles, es
decir, siguc un camino aleatorio, fal y como o sugiere Hall (1978).4

* Estrictamente, el resultado del camino aleatorio requiere otros sopucstos adicionales tales como
una tasa de interds constante,
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Chenery v Bckstein (1970 estiman una funcién de ghorro interno bruto de tipo
keyncsiana para el periode 1950- 1964, y encuentran que fa PMga es de 0.14, aungue
1a PMA decrece con el ingreso. Estos resultados son ampliados por Mikesell ¥ Zinser
{1973} para ¢l periodo 1950-1967, En este caso, la PMgA s 0.189, al tiempo que la
PMA aumenta con el ingreso acorde con el plantcamiento keynesiano, También encuen-
tran que la clasticidad constante ingreso del ahorro nacional es mayorauno y, por lo
tanto, la PMgA es mayor que 1a PMA 2 Leff y Sato (1988) estiman ¢l ahorro como una
funcidn positiva del cambio en €] ingreso corricnte y encuentran que el coeficiente de
esta variable es estadisticamente significativo y del signo esperado. Bl modelo estimudao
cubre ef periodo 1955-1983.

Por su parte, Gémez Oliver (1989) encuentra evidencia favorable a la HIP en un
modelo para €l consumo privado per cipita. En sus estimaciones para ¢l periodo
[960-1985 encuentra que los coeficientes del ingreso personal real disponible son
significativos y su suma gs cereana a uno.* Pourgeramd (1991) también analiza la tip
en un copjunio de modelos que en algupnos casos incluye al ingreso permanente en
forma no lneal. Bl concluve que sus resultados favorecen Ia idea de que el ahorro
depende tanto del ingreso permanente como del ingreso transitorio. Rodriguez (1990}
estima un modelo de correccion de error del consurme privado basado en fa HCV para
¢l periode 1960- 1988, Ea este caso, sus estimaciones de 1a PMA de corto plazo oscilan en-
tre 0.2 ¥ 0.26, dependiendo del periodo analizado, mientras que la elasticidad ingreso
del consumo en el largo plazo sc estimé en 0.77.5 Por su parte, Katz (1993} encuentrs
que la elasticidad ingreso del ahorro intero no es significativamente diferente a Is
unidad. Este resultado lo deriva de un modelo en donde el ahorro interno es funcidn
del ingreso v de la tasa real de interés v & cual es estimndo para los periodos 1961-1973
y 1961-1989. Cabe sefialar que la variable ingreso utilizada fuc tanto ¢l ingreso
cotriente como ¢! ingreso permanente, resultando interesante el hecho de que para el
primer periodo analizado los coeficientes del ingreso no son significativamente dife-
rentes, mientras que este resultado se maodifica para el segundo periodo. De acuerdo
con &l autor esto refleja cl cfecto sobre el ingreso permanente ¥ sobre el ahorro de
cambios e la rigueza percibida tanto en 1979 come en 1982.%

Finalmente, Lluch y Williams {1977) realizan nn estudio de corte transversal que
estima un sistema arapliade fineal de demanda en funcidn del ingreso disponible y de

*¥in Chenery #1 @l 8l medelo inchiye sdemds como argumentos al capital externo y la proporcidn
enire exporiacianes ¥ 218, Por su parte, Mikesell v Zinser estinian ol modelo tanto en valores absolutos
coma on logaritmos,

* En este modelo, el ingreso petimanente es caleulado wilizando un modelo de rezagos distriboidug,
La variable de ingreso disponible incluye los ingresos reales de los activus financieros recibidos por el
sector privadeo. B método de estirmacion e el o minimos cuadrados ordinarios (ME0).

*HI modelo g estimado con MO0, primero para of periodo 1960-1982 ¥ luepo para 1960-1988,

6 F.ax estimaciones son realizadas medinste ménimos cuadrados pedinadios. Tambidn se utilizn o
métado de spline finctions para analizar si los coeficientes de las variables de ingreso corriente y
permanente on b dox periados analizados son diferenies. Bn oste trubajo tnmbién se analiza la evolicion
del shorro fmanciers ¥ su relseiin con o} ahorro interno,
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los precios derivado de una formulacion microccondmica. Ellos encuentran que ¢l
ingreso corriente resulta ser un determinante importante de las decisiones de demanda
de 1a farmilia tanto en el drea urbana como en Ia roral, Asimismo, la PMA aumenta con
&l ingreso mientras que 1os valores para Ia PMgA media en el area rural se estimaron en
0.11 y en 0.25 para el drea urbana.

En general, cstos estudios favorecen la idea de que el ingreso cs un determinante
unportante en la resolucidn de las decisiones de consumo~-ahorro en México, Mis adn,
se estima que, en promedio, 1a propensién marginal a shorrar oscila alrededor de 0,19

Restriceiones de Hauidez

Los modelos de la HIP ¥ de la HOV estdn basados en un proceso de optimizacion
imtertemporal en donde se asume que los individuos pucden pedic prestado o prestar a
una tasa de interés real fija siempre y que sc satisfaga la restriccidn intertemporal de
PIesupuesto v, en consecuencia, puedan mantener su nivel dptimo de consum en el
tiempo. Es decir, sc asume gue los mercados de capital son perfectos. Sin embargo, st
los individuos no tienen libre acceso a estos mercados, por gjemplo, 4 causa de un
racionamiento cuantitativo en el erédito como consecuencia de informacidn asimétrica,
o enfrentan tasas de interés diferenciales v ofro elemento que implique una imperfec-
cién en el funcionamiento de estos mercados, en este caso los individuos enfrentaran
restricciones de liquide2 y, en consecuencia, su cCoNSUMO MOSITArd yna mayor sensibi-
lidad a cambios en el ingreso corriente. En vn caso extremo, 51 se asumen restriceiones
crediticias exégenas, se obticae el conoeido resultado de que los individuos consumen
todo su ingreso corriente. Sin embargo, éste no es necesariamente ¢ caso cuando estas
restricciones se endogenizan v Ja propension marginal a consumir &l ingreso corricnte
&3 menor que uno. No obstante, &l resultado cualitativo de Ja sensibilidad del consumo
al ingreso corriente se mantiena. Este andlisis resulta especialmente relevante para ol
casa de pafses en desarrollo si se asume cierta correspondencia entre el nivel de desa-
rrollo de los mercado de capital de un pails v Ia presencia £ importancia de consumidores
gue enfrentan restricciones de liquiderz,

Corbo y Schmidi-Hebbel (1992), Ha y Oks (1992) y Villagomez {1992} estiman
madelos que suponen la existencia conjunta de individuos que formulan sus decisiones
de consumo de acuerdo con ¢l comportamienio de un consumidor “representative™ v
de individuos que enfrentan restricciones de liquidez v, por lo tanto, estas decisiones
¢atén afectadas por su ingroso vorrionie.

El modelo en Corbo y Schmidt-Hebbel incluve un agregado monetario y asume
guc las decisiones de consumo de los individuos con restricciones son influenciadas
por el ingreso comiente ¥ 5us tenencias de activos liguidos, Bn sus estimaciones, tanto
el ingreso come ef dinero resultan ser determinanics significativos del consumo.” Ha
y Oks introducen consumidores con restricciones de liquidez vtilizando un argumento

* Rt estalio incluye a México junto con ofros 12 pakkes, aunque las estimaciones son realizadas
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gue so basa en el diferencial entre la tasa de interés oficial y 1a tasa de mercado repre-
sentada por la tasa de interés en el mercado negro. La conexidn entre ambag tasas se
deriva del supuesto de que ¢l difcrencial entre ellas se reduce al aurnentar gl ingreso
(ya que los consumidores aumentan sus préstamos del mercado formal reduciéndose la
dermunda on of mercado negro). Las estimaciones del pardmetro gue mide el grado de res-
tricciones de liquidex resultan significativas v del signo esperado. Finalmente, en Villa-
gémez se asume que la restriccidn crediticia es exdgena y que Ios individuos que la enfren-
tan consumen todo su ingreso cotriente. Las estimuaciones del pardmetro que representa
tas restricciones de liquidez también reshltan significativas y del signo esperado.®

Ea coaclusién, los tres sstudios confirman la existencia ¢ importancia de consg-
midores eon resiricciones de liguidez y 1a influgncia de ta variable de ingrese corriente
en la determinacidn de las decisiones de consumo-ahorto en México.

Tasus de interds

Es bien conocido que ¢l efecto que ticne sobre el ahorro un cambio ¢n la tasa de interés
resulta ser tedricamente ambiguo va que los efectos ingreso vy sustitucidn operan en
sentido contrario. Esto es, el efecto ingreso implica que, dado clerlo nivel de consumo
futuro, el mantener esle nivel ante un aumento en la tasa de interés requerird de un
menor mvel de ahorro, mientras que, por su parte, ¢l aumento en la tasa de interés
aumenty ¢f costo presente de un peso de consumo futuro estimulando 1z sustitugidn do
consume presente por consumo futuro y aumentando ¢l nivel de ahorre, in consecuen-
cia, Ja determinacidn del efecto final (nete) se torna en un asunto de cardoter empfrico.

Aspe {1990}, Buira (1950} v Katz (1993) estiman ¢l efecto de latasayoal de interés
directamente en una funcidn de ahomo privado, en el primer case, y de ahorro intemo
total en 108 dos dltimos. En su estimacidn para el periedo 1950-1987, Aspe encucntra
an efecto positivo eatre ambas variables, aunque ¢ coeficiente o8 pequefic.? Buira
tambicn reporta un efecto positivo de la tasa de interés sobre el ahorro total paru el
periodo 19661988, implicando una elasticidad {evaluada en sus valores medios) de
0.178.% Sin embargo, Katz concluye en su estudio que 12 tasa de interés no jusga ningtin

individualmente. Bl modslo es estimado para el periodo 1968-1988 con datos anvales mediante minimos
cuadrados en dog stapas.

* Ha y Oks wilizan datos trimestrales para ef periodo 1982.2-1991 4, mienirax que Villagdmez
utiliza datos anvales pars ol periode 1963-1989. En ambos casos se utilizaron variables instrumentales
pasa estmar los modelos.

? B Aspe (1990), la variable de ahorep privado se define come “voluntane”™ al excluir ol ahorms
privado forzoso, Bl modelo incluye ademds, como argamentos, una variable de impuestos indirectos para
caphurar e efecto det ahoero forzoso, el shorro financiero definido como o] cambic en M4 como proporcion
del PIB, 13 distribucidn del ingreso definida coma la participasicn de jos salarios en ol #iR, 1z tasa regl de
mterds ¥ fa inflacion. Bl modelo es estimado para ¢l perindo 1950-1987, wtilizando MCo y variables
instrumentales (¥1).

¥ L. tasa de inferds uiilizada ex ¢l rendimiento neto anual capitalizado mensualmente de Ia tasa de
interés mdxima sobre depdsitos bancarios en moneds raciong,
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papel en la determinacidn del ahorro interno. Este resultado parece ser firme indepen-
dienternente de que 1a variable escalar sea el ingreso corriente o el ingreso permanente.
Por su parte, Gémez Oliver {1989) estima el efecto de 1a tasa real de interés en una
funcidn de consumo privado, encontrando en ésta que el coeficiente de la (asa de interds
obtiene el signo esperadn v ¢s estadisticamente significativo. Gémez Qliver concluye
que a pesar de que el valor es pequeiio, ya que implica que un avmeato de 1% en la
tasa de interés conlleva g un aumento de 0.29 en el consumo privado, el efecto sobre
el ahorro es mds importante dado que esta variable es cuantitativamente menor que el
consume. Finalmente, Villagémez (1994) utiliza un modelo de correccidn de error para
el consumo privade, el cual es estimado para ¢l periodo 1963-1289, y encuenira que ef
coeficiente de la tasa de interés real es positivo, Jo que implicarfa que existe una relacién
negativa entre el allorro v osta variable,

Dentro del grapo de estudios basados ¢n la Bcuacién de Euler, Giovannini {19835)
encuentra que el coeficiente de sustitucién intertemporal en el caso de México, para el
periodo 1963-15979, no es estadisticamente significativo aunque el signo es el esperado.
Villagémez (1952) obtiene un resultado similar, aun incluyendo consumidores con
restricciones de liquidez. Esta situacién se repite cuando el modelo es estimado
incluyendo una proxy de incertidumbre inflacionaria que afceta el término constante
del modelo. Por su parte Arcau (1990, utilizando un modelo que incluye al dinero en
I funcidn de utilidad ¥ que es estimado con datos trimestralcs para el periodo
1980.4-1989.3, rechaza la hipGtesis de que el coeficiente de sustitacion intertemporal
esté cerca de cero. Sin embargo, el valor de cste parfmetro es estimado con poca
precisidn. Asran ¥ Wiinbergen (1991}, en un modelo gue se aparta del esquema
tradicional de utilidad esperadat y ¢s estimado para ol periedo 1980.(-1989.4, conclu-
yen gue los datos para el caso mexicano apoyan el enfocque interternporal. El coeficiente
de sustitucion intertemporal ¢s estimado entre 0.8 y 1.4, aunque los resultados son
débiles, Finalmenie, Ha v Oks {1992} estiman gue el coeficiente de sustitucion
intextemporal es aproximadamente de 04,72

En suma, los resultados sugieren un efecto positive de ia tasa de interés sobre el
ahorro, aungue en general este efecto parece ser pequefio comno para provocar cambios
sustanciales,

* Eate madele se basa on un esquema de preferencias propuesta por Epstein y Zin ¥ no e ¢l
trachictonal esquems de maxinizaciSa de la wilidad esperada. Bete enfoque permite estimar por separado
¢l coeficiente de sustitucion interizmporal ¥ of pardmetro de aversidn al viesgo.

1 L.as tasas de interds utilizadas por estos trabajos son las siguientes: on Giovannini se usa una tasa
de nterés para depdsitos en dolares en ef pafs. VillagSrez utiliza vna tasa promedio de distintos
instrumentos banearios ¥ 1o bancarios. Arrau usa una tasa de InSHMentos a un mes, mientras que en
Arrav y Winbergen s usan 6563 a tes meses para CETES. Ha v Oks también utilizan 1a tasa de CETES.



Vitlagdmez / Los determinantes del ahorre en Méxice

Ahorro pithlico y eguivalencia ricardiana

La relaciGn entre el ghorro pablico v el ahorro privado ha sido un tema controvertido
en la medida en que tiene implicaciones directas sobre decisiones de polftica fiscal y
de financiamiento del déficit pablico. Bn particular, el debate en los tiltimos afios se ha
centrado en tomo a la aplicabilidad o no de la equivalencia ricardiana. El principio
bdsico detrds del Teorema de fa Equivalencia Ricardiana {TER) es que la deuda pdblics
es equivalente a impucstos foturos, ¥ si los consumidores son “ultrarracionales”, fos
impuestos futuros serian equivalentes a impuestos presentes. En consecuencia, finan-
ciar el gasto piiblico mediante deuda ss equivalente a financiarlo mediante impuestos.
Hg decir, una reduccidn en ¢l ahorro pablice ocasionada por una reduccién de los im-
puestos financiada por la deoda no tendria ningtin ¢fecto en el consumo privado, pero
el aumento en ¢! ingreso disponible de los agentes privados seria aborrado para
enfrentar impuesto en el futuro v, en consecuencia, el ahorro privado aumentaria en la
misma cantidad que Ta disminuciéa en el ahorro piblico, sin afectar el shorro total,
Como contrapartida, on argumento keynesiano apuntarfa gue este awmnente en la deuda
piblica sf tendrin un efecio positive en ¢! consummo privado, dependiendo de la
propension marginal a consumir, y conllevaria a una reduceibn en of ahorro total. Debe
notarse que el argumento del TER requicre que los bonos pdblices no sean considerados
riqueza neta del sector privado, gue el consumo pdblico y privado sean sustitutos y/o
que los consumidores no actiien miopemente o enfrenten restricciones de liquidez. En
todo caso, la relacién entre ¢l ahorro piblico y el privado resulta ser un punic a
analizarse empiricamente, por ¢jemplo probando alguno de estos dltimos clementos.

Gdémez Oliver (1989) encucntra que ef consameo piblico no es un determinanie
del consumo privade y guc ambos parecen ser mutvamente independientes. Buira
{1990} concluye que un aumento en e} ahorro piblico trae una expansion en el ahorro
interno total. En contraposicidn con el postelado del TER, en su trabajo encuenira gue
el ahorro piblico y el privado estdn comrclacionados positivamente. Por su parte,
Aman y Wijnhergen (1991 prueban directamente si Jos bonos gubernamentales son
riqueza neta mediante Ia cstimacidn de un pardmetro de “descuento de impuestos”
dentro de un marco de optimizacidn intertemporal. La idea es que en la medida en
que el sector privado ignore el valor descontado de los inmipuestos futuros requeridos
para servir la deuda, los bonos piiblicos serdn riqueza neta. En su trabajo, Jos antores
rechazan la version estricta del TER, pero la certidumbre que favorece la idea de que
los déficit son relevantes resulta débil. Corbo v Schmidi-Hebbel {1992} cncueniran
evidencia indirecta de que cambios en el ahorro piiblico no son contrarrestados
totalmente por cambios en el ahorro privado. Hsie resultado se deriva del hecho de
que su medelo ofrece certeza de la hmportancia de 1a existencia de consumidores en
México gue enfrentan restricciones de liquidez. Finulmente, Ha v Oks {1992), &
anzlizar lus causas gue explican ls reduccion del ghorro en los (ltimos afios,
concluyen que los consumidores perciben como riqueza a la deuda gubernamental,
contradiciendo al Teorema de la Equivalencia Ricardiana (TER).

En su conjunto, estos estudios rechazan el TER pari el caso de México. Incluso,
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on varios de sllos se ofrece evidencia de un clecto positivo del aburro piblico en el
ahorro total.

Factores demogrdficos

Los factores demogrificos han sido elemoentos fruportantes en el sstudio de la determi-
nacion de las decisiones de consumo v ahorro de los individuos. Por ejemplo, Ja
principal caracteristica de la HCV es que ef consumo de un individuo estd distribwido
vniformemente a 1o largo de su viclo de vida, mientras gue sv ingreso no. En conse-
cuencia, resulta de suma importancia considerar en un anilisis de la determinacién del
consuma-aborro la estructura de edad de la poblacidn, asf como los factores gue afecien
esta variable. O en un marco teérico gue enfatice el efecto sobre ¢l ahorro de las
wransforencias intergeneracionales o los motivos de herencia, deben considerarse
también elementos que expliquen las relaciones familiares. Otro ejernplo de Ia impor-
tancia de la red familiar, partivularmente en pafses en desarrolio, se encuenira en su
posible papel como sustituto de las imperfecciones del mercado. Es decir, inmensas
redes familiares caracteristicas de pafses en desarrollo, pueden contrarrastar ¢l efecto
de las restriceiones crediticias derivadas de mercados inmperfectos de capital, o pueden
aminorar problemas de “riesgo moral” o informacién asiméirica en relaciones contrac-
tuales. En su conjunto, faclores demograficos como Ia fertilidad, expectativas de vida,
mortandad infantil, tamafio de 1a familia o la estructura iaboral por sexo y edad pueden
afectar la estructura generacional de la poblacién o las preferencias de ahorro o
consume de los agenies en el tiempo.

No obstante estas consideraciones, la cantidad de trabajos que analicen Jos efectos
sobre ¢l ahorro de estos factores en México es considerablemente escasa, Aquf lago
referencia a los dnicos tres trabajos que encontré publicados. El primero, de Liuch y
Williams {1977}, es un extenso apdlisis microecondmico, de corte transversal, del
comportamiento de la demanda de las familias en México, basado en 1a Encuesta de
Ingrese vy Gasto de las Familias de 1968. En este estudio, 3 608 familias fueron
divididas en 32 grupos con base en ¢l lugar de residencia, condiciones socioecondmi-
cas, nimere de miembros v edad del jefe de familia. Los principales resultados son:
a) existe evidencia de que e] ahorre es més sensible a los precios de los shimentos en
bajos niveles de ingreso, b) La PMga media de Ias familias rurales es de 0.11 comparads
con .25 para las familias urbanas, mientras que se observa unatendencia de las familias
urbanas de mayor edad 2 tener una menor PMgA, ¢} Finalmente, Ia PMA aumenta con
el ingreso y la edad tanto en el sector rural como en ef urbano. Los ofros dos trabajos
estén retacionados con ¢l tema del ahorro v 1a fertilidad. Isbister (1973) presenta un
estudio que analiza el efecto de un programa de control natal sobre Ia tasa de ahorro
agregado al cambiar la participacidn on ¢l ingreso de los diversos grupos que, se asume,
tienen distintas tasas de ahorro. El estudio e una simulacién parael pedodo 1976-2013,
basada en un modelo para la economfa mexicana, Esta sirnulacién considera los casos
sin introducir ¢l programa de control natal y cuando si se aplica. El autor concluye que
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la aplicacion exitosa de un programa de control natal resulia en una mayor asa de
ahorro agregado en lag primeras déeadas y, eventualmente, en una tasa menor cuando
s¢ ha alcanzado un nivel de vida miés alto. Por su parte, Nugent y Gillaspy (1983)
analizan el efecto de las pensiones de retiro sobre R fertilidad dentro de un esquema
que explica las decisiones de ahorro y fertilidad epddgena y simultineamente. Aqui los
hijos son considerados “activos” que proveen scguridad para la etapa de retiro. En este
sentido, la aplicacién de un esguera de pensidn para el retire afectaria las decisiones
de tener hijos. El estudio se realiza para dreas rurales en México en donde también
existen pagos de pensién por parte det Scguro Social. Log mstores muestran cémo estoy
programas tienen un efecto negativo en la fertilidad al reducirse 1a ruzén de hijos
nacidos a rujeres después de su introduceidn. Eg decir, este resultado indicaria que el
mejoramiento de los mercados de crédito tenderia a incromentar el ahorm y a redueir
el niimero de nifios por e motivo de la seguridad para ! retiro,

Ahorro externo

El debate en coanto al efecto del zhomo externo sobre el ahorre interno se centra
béasicamente en si el primerc complementa o sustituye al segundo. Esta discusién estd
estrechamente vinculada 1 Jos modelos de dos brechas en donde la disponibilidad de
recursos para inversién, va sea provenieate del ahorro interno © exiome, genera un
l{mite al crecimiento ecandimico. Bn el caso de una brecha de ahorro, es decir, cuando
existe una diferencia entre 1a inversién bruta necesaria para alcanzar un objetive de
crecimiento y el ahorro bruto capaz de ser gensrado por la economia, el ahorro externo
complementarfa al shorro interno. Por su parte, una brecha de comercio existe coando
se da una diferencia entre el valor de Jas importaciones requeridas para aleanzar un
nivel de praducto v el valor de las exportaciones generadas a ese producto. En este
caso, el factor limitante son los recursos externos. Sin embargo, un flujo externo de
capital, al tiempo que estimula un aumento en la inversién, sustiniye en uno a uno al
ahorro interno en ¢l financiamiento de la inversién. Chenery y Eckstein (1970)
encucntran evidencia favorable para la hipGtesis de que la brecha dominante es la de
corpercio y, por ende, un importante soporte para la hipdtesis de que el ahorro inferno
y ¢! ahorro externo son sustitutos ep México. Gomez Oliver (1989) también propor-
ciona evidencia en este sentido, Este autor encuentra que el coeficiente de los flujos
netos externos de capital os significative y del signo correcto, por lo que conclaye que
el capital externo sustituye al ahorro privado interno en vez de agregarse a €L Por su
parte, el trabajo de Buira (1990} sugiere que el ghomro intemo ¥ el externo son
complementarios. Este resultado se deriva de una regresidn que arroja una relacidn
inversa entre el aborro interno ¥ Ia tasa externa de interés, ademds de que el coeficiente
es muy pequefio. De acucrdo con Buira, este resultade “guiere decir que &l disminuir
I demanda por shorro exteme, ante un incremento €1 su precio, también 1a oferta de
ahorre interno disminuye (sugiriendo) que el ghorro interpo v el externo son comple-
mentarios, o bien que la tasa de inlerés internacional estd recopilando informacion sobre
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otras variables”, No obstante, Buira plantes la posibilidad de que esta relacién no haya
sido constante en el tiempo, sugiriendo que en otros periodos s¢ haya observado una
relacion de sustitucion enlre ambas variables.

1Ipa perspectiva interesante es analizada en Leff y Sato (1989}, quienes postulan
ia hipdtesis de que en algunos paises en desarrollo Ja demanda por capital externo es
estructural v responde a los parfmetros particulares de sus funciones internas de ahotro
e inversion, En este caso, 1a restriccidn externa no es la dominantc v la demanda de
ahorro externo se veria modificada si se afectaran tos pardmetros de las fanciones de sho-
110 e fyversidn. En su trabajo estos autores obticnen, para el caso de México, evidencia
favorable para su hipdtesis de que los parametros de las funciones de ahorro e inversion
generan demanda por ahorro externa ya que la foncion de inversién responde en mayor
grado al crecimiento del producto como a la inflacidn esperada, que en el caso de la
funcidn de ahorro interno.

La poca svidencia empirica respecto a la relacidn entre shorro externo vy ahorro
interno sugiere que estas variables son sustitutas para el caso de México.

Inflacion e incertidumbre inflacicnaria

Y.as decisiones de consumo-ahorro también pueden ser afectadas por Iz tasu de inflacion
y por la incertidumbre generada, v. gz, por 1a inflacién o ¢l ingreso esperada. Sin
embargo, exisie discropancia en cuanto a la magnitud y direccion de estos efectos. A
grapdes rasgos, una relacién positiva entre el aborro y 1a inflacion puedc ser resnltado
de un ahorro involuntario comeo consecuencia de cambios no esperados en la influcidn,
Esta relacion positiva también puede justificarse por una reduccion en el consumo a
causa de una pérdida de riqueza asociada con la milaciSn, Por ofra parte, una relacién
negativa entre estas variables resultaria de una transferencia de dinero a un snayor
consumno de bicnes, en particuiar durables, Esto ¢s asf porque a altus tasas de inflacién
resulta mds costoso mantener dinero, v éste es sustituido por bicnes que pueden alma-
cenarse. B ¢l case de la incertidumbre, un incremento en esta variable puede asmentar
¢l aborroy por motivos precawtorios o disminuirlo como consecuencia del awmento en
el consumo para evitar una reduccién en el valor real de los saldos shorrados. Esta
relacidn negativa también puede justificarse por la transferencia de dinero a bienes de con-
sumo si resulta que la incertidumbre mflacionaria aumenta junto con Jos niveles en la
lasa de inflacidn. En todo caso, resulta importante la inclusidn de estas variables en el
andlisis de Ia determinacidn de las decisiones de conswmo-ahorro en paises que han
enfrentado periodos de alta inflacién. Un future incierto también puede generar un
efecto de incertidumbre. En este caso pucde argumentarse un ofocto positivo en el
ahorro denivado de un incremento en la incertidumbre 5i, en térininos generales, se
encuenira definida 1a tercern derivada de ls foncidn de utilidad v es positiva. Esta
relacion positiva también puede pustificarse mediante ¢l argumento de que un incre-
mento oo la incertidumbre del ingreso reduce la propensidn marginal a consumir del
Wigreso permanente,
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Leff v Sato {1988) incluven a la inflacidn esperada como un argumento cn su
modelo ¥ encuentran que el coeficiente es positive y sigaificativo. Ellos concluyen que,
para México, este resuliado indica el dominio de foy efectos de saldos reales ¥ precau-
torios sobre el ahorro. BEn un trabajo posterior {1989), los autores encuentran que i
elasticidad impacto del ahoreo a la inflacién esperada para México es positiva e igual
a 0.094. Por su parte, Aspe (1990) también cetima un efecto positivo de la inflacidn
sohre ¢l ahorro privado. Elauiorconcluye gue aumentos en la inflacién no sélo aumentan
et ahorro forzoso sino también el aborro privade voluntario, Por su parte, Rodriguez
(1990} incluye una variable de inflacién para capturar su efecto sobre la rigueza finan-
ciera. La autora estima un efecto positivo entre inflacién y ahorro,? concluvends que
sus resultados apoyan la idea de que ¢l efecto riqueza ha jugado un papel mayor en las
decisiones de consumo-ahorro en los afios recientes en México. Finalmenie, on Villa-
gornez {1994} se analiza el efecto de Ia inflacidn ¢ incertidumbre inflacionaria en el
caso de México. Bl modelo ¢s estimade primero por minimos cuadrados ¥ luego me-
diante variables instrumentales. El efecto de 1a inflacién no resulia ser vigoroso pues
en el primer caso el signo es positivo y en ef segunds negativo, aunque los coeficientes
son estadisticamente no siguificativos. En cambio, la incertidumbre inflacionaria mues-
tra unarclacidn inversacon el consumo en los dos modeios al tiempo que los coeficientes
son significativos. Estos resultados sugieren gue un incremento on la incertidumbre
tiene un efecto positivo en o] ahoro como lo sugiere el argumento del motivo precau-
cién. Finalmente, Pourgerami (1991) analiza ¢l efecto sobre el shorro de la incertidum-
bre en el ingreso, estimando un conjunto de modelos derivados de la 7P, El autor
encuentra gue la incertidumbre en el ingrese tiene un impacto negativo sobre el ahorro,

En conjunto, estos resultados favorecen I hipétesis de una relacién positiva entre
fa inflacidn y el ahorro, 1o cual puede ser justificado por un efecto negativo de rigucza
que conlleva a una reduccion en el consume. También se sugiere que la incertidumbre
inflacionaria actda en ese sentido a causa, tal vez, de un cfecto de precaucion.

Distribucion del ingreso

El efecto de la distribucidn de! ingreso sobre el ahorro o5 otro aspecto que qoeda povo
claro en términos tedricas y por 1o tanto su cuantificacidn queda restringida a estudios
copiricos. Si, como 3¢ menciond antcriormente, Ja PMgA aumenta con el ingreso,
entonces una transferencia de recursos de los ricos 4 1os pobres debe de reducir el ahorro
total, Este efecto negativo sobre el shorro derivado de una reduecidn en la dispersion
en el ingreso también es respaldade por un planteamiento kaldoriane, on donde la PMga
de los capitalistas ¢s mayor que 1a de los obreros. Por otro lado, existe el argumento de

# Cabe mencionar gque segn las estimaciones, el coeficiente do a vanuble de inflacién no es
importane en distintos periodes de anglisis. Cusndo estima ] podelo para o periodo 1960-1983, el
signo de este coeficiente es positive, revirtiéndose a negativo cuando oI periodo de estimacion so amplin
a 1988 y se incluye un érmino constante en e} madelo,
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que las redistribociones en el ingrese no teaen ningdn efecio en el aharro o, cuando
mucho, pueden aumentarlo. Este serfa el caso s se considera que una trunsferencia de
recursas a los pobres tendrfa un efecto limitado sobre el ahorro a causa de las restne-
ciones de liquider que enfrentan cstos grupos.

La evidencia cepirica para ef caso de Mixico se limuta a dos estudios cuyos
resultados son conirapuestos. Por un lado, los resultados en Aspe (1990) sugieren que
una mejora en la distribucidn del ingreso aumentarfa el zhotro total. Por otro kudo, cn
su estudio Bulra (19907 confirma [a hipdtesis de gue el ahorro de los asalariados es
considerablemente menor que el de los rentistas. En consecucncia, una cafda de Ia
participacion Jel facior trabajo en el ingreso naciopal en México seria un slemento que
favoreceria la generacidn de un mayor aborro, toda vez que la PMga del factor capital
es mas elevads,

Consideraciones finales

El tema del ahorro ha adquitido en los Glilmos aftos ung greciente importancia como
consecuencia de una restriceion de recursos extermos v la noecesidad de movilizar una
creciente cantidad de recursos internos para financiar los programas de inversion y
fograr las metas de crecimiento econdmico del pais. La investigacion empirica sobre
los factores que determinan y explican el comportamiento del ahorro en México ha sido
relativamnente escasa, aungue esta tendencia se ha revertido en los dltimos cuatro afios.

El presente documento se plaated como objetivo preseatar una resefia del trabajo
de investigacidn empirica sobre el temau e México. Una presentacidn sistematizads de
los principales resultados empiricos permitird realizar una evaluacion global sobre el
temna asi come identificar los principales aspectos que debieran constituirse en ugenda
de investigacion futiea para profundizar en ¢l conncimiento del comportamiento del
ahorro en nnestro pafs,

Las principales conclusiones de esta resefis son:

» El ingreso disponible es un determinante decisivo del aborro en México.

s Existe evidencia en cuanto z la importancia de las restricciones de liquidex
como elemento explicative de las decisiones de consumo-ghorro,

» Laevidencia empirica sugiere una relacidn positiva entre aborro y lasareal de
interés, anngue el efecto cs pequefio.

* El'Teorema de la Bquivalencia Ricardiana (TER) es rechazado para el caso de
México, e incluse se sugicre un efecto positivo del ahorro piblico sohre el
ahorro total.

« Existen pruebas de que la proponsidn media a ahorrar varia con la edad tanto
en ¢l sector rural como el urbano. Tambidn existe evidencia de un efecto
negativo de los programas de pensidn sobre la fertilidad, No obstante, no s2
cuenta con sulicientes trabajos sobre el efecto de los factores demograficos en
¢l ahorrg,
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e Los resuliados sugieren una relacién de sustitucion entre el aborro exieme y
¢l interno,

» La evidencia empirica favorece una refacidn positiva ooire Ja inflaciéni v In
incertidumbre inflacionaria v el ahorro,

=  S5&lo doy trabajos analizan el efecto de 1a distribucién del ingresa sobre €l
ahorro y sus resultados son contrapuestos.

Queda claro gue a3t existe muocho campo para realizar estudios que ayoden a
obtener una mayor comprension de la determinacidn del ahorro en Mdéxico v de su
comportamientn, No obstante, existen elementos que todavid no han sido estudiados
empiricamente, como ol elfecto de los impuestos u otros incentivos o desincentivos
fiscales, ¢l efccto de las herenciag, tamafios de la familia ¢ clementos nutricionales.
También existen 4reas en donde ¢l trabajo ha sido minimo pero, como offecen pers-
pectivas interesantes, deberfa estiraularse un mayor andlisis. Tal es el caso del efecto
de los programas de pensidn, de la distribucidn del ingreso, de las restricciones do
liquidez, y el efecto de las politicas de crédito al consums, el de la peolitica fiscal y el
de Ia incertidumbre. También resulta necesario profundizar en trabajos que analicen el
problema del ahorro desde una perspectiva microecondmica, asf como aquellos que
estudien el comportamiento de esta variable en los mercados infermales, Finalmente,
es pocesario ahondar en of andlisis de la relacion entre el aborro interno y los flujos
externos de eapital. En conjunto, estos factores pueden constituirse en elementos de
una agenda para trabajos futuros,
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