LA MOVILIDAD DEL AHORRO
Y LA INVERSION EN MEXICO

Manuel Gollas”
El Colegio de México

Resumen: Numerosos estudios empiricos concluyen que el capi-
tal es internacionalmente inmoévil. Estos resyltados
contradicen la observacién cotidiana del elevado flujo
de capital en los mercados financieros internacionales.
A estos resultados contrarios se les conoce como la
paradoja de Feldstein-Horioka. Mediante la estimacién
de coeficientes de retencién de ahorro, encontramos que
en México durante las décadas de 1960y 1970 el capi-
tal fue inmévil, pero mévil para las de 1980 y 1990.

Abstract: A number of empirical studies have concluded that capi-
tal is internationally immobile. This result contradicts
the empirical observation that a large volume of capi-
tal is traded every day in international capital markets.
Is capital internationally mobile or not? This is the well
known Feldstein-Horioka paradox. By estimating sav-
ings retention coefficients, we find that in Mexico, capi-
tal was immobile during the 1960’s and 1970’s but
mobile during the 1980’s and 1990’s.
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1. Introduccién
1.1. La importancia de la movilidad del capital

Los paises latinoamericanos ahorran, en promedio, menos del 20% de
su producto interno bruto, mientras que los paises asidticos, ahorran
mads del 30%. Cabe preguntarse si las bajas tasas de ahorro en los paises
son responsables de las bajas tasas de crecimiento. Este parece ser el
caso. La evidencia empirica muestra que el ahorro acompaifia a la inver-
sidén, y ésta al crecimiento. Si uno acepta estos hechos, se sigue que
cuando un pais decide crecer tiene que ahorrar mds, o depender del
ahorro externo para lograrlo.

Por otra parte, los paises que ahorran poco son, en general, relati-
vamente mds vulnerables que los que ahorran mdas. Por ejemplo, las
economias que desean tener elevados niveles de inversion para crecer
mas rapido, pero que no cuentan con aceptables niveles de ahorro para
financiarlas, frecuentemente incurren, como consecuencia de financiar
sus inversiones con ahorro externo, en crecientes déficits en su cuenta
corriente. El caso de México es un buen ejemplo. Existe evidencia de
que la crisis financiera de 1994 fue, en buena medida, causada por las
bajas tasas de ahorro y el elevado déficit de la cuenta corriente de la
época.

Es también importante conocer el grado de movilidad internacio-
nal del capital, puesto que sirve para evaluar la eficiencia con la que el
capital se asigna internacionalmente. Si el capital no fluye, o no puede
hacerlo libremente, no se asignard donde su productividad es la mas
alta. Por otra parte, el conocimiento del grado de movilidad del capital
sirve para disefiar y evaluar las politicas macroeconémicas de un pafs.

Finalmente, el estudio de los flujos de capital tiene también cierto
interés tedrico. En un trabajo pionero (Feldstein y Horioka, 1980) se
concluyé que el capital es internacionalmente inmévil. Este hallazgo
iba en contra de la sabiduria convencional de la época que sostenia que
el capital era internacionalmente mévil, como lo atestiguaba la gran
cantidad de capital que en el mundo se transferia diariamente en forma
de bonos o de divisas extranjeras. Esto es, el elevado monto de capital
que se desplazaba presentaba como evidencia que los mercados inter-
nacionales de capital estaban integrados, es decir, eran méviles. Tene-
mos entonces una contradiccion: por una parte, mediante el anélisis
estadistico de series de tiempo, se encontrd una baja movilidad interna-
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cional del capital (Feldstein y Horioka, 1980) y, por la otra, diariamente
se observa en los mercados financieros un marcado movimiento de ca-
pital, a juzgar por el gran volumen de valores intercambiados. A estos
dos hechos empiricos contradictorios se les bautizé como la “paradoja”
de Feldstein-Horioka. Tal paradoja consiste entonces en que, simultd-
neamente, se afirma que hay y no movilidad internacional de capital.
{C6mo conciliar estos hechos?

2. Revision de la literatura
2.1. Los pioneros y sus criticos

A la fraccién del ahorro total de un pafs que permanece como inversion
se le llama “coeficiente de retencién de ahorro”.

En el trabajo antes mencionado de Feldstein y Horioka, se encon-
tré que el capital era inmévil, como se infiere de los elevados coeficien-
tes de regresion que se encontraron en las ecuaciones que relacionan el
ahorro con la inversion. Estos hallazgos iban en contra del conocimien-
to aceptado de la época que sostenia que el capital era altamente mévil,
como lo demostraba el gran volumen de capital intercambiado en el
mercado internacional de divisas.

La cercana asociacién encontrada entre las tasas de ahorro y las de
inversidn no ha sido ni tedrica, ni empiricamente, aceptada, sobre todo
en lo que se refiere a que constituye evidencia irrefutable de baja movi-
lidad internacional del capital. El estudio de Feldstein y Horioka abarcé
16 paises de la oECD y encontrd que en su mayoria los “coeficientes de
ahorro” eran cercanos a 1. Para el periodo de 15 afios estudiado, el
valor del coeficiente de la regresién entre el ahorro y la inversion no se
encontrd significativamente diferente de 1, y si de 0. Valores parecidos
se encontraron para subperiodos de 5 afios que incluian los de 1960-
1964, 1965-1969 y 1970-1974. En resumen, los autores obtuvieron co-
rrelaciones entre el ahorro y la inversién que pueden interpretarse como
evidencia de que el capital es inmévil internacionalmente. De estos re-
sultados se sigue que si el ahorro aumentd, la inversion también lo hizo
en la misma, o casi en la misma, proporcién.

En otro estudio de corte transversal en 17 paises (Murphy, 1984),
también se encontré que las relaciones entre ahorro e inversién eran
robustas, sobre todo para paises grandes. Esto es, se observé que en
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promedio, el coeficiente de inversién era tnicamente de 0.59 en los
paises pequefios, pero de 0.98 en los mds grandes. Otros paises
industrializados no miembros de la oECD muestran también una relacién
positiva y robusta entre el ahorro y la inversion.

Otro andlisis (Tesar, 1991) agrega evidencia que apoya la tesis de
que los coeficientes de correlacién entre el ahorro y la inversién son
elevados y significativos. Este estudio se hizo en 24 paises de la oEcD y
se encontré que, en promedio, el coeficiente de correlacion entre el ahorro
y la inversién era de 0.93.

Algunos economistas interpretan el alto grado de asociacion entre
el ahorro y la inversién como evidencia de que el ahorro doméstico
tiende a permanecer, en su mayor parte, en el pais en donde se origind.
Alun mds, a esta inmovilidad se le atribuyen que el capital no esté asig-
nado internacionalmente en su uso mds eficiente. Otros piensan, de ma-
nera mds convencional, que la correlacién entre el ahorro y la inversién
puede explicarse por el hecho de que a medida que el ahorro aumenta la
tasa de interés disminuye y esto estimula la inversion. Otros directa-
mente involucrados y responsables en mucho del movimiento interna-
cional del capital en el mundo piensan que “vivimos en una economia
global que se caracteriza no tinicamente por el libre comercio de bienes
y servicios sino, sobre todo, por el libre movimiento de capital”’(Soros,
1999).

En cuanto a las diferencias en el valor de los coeficientes de corre-
lacion entre el ahorro y la inversién en los paises industrializados y los
en desarrollo, se ha encontrado que en los primeros estos coeficientes
son mds bajos (Vos, 1988). Esto es predecible, se piensa, porque los
mercados financieros en los paises industrializados estdn mds integra-
dos. Frankel y Mathieson (1986) explican de manera convincente por-
qué en paises en desarrollo se encuentra una relacién menos significativa
entre las variables ahorro e inversidn, que la que se observa en los pai-
ses desarrollados. La evidencia sobre esto no es concluyente. De hecho,
algunos estudios (Lapp, 1996) han encontrado lo contrario, esto es, que los
coeficientes de correlacion entre estas dos variables son més bajos en los
paises en desarrollo.

La regularidad con que se han encontrado altos coeficientes de co-
rrelacién entre ahorro e inversion en distintos estudios y pafses es bas-
tante robusta, aunque con frecuencia varia a lo largo de los periodos
estudiados. Por ejemplo, en los paises de la oEcD analizados por Feldstein
y Horioka entre 1960-1970, los coeficientes de correlacién se mantu-
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vieron elevados. Aunque su valor disminuyé en los afios de la década
de 1980, siguicron siendo significativamente diferentes de 0 (alrededor
de 0.5).

Finalmente, otros investigadores piensan que se puede afirmar con
confianza que una de las mds robustas regularidades a nivel macroeco-
némico internacional es la alta correlacion que se observa entre la tasa
de ahorro y latasa de inversion, es decir, que el capital es inmévil. Este
heclo se confirma en estudios, tanto de series de tiempo como de corte
transversal. Para una revision de los estudios de corte transversal ver
Baxter ; Crucini (1993).

2.2. Otros enfoques y otros estudios

Como podria esperarse, ni los resultados, ni el método para estimar el
grado de movilidad del ahorro empleados por Feldstein y Horioka han
sido universalmente aceptados. Cuando se sigue el método que ellos
usaron, o uno parecido, surge el problema de que no se cuenta con un
valor intrinseco de referencia que mida la movilidad del capital. Esto
es, ain cuando la estimacién econométrica y el valor de los coeficientes
sean correctos, no se tiene una referencia o criterio definido respecto a
que tan grandes, 0 que tan pequeiios, deben ser los coeficientes calcula-
dos para que califiquen como grandes o pequefios (capital inmévil o
movil). De aquf la importancia de llevar a cabo estudios comparativos
de las estimaciones de los coeficientes en diferentes paifses.

Por otra parte, se piensa que es posible que los elevados coeficien-
tes que encontraron Feldstein-Horioka y seguidores se deban a otras
causas. Se ha sugerido (Taylor, 1994) que el crecimiento de la econo-
mia, la estructura demogréfica, los precios relativos, los impuestos, el
comportamiento del gobierno, las fluctuaciones en la productividad y
otras variables pueden, simultdneamente, influir en el comportamiento
del ahorro y de la inversién, de tal manera que resulten correlaciones
espurias cuando se aplica un modelo de regresion bivariada simple como
el que aplicaron Feldstein y Horioka. Se requiere entonces hacer otras
pruebas.

Una verificacion adicional de los valores de los coeficientes de co-
rrelacion entre el ahorro y la inversion seria observar el impacto que
tiene la politica econdmica del gobierno sobre las decisiones de ahorro
e inversion. Para hacerlo es necesario comparar las correlaciones entre
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las tasas de ahorro y las de inversion en los distintos periodos que se
considere correspondan a diferentes grados de intervencion del gobier-
no, o a distintas politicas econdmicas sobre el control de capital, o bien
a algdn otro tipo de intervencién. Mds adelante en este trabajo se hacen
pruebas empiricas por periodos.

Aunque la mayor parte de los estudios empiricos apoyan la idea de
que el mundo estd caracterizado por la inmovilidad del capital, otro
ntimero importante de economistas consideran que, por el contrario, los
mercados financieros se caracterizan por un cada vez mds alto grado de
movilidad internacional. Por ejemplo, se tiene evidencia empirica ro-
busta (Sachs, 1981) de que los déficits en la cuenta corriente (ahorro
menos inversién) estan correlacionados con incrementos en la inver-
sién, lo que significa que los incrementos en esta fueron, cuando me-
nos, parcialmente financiados por flujos externos de capital. Estos
estudios constituyen evidencia a favor de la movilidad internacional
del capital.

Otros economistas, como por ejemplo Baxter (1993), sostienen que
la elevada correlacién positiva que se observa entre las tasas de ahorro
y las de inversion surge necesariamente cuando ésta se plantea en el
contexto de un modelo de equilibrio restringido con perfecta movilidad
de capital financiero y fisico. Estas consideraciones explican también
porqué las relaciones entre el ahorro y la inversion son mds grandes en
paises mds grandes y sustancialmente menores en paises pequefios. Atin
mds, el modelo sugerido es consistente con encontrar y explicar, por-
que déficits en la cuenta corriente estdn asociados a periodos de acele-
rada inversion (Baxter, 1993). Lo que resulta importante destacar aqui
es que se han construido modelos tedricos alternativos que explican
porqué se pueden observar altas correlaciones entre el ahorro y la in-
version (inmovilidad del capital) y, simultdineamente, un alto grado de
movilidad del capital.

De lo dicho hasta ahora se puede concluir que los estudios empiri-
cos muestran resultados ambivalentes. Por una parte, se tiene evidencia
de que el capital es movil internacionalmente (Sachs, 1981); mientras
que por la otra se ha encontrado que no lo es, a juzgar por el valor de los
coeficientes de correlacion en series de tiempo entre el ahorro y la in-
version. (Feldstein y Horioka).

El problema consiste entonces en cdmo resolver este acertijo: ;Coémo
podemos armonizar la evidencia empirica de Sachs y otros, en el senti-
do de que hay movilidad de capital, con los resultados que se obtienen
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con series de tiempo que concluyen que hay un alto grado de inmovili-
dad del mismo? (Feldstein y Horioka). Cabe preguntarse entonces: ;es
el capital inmévil o no 1o es?

Para concluir, existen enfoques y modelos de equilibrio general
alternativos a las correlaciones de Feldstein y Horioka que explican de
manera convincente los resultados aparentemente contradictorios sobre
la movilidad del capital. Tal vez, después de todo, la paradoja de
Feldstein-Horioka realmente no lo sea. En este trabajo verificamos, si-
guiendo primero el enfoque més sencillo de estos autores, si dicha para-
doja ocurre en México.

3. La movilidad del capital

3.1. ; Cémo se mide la movilidad del capital?

En la literatura sobre la movilidad del capital no aparece una definicion
tinica de lo que es el capital, ni de lo que se entiende por movilidad, y
menos de c6mo se mide.

Puesto que nuestro objetivo es medir el grado de movilidad del capital,
es necesario primero intentar definir en que consiste éste y a qué tipo de
capital nos referimos. El término capital que aqui se utiliza es el relativo al
capital fisico y aquel que puede formarse, ya sea invirtiendo directa-
mente en fabricas y plantas, o indirectamente en instrumentos financieros.

El capital es moévil cuando los residentes de un pais tienen libertad
de intercambiar activos con los residentes de otros paises. Una defini-
cién que complementa la anterior, sostiene que el capital es mévil sélo
si todos los bienes financieros son perfectos sustitutos. De esta manera,
un mercado financiero eficiente con capital mévil asigna los recursos
internacionales a las inversiones mas productivas, de tal forma que el
valor esperado de los beneficios de un tipo de inversidn sea el mismo
en cualquier parte del mundo. Una manera de medir la movilidad del
capital, seguin este enfoque, es comparar la tasa interna de ganancia de
una inversién en diferentes paises.

Una forma de saber si el mercado internacional de capitales es per-
fecto, es verificando si el flujo internacional de capitales ocurre de 1os
paises donde el capital es relativamente abundante en direccién hacia
los pafses donde es relativamente escaso. Una manera indirecta de com-
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probar si esto ocurre es observar si, tal como lo predicen algunos modelos
de crecimiento, la presencia de la movilidad del capital lleva a que pai-
ses con tecnologias similares tengan relaciones capital-producto igua-
les. Si las diferencias entre las relaciones capital-producto se mantienen,
puede atribuirse a mercados internacionales de capital imperfectos.

Como antes se explicd, otro método sencillo para medir la movili-
dad internacional del capital consiste en calcular un indice que mida el
grado de asociacién entre el ahorro y la inversidn (Feldstein y Horioka).
El razonamiento es como sigue. En un mundo donde el capital es per-
fectamente movil, el ahorro de un pais puede moverse libremente hacia
su uso mds productivo. De aquf se sigue que un pais puede incrementar
su inversién sin tener que elevar sus ahorros, ya que el aumento en la
inversion pudo haberse financiado con capital externo (ahorro exter-
no). Esto es, con perfecta movilidad del capital un incremento en las
tasas de ahorro de un pais provocard un aumento en la inversién de
todos los paifses. La distribucién de éste variard positivamente con el
acervo inicial de capital, e inversamente con la elasticidad del producto
marginal del capital en ese pais. De este razonamiento se infiere que no
debe encontrarse una correlacién significativa entre la tasa de ahorro y
la tasa de inversidn en ese pais.

Si el grado de asociacidn entre el ahorro y la inversion es alto, sig-
nifica que la inversién es financiada mediante ahorro interno. Una si-
tuacién contradictoria surge cuando se obtienen elevados coeficientes
de retencién de ahorro, lo que significa que la inversién es financiada
con ahorro interno y, simultdneamente, se observan mercados interna-
cionales de capital altamente mdviles.

4. El modelo y los datos

En la grafica 1 aparece el comportamiento en México de las series de
ahorro ¢ inversion, y en la grafica 2 su diferencia que, como se sabe,
corresponde a la cuenta corriente.

En la gréfica 1 se observa que las series de ahorro e inversion crecen y
disminuyen de manera aparentemente paralela: cuando el ahorro au-
menta la inversién también, y cuando el ahorro disminuye la inversién
hace lo mismo. De esta regularidad se podria inferir que la inversién es
financiada con ahorro nacional. Pero ;realmente esto es asi?
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Griafica 1
México: ahorro e inversion
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Grafica 2
México: cuenta corriente
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4.1. El modelo

Para estimar la movilidad del capital se siguid, de los métodos explica-
dos antes, el de calcular el grado de asociacién entre el ahorro y la
inversion. Para esto se utilizaron las series de tiempo de 1965 a 1994
(afio de la mas reciente crisis econémica en el pais) y los de 1960 a
1996.

El indice que mide el grado de movilidad del capital se calculd
estimando coeficientes de regresién entre la inversion y el ahorro. La
interpretacién es como sigue. Si estos coeficientes son significativamente
iguales a uno, el capital no es mévil, ya que implica que el cambio en la
inversién es proporcional al del ahorro. Si los coeficientes no son
significativamente iguales a uno, quiere decir que el capital es mévil y
que la variacién en la inversioén no es proporcional a la del ahorro do-
méstico. Este método para calcular el grado de movilidad del capital
fue utilizado por primera vez por los multicitados Feldstein y Horioka
en 1980 y es el que seguiremos aqui para el caso de México.

Los coeficientes de retencidn en las regresiones entre ahorro e in-
version se estimaron utilizando series de tiempo aplicadas a la ecua-
cion:

(1Y), =a+b(SIY), +M, (D
donde i = fijo (pais i) y t = 1,..., T (afios) e I, Yy S tienen el significado

macroeconémico por ahorro/inversion.
Por otra parte un estimador de corte transversal serfa:

V), =a+b(SIV), +M, (2)

donde i = 1,..., N (pais) y t = fijo.

4.2. Los datos

Un punto controvertido en los estudios sobre la movilidad del capital es
aquel sobre si las pruebas estadisticas deben hacerse con datos de corte
transversal o de series de tiempo, ya que los dos tipos de datos dan
lugar a sesgos especificos importantes. (Lapp, 1996). Segtn algunos,
los estudios de corte transversal generan sesgos mayores que los de
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series de tiempo. As{ pues, uno debe decidirse entre hacer un andlisis
con series de tiempo anuales para un pafs, o una estimacién con series
de tiempo para distintos paises durante un afio.

Numerosos estudios empiricos utilizan series de tiempo que son
variables que, con frecuencia, dan origen a conocidos problemas esta-
disticos asociados al uso de este tipo de datos. Entre ellos destacan la
correlacién serial y las correlaciones espurias que aparecen cuando las
series econémicas tienden a crecer en el tiempo, como ocurre con el
ahorro, el producto, la inversion, el consumo, las importaciones y las
exportaciones, entre otras.

El enfoque clasico de cémo manejar las variables integradas, con-
siste en diferenciarlas cuantas veces sea necesario hasta hacerlas esta-
cionarias. Una vez que se ha hecho esta transformacién se pueden
especificar, de la manera acostumbrada, los modelos de regresion y
obtener los resultados asintéticos estandar.

Por otra parte, es bien sabido que un grupo de series de tiempo no-
estacionarias estdn cointegradas, si existe una combinacion lineal entre
ellas que es estacionaria; esto es, si lacombinacién no tiene una tenden-
cia estocdstica. Cuando se encuentra que dos series estdn cointegradas
la interpretacién mas comiin es que existe una relacion sistematica de
largo plazo entre ellas. Por ejemplo, las tasas de interés de diferentes
plazos se espera estén cointegradas. Si no fuera asf, la tasa de interés de
largo plazo podria ser totalmente distinta a las de corto plazo; lo que
seria eventualmente insostenible.

En este estudio se aplicaron dos pruebas estadisticas a las series de
tiempo utilizadas:

1. Para poder verificar la estacionareidad de las series de tiempo de
ahorro-inversién y cuenta corriente, se aplicé la prueba de Dickey-Fuller
(apéndice B). La cuenta corriente resulta estacionaria la mayor parte de
las veces, lo que sugiere que estd determinada por fuerzas econémicas
que la llevan a un equilibrio de largo plazo. Por otra parte, la series de
tiempo de ahorro e inversién no se encontraron no estacionarias. Si las
series (87Y), y (I/Y), resultan no estacionarias pero, por ejemplo, inte-
gradas de grado, I(1), entonces la ecuacidn estd correctamente especi-
ficada.

2. Ademds de las pruebas de cointegracién, se aplicé la prueba de
causalidad de Granger para verificar si existia alguna relacién estadisti-
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ca causal entre estas dos variables (véase apéndice C). Si en México
encontramos que el ahorro no es mévil, podemos proceder a investigar
si esto realmente estd ocurriendo porque el ahorro estd siendo invertido
en el pafs por falta de movilidad; porque no existen otras opciones; o
bien porque permanece en el pafs para satisfacer una demanda crecien-
te de fondos para inversién.

5. Resultados
5.1. La movilidad del capital y la paradoja Feldstein-Horioka
5.1.1. Pruebas de cointegracién y causalidad paral 960-1996

Las pruebas de cointegracién y de Granger para el periodo 1960-1996
aparecen en el cuadro 1. Los resultados no son los esperados, ya que en
el periodo estudiado no se encontrd cointegracién entre el ahorro inter-
no y la inversién. De ser esto cierto significa que no hay una relacién
econdémica de equilibrio de largo plazo entre estas variables.

Cuadro 1
Pruebas de cointegracion y causalidad
México: 1960-1996

Cointegracion Pruebas de Granger
Ahorro interno No No causa a la inversién
Inversién No No causa al ahorro interno

5.1.2. Andlisis de regresién ahorro-inversion 1960-1996

Mis atn, las pruebas de Granger no muestran causalidad alguna, lo que
apoya la conclusién anterior. Estos resultados, sin embargo, no son la
prueba definitiva sobre la movilidad del capital en general ni acerca de
la paradoja de Feldstein-Horioka (que el capital es simultdneamente
movil e inmévil) en particular. Para estudiar mas de cerca la posible mo-
vilidad del capital se procedi6 a estimar una regresién a la manera de
estos autores, donde la inversién es la variable dependiente y el ahorro
interno la independiente, incluyendo una tendencia lineal para tomar en
cuenta la no estacionariedad de los datos de la variable independiente.
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Ademds, se corrigié por autocorrelacién serial de primer orden. El cua-
dro 2 presenta los resultados. Como puede verse, éstos tampoco apoyan
la conclusién de que el capital es inmévil. El coeficiente de retencidn
de ahorro no resulta significativamente igual a uno, lo que apoya la
tesis de movilidad del capital.

Cuadro 2
Regresion ahorro interno inversion
México: 1960-1996

Error Proba-

Variable Coeficiente estindar  Estadisticot  bilidad
Constante 15.678500 3.084720 5.082632 0.0000
Ahorro intermo 0.177348 0.163197 1.086714 0.2853
Tendencia 0.080004 0.697350 1.147258 0.2598
AR(1) 0.649454 0.140250 4.630685 0.0001

DW: 1.517772 R*: 0.600734  F: 16.049030

5.1.3. Analisis de regresion por subperiodos 1965-1994

Resulta conveniente aplicar las mismas pruebas en subperiodos, ya que
es probable que la movilidad del capital varie segin las condiciones del
pais y las del mercado mundial de capital.

El cuadro 3 muestra los resultados para 1965-1994, dividido en
subperiodos y utilizando el mismo método de minimos cuadrados or-
dinario, con la matriz de covarianza para posibles errores autocorrela-
cionados y truncadas a un tercio de las observaciones. Las relaciones ¢
estdn en paréntesis.

Cuadro 3
Regresiones ahorro-inversion
Ecuaciones
) 2 3 4 5
Variables 1979-1994 1965-1979 1965-1980 1965-1981 1965-1982
Constante 22.3 -0.62 -3.92 -6.57 -1.45
Abhorro interno 0.007 1.17 1.34 1.48 1.21

Estadistico ¢ (0.03) (7.4) (8.8) (8.5) (5.8)
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En las ecuaciones dos a la cinco del cuadro 3, que comprende el
periodo 1965-1979, se acepta la hipdtesis nula de coeficientes igual a 1
(inmovilidad del capital) en el regresor del ahorro y, por lo tanto, se recha-
za la hipétesis nula de un coeficiente igual a cero; es decir, se rechaza la
hip6tesis de que hay movilidad y se acepta la de que hay inmovilidad, y
con esto la hip6tesis de Feldstein y Horioka.

Especificamente, para el subperiodo 1965-1979 (ecuacién 2), se
obtiene una relacion estadisticamente significativa entre la tasa de aho-
rro y la tasa de inversién. De acuerdo con estos resultados no se puede
rechazar la hipétesis de que los coeficientes de retencion sean iguales o
cercanos a | (en cualquier caso diferentes de 0), sugiriendo que el aho-
rro doméstico fue invertido en el pais y que el capital internacional no
fluy6 hacia México durante ese periodo. Esta situacién se confirma tam-
bién si observamos el comportamiento de la cuenta corriente. La cuenta
corriente, que es la diferencia entre el ahorro y la inversién, se mostré
mds 0 menos estable de 1965 a 1979. Durante este periodo los cambios
en el ahorro fueron acompafiados de variaciones proporcionales en la
inversion y, tal vez, sea por esto que no haya habido cambios significa-
tivos en los flujos financieros internacionales hacia México. Las
ecuaciones 3, 4 y 5 pueden interpretarse de manera parecida.

Por otra parte, alrededor de 1979 y 1980 la situacién econémica en
el pais cambid, y, como era de esperarse, se observaron también movi-
mientos importantes en el comportamiento de la cuenta corriente. De
acuerdo con los resultados de la regresion 1 del cuadro 3 no se puede
rechazar la hipétesis de que los coeficientes de retencién de ahorro sean
diferentes de cero, lo que, como se explicd, indica una muy baja o cero
correlacion entre el ahorro y la inversion o, lo que es lo mismo, que se
mueven independiente una de la otra. Dicho de otra manera, la regre-
sion 1 del cuadro 3, que cubre el periodo 1979-1994, rechaza la hipéte-
sis de un coeficiente igual a 1 (inmovilidad del capital) en el regresor
del ahorro, y se acepta la hipdtesis nula de que este coeficiente es igual
a cero, es decir, se admite la hip6tesis de que hay movilidad de capital y
se rechaza asi la hipétesis de Feldstein y Horioka.

(Porqué cambio la relacion entre el ahorro y la inversién en México
entre los periodos 1965-1979 y 1979-19947 Recuérdese que, en el pri-
mer periodo, se acepta la hipétesis de la inmovilidad del capital interna-
cional a México, y en el segundo se rechaza ;Porqué ocurri6 esto? A
continuacion intentaremos explicarlo.



LA MOVILIDAD DEL AHORRO 203

Al principio del periodo presidencial de Jos€ Lépez Portillo (1976-
1982), las expectativas optimistas acerca de la economia hizo que los
consumidores ahorrardn menos y consumieran mds. Esto puede
interpretarse como el proceso de intercambio entre tener un nivel de
ingreso alto en el futuro por un elevado nivel de consumo hoy. Dicho
de otra manera, de los ingresos mds elevados que se esperaban en el
futuro, parte se materializé en un mayor consumo durante los afios 1979
y 1980. Esto trajo como consecuencia una reduccién en el volumen del
ahorro privado. El incremento de la inversion observada durante esos
afios s6lo puede explicarla el elevado flujo de ahorro externo. Por su
parte, el aumento en el flujo del ahorro externo se reflejé rdpidamente
en un marcado déficit de la cuenta corriente, mismo que, por cierto,
también es sefial de una alta movilidad del capital durante ese periodo.

La crisis de 1982 vino a modificar una vez mds el comportamiento
del ahorro y la inversion. En ese afio se observd una espectacular fuga
de capitales y una importante disminucién en la inversién. Las expecta-
tivas no eran optimistas como antes, asi que, como medida preventiva,
el ahorro privado empez6 a aumentar. La disminucién de la inversién y
el incremento del ahorro permitieron tener un déficit muy bajo (casi 0)
en la cuenta corriente. Debido a la contraccion de la inversion el pais se
convirtié entonces en exportador neto de capital.

No fue sino hasta 1988 que un flujo considerable de capital empezé
a llegar una vez mds al pais y las expectativas nuevamente fueron opti-
mistas. Como ha ocurrido en otras ocasiones, la tasa de ahorro disminu-
y6 a un nivel ain mds bajo que durante los afios 70 y la inversion crecié a
niveles histéricos. Este nuevo déficit en la cuenta corriente fue finan-
ciado, como es la costumbre en México, con nuevos flujos de capital
externo, que trajeron como consecuencia un incremento importante de
dicho déficit.

6. Otras pruebas

6.1. Pruebas de cointegracion y regresiones entre ahorro externo
e inversion

Por definicion contable, el ahorro expost es igual a la inversién. Enton-
ces, si el ahorro interno no esté financiando a la inversion, lo estd ha-
ciendo el ahorro externo. Para determinar si esto ocurre utilizamos las
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mismas pruebas que en el caso anterior, pero ahora con el ahorro exter-
no. Los resultados se presentan en los cuadros 4 y 5. Al aplicar al aho-
rro externo las pruebas de cointegracién y de causalidad, se obtuvieron
los mismos resultados que en el caso del ahorro interno (cuadros 1y 2).
Esto es, no se sostiene la hipdtesis de una relacion sistemadtica de largo
plazo entre el ahorro externo y la inversidn, es decir, no estdn cointegrados.
Sin embargo, cuando se estiman los coeficientes entre ahorro e inver-
sidn los resultados que se obtienen son diferentes. En el cuadro 5, que
muestran los resultados de esta prueba, se observa que el coeficiente
del ahorro externo es significativo. El valor (0.45) del coeficiente estima-
do quiere decir que por cada peso de ahorro externo que entré al pars, la
inversion crecid 45 centavos. Aunque no tan elevado como podria espe-
rarse el valor del coeficiente si confirma la presencia importante del
capital internacional en México. Estos resultados también nos dicen que, si
se decide crecer, no todo el ahorro necesario para la inversién tiene que
venir del ahorro interno.

Cuadro 4
Pruebas de cointegracion y causalidad
México: 1960-1996

Cointegracion Pruebas de Granger
Ahorro externo No No causa a la inversién
Inversién No No causa al ahorro externo

6.2. Pruebas de cointegracion, causalidad y regresiones entre ahorro
interno e inversion por subperiodos

Como se recordard, cuando se hizo una subdivisidén por periodos se
encontrd que el andlisis de cointegracién no confirmd la relacién siste-
madtica de largo plazo entre el ahorro y la inversién en el periodo 1960-
1996. Estos resultados, sin embargo, no quieren decir que la relacién
sistemadtica entre estas variables no se encuentre en otro subperiodo.

Conviene por ello profundizar un poco mas sobre los efectos que
los cambios en la politica y estructura econémica del pais en distintos
periodos, tienen sobre los valores de los coeficientes estimados. Con
este fin el periodo 1960-1996 se subdividié en dos subperiodos: 1960-
1979 y 1980-1996.
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Cuadro 5
Regresion ahorro externo-inversion
Meéxico: 1960-1996

Error Proba-

Variable Coeficiente estdndar  Estadisticot  bilidad
Constante 17.68183 1.212464 14.583380 0.0000
Ahorro externo 0.450244 0.111723 4.030012 0.0030
Tendencia 0.092849 0.052069 1.783192 0.0840
AR(1) 0.627113 0.142473 4.401626 0.0001

DW: 1.791005 R*: 0.731860  F: 29.11355

Desafortunadamente, toda subdivisién origina problemas, ya que
siempre se puede argumentar a favor de un criterio distinto que permita
otra divisién. En nuestro caso, por ejemplo, podria pensarse que ésta
debié terminar en 1982 para coincidir con el final del periodo de Lépez
Portillo. Del mismo modo, la entrada de México al GaTT en 1985 podria
ser un criterio de subdivision. Para tratar de ser objetivos se establecie-
ron dos criterios de subdivision.

En primer lugar, se buscé que entre los periodos hubiese alguna
diferencia en el comportamiento del ahorro interno y externo. A partir
de 1979 la volatilidad de ambas variables se incrementé de manera con-
siderable, como lo muestra el aumento de la desviacién estdndar que se
calculé para el ahorro externo, interno e inversién en los dos periodos.

La segunda consideracién que se adopté fue que el periodo no que-
dara subdividido en lapsos muy irregulares. Con estas condiciones se
obtuvo un periodo de 19 datos y otro de 16. Si hubiéramos optado por
alguna otra subdivisién uno de los dos subperiodos hubiera sido dema-
siado pequefio. Finalmente, tampoco se consideré conveniente que la
subdivisién fuera simplemente aleatoria.

6.2.1. Prucbas de cointegracién y causalidad

Los resultados de las pruebas de cointegracién y de causalidad de
Granger aplicadas a ambos subperiodos aparecen en el cuadro 6. El patrén
se repite en los dos. Esto es, las pruebas de cointegracién no indican
que haya existido una relacién sistemdtica entre inversién y ahorro in-
terno en alguno de ellos. De igual forma no parece haber existido tam-
poco una causalidad definida entre estas variables. Esto era de esperarse
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dado que para ¢l periodo completo se obtuvieron los mismos resulta-
dos. Véase cuadro 1.

Cuadro 6
Pruebas de cointegracion y causalidad
1960-1979 1980-1996
Cointe- Cointe-
gracion Granger gracion Granger
No causa No causa
Ahorro interno No a la inversion No a la inversion
No causa al No causa
Inversién No ahorro interng ~ No al ahorro internQ

6.2.2. Prucbas de regresién

Los resultados de las regresiones entre ahorro e inversién para los dos
subperiodos aparecen en los cuadros 7 y 8.

Cuadro 7
Regresion ahorro interno-inversion
México: 1960-1979

Error Proba-

Variable Coeficiente estdndar  Estadisticot  bilidad
Constante 5.462846 3.749304 1.457029 0.1657
Abhorro interno 0.737170 0.233349 3.159088 0.0065
Tendencia 0.140097 0.048696 2.876984 0.0115
AR(1) 0.254895 0.257878 0.988432 0.3365

DW: 1.660240 R?: 0.834037  F:25.12725

Cuadro 8
Regresion ahorro interno-inversion
Meéxico: 1980-1996

Error Proba-

Variable Coeficiente estdndar  Estadisticot  bilidad
Constante - 20.004760 6.160154 3.247445 0.0064
Ahorro interno 0.081008 0.252265 0.321121 0.7532
Tendencia -0.029115 0.275671  -0.105614 0.9175
AR(1) 0.629840 0.226614 2.779351 0.0156

DW: 1.545049 R’: 0403272 F:2.928488
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Entre los valores de los dos cuadros se perciben diferencias impor-
tantes. Para el periodo de 1960-1979 (véase el cuadro 7) el coeficiente
de retencion es significativo. Este coeficiente relativamente elevado entre
el ahorro y la inversidn indica que el capital durante el periodo se man-
tuvo un tanto inmdvil. Para ser més precisos: del total del ahorro inter-
no que se generd en el periodo, el 73% permaneci6 en el pafs para
financiar inversién nacional. Se pueden esbozar dos argumentos que
expliquen estos resultados.

En primer lugar, por el comportamiento de la economia y las poli-
ticas instrumentadas para ello, este periodo se caracterizé como internacio-
nalmente cerrado y de acelerada expansion industrial, situacién que hizo
muy rentable la inversion del ahorro interno en el pafs. En segundo lugar,
de 1960 a 1979 la actividad fue limitada y con una apenas naciente
estructura financiera. Recuérdese que hasta 1978 comenzaron a operar
los ceTEs (bonos gubernamentales) en el mercado de dinero. Por su
parte, la volatilidad del ahorro y de la inversién, medida como la des-
viacién estandar de estas variables, era muy reducida. Tal situacién de
baja movilidad la confirman también los relativamente altos coeficien-
tes de regresion entre ahorro ¢ inversién para el periodo en su conjunto
(véase cuadro 7).

Lo contrario se observa para el periodo de 1980 a 1996, donde el
coeficiente de retencién no es significativo (cuadro 8). Un coeficiente
no significativo, como hemos visto, indica alta movilidad del capital, y
al ser este de 0.08 para el caso de la retencién de ahorro, la inversién
tuvo que ser financiada necesariamente con ahorro externo. Cabe re-
cordar que es en este periodo cuando comenzaron a aplicarse medidas
de politica que luego constituirian lo que se ha a dado en llamar
“neoliberalismo”, que se caracteriza, por un lado, por mercados abier-
tos, tanto de bienes como financieros, y por el otro, por una reducida
intervencion del gobierno y una gran confianza en el mercado y la pro-
piedad privada, como medios para que la economia opere éptimamen-
te. A juzgar por estas consideraciones, los resultados que se obtuvieron
para el periodo 1980-1996 no son inconsistentes con el tipo de politica
econémica seguida durante esa época.
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6.3. Pruebas de cointegracion, causalidad y regresiones entre ahorro
externo e inversion

6.3.1. Pruebas de cointegracién

Con el fin de sustentar mejor los resultados obtenidos aplicamos las
pruebas anteriores al ahorro externo. Como puede verse en el cuadro 9,
los resultados se repiten en las dos submuestras. Las pruebas de
cointegracion no sefialan la existencia en el periodo de una relacién
sistemdtica de largo plazo entre el ahorro externo y la inversién. Del
mismo modo, como lo indica la prueba de Granger, no existia tampoco
causalidad estadistica entre dichas variables.

Cuadro 9
Pruebas de cointegracion y causalidad
1960-1979 1980-1996
Cointe- Cointe-
gracion Granger gracion Granger
No causa No causa
Ahorro extemo No a la inversién No a la inversién
No causa No causa al
Inversién No al ahorro externo  No ahorro extemo

Los resultados sugieren que una fraccidn cada vez menor de cada
peso de ahorro externo que entra al pais se convierte en inversién. En el
periodo 1960-1979 esta fraccién era de 89 centavos y para 1980-1996
fue de sdlo 48 centavos.

6.3.2. Pruebas de regresion

Igual que con el ahorro interno, uno esperaria diferencias en los resulta-
dos de las regresiones en los distintos periodos. En el cuadro 10 se
observa que se mantiene la misma relacién entre el ahorro externo y la
inversién que se encontré para 1960-1996 (cuadro 5). Sin embargo,
notése que el coeficiente para el periodo 1960-1979 (0.89) (cuadro 10)
es mayor al que se observé para igual periodo (0.73) con el ahorro in-
terno (cuadro 7). El cuadro 11, que cubre el lapso 1980-1996, puede
examinarse de la misma manera. Nétese también que el coeficiente del
ahorro externo es menor en este periodo que en el anterior de 1960-1979.
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Cuadro 10
Regresion ahorro externo-inversion

México: 1960-1979

Error Proba-

Variable Coeficiente estdndar  Estadisticot  bilidad
Constante 15.274630 2.150447 7.103002 0.0000
Ahorro externo 0.899681 0.229653 3.917572 0.0014
Tendencia 0.213056 0.167292 1.273559 0.2222
AR(]) 0.776208 0.221337 3.506911 0.0032

DW: 1.477036 R?:0.836151 F: 25.51589

Cuadro 11
Regresion ahorro externo-inversion

Meéxico: 1980-1996

Error Proba-

Variable Coeficiente estdindar  Estadisticot  bilidad
Constante 21.490640 1.177884 18.245130 0.0000
Ahorro externo 0.480229 0.170358 2.818943 0.0145
Tendencia —-0.124945 0.124611 —-1.002681 0.3343
AR(D) 0.349886 0.325644 1.074441 0.3022

DW: 1.723297 R?: 0.645410 F:7.887364

6.4. Pruebas de regresion entre ahorro externo e interno

Los resultados nos sirven de base para hacer algunas retlexiones sobre
el papel del ahorro interno en México. Como ya hemos explicado a lo
largo de este trabajo, si el ahorro externo financié6 la inversién durante
algdn periodo, quiere decir que hubo movilidad del capital. Pero, por
otra parte, el hecho de que la economf{a estuviera cerrada y en proceso
de expansion, hacfa que la inversion fuera rentable y atractivo para el
ahorro permanecer en el pafs. Veamos que consecuencias tuvo esto.
El hecho de que la relacién entre el ahorro y la inversién permane-
ciera igual entre un periodo al que originalmente se consideré como de
alta movilidad del capital, y otro que se pensé de baja, sugiere que la
relacién entre el ahorro interno y el externo cambid entre los periodos
de alta y baja movilidad. Para verificar la hipétesis se calcularon regre-
siones entre el ahorro interno y el ahorro externo, de tal manera que el
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signo de los coeficientes nos indiquen si los dos tipos de ahorro son
sustitutos o complementos. Los resultados del ejercicio se presentan en
los cuadros 12y 13.

Cuadro 12
Regresion: ahorro externo-interno

México: 1960-1979

Error Proba-

Variable Coeficiente estindar  Estadisticot  bilidad
Constante 5.312101 3.585723 1.481459 0.1592
Ahorro interno -0.252415 0.223513  -1.129310 0.2765
Tendencia 0.137866 0.046887 2.940417 0.0101
AR(1) 0.247158 0.252651 0.978260 0.3435

DW: 1.681310 R?: 0.513301 F:5.273268

Cuadro 13
Regresion: ahorro externo-interno

México: 1980-1996

Error Proba-

Variable Coeficiente estdndar  Estadisticot  bilidad
Constante 20.093780 6.133134 3.276267 0.0060
Ahorro interno -0.921363 0.252413  -3.650226 0.0029
Tendencia —-0.031745 0.272922  -0.116316 0.9092
AR(1) 0.627371 0.228004 2751575 0.0165

DW: 1.535347 R?:0.702077 F:10.21181

Como se observa en este cuadro la hip6tesis se confirma . El ahorro
externo y el interno pasan de no tener relacién (lo que explica que am-
bos fueran significativos en la primera submuestra 1960-1979), a ser
sustitutos para el periodo 1980-1996.

7. Conclusiones

En relacidn con la paradoja de Feldstein y Horioka se acepta la hip6te-
sis de que el capital es inm6vil para los afios de las décadas de los 60 y
70 y se rechaza para los 1980s y 1990s.
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Los altos coeficientes de retencién de ahorro durante 1960 y 1970
corroboran la baja movilidad de capital internacional hacia México du-
rante ese periodo. Esto es, el capital externo no fluyé a México en esa
época. Por otra parte, durante los afios 80 y 90 la movilidad del capital
hacia México se incrementd, hecho que se confirma por la disminucién
observada en los coeficientes de regresién entre el ahorro y la inversién
de esos afios. Esto también significa que los flujos de capital externo
tuvieron que haber aumentado durante ese periodo ya que la inversién
continto creciendo mientras el ahorro nacional disminufa.

De acuerdo con los resultados de este estudio, el ahorro externo en
México financié de manera importante a la inversién a lo largo del pe-
riodo 1960-1996. Aiin mads, el hecho de que los coeficientes de reten-
cién del ahorro interno hayan disminuido sugiere una situacién de mayor
movilidad del capital internacional y del papel cada vez mds importante
del ahorro externo. Un tema de investigacién importante a partir de los
resultados que se obtuvieron en este estudio seria determinar los meca-
nismos mediante los cuales las politicas econdmicas modifican el com-
portamiento, monto y movilidad del capital en México.

Finalmente, nuestro trabajo apoya la posicién de que el ahorro ex-
terno e interno son sustitutos, y resalta la importancia del ahorro exter-
no. Esto es, si se ponen en préctica politicas que disminuyan el capital
externo se frenarfa la inversién y, con esto, el crecimiento.
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Apéndice A

El procedimiento seguido para obtener las series de datos aqui presen-
tadas, es en términos generales, el que se ha utilizado en otros trabajos
similares al nuestro. Tomamos la serie acumulacién bruta de capital,' la
cual, por identidad contable, es igual al ahorro total de la economia.
Después, separamos este dltimo en ahorro interno y externo. Para ello,
definimos el déficit en cuenta corriente como ahorro externo, y la can-
tidad restante como ahorro interno. Tras esto, hacemos la divisién de
ahorro interno en publico y privado, tomando el primero como la inver-
sién publica mds el balance operacional de sector puiblico,? y calcula-
mos el ahorro privado como el residual.® Finalmente, se divide cada
una de estas series (tomadas a precios corrientes) entre el PIB corriente
del afio correspondiente.

! Esta serie es el resultado de sumar la acumulacién bruta de capital fijo y las
variaciones en existencias.

2 No incluye ingresos extraordinarios por privatizaciones.

3 Este procedimiento es idéntico al seguido por la Secretarfa de Hacienda en la
elaboracién del Pronafide.
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Dicho procedimiento ha sido objeto de criticas. Calderdn (1998)
calcula series similares utilizando los indices de precios implicitos para
cada serie: asi por ejemplo, el ahorro total como porcentaje del P8 no se
obtiene de dividir ambas series en precios corrientes, sino de la razén
de dichas series previamente deflactadas por sus respectivos indices de
precios.* Otra diferencia radica en que se ajustan las series de ahorro
privado y publico por el impuesto inflacionario. Sin embargo, dado que
en el presente trabajo lo que se utiliza es el ahorro interno, tal ajuste no
afecta, ya que al sumar ambas series €ste se cancela.

Otro ajuste que se ha hecho a estas series, es el realizado por Garcia
(1996), quién no define al ahorro externo como el déficit en cuenta
corriente, sino que, de acuerdo con el criterio de Haig-Simon, lo define
como el déficit en la balanza de bienes y servicios no factoriales mas el
pago neto a factores del exterior. De esta forma, el ahorro privado que
consigue no es igual al obtenido por nosotros.® Sin embargo, como pue-
de verse en las graficas 3, 4 y 5 (apéndice D) tanto los datos obtenidos
por Calderén como los de Garcia no difieren en gran medida de los
nuestros.®

Apéndice B
Prueba aumentada de Dickey-Fuller

Variable Estadistico ADF Valor critico
Inversién -2.918562 -3.6289
Inversion/ primera diferencia -4.447372 -3.6353
Abhorro interno -2.563491 -3.6289
Ahorro interno/primera diferencia -4.387894 -3.6353
Ahorro externo -3.268558 -3.6289
Ahorro externo/primera diferencia -4.618011 -3.6353

Fuente: Elaborado con datos del Banco de México, sHcp y Calderén (1998).

4 Como se podrd ver mds adelante, esto no hace gran diferencia con respecto a
westras series.

5 Cabe aclarar que, al igual que en el presente documento, Garcfa realiza pruebas
le causalidad de Granger con sus datos y sus resultados difieren de los nuestros, ya
Jue el sf encuentra causalidad de la inversién hacia el ahorro interno.

6 Este apéndice sobre los datos fue elaborado por Salvador Navarro.
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Apéndice C
Prueba de causalidad de Granger

Estadistico  Probabi-

Variables F. lidad Resultados
DS -1 1.41431 0.25884  Ahorro interno no causa inversion
2.56168 0.09395 Inversién no causa ahorro interno
XS-1 4.80071 0.01553 Ahorro externo no causa inversion
1.40976 0.25992  Inversidn no causa ahorro externo
XS - DS 477126 0.01588 Abhorro externo no causa ahorro interno
2.54856 0.09501 Ahorro interno no causa ahorro extemo

1) Las pruebas se hicieron con 35 observaciones.
2) DS = Ahorro doméstico. [ = Inversion. XS = Ahorro externo.
Fuente: Elaborado con datos del Banco de México, sHcp y Calderén (1998).

Apéndice D

Grifica 3
Ahorro privado
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Fuente: Banco de México y sHcp. Calderdn (1998).
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Grafica 4
Ahorro interno
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Fuente: Banco de México y sHcp. Calderdn (1998).

Grafica 5
Ahorro externo
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Fuente: Banco de México y sucp. Calderén (1998).






