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A l e j a n d r o V i l l a g ó m e z A m e z c u a 
C e n t r o d e Investigación y D o c e n c i a Económicas 

R e s u m e n : E l objetivo de este trabajo es c o n t r i b u i r a l a dis­
cusión sobre la sens ib i l idad de l a h o r r o a l a tasa 
de interés, es t imando empíricamente la relación 
de estas v a r i a b l e s p a r a M é x i c o . E l m o d e l o 
u t i l i zado sigue e l enfoque de la Ecuación de Euler , 
p e r o i n c o r p o r a c o n s u m i d o r e s que e n f r e n t a n 
restr icc iones de l iquidez , y se est ima con datos 
anuales y trimestrales. 

A b s t r a c t : T h e objective o f this paper is to contr ibute to the 
d iscuss ion o n the sensitivity o f b o t h savings a n d 
interest rate. T h e re la t i on between these two 
variables is est imated empir i ca l ly i n the case o f 
M e x i c o . A n E u l e r - E q u a t i o n m o d e l is app l i ed . 
C o n s u m e r s fac ing l iquidness restrict ions are i n ­
c o r p o r a t e d to the m o d e l , a n d estimations are 
m a d e w i t h b o t h a n n u a l data a n d quaterly data. 

1 . Introducción 

S i b i en es cierto que el ahorro ha estado continuamente presente e n las 
discusiones académicas y de política económica en los países e n 
desarro l l o , p o r considerarse u n elemento f u n d a m e n t a l e n e l proceso 

* U n a versión preliminar se presentó en el Seminario de la División de Economía 
del C I D E y en el III Coloquio Nacional de Economía Matemática y Econometría, en Gto . 
Agradezco los comentarios de Raúl Feliz, Andrés Zamudio y dos dictaminadores 
anónimos. Cualquier error es responsabilidad exclusiva del autor. 
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de acumulación de cap i ta l y p a r a el c rec imiento e c o n ó m i c o ; en los 
últimos años este tema h a a d q u i r i d o creciente re levancia c o m o c o n ­
secuencia de la crisis de d e u d a externa que enfrentaron muchos 
países e n desarro l l o durante l a década de los ochenta, y que significó 
u n a reducc ión i m p o r t a n t e de recursos externos p a r a f inanc iar sus 
p r o g r a m a s de crec imiento . L a p o s i b i l i d a d de m o v i l i z a r recursos vía 
a h o r r o in terno requiere de l conoc imiento de los factores que deter­
m i n a n el c o m p o r t a m i e n t o de esta variable . N o obstante e l avance e n 
e l análisis teórico, existen aún importantes controversias e n t o rno a la 
vinculación entre e l a h o r r o y otras variables. E n part i cu lar , es a m p l i a ­
mente c o n o c i d o e l debate e n torno a l efecto que t iene sobre e l a h o r r o 
los cambios en la tasa de interés. D e acuerdo con la teoría, este efecto es 
a m b i g u o deb ido a que los efectos ingreso y sustitución o p e r a n e n 
sent ido contrar i o . Esto es, el efecto ingreso i m p l i c a que, dado c ierto 
n ive l de c o n s u m o futuro , e l mantener este n ive l ante u n aumento e n 
la tasa de interés, requerirá de u n n i ve l m e n o r de a h o r r o . P o r su parte , 
el aumento en la tasa de interés a u m e n t a el costo presente de u n peso 
de c o n s u m o fu turo , es t imulando la sustitución de consumo presente 
p o r c o n s u m o futuro y a u m e n t a n d o e l n ive l de a h o r r o . E n consecuen­
cia , l a determinación de l efecto f i n a l (neto) se t o r n a e n u n asunto de 
carácter empírico. Desafortunadamente , l a investigación empírica 
p a r a las economías e n desarro l l o se h a quedado rezagada, deb ido e n 
g r a n parte a prob lemas de in f o rmac i ón / A continuación resumo las 
p r i n c i p a l e s conclus iones de los estudios que ana l i zan empíricamente 
la sens ib i l idad d e l a h o r r o a la tasa de interés p a r a el caso de M é x i c o . 2 

Estos estudios p u e d e n d iv id i r se en dos grupos . E l p r i m e r o caracter i ­
zado p o r func iones de c o n s u m o o a h o r r o agregados y el segundo , 
c o n o c i d o c o m o e l enfoque de la "Ecuación de E u l e r " , cuyos mode los 
s o n der ivados de las condic iones de p r i m e r o r d e n de u n p r o b l e m a 

1 Para una reseña y discusión del trabajo empírico acerca del efecto de la tasa de 
interés sobre el ahorro en los países en desarrollo pueden consultarse a Balassa (1990) 
y Deaton(1990). 

2 Los estudios aquí citados son los únicos a los que pude tener acceso para los 
últimos veinte años. U n a discusión más amplia de estos trabajos, así como de otros 
estudios que analizan el efecto de otras variables sobre el ahorro en México puede 
encontrarse en Villagómez (1993). 
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estándar de maximización de la u t i l i d a d esperada p a r a u n c o n s u m i ­
d o r representativo r a c i o n a l y c o n previsión a l f u t u r o . 3 

D e n t r o d e l p r i m e r g r u p o de estudios, A s p e (1990), B u i r a (1990) 
y K a t z (1993) es t iman el efecto de la tasa rea l de interés d irectamente 
e n u n a función de a h o r r o pr ivado , e n el p r i m e r caso, y de a h o r r o 
in terno to ta l e n los dos últimos. A s p e encuentra u n efecto posit ivo 
entre ambas variables, a u n q u e e l coeficente es p e q u e ñ o . 4 B u i r a 
también r e p o r t a u n efecto posit ivo de la tasa de interés sobre e l 
a h o r r o i n t e r n o total . S i n embargo , K a t z concluye e n su estudio q u e la 
tasa de interés n o j u e g a ningún pape l en l a determinación de l a h o r r o 
i n t e r n o , i n d e p e n d i e n t e m e n t e de que l a var iab le escalar sea e l 
ingreso cor r i ente o e l ingreso p e r m a n e n t e . 5 P o r su parte , G ó m e z 
O l i v e r (1989) est ima e l efecto de la tasa real de interés e n u n a función 
de consumo privado, encontrando que e l coef ic iente de la tasa de 
interés obt i ene e l s igno esperado y es estadísticamente significativo. 
F inalmente , Villagómez (1994) uti l iza u n modelo de Corrección de 
E r r o r p a r a el c o n s u m o p r i v a d o e n el p e r i o d o 1963-1989, y encuentra 
que e l coef ic iente de la tasa de interés real es posit ivo, l o que 
implicaría e n este caso que existe u n a relación negativa entre e l 
a h o r r o y esta v a r i a b l e . 6 

D e n t r o de l g r u p o de estudios basados en la Ecuación de E u l e r , 
G i o v a n n i n i (1985) encuentra que el coeficiente de sustitución inter-

3 Esta división es u n tanto arbitraria pero facilita la exposición de los estudios. 
U n a discusión más amplia sobre esta clasificación puede encontrarse en Deaton (1990) 
y Villagómez (1993). 

4 E l modelo incluye además como argumentos una variable de impuestos indirec­
tos para capturar el efecto del ahorro forzoso; el ahorro financiero definido como el 
cambio en M 4 como proporción del PIB; la distribución del ingreso definida como la 
participación de los salarios en el PIB; la tasa real de interés y la inflación. E l modelo se 
estima para el periodo 1950-1987 utilizando Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y 
Variables Instrumentales (vi). 

5 E l modelo en B u i r a estima, mediante M C O para el periodo 1966-1988, el ahorro 
interno total en función del PIB real y de la tasa real de interés. Esta última corresponde 
al rendimiento neto anual capitalizado mensualmente de la tasa de interés máxima 
sobre depósitos bancarios en moneda nacional. Por su parte Katz estima su modelo 
para los periodos 1961-1978 y 1961-1989. 

6 Este modelo sigue la metodología de David Hendry e incluye como argumentos, 
además de la tasa real de interés, al ingreso real, la tasa de inflación y una variable de 
incertidumbre inflacionaria. Las estimaciones se realizan mediante M C O y VI. 
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t e m p o r a l p a r a el caso de México e n e l p e r i o d o 1965-1979, n o es 
estadísticamente s igni f i cat ivo aunque e l s igno es e l esperado. Villagó­
mez (1992) obt iene u n resultado s imi lar e n u n m o d e l o que inc luye 
además consumidores c o n restricciones de l iqu idez . Esta situación se 
repite c u a n d o e l m o d e l o es est imado inc luyendo u n a var iable p r o x y 
p a r a l a i n c e r t i d u m b r e i n f l a c i o n a r i a y que afecta el término constante 
d e l m o d e l o . P o r su parte A r r a u (1990), u t i l i z a n d o u n m o d e l o que 
inc luye a l d i n e r o e n la función de u t i l i d a d y se est ima c o n información 
t r i m e s t r a l p a r a el p e r i o d o 1980.4 -1989.3, rechaza la hipótesis de que 
el coef ic iente de sustitución i n t e r t e m p o r a l esté cerca de cero, a u n ­
que señala que el va lor de d i c h o parámetro es est imado c o n baja 
precisión. A r r a u y W i j b e r g e n (1991), e n u n m o d e l o que se apar ta d e l 
e s q u e m a t r a d i c i o n a l de u t i l i d a d e s p e r a d a 7 y se est ima p a r a el p e r i o d o 
1980.1-1989.4, conc luyen que los datos p a r a e l caso m e x i c a n o a p o y a n 
el enfoque i n t e r t e m p o r a l . E l coef ic iente de sustitución i n t e r t e m p o r a l 
se e s t ima entre 0.8 y 1.4, a u n q u e los resultados son débiles. F i n a l m e n ­
te, H a y O k s (1992) est iman que e l coef ic iente de sustitución in ter tem­
p o r a l es aprox imadamente de O.4. 8 

E l presente trabajo t iene c o m o objetivo centra l c o n t r i b u i r a l 
debate, ana l i zando empíricamente la relación entre el a h o r r o p r i v a d o 
y la tasa de interés p a r a el caso de México. Aquí se amplían e n tres 
sentidos los resultados obtenidos en Villagómez (1992). E n p r i m e r 
lugar , se ext iende e l p e r i o d o de análisis. E n segundo, se ut i l i za u n a 
var iab le p a r a el ingreso d i spon ib l e e n lugar de u n a p r o x y , así c o m o 
dos tasas de interés alternativas. F ina lmente , se ext iende el análisis 
i n c l u y e n d o también est imaciones c o n datos tr imestrales , a u n q u e 
p a r a u n p e r i o d o más corto . E l m o d e l o ut i l i zado se inscr ibe dentro d e l 
enfoque de l a Ecuación de E u l e r , pero cons idera la presencia de 
consumidores c o n restricciones de l iquidez . 

7 Este modelo se basa en u n esquema de preferencias propuesto por Epstein y Z i n 
y no en el tradicional esquema de maximización de la utilidad esperada. E l enfoque 
permite estimar por separado el coeficiente de sustitución intertemporal y el paráme­
tro de aversión al riesgo. 

8 Las tasas de interés utilizadas por este segundo grupo de trabajos son las 
siguientes: E n Giovannini se usa una para depósitos en dólares en el país. Villagómez 
considera una tasa promedio de distintos instrumentos bancarios y no bancarios. E n 
A r r a u u n a tasa de instrumentos a u n mes, mientras que A r r a u y Wijbergen lo hacen a 
tres meses para C E T E S , igual que H a y Oks . 
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E l resto de l d o c u m e n t o se es tructura de la siguiente f o rma : E l 
apar tado dos presenta el m a r c o teórico u t i l i zado ; e n e l tres se d iscute 
el m é t o d o de estimación, así c o m o la información ut i l i zada ; los 
resultados se presentan e n e l apartado cuatro y la última sección 
s u m a r i z a las pr inc ipa les conclusiones . 

2. Marco teórico 

S i b i e n es c ierto que la i m p o r t a n c i a de l a h o r r o reside tanto e n su 
p a p e l dent ro de l proceso de acumulación de cap i ta l c o m o e n su efecto 
e n el c rec imiento e conómico , su estudio también es relevante p o r 
otras razones . U n a motivación f u n d a m e n t a l de los i n d i v i d u o s p a r a 
a h o r r a r se basa en la p o s i b i l i d a d de transfer ir recursos de u n p e r i o d o 
a otro , c o n la f i n a l i d a d de mantener u n c o n s u m o estable frente a 
cambios de su ingreso e n el t i empo . Este razonamiento es la base p a r a 
planteamientos c o m o la Hipótesis d e l C i c l o de la V i d a ( H C V ) , desarro­
l lada p o r M o d i g l i a n i , o de l a Hipótesis d e l Ingreso Permanente (HIP) 
suger ida p o r F r i e d m a n , las cuales descansan en e l m o d e l o F i s h e r i a n o 
de optimización i n t e r t e m p o r a l . L a versión m o d e r n a de estos plantea­
mientos , a los que se les i m p o n e e l supuesto de expectativas rac io ­
nales, es desarro l lada p o r H a l l (1978, 1988). E n su formulación más 
s imple , e l m o d e l o i m p l i c a que los cambios en el c o n s u m o ópt imo son 
i m p r e d e c i b l e s . 9 

S i n embargo , estos mode los asumen que los i n d i v i d u o s p u e d e n 
p e d i r prestado o prestar a u n a tasa de interés rea l f i ja , s i empre y 
c u a n d o se satisfaga la restricción i n t e r t e m p o r a l de presupuesto y, en 
consecuencia , se mantenga su n ive l ópt imo de c o n s u m o en e l t i e m p o . 
E n caso de que estos mercados de capi ta l enfrenten imper fecc iones 
en su f u n c i o n a m i e n t o que i m p i d a n e l l ibre acceso, entonces los 
i n d i v i d u o s enfrentarán restricciones de l iqu idez y, p o r el lo , su consu­
m o mostrará u n a mayor sens ib i l idad a cambios e n su ingreso actual , 
a d i f e renc ia d e l m o d e l o de H a l l . Aquí la caracterización de u n a 
restricción de l iqu idez se ref iere a la i m p o s i b i l i d a d de u n i n d i v i d u o 
de acceder a l mercado de capita l (para p e d i r prestado o prestar) y, 

9 Ver nota 12. 
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p o r l o tanto, de transfer i r in ter tempora lmente su ingreso p a r a m a n ­
tener s u n ive l de c o n s u m o "ópt imo" . E n u n caso ex tremo , si se 
a s u m e n restricciones credit ic ias exógenas, se obt iene el c o n o c i d o 
resu l tado de que los i n d i v i d u o s c o n s u m e n todo su ingreso actual . S i n 
e m b a r g o , esto n o sucede necesariamente c u a n d o las restricciones se 
e n d o g e n i z a n , e n cuyo caso la propensión m a r g i n a l a c o n s u m i r d e l 
ingreso actual es m e n o r que la u n i d a d . N o obstante, e l resul tado 
cual i tat ivo de l a sens ib i l idad de c o n s u m o a l ingreso actual se mant ie ­
n e . 1 0 Este análisis resulta especialmente relevante p a r a el caso de 
países e n desarro l l o , si se asume c ierta c o r respondenc ia entre el n i ve l 
de desarro l l o d e l m e r c a d o de capi ta l de u n país, y l a presenc ia e 
i m p o r t a n c i a de consumidores que enfrentan restricciones de l i q u i ­
dez, c o m o sugieren J a p e l l i y Pagano (1989) . 1 1 

E l m o d e l o u t i l i zado en este trabajo se basa e n C a m p b e l l y 
M a n k i w (1989). U n a derivación comple ta del m o d e l o se encuentra e n 
Vil lagómez (1992), p o r l o cua l aquí m e l i m i t o a presentar sus p r i n c i ­
pales características. Este m o d e l o cons idera el c onsumo total c o m o 
u n agregado p o n d e r a d o de dos grupos . E l p r i m e r g r u p o , Cv inc luye 
c onsumidores que d e r i v a n su c o n s u m o ópt imo de acuerdo c o n l a 
hipótesis de l ingreso permanente c o n expectativas rac ionales ( H I P - E R ) 

y r e c i b e n u n a fracción ( 1 - A ) de l ingreso agregado. E l segundo 
g r u p o , C 2 está compuesto p o r consumidores que enfrentan restriccio­
nes de l i q u i d e z y recibe la fracción X d e l ingreso agregado. P a r a este 
g r u p o se asume que su c o n s u m o es i g u a l a su ingreso d i spon ib l e 
actual , esto es, i g u a l a XY. 

E l c o n s u m o de los i n d i v i d u o s que obedecen la H I P - E R se der iva 
d e l s iguiente p r o b l e m a de optimización i n t e r t e m p o r a l 

oo 

1 0 Deaton (1991) demuestra en u n modelo que impone la restricción crediticia al 
problema de optimización del individuo, que el caso "extremo" que asume que los 
individuos consumen todo su ingreso actual, es posible cuando el proceso estocástico 
que caracteriza al logaritmo del ingreso obedece a una caminata aleatoria y se asume 
consumidores impacientes. E n este caso, el consumo total del ingreso actual es u n 
consumo óptimo. 

1 1 U n a discusión completa sobre el papel de las restricciones de liquidez en países 
en desarrollo puede encontrarse en Deaton (1990). 
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sujeta a 

A t + S = (1 + R t + s ) ( A t + s _ 1 + Yt + S _ 1 - Clt + S _ i ) (1) 

además d e u n a cond i c i ón de transversa l idad p a r a evitar esquemas 
P o n z i . E n (1), u{ •) es u n a función de u t i l i d a d adi t ivamente separable , 
(3 es e l factor subjetivo de descuento, C es c o n s u m o , E t es el o p e r a d o r 
de esperanza c o n d i c i o n a d o a la información d i s p o n i b l e e n e l t i e m p o 
t , A s o n los activos (1 + R ) , es l a tasa rea l de r e to rno y F e s el ingreso . 
L a solución a este p r o b l e m a está d a d o p o r la s iguiente ecuación 
estocástica de E u l e r 

E t [ ( l + R t + , ) p V ( C j í + x ) / t t ' ( C u ) ] = 1 (2) 

Esto es, e x - a n t e tenemos la igualación de la tasa m a r g i n a l de 
sustitución d e l c o n s u m o y l a tasa m a r g i n a l de transformación. C u a l ­
q u i e r d i s c r e p a n c i a e x - p o s t entre estas tasas está expresada p o r u n 
e r r o r de predicc ión r a c i o n a l , e t + 1 , c o n m e d i a cero y o r t o g o n a l a 
c u a l q u i e r var iable c on ten ida e n el conjunto de información e n e l 
t i e m p o í . 1 2 

U n a solución c e r r a d a que p e r m i t a u n mane jo operat ivo d e (2) 
requiere de restr icc iones adic ionales . Aquí se u t i l i za la solución p r o ­
puesta p o r H a n s e n y S ing l e ton (1983), basada e n e l m o d e l o de 
fijación de prec ios de los activos c o n base e n el c o n s u m o ( C C A P M ) . E n 
p a r t i c u l a r se asume u n a función de u t i l i d a d d e l t i p o de aversión a l 
r iesgo relat ivo constante ( C R R A ) , mientras que se caracter iza a l proce ­
so estocástico d e l c o n s u m o y l a tasa de interés rea l c o m o u n proceso 
con junto estac ionar io en covarianza y c o n distribución logarítmico-
n o r m a l . Estos supuestos nos p e r m i t e n expresar a (2) c o m o 

E t [ l n ( C t + l / C t ] = ( 1 / y ) l n P + f / 2 y + ( 1 / Í)Et[ln ( l + R t + 1 ) ] (3) 

1 2 H a y que notar que el modelo de H a l l (1978) se puede obtener asumiendo una 
utilidad marginal lineal y una tasa de interés constante e igual al factor de descuento, 

c , + l = c , + < W 
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e n d o n d e v es la var ianza c o n d i c i o n a l , que a s u m i m o s constante. 
Después de i n c l u i r los dos p r i m e r o s términos e n u n o solo y de t o m a r 
esperanzas se obt iene l a s iguiente aproximación l i n e a l 

A c l t = K + y r t + E t ' (4) 

d o n d e las letras minúsculas d e n o t a n variables en logar i tmos , <p es e l 
coef ic iente de e last i c idad de sustitución i n t e r t e m p o r a l (1/y) , K es 
u n a constante que d e p e n d e de l a v a r i a n z a y c o v a r i a n z a de c y r, e' 
es u n término de e r r o r a leator io n o r m a l y A es el o p e r a d o r de d i f e ren ­
cia . L a expresión (4) i m p l i c a , e n términos de l a h o r r o , que si éste es 
elástico a l a tasa de interés, entonces u n a h o r r o corr iente creciente 
d i s m i n u y e e l n ive l d e l c o n s u m o presente e n relación c o n el c o n s u m o 
futuro . D e b e notarse que e l supuesto de var ianza y covarianza cons­
tante i m p l i c a que se asume u n a vo la t i l i dad constante e n los mercados 
f inanc i e ros . E l m o d e l o f i n a l , que inc luye también a los consumidores 
c o n restr icc iones de l i q u i d e z y corresponde a l c o n s u m o agregado 
( C = + C 2 ) , está d a d o p o r l a s igu iente expresión, que debe i n t e r ­
p r e t a r s e c o m o u n a aprox imac ión logarítmico-lineal de l m o d e l o 
v e r d a d e r o 

A C t = LL + X A y t + Qrt + e, (5) 

e n d o n d e 6 = (1 - A,)<p, u = (1 - X)K y e = (1 - A,)e'. 

3. Datos y estimación 

E l parámetro 6 e n l a expresión (5) contro la la e last ic idad de sust itu­
c ión i n t e r t e m p o r a l d e l c o n s u m o y es el parámetro de interés, m i e n ­
tras que X representa l a fracción de consumidores que enfrentan 
restr icc iones de l i qu idez . E n este m o d e l o , et es o r togona l a c u a l q u i e r 
var iable c o n t e n i d a e n e l conjunto de información e n e l t i empo t - l , 
c u a n d o se t o m a l a decisión de consumir . D a d o que A y t y r t n o están 
necesar iamente inc lu idos e n esta información, p u e d e n estar corre la ­
c ionados c o n et p r o d u c i e n d o estimadores inconsistentes. P o r o tro 
lado l a tasa de interés rea l u t i l i z a d a aquí corresponde a la tasa ex-post. 
Estos elementos sugieren el uso de variables instrumentales. Los instru-
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mentes d e b e n de ser variables estacionarias no corre lac ionadas c o n 
e(í), pe ro s i x o n A y t y r t . Aquí ut i l i zo variables rezagadas de A y t , A c t y 
r t d a d o que estas sumarizan la historia de nuestras variables e n el 
modelo . A d i c i o n a l m e n t e se incluye c o m o ins t rumento a la tasa n o m i ­
n a l de interés ( i ) c o m o u n a variable f inanc i e ra . F i n a l m e n t e , deb ido a 
la p o s i b i l i d a d de u n p r o b l e m a de agregación t e m p o r a l , todos los 
ins t rumentos s o n rezagados dos o más p e r i o d o s . 1 3 

E l m o d e l o se est ima e n dos versiones. L a p r i m e r a corresponde a 
l a expresión (5), mientras que la segunda f l e x i b i l i z a el supuesto de 
v o l a t i l i d a d constante e n los mercados f inanc ieros , y permi te el efecto, 
sobre estos mercados , de la i n c e r t i d u m b r e der ivada de la inflación. 
Este efecto es c a p t u r a d o vía desplazamientos e n el término constante 
d e l m o d e l o i n t r o d u c i e n d o u n a variable d u m m y que t oma valores 0 
frente a u n a baja i n c e r t i d u m b r e i n f l a c i o n a r i a , y el va lor 1 ante a l ta 
i n c e r t i d u m b r e i n f l a c i o n a r i a . Esta última variable se der iva de l a 
desviación estándar d e l e r r o r de predicción, ob ten ido mediante u n 
proceso de regresión recursiva, ap l i cado a u n m o d e l o de inflación 
caracter izado c o m o u n proceso autorregresivo de o r d e n n , y dado p o r 
l a s iguiente expresión 

A P = a + ^ t A p t - i (6) 

d o n d e i = 1, 2, . . . , n ; p es el l o g a r i t m o del n ive l de precios y A es e l 
o p e r a d o r de d i f e r e n c i a . 1 4 

Las variables a u t i l i zar son el ingreso d i sponib le , e l c o n s u m o 
p r i v a d o e n bienes y servicios y la tasa rea l de interés. E n el p r i m e r 
caso se u t i l i z a n dos variables alternativas. L a p r i m e r a es e l P r o d u c t o 
N a c i o n a l B r u t o usado c o m o p r o x y d e l ingreso d i spon ib le , y l a s e g u n d a 
es u n a estimación d e l Ingreso Persona l D i s p o n i b l e . L a variable de 

1 3 E l problema de agregación temporal se deriva del carácter promediado de los 
datos, y que introduce, al obtener la primera diferencia de las variables, u n proceso 
MA(1) en la estructura del término de error afectando el carácter ortogonal de la infor­
mación en t - 1. Para una discusión de este punto puede consultarse Working (1960). 

1 4 Para decidir cuando es baja o alta la incertidumbre inflacionaria se tomó, 
arbitrariamente, el valor medio para cada país, de la variable estimada c o m o p r o x y de 
la incertidumbre inflacionaria. E l valor de n en (6) se definió de acuerdo con el Criterio 
de Akaike y el de Schwarz. E l tamaño de la muestra utilizado para estimar la desviación 
estándar del error de predicción fue de 28 observaciones. 
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c o n s u m o co r responde a l c o n s u m o p r i v a d o total, mientras que l a tasa 
rea l de interés se es t ima u t i l i z a n d o la tasa de interés n o m i n a l e n e l 

. p e r i o d o t, ajustada p o r l a inflación en t + 1. P a r a la tasa n o m i n a l de 
interés se ut i l i zaron dos tasas alternativas, u n a tasa p r o m e d i o de diver­
sos ins t rumentos bancar ios t o m a d a de Reyes Hero les (1988) y actua­
l i zada ( R l ) , y o tra , correspond iente a l a tasa de C E T E S a tres meses 
(R2). U n a discusión más deta l lada de las variables y sus fuentes se 
e n c u e n t r a en el apéndice. E l m o d e l o se est ima c o n datos anuales y 
tr imestrales . E n e l p r i m e r caso, e l p e r i o d o de estimación es de 1963 
a 1991, mientras que e n el segundo se l i m i t a a 1981:2-1992:3. 

4 . Resultados 

E l c u a d r o 1 m u e s t r a los resultados de la estimación de l a expresión 
(5) c o n datos anuales. L a segunda c o l u m n a i n d i c a los instrumentos 
ut i l i zados , así c o m o sus rezagos. L a s siguientes tres c o lumnas mues­
t r a n los resu l tados de las es t imac iones de la p r i m e r a etapa, esto es, 
de regres ionar cada var iable c o n el conjunto de instrumentos . E l 
p r i m e r renglón cor responde a l a i í 2 ajustada, mientras que el número 
entre paréntesis i n d i c a e l va lor p de u n a p r u e b a W a l d , cuya hipótesis 
n u l a es que todos los coeficientes de la regresión, excepto la constan­
te, s o n i g u a l a cero. L a s co lumnas seis y siete muestran las est imacio­
nes de los parámetros d e l m o d e l o y entre paréntesis su desviación 
estándar. F i n a l m e n t e , la última c o l u m n a corresponde a la p r u e b a de 
las restr icc iones de sobre-identificación d e l mode l o . E l p r i m e r ren ­
glón c o r r e s p o n d e a l a R 2 ajustada a l regres ionar los residuales c o n los 
ins t rumentos , mientras que entre paréntesis aparece el va lor p de u n a 
p r u e b a W a l d de las restricc iones, esto es, de la hipótesis n u l a de que 
los coef ic ientes s o n iguales a cero. 

E l p a n e l A d e l cuadro 1 muestra , p a r a f ines comparat ivos , las 
est imaciones actualizadas de los resultados presentados en Villagó-
m e z (1992) y que u t i l i z a n e l PIB c o m o p r o x y de l ingreso d i spon ib le y a 
l a tasa de interés p r o m e d i o ( R l ) . L o s resultados de la p r i m e r a fase 
v a l i d a n los ins trumentos ut i l izados , en tanto que las est imaciones de 
los parámetros s o n d e l s igno esperado y estadísticamente s igni f i cat i ­
vos. S i n embargo , l a p r u e b a de las restricciones de sobre- identi f ica­
c i ón r e c h a z a n e l m o d e l o . A l i g u a l que e n e l p r i m e r d o c u m e n t o , los 
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Cuadro 1 

Resultados de la regresión: Act = [L + XAyt + Qrt 

Periodo: 1963-1991 

Primerafase X e TR 

Núm. Instrumentos Ac Ay r (es) (es) (v-p) 

A. U t i l i z a como ingreso a l P l B 

1. Ac, Ay, r .163 .189 .449 .468 .175 -.051 

{2,3} (.058) (.057) (.000) (.133) (.064) (.019) 

2. Ac, Ai, r .238 .334 .692 .534 .143 -.058 

{2,3} (.000) (.000) (.000) (.084) (.049) (.087) 

B. U t i l i z a ingreso disponible y tasa de interés promedio (Rl) 

1. Ay, Ai, r (.108) .202 .602 .529 .014 -.012 
{2,3} (.006) (.000) (.000) (.180) (.106) (.883) 

2. Ac, Ai, r .266 .277 .629 .486 .086 -.005 

{2,3} (.000) (.000) (.000) (.172) (.101) (.599) 

3. Ac, Ay, Ai, r .193 .290 .792 .470 .050 .035 

{2,3} (.001) (.000) (.000) (.191) (.108) (.106) 

C. U t i l i z a ingreso disponible y tasa de interés CETES (R2) 

.067 1. Ay, Ai, r .226 .243 .370 .506 .067 .080 

{2,3} (.000) (.001) (.000) (.208) (.125) (.351) 

2. Ac, Ai, r .354 .270 .342 .516 .125 .026 

{2, 3} (.000) (.002) (.000) (.194) (.117) (.871) 

3. Ac, Ay, Ai, r .297 .343 .462 .461 .084 -.118 

{2,3} (.000) (.000) (.000) (.215) (.122) (.119) 

E n el panel A , la variable ingreso es PIB y la tasa de interés corresponde a R2 del 
texto. E n B y C se usa el ingreso disponible, pero con distinta tasa de interés. L a 
segunda columna muestra los instrumentos utilizados. Entre paréntesis aparece el 
número de rezagos utilizados. L a primera fase corresponde a la regresión de mínimos 
cuadrados de cada u n a de las tres variables con los instrumentos. E l primer renglón 
reporta la « 2 ajustada mientras que en paréntesis aparece el valor-¿> de la hipótesis nula 
de que todos los coeficientes, excepto la constante, son cero. Las columnas X y 9 
reportan las estimaciones de los coeficientes. E n paréntesis se reporta el error estándar 
consistente con heteroscedasticidad y autocorrelación. L a columna T R corresponde a 
la prueba de las restricciones de sobre-identificación. E l valor de la R 2 ajustada de 
regresionar los residuales en los instrumentos y en paréntesis aparece el valor-p de una 
prueba W a l d de las restricciones. 

resultados s o n mixtos y poco robustos. E n los paneles B y C se 

sustituye l a var iab le P I B p o r u n a estimación d e l ingreso d i spon ib le 

basada e n A r r a u y O k s (1992) y actual izada. E n el pane l B se utilizó 
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l a tasa de interés R l mientras que en el pane l C la R 2 . E n ambos casos, 
los r esu l tados de l a p r i m e r a fase v a l i d a n los i n s t r u m e n t o s u t i l i z a ­
dos . L a estimación d e l parámetro es estadísticamente s igni f i cat iva e n 
todos los casos y su v a l o r es sistemáticamente cercano a 0.5. E n cuanto 
a l parámetro asoc iado c o n la tasa de interés, los valores est imados 
resu l tan sistemáticamente menores a sus desviaciones estándares y 
numéricamente cercanos a cero. F ina lmente , las pruebas de las res­
t r i cc iones de sobre-identificación son aceptadas e n todos los casos. 
Estos resultados se rep i t en e n el p a n e l C , cuando el m o d e l o se es t ima 
c o n la var iab le de ingreso d i spon ib le , pero usando R 2 . C a b e m e n c i o ­
n a r q u e a todos los mode los se les rea l i zaron pruebas de C h o w p a r a 
detectar p r o b l e m a s de ines tab i l idad e n los parámetros, pero e n todos 
los casos l a hipótesis de parámetros distintos fue r e c h a z a d a . 1 5 

E n su con junto , los resultados v a l i d a n l a relevancia p a r a l a econo­
mía m e x i c a n a de consumidores que enfrentan restricciones de l i q u i ­
dez. Más aún, los valores estimados de este parámetro sugieren que 
a p r o x i m a d a m e n t e l a m i t a d de los consumidores enfrentan d ichas 
restr icc iones . P o r o t r a parte , los resultados de las est imaciones d e l 
parámetro asoc iado a l a tasa de interés sugieren que las decisiones de 
a h o r r o de los i n d i v i d u o s , para el caso de México, s o n poco sensibles 
a cambios en la tasa de interés, e inc luso el va lor de l coef ic iente de 
sustitución i n t e r t e m p o r a l es cercano a cero. 

N o obstante que las estimaciones de los modelos n o sugieren ines­
t a b i l i d a d de los parámetros, los modelos f u e r o n re-estimados en u n a 
s e g u n d a versión que permi te el efecto de la incerüdumbre i n f l a c i o ­
n a r i a e n e l m o d e l o vía desplazamientos e n el intercepto . E l cuadro 2 
repor ta las estimaciones para esta segunda versión. E n general, el carác­
ter cual i tat ivo de los resultados n o se ve afectado. E l parámetro d e l 
ingreso se m a n t i e n e estadísticamente s igni f icat ivo y de m a g n i t u d 
s imi lar , mientras que e l parámetro de la tasa de interés sigue s iendo 
m e n o r a su desviación estándar. L a única d i ferenc ia es que en el p a n e l 
C , las restr icc iones de sobre-identificación son rechazadas e n dos 
ocasiones. 

1 5 C o m o es sabido, los resultados de estas pruebas pueden mostrar sesgos debido 
a que la ruptura del periodo es arbitraria. E n el caso de nuestro análisis, las pruebas se 
realizaron utilizando dos años distintos para el corte, 1976 y 1982. 
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Cuadro 2 
R e s u l t a d o s d e l a regresión: A c . = (u + d u m ) + XAy. + 0r, 

P e r i o d o : 1 9 6 3 - 1 9 9 1 

Primerafase X e TR 

Núm. Instrumentos Ac AJÍ r (es) (es) ( v - p ) 

A . Utiliza como ingreso al PIB 
1. A C , Ay, r .383 .288 .441 .607 .136 -.201 

{2,3} (.000) (.000) (.000) (.143) (.038) (.000) 

2. A C , Ai , r .549 .525 .691 .612 .117 .145 
{2,3} (.000) (.000) (.000) (.143) (.044) (.000) 

B. Utilizando ingreso disponible y a R l 
1. A C , Ay, r .361 .431 .591 .495 .025 -.046 

{2, 3} (.000) (.000) (.000) (.184) (.114) (.196) 

2. A C , Ay, r .479 .403 .615 .530 .058 .016 
{2,3} (.000) (.000) (.000) (.225) (.107) (.108) 

3. A C , Ay, r .464 .548 .789 .418 .067 .002 
{2,3} (.000) (.000) (.000) (•211) (.137) (.001) 

C. Utilizando ingreso disponible y a R 2 
1. A C , AJÍ, r .364 .358 .340 .486 .044 .048 

{2,3} (.000) (.000) (.000) (.211) (.137) (.001) 

2. A C , AJÍ, r .449 .310 .331 .571 .044 .048 
{2, 3} (.000) (.000) (.000) (.254) (.137) (.001) 

3. A C , AJÍ, r .428 .455 .436 .442 .061 .092 
{2, 3} (.000) (.000) (.000) (.228) (.130) (.973) 

V e r notas cuadro 1. D U M corresponde a una variable que captura el efecto de la 
incertidumbre inflacionaria sobre la constante, desplazándola. 

U n tercer ejercicio consistió e n est imar el m o d e l o u t i l i z a n d o 
información t r imes t ra l . E n las estimaciones anteriores, el hecho de 
ut i l i zar datos anuales p u e d e c o n d u c i r a distintos prob lemas potencia­
les. P o r e j emplo , u n mayor n ive l de agregación t e m p o r a l o el hecho 
de que l a tasa de interés u t i l i zada caracterice, durante la mayor parte 
de l p e r i o d o de análisis, u n mercado f inanc iero altamente r e p r i m i d o 
y c o n tasas de interés controladas. C o n el uso de datos tr imestrales 
p u e d e a m i n o r a r s e el p r o b l e m a de agregación t e m p o r a l , a l m i s m o 
t i e m p o que es pos ib le obtener u n a muestra c o n datos suficientes 
(aunque p a r a u n p e r i o d o menor ) , en el cual puede uti l izarse u n a tasa 
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de interés de u n i n s t r u m e n t o cuyo prec io se acerca (relativamente) 
más a l de mercado ; p a r t i c u l a r m e n t e e n los últimos años, c o m o es e l 
caso d e los C E T E S . P a r a estas est imaciones se utilizó el PIB c omo p r o x y 
d e l i n g r e s o d i s p o n i b l e , ya que es práct icamente i m p o s i b l e e s t i m a r 
este ú l t imo t r i m e s t r a l m e n t e . E n e l c u a d r o 3 se r e p o r t a n los r e s u l ­
tados a l respecto . E n este caso se u t i l i z a r o n c i n c o con juntos d i s t i n ­
tos d e i n s t r u m e n t o s rezagados de dos a c u a t r o p e r i o d o s . S i n 
e m b a r g o , n u e v a m e n t e los resu l tados cua l i tat ivos o b t e n i d o s e n l o s 
dos e jerc i c ios a n t e r i o r e s n o se m o d i f i c a n . L o s resul tados de l a 
p r i m e r a fase v a l i d a n los i n s t r u m e n t o s u t i l i z a d o s . L a s e s t i m a c i o n e s 
de X se m a n t i e n e n estadísticamente s ign i f i ca t ivas y de m a g n i t u d 
s i m i l a r . L a s e s t i m a c i o n e s de 0 también r e s u l t a n sistemáticamente 
m e n o r e s a sus e r r o r e s estándares. Aquí , a lgunas es t imac iones a r r o ­

j a n s i g n o n e g a t i v o . S i n e m b a r g o , c o n s i d e r a r l i t e r a l m e n t e e l r e s u l ­
tado implicaría s u p o n e r que l a func ión de u t i l i d a d n o es cóncava. 
F i n a l m e n t e , las res t r i c c i ones de sobre-identif icación n o son r e c h a ­
zadas e n n ingún caso. 

Cuadro 3 
R e s u l t a d o s d e l a regresión: A c t = u. + XAyt + Qr( 

P e r i o d o : 1 9 8 1 : 2 - 1 9 9 2 : 3 

Primerafase X e TR 

Núm. Instrumentos Ac Ay r (es) (es) ( v - p ) 

1. A y , r .391 .810 .373 .503 .013 .121 
12 . .4 } (.006) (.000) (.000) (.082) (.037) (.849) 

2. Ac, r .662 .783 .387 .531 -.005 .602 
Í 2 . . 4 ) (.000) (.000) (.000) (.079) (.036) (.151) 

3. Ac, Ay, r .714 .824 .437 .534 -.007 .660 
{2 . .4} (.000) (.000) (.000) (.080) (.032) (1.000) 

4. Ac, Ay, Ai, E .747 .815 .226 .541 -.009 .709 
{2 . .4} (.000) (.001) (.000) (.077) (.041) (.320) 

5. Ay,A¿ .387 .810 .017 .555 .021 .249 
{2 . .4} (.000) (.001) (.003) (.081) (.046) (1.000) 

V e r notas del cuadro 1. Las variables utilizadas son: y = PIB a precios constantes de 
1980; c = consumo privado total de precios constantes de 1980; i = tasa de interés de C E T E S 
a tres meses; r = tasa de interés real (ex-post) defiactada con el índice de precios al 
consumidor. L a variable E corresponde a (y - c ) , que equivale a u n término de 
corrección de error. 
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5. Conclusiones 

E l objet ivo centra l de este trabajo h a s ido el de c o n t r i b u i r al debate 
sobre l a sens ib i l idad de l a h o r r o a l a tasa de interés, rea l izando u n 
análisis empírico p a r a el caso de México . E l trabajo ext iende resulta­
dos presentados e n Villagómez (1992). Además de actual izar las 
est imaciones de aque l documento , se u t i l i za u n a variable de ingreso 
d i s p o n i b l e en lugar de u n a p r o x y , así c o m o dos tasas de interés a l terna­
tivas. F i n a l m e n t e , se inc luyen , j u n t o c o n las estimaciones anuales, esti­
mac iones c o n datos tr imestrales . E l m o d e l o u t i l i zado sigue el enfoque 
de la Ecuación de E u l e r pero i n c o r p o r a consumidores que enfrentan 
restr icc iones de l i qu idez . 

E n s u conjunto , los resultados obtenidos sugieren que, p a r a e l 
caso de México , las decisiones de a h o r r o p r i va do de los consumidores 
son p o c o sensibles a los cambios e n las tasas de interés. L a s estimacio­
nes obtenidas de l parámetro de la e last ic idad de sustitución intertem­
p o r a l - f u e r o n sistemáticamente menores a sus desviaciones estándar. 
Además, este coef ic iente resulta cercano a cero. P o r otro lado , los 
resultados v a l i d a n la presencia de consumidores que enfrentan res­
tr i cc iones de l i qu idez , e inc luso sugieren que la fracción de estos 
consumidores es a l rededor de la m i t a d d e l total . 

E n términos d e l diseño de políticas, los resultados sugieren que 
la p o s i b i l i d a d de m o v i l i z a r recursos vía a h o r r o p r ivado , a través de l 
uso de las tasas de interés n o parece ser efectiva e n el caso de México 
deb ido a la baja propensión de los consumidores a sustituir intertem¬
p o r a l m e n t e su consumo . E n todo caso, c o m o lo sugieren otros auto­
res, este t ipo de políticas tendrían efectos sólo sobre el a h o r r o 
f i n a n c i e r o , p o r e jemplo , a l m o v i l i z a r recursos de los mercados infor­
males hacía el mercado ins t i tuc iona l . E n cambio , este estudio sugiere 
u n p a p e l más relevante de l p r o b l e m a de las restricciones de l iqu idez 
que enfrentan u n a parte impor tante de los consumidores y su efecto 
sobre las decisiones de consumo y a h o r r o . P o r e jemplo , a lgunos 
estudios sugieren que la reciente disminución en e l a h o r r o se podría 
expl i car p o r u n fuerte estímulo en e l consumo pr iva do d e b i d o a u n 
rela jamiento de las restricciones de l iquidez , c o m o consecuenc ia de 
la reciente liberalización f inanc i e ra . O t r o s estudios p r o p o n e n que 
ante s ituaciones de restricciones de l iquidez , los niveles in ic ia les de 
r iqueza , así c o m o los niveles y cambios en e l ingreso , resultan funda-
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mentales e n las dec is iones de c o n s u m o y a h o r r o de los agentes. E n 
todo caso, este aspecto requiere de u n mayor análisis. Este t i p o d e 
estudios parecen ser más p r o m i s o r i o s p a r a entender e l c o m p o r t a ­
m i e n t o de los i n d i v i d u o s respecto a su c o n s u m o y a h o r r o y serían m u y 
útiles p a r a e l diseño de políticas. 

Apéndice 

Se señalan aquí a lgunos aspectos importantes sobre las variables 
ut i l i zadas e n e l trabajo, así c o m o sus fuentes. 

D a t o s a n u a l e s 

E n relación c o n l a v a r i a b l e ingreso , se utilizó a l P I B c o m o p r o x y d e l 
i n g r e s o d i s p o n i b l e , c o n l a f i n a l i d a d de ac tua l i zar las e s t imac iones 
rea l i zadas e n Vi l lagómez (1992). También se utilizó u n a v a r i a b l e 
de i n g r e s o d i s p o n i b l e , cuyo c ó m p u t o es c ont rovers ia l , e i n c l u s o 
bastante difícil , e spec ia lmente e n p e r i o d o s de a l t a inf lación, d e b i ­
d o a l a n e c e s i d a d de rea l i zar ajustes der ivados de ingresos y egresos 
r e l a c i o n a d o s c o n activos f inanc ieros externos, ingresos p o r interés, 
así c o m o de otros componentes . E n A r r a u y O k s (1992) se presenta 
u n a discusión c o m p l e t a de este aspecto. L a variable de ingreso 
d i s p o n i b l e u t i l i z a d a , se basa e n l a var iab le c a l c u l a d a e n A r r a u y 
O k s (1992), la c u a l se actual iza hac ia atrás, en la m e d i d a de nuestras 
pos ib i l idades de información. S i n embargo , se est ima que las mayo­
res divergencias se ob t i enen en per iodos de alta inflación c o m o e n 
los ochenta , s iendo los años p a r a lo cuales se cuenta c o n la serie de 
A r r a u y O k s . 

P a r a la serie de consumo se ut i l i za c onsumo pr iva do total, ya que 
n o se cuenta c o n u n a serie p a r a bienes no durables y servicios antes 
de 1980. L a fuente es Cuentas Nac iona les del I N E G I . 

L a s series de tasas de interés uti l izadas son dos. L a p r i m e r a se 
basa e n u n a estimación p r o m e d i o de diversos instrumentos presenta­
d a e n Reyes H e r o l e s (1988). L a serie se actual iza p a r a los últimos 
años. L a s e g u n d a serie se basa en la tasa de interés de los C E T E S p a r a 
tres meses, a p a r t i r de 1978. P a r a los años anteriores se utilizó la tasa 
de depósitos a p lazo (3 meses). L a fuente es B a n c o de México. 
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Datos t r i m e s t r a l e s 

L a var iab le de ingreso c o r r es ponde a l PIB t r imestra l a precios cons­
tantes de 1980, p u b l i c a d o p o r e l I N E G I . 

L a var iable de c o n s u m o c o r responde a l c onsumo p r i v a d o total 
t r i m e s t r a l a prec ios constantes de 1980. L a serie la est ima e l B a n c o de 
México c o n base e n u n a descomposic ión de la d e m a n d a agregada. S i n 
embargo , en A r r a u y O k s se m u e s t r a c o m o esta serie es c ompat ib l e 
c o n l a serie d e r i v a d a de I N E G I . L a serie u t i l i zada se basa e n A r r a u y 
O k s y se actual iza c o n información d e l B a n c o de México. 

L a tasa de interés cons iderada co r responde a C E T E S a tres meses 
y l a fuente es B a n c o de México . 
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