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Resumen

En este articulo se estudia el comportamiento del ahorro de los hogares entre 1989 y 1996, después de la
reformafinancieray lacrisis econémica experimentadas en M éxico. Ambos eventos estuvieron estrechamente
relacionados con la expansién y contraccién del crédito bancario que tuvieron lugar durante dicho periodo.
Este trabajo considera explicitamente el papel de la fragmentacion del mercado financiero en el pais. En éste
se demuestra que en €l periodo los hogares tuvieron diferentes grados de acceso a sistema financiero de
acuerdo con su nivel deingreso y su ubicacion. Especificamente, se analizan |os efectos de la expansién del
crédito de principios de |os afios noventay la contraccién del mismo después de la crisis de 1994 sobre latasa
de ahorro de los hogares. En el caso de la expansion, los resultados indican que |os hogares con mayor acceso
al sistema financiero redujeron su tasa de ahorro después de la misma. Este efecto fue mayor entre hogares
jovenes. En cuanto a la contraccion del crédito, los hogares con mayor exposicion a sistema financiero
aumentaron su tasa de ahorro. En este caso, los hogares de personas de mayor edad fueron los que mas
alteraron su comportamiento. Lo anterior pone de relieve la presencia de diferentes motivos para el cambio en
latasa de ahorro durante | os dos episodios analizados.



EFECTOSDE LOSCICLOSDE CREDITO EN MEXICO
SOBRE LA TASA DE AHORRO DE LOSHOGARES, 1989-1996

|. Introduccién

El ahorro es un elemento central en e funcionamiento de todas |as economias. Esta variable
es més relevante en paises menos desarrollados en 1os que, debido a reducido acceso a los
mercados internacionales de capital, € bao nivel de ahorro interno es usualmente
considerado una de las causas importantes tanto de una inversion reducida como de un
crecimiento lento. El ahorro también es relevante porque se utiliza para suavizar € gjuste
del consumo durante los periodos de crisis. Sin embargo, desde la perspectiva de los
hogares, su capacidad para modificar su nivel de ahorro depende del grado de acceso que
tengan a sistema financiero. Desafortunadamente, € acceso a estos mercados no es

uniforme para todas | as personas en |os paises en desarrollo.

En los paises menos desarrollados, € acceso a los servicios que proporcionan los
intermediarios financieros es una funcion positiva del nivel de ingreso. Los individuos de
bajos ingresos enfrentan limitaciones para utilizar los servicios financieros. En generd,
dichas personas sufren restricciones de crédito. Asimismo, los instrumentos de ahorro
ofrecidos en & mercado no son los adecuados dado su nivel de ingreso. Otro factor que
limita & acceso a los intermediarios financieros es la ubicacion geogréfica de los hogares.
Las sucursales bancarias requieren de un tamafio de mercado minimo para poder operar.
Por tanto, su instalacién se complica y es escasa en comunidades pequefias. Este efecto
resulta ain mas agudo cuando la comunidad no sblo es pequefia, sino también
relativamente pobre. El acceso diferenciado a sistema financiero implica que los hogares
paguen precios distintos por e mismo servicio financiero dependiendo de las caracteristicas
de estrato de cada hogar. Por lo anterior, los mercados financieros menos desarrollados

estan fragmentados.

Este articulo analiza la influencia del ciclo de crédito sobre el comportamiento del ahorro

de los hogares mexicanos en un periodo muy importante: 1989 a 1996. Especificamente, se



estudian los efectos de la expansion del crédito que tuvo lugar de 1989 a 1992 y de la
contraccion del mismo de 1994 a 1996, sobre la tasa de ahorro de los hogares. La
investigacion en que se apoya este articulo reconoce explicitamente el papel de la
fragmentacion de los mercados financieros. Los datos utilizados son los de las Encuestas

Ingreso-Gasto de |os Hogares correspondientes a los afios 1989, 1992, 1994 y 1996.

De los resultados obtenidos se deduce que e acceso de los hogares a sistema financiero es
una funcion de su ingreso y de su ubicacion. En € trabgo se rediza un andisis por
separado de los dos periodos: 1) € de 1989-1992 que comprende a la reforma financiera 'y
la subsecuente expansion del crédito; y 2) € de 1994-1996 en e cual ocurrieron tanto la

crisis financiera mexicana como |la subsecuente contraccion del crédito.

Para el periodo 1989-1992, los resultados indican que en los hogares mas afectados por la
reforma financiera la tasa de ahorro se redujo significativamente después de la misma.
Asimismo, dichos resultados muestran que € cambio en las tasas de ahorro fue mayor entre
los hogares més jovenes y con mayores ingresos. Esta evidencia es congruente con la
hipétesis de que la reforma financiera y la expansion del crédito tuvieron € efecto de

reducir las restricciones de acceso al sistema financiero para esos hogares.

En cuanto a periodo 1994-1996, después de la crisis los hogares con mayor facilidad de
acceso al sistema financiero incrementaron significativamente su tasa de ahorro. Asimismo,
los resultados también muestran que los hogares de personas maduras aumentaron su tasa
de ahorro mas que los de jovenes. Esta evidencia es compatible con la hipétesis de que la
crisis financiera causd un deterioro en las perspectivas del ahorro para € retiro, por lo que
la elevacion de la tasa de ahorro fue una consecuencia necesaria para compensar dicho

efecto negativo.

El resto del articulo esta organizado de la siguiente manera: en la seccion |1, se presenta una
breve revison de la literatura relevante para € andisis, la seccion Il contiene una
descripcion de los dos episodios del comportamiento del crédito aqui analizados y de sus

posibles causas; la seccion 1V presenta los datos e incluye un andlisis de las variables



relativas a fendmeno de fragmentacion financiera; la seccion V explica la estrategia
empirica seguida para la investigacién y los resultados de la misma; la seccion VI presenta

las conclusiones.

1. Revision delaLiteratura

Larevision de la literatura sobre los procesos de liberalizacion financiera resulta de utilidad
para empezar a anadlizar los efectos que tienen los patrones de crédito sobre el
comportamiento del ahorro de los hogares. La razén estriba en que los planes de
liberalizacion financiera generalmente han dado lugar a expansiones significativas del
crédito. Existe evidencia también de que algunos de estos episodios terminaron en crisis
financiera; véase Diaz-Algandro (1985), Schneider y Tornell (2000).

La literatura descriptiva sobre las experiencias de liberalizaciéon financiera en los paises
menos desarrollados es amplia. Una parte importante de ésta se enfoca a entender la
secuencia deseable de los diferentes elementos de una reforma financiera. Varios autores
(entre ellos Galbis (1994) y Jbili et. al. (1998)) han analizado los costos y beneficios de las
liberalizaciones tipo “big-bang” - es decir aguéllas en las cuales todos los elementos de la
reforma son instrumentados a mismo tiempo - asi como los de las liberalizaciones
secuenciales. El resultado mas importante es, quizas, que no existe una receta Unica para la
aplicacion de una reforma financiera. La forma de ésta dependera de las condiciones
inicialesy de las caracteristicas especificas de cada pais.

Un efecto comun de los proyectos de liberalizacion financiera ha sido € aumento del
crédito disponible en la economia. Schmidt-Hebbel, et. a. (1996) mencionan gque una
liberalizacion financiera generamente disminuye las restricciones a crédito y aumenta el

consumo, lo cual muy probablemente genere una reduccion del ahorro privado.! Usando

! Los autores aludidos mencionan que una liberalizacién financiera puede afectar el ahorro privado al menos
por otros tres canales: primero, las reformas en los mercados de capital pueden revertir el flujo de capitales al
exterior 10 que incrementaria el ahorro interno, pero no necesariamente el ahorro privado. Segundo, las
reformas pueden elevar la eficiencia de laintermediacion, aumentando el crecimiento econémico y, por tanto,
el ahorro privado. Tercero, la liberalizacion financiera puede incrementar la densidad geogréfica de las



muestras de corte transversal de varios paises los autores encontraron un efecto negativo
pero no significativo del crédito a consumo sobre e ahorro privado tanto en paises
industriales como en los menos desarrollados.

Asimismo, los resultados del estudio referido muestran que los efectos de la liberalizacion
financiera sobre e ahorro son ambiguos. La evaluacion del impacto de mercados
financieros mas profundos sobre € ahorro, usando un agregado monetario amplio como

indicador de profundidad, ha llevado a resultados no concluyentes.

Los efectos de las variables que reflgjan la existencia de restricciones a crédito han sido
mas faciles de identificar. Por gjemplo, Japelli y Pagano (1994) muestran que aquellos
hogares que enfrentan restricciones de liquidez, por lo general, incrementan su tasa de
ahorro. Esos autores estimaron regresiones entre ahorro y crecimiento con datos de corte
transversal para los paises de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos (OCDE). Los resultados del trabajo sugieren que las liberaizaciones
financieras que tuvieron lugar en dichos paises durante la década de los ochenta
contribuyeron a la reduccion de la tasa del ahorro agregado y de las tasas de crecimiento de

las economias.?

Pocos autores han estudiado los efectos microecondémicos de las reformas financieras 'y del
acceso a crédito. Una excepcion es € trabgjo de Attanasio y Weber (1994). Utilizando
encuestas de hogares en Gran Bretafia para diferentes afios, dichos autores pusieron a
prueba diferentes hipotesis sobre € “boom” o aumento sustancial del consumo a finales de
los ochenta® Al usar informacién a nivel de hogar, los investigadores pudieron probar
diferentes hipétesis para distintas generaciones. De acuerdo con sus resultados, las

generaciones jovenes incrementaron su CONSUMO por una mejoria en sus expectativas de

sucursales financieras, la oferta de instrumentos financieros y la calidad de la supervision y regulacion del
sector. Esto conduciria a mercados financieros mas profundos, lo que se reflgjaria en un aumento permanente
delos activos financieros.

2 Diversos autores han encontrado que un aumento en el cociente del monto de los préstamos al valor del
colateral requerido reduce el ahorro nacional en |os paises menos desarrollados.

3 El “boom” del consumo que se produce durante |as liberalizaciones financieras no ha sido una caracteristica
exclusiva de Inglaterra. Dicho fendmeno se observé durante periodos de liberalizacion en Chile, los paises
escandinavos, Isragl y México (Dornbusch y Park (1994), Lennart y Bergstrém (1995)).



ingreso laboral; mientras que las generaciones de mayor edad modificaron su
comportamiento debido a la liberalizacion del mercado de bienes raices que se llevo a cabo
durante el periodo.

El presente articulo constituye una contribucion a la literatura sobre € tema de la siguiente
manera: e andlisis reconoce explicitamente que & impacto directo de los ciclos de crédito
en los paises menos desarrollados depende del grado de acceso de los hogares a los
servicios de los intermediarios financieros. En general, e nivel de ingreso y la ubicacién de
los hogares estan correlacionados con las facilidades del uso del sistema financiero v,
consecuentemente, con los avances o cambios en dicho mercado. Por tanto, para los
hogares con bgjo contacto con e sistema financiero los efectos de los ciclos de crédito

serén de segundo orden.

[11. Los Ciclos de Crédito en M éxico, 1989-1996

Durante los afios noventa, México experiment6 dos ciclos de crédito marcados. El primero
fue de 1989 hasta 1994. Este fue un periodo de importantes reformas en e ambito
financiero y de cambios sustanciales en las expectativas economicas. El segundo se inicid
después de la crisis de finales de 1994. Las crisis financiera 'y bancaria dieron lugar a una
notable reduccion del volumen del crédito otorgado por los bancos privados. En esta

seccion se describen estos dos episodios.

3.1 La Expansion del Crédito, 1989-1994

La reforma financiera de finales de los afios ochenta y principios de los noventa en México
cambié sustancialmente a dicho sector.* El gobierno introdujo cambios profundos, algunos
de los cuales afectarian sustancialmente el comportamiento del ahorro de los hogares: (1) la
politica monetaria comenzo a instrumentarse a través de operaciones de mercado abierto y

las tasas de interés a ser determinadas por el mercado y (2) fueron eliminados los cajones

# Para una descripcion completa de lareformaver Ortiz (1994).



selectivos de crédito, € encae legal y los requerimientos de reservas minimas para los

bancos.®

La liberalizacién de las tasas de interés pasivas fue un proceso progresivo. Desde € otofio
de 1988, las autoridades monetarias decidieron permitir que los mercados establecieran el
nivel de las tasas. Es importante mencionar que a pesar de la liberalizacion, las tasas de
interés pasivas para los instrumentos de depdsito a plazo fijo de 1 a 3 meses fueron
negativas en términos reales en 1988, 1990 y 1991. Por tanto, durante la mayor parte del

periodo 1989-1992, e rendimiento del ahorro paralos hogares no resultd atractivo.®

La politica crediticia de la banca comercial cambid sustancialmente con la eliminacién de
los “cajones selectivos’ de crédito y de los requerimientos de reservas minimas. Al final de
1988, el gobierno decidié que €l crédito preferencial se otorgaria sdlo a través de la banca
de desarrollo. En octubre de ese mismo afio, los “cajones selectivos’ de crédito fueron
eliminados para la captacion que los bancos obtenian a través de certificados de deposito e
instrumentos bancarios no-tradicionales. En abril de 1989, la captacién derivada de los
depdsitos a plazo tradicionales fue también excluida de los requerimientos encaje; en
agosto de ese mismo afio la reforma se extendié a las cuentas de cheques. A pesar de que €l
sistema de cagjones de crédito fue eliminado progresivamente de octubre de 1988 a agosto
de 1989, € requerimiento de reservas minimas obligatorias para los bancos privados no fue
abandonado totalmente sino hasta 1991."'8

Como resultado de las reformas, € saldo del crédito otorgado por la banca comercial

aument6 de 182,561 millones de pesos en términos reales en 1989 a 351,306 millones de

° Laimportante capitalizacion que tuvo lugar del mercado de valores y la reforma del sistema de pensiones
pudieron haber tenido efectos significativos sobre las decisiones de ahorro de los hogares. Sin embargo, sélo
un pequefio sector de la poblacién participaba en el mercado accionario y lareformaal sistema de pensiones
fuerealizadacasi al final del ciclo de crédito referido.

® Latasa de interés comparable de |os bonos del gobierno (en este caso Cetes a 28 dias) fue mayor que latasa
ofrecida por los bancos comercial es mediante sus instrumentos de depésito. Durante el periodo 1989-1992, la
tasa de los Cetes fue, en promedio, 20 por ciento mayor que la de los instrumentos bancarios. Sin embargo,
es poco probable que el inversionistamediano hubiera tenido acceso directo alos bonos gubernamental es.

" Otros factores también coadyuvaron al aumento de la oferta de crédito. Por jemplo, el gjuste fiscal y el flujo
de capitales que M éxico recibié durante el periodo.

8 El comportamiento de los hogares pudo haberse también modificado por la reforma a diferentes
instituciones no bancarias (por €jemplo, las aseguradoras) puesta en marcha en enero de 1990.



pesos en 1992.° Lo anterior representd un incremento de 92.43 por ciento durante el
periodo (Cuadro 1y Gréficas 1y 2). Latasa de crecimiento real promedio anual del crédito
total durante dicho periodo fue de 24.4 por ciento.

En e caso del saldo del crédito a consumo, éste aumentd en términos reales 25,580
millones de pesos durante el periodo 1989-1992, o que significé un incremento de 173 por
ciento. Esto implico una tasa de crecimiento anual durante el periodo de casi 40 por ciento.
Como proporcion del crédito total, €l saldo del crédito a consumo paso de 8 por ciento en
1989 a 11 por ciento en 1992.2° Es importante mencionar a respecto que e crédito a
consumo se estanco de 1992 a 1994; es decir, € crecimiento del mismo durante esos afios
fue nulo. Esto es evidencia de que para 1992 los principales efectos de la expansiéon de

crédito se habian ya experimentado plenamente.

Otra variante importante de crédito es e hipotecario. De 1989 a 1992, su sado se
incrementd en términos reales 239.5 por ciento. Como proporcion del crédito total, €l

aumento fue de 8.3 por ciento en 1989 a 14.7 por ciento en 1992.

3.2 La Contraccion del Crédito, 1994-1996

La crisis econémica mexicana de 1994 tuvo un impacto significativo sobre la solidez del
sistema financiero, especialmente del bancario.!* La devaluacion de la moneday e aza de
las tasas de interés internas tuvieron un doble efecto en el balance de los bancos. Por €l lado
de los activos, la cartera vencida aumento considerablemente. De diciembre de 1994 a
diciembre de 1995, € saldo de la cartera vencida como proporcién de la cartera total pasd
de 13.7 a 19.7 por ciento. Para mayo de 1996 €l problema habia incluso empeorado pues
dicha proporcion alcanzd 25.8 por ciento. Por el lado de los pasivos, los bancos privados

tenian una parte sustancial de deuda denominada en moneda extranjera contratada a tasas

° Todas |as cifras se presentan en pesos reales con base 1992=100.

10 Ortiz (1994) menciona que el incremento del crédito al consumo permitié a un sector considerable de la
poblacién la compra de bienes durables, principalmente automoviles.

1 El exceso de intermediacion del sistema bancario, en términos de préstamos y sobre-endeudamiento en
ddlares, fue un factor que deteriord aln mas lafragilidad econdémicadel pais en 1994.



variables. Por €lo, la devaluacion y la subsecuente aza en las tasas de interés agravo la

situacion financiera de los mismos.

Como resultado de la crisis, los bancos disminuyeron su derrama de crédito a sector
privado. Asi, e saldo del crédito total se redujo 20.9 por ciento de 1994 a 1996.'2 Dicha
tendencia negativa continu6é y hacia 1998 la reduccion total del crédito bancario habia
[legado a 30.5 por ciento con respecto a su nivel a cierre de 1994. La disminucion resultd
aln mayor en € caso del crédito a consumo. Como puede observarse en el Cuadro 1y en
las Gréficas 1 y 2, lareduccion de dicha forma de financiamiento fue de 64.3 por ciento de
1994 a 1996. Esto implica una tasa anual de crecimiento durante ese periodo de -40 por
ciento. El crédito a consumo como proporcion del crédito total pasd de 7.14 por ciento en
1994 a 3.2 por ciento en 1996. La reduccion fue menos pronunciada en el caso de las
hipotecas. De acuerdo con los datos disponibles, en 1996 € saldo del crédito hipotecario
todavia estaba por encima de su nivel de 1994. Sin embargo, la tasa de crecimiento de este

tipo de crédito que habia sido muy elevada se redujo sustancialmente después de la crisis.

Es importante mencionar gque los bancos no reactivaron su oferta de crédito cuando la
economia entré en un proceso de recuperacion en 1996. Ese afio, €l PIB crecié 5.1 por
ciento en términos reales, mientras que € crédito total cayé aproximadamente 14 por
ciento. Existen dos posibles explicaciones para ese resultado: (1) por €l lado de la demanda
es posible que los clientes bancarios simplemente no desearan €l crédito; y (2) por € lado
de la oferta, los bancos no otorgaban crédito debido a la mala situacién financiera por la
gue atravesaban y, también, por razones institucionales (una de las cuales, mencionada

repetidamente por los banqueros, fue & deficiente marco legal existente).

12 F| credito total incluye créditos en Fobaproay cartera vencida. La contraccion del crédito continué durante
€l resto de la década. Al cierre de 1999, la reduccién total del crédito bancario llegé a 33.6 por ciento con
respecto €l nivel de 1994,
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V. Descripcion de Datosy de Mer cados Financier os Fragmentados

Este articulo utiliza las Encuestas Nacionales Ingreso-Gasto de los Hogares de los afios
1989, 1992, 1994 y 1996. Dichas encuestas son representativas a nivel naciona y son
comparables entre si.}® Cada encuesta contiene méas de 10,000 observaciones con
informacion detallada sobre ingresos después de impuestos y sus fuentes, tipos de gastos,

caracteristicas laborales y demogréficas, y variables de transacciones financieras.

La principal variable endogena en esta investigacion es la tasa de ahorro de los hogares.
Esta se calcula tomando € flujo de ahorro, que es igual a ingreso trimestral del hogar
menos |os gastos en consumo durante el mismo periodo, dividido por e ingreso trimestral.
El ingreso se define como la suma del ingreso laboral, el ingreso por negocios, rentas,
transferencias y otros ingresos. El consumo del hogar es la suma de los gastos en
alimentacién, comunicaciones y transportes, bienes personaes, salud, educacion,

el ectrodomésticos, ropa, vigjes, diversiones, gastos en vivienda y otros.'*

La estrategia empirica para la investigacion esta basada en la existencia de mercados
financieros fragmentados en la economia mexicana. McKinnon (1973) y Shaw (1973)
fueron los primeros autores en introducir este concepto. La fragmentacion del mercado
financiero implica que diferentes hogares pagan distintos precios por e mismo producto.
Durante el periodo de andlisis (y hasta € dia de hoy), los hogares tuvieron diferentes grados
de acceso a los servicios financieros dependiendo de dos caracteristicas: su ingreso y su
ubicacion geogréfica

Durante € periodo de estudio, los hogares con altos ingresos tenian un mayor acceso a los
servicios financieros que los de menores recursos. Usando la misma base de datos que la
del presente estudio, Székely (1996) muestra que existe una clara relacién entre €l nivel del

ingreso y el porcentaje de los hogares con tarjetas de crédito e hipotecas.

13 Para una descripcién detallada de las encuestas ver Inegi (1994).

14 se calculé una definicién alternativa de la tasa de ahorro. En dicha definicién, el consumo del hogar no
incluye el gasto en vivienda. Los principales resultados no se alteran utilizando esta definicién de la tasa de
ahorro.
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Los Cuadros 2 y 3 muestran regresiones Probit que captan €l efecto del nivel de ingreso en
la determinacion de la probabilidad de que los hogares cuenten con una tarjeta de crédito.
Como puede apreciarse en dichos cuadros, usando la muestra correspondiente a 1989-1992,
el cambio discreto en la probabilidad de que un hogar cuente con una tarjeta de crédito
aumenta significativamente con el estrato de ingreso por miembro del hogar a que
pertenezca®® El coeficiente se incrementa de 0.12 para la categoria de 1 a 2 saarios
minimos por miembro del hogar hasta 0.65 para € nivel de ingreso mas elevado. Las
pruebas estadisticas realizadas rechazan la igualdad de los coeficientes de las diferentes
categorias de ingresos. Cuando las muestras para 1989 y 1992 se analizan por separado se
obtiene e mismo patron.

Como puede observarse en e Cuadro 3, en la muestra 1994-1996 se encuentra € mismo
tipo de comportamiento. La probabilidad de tener una tarjeta de crédito se triplica si la
categoria de ingreso por miembro del hogar se incrementa de la de 1 a 2 salarios minimos a
la de 2 a5 salarios minimos (el coeficiente cambia de 0.10 a 0.32). Usando Unicamente
observaciones de 1996, € coeficiente también se triplica entre esas dos categorias de
ingreso por miembro del hogar. Para las observaciones de 1994, el impacto es smilar pero

de una magnitud mas reducida.

Asimismo, los estudios sobre € acceso a los intermediarios financieros de las personas de
bajos ingresos han mostrado que para este estrato de la poblacion € uso de servicios
financieros esta restringido. Ello, en razén de los elevados costos de transaccion que

implica proveer dichos servicios a este tipo de hogares *°.

Lo anterior es evidencia de que € acceso a sistema financiero, y especificamente a

crédito, depende significativamente del nivel de ingreso de cada hogar. Este tipo de

15 El ingreso por miembro del hogar se mide como mdiltiplos del salario minimo en México durante 1992.

16 Este es el caso de préstamos pequefios y cuentas de ahorro con bajos saldos. Mansell (1995) documenta que
antes de 1994 la cuenta de ahorro representativa ofrecida por la banca comercial en el pais era demasiado
cara, en términos de comisiones y bajos rendimientos, paralas personas de menores ingresos.
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fragmentacion implica que los efectos de los ciclos de crédito deben ser de mayor magnitud

para los hogares con ingresos més atos.

Sin embargo, no es posible descartar diferencias en las preferencias de los hogares por
distintos instrumentos de ahorro con base en ese tipo de fragmentacion. Es probable que
parte del estrato de bajos ingresos no utilice tarjeta de crédito ssmplemente porque sus
preferencias son distintas de las de individuos que tienen un mayor ingreso.!’” Bgo
diferentes preferencias, los coeficientes obtenidos a través de las regresiones Probit

resultarén sesgados por variables no observables.

La disponibilidad de servicios financieros no es universal. En las comunidades pequefias
generalmente son nulos. Esto es méas evidente en paises menos desarrollados dadas las
grandes diferencias que existen entre las comunidades rurales y las urbanas. La fata de
acceso a sistema financiero debido a la ubicacion de los hogares es e segundo tipo de
fragmentacion que aqui se estudia. Para €l caso de México, Mansell (1995) menciona que,
antes de 1994, slo los hogares en areas urbanas tenian acceso a crédito y a cuentas de
ahorro en alguna institucion bancaria. Dicha autora describe que € acceso era mucho méas

restringido en |as &reas rurales relativamente més pobres. '8

Con base en los datos del Censo de Poblacién de 1990 y de los Censos Econémicos de
1989, asi como del Conteo de Poblacion de 1995 y de los Censos Econdmicos de 1998, fue
posible construir indices de correlacion entre la proporcion de la poblacién de cada estado
localizada en &reas rurales y la disponibilidad de servicios financieros. Aunado a lo anterior
se calcularon también indices de correlacion entre la proporcion de comunidades rurales en

cada uno de los estados y la disponibilidad de servicios financieros.

7 Asimismo, este tipo de fragmentacion no capta cambios en las preferencias a través del tiempo.

18 aautoratambién encuentra que los residentes en &reas rurales enfrentan costos significativos para acceder
al sistema financiero, ya que tienen que viajar distancias considerables para acudir al banco. Generalmente
este costo no estrivial.
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Para este gercicio las comunidades rurales fueron definidas como aquellas con una
poblacién menor que 15,000 personas.’® En e Cuadro 4 se muestran los indices de
correlacion para la mayor parte del periodo de andlisis. Al inicio de los afios noventa, la
correlacion entre el nimero de unidades financieras™ en los estados y la proporcién de
poblacion rural en los mismos fue negativa, —0.58. Por su parte, la correlacion entre la
proporcién de empleados en servicios financieros (como porcentaje del total de empleados)
y la proporcion de la poblacion rura arrojé un coeficiente de —0.85. Ambos coeficientes

resultaron significativos a 1 por ciento.

También para € periodo 1989-1992, la correlacion entre la proporcion de comunidades
rurales en los estados y € nimero de unidades bancarias en los mismos fue de -0.76. La
correlacion entre el porcentgje de comunidades rurales y la proporcion de empleados
bancarios con respecto a los empleados totales fue —0.70. Los dos indices fueron

significativos al 1 por ciento.

Como se muestra en e Cuadro 4, durante e segundo quingquenio de los noventa las
condiciones de disponibilidad de servicios bancarios fueron similares. El indice de
correlacion entre la proporcion de poblacion rural y € nimero de unidades bancarias
resultd de —0.47 (este indice fue significativo a 1 por ciento). La correlacion entre el
nimero de empleados bancarios y la proporcion de poblacion rural en los estados

mexicanos fue —0.42.%! Este coeficiente también fue estadisticamente significativo.

En e caso de la proporcion de comunidades rurales, durante la segunda mitad de los
noventa la correlacion de esta variable y el nimero de unidades bancarias en los estados
fue de —0.40. Este indice resultd significativo a 5 por ciento. La correlacion entre la
proporcién de comunidades rurales y € nuimero de empleados financieros en los estados

fue —0.05 (este coeficiente no resultd significativo).

19 El gjercicio se realizé también considerando como comunidades rurales a aguéllas con poblacién menor que
50,000 habitantes. Los indices de correlacion obtenidos fueron similares en magnitud y en grado de
significancia.

20 Unidades financieras se refiere principalmente a sucursales bancarias, de banca de desarrollo y de
aseguradoras con atencion directaa publico.
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Los referidos resultados indican que existe una baja concentracion de servicios bancarios en
los estados con una proporcién ata de comunidades rurales. Por tanto, en las comunidades
pequefias existe una menor probabilidad de encontrar intermediarios bancarios. En esas
comunidades los efectos de los cambios que tengan lugar en e sistema financiero (asi
como los ciclos de crédito) deben ser de segundo orden (es decir, su impacto se daria a
través del efecto macroecondmico que causan los ciclos de crédito en la economia), dada su
limitada o nula presencia en areas rurales. Este es e segundo tipo de fragmentacion

financiera que se explora en este trabajo y se utiliza para la estrategia empirica.

Dadas estas dos causas de fragmentacion se construyeron variables representativas del
fendmeno por nivel de ingreso y por ubicacion de los hogares. En e primer caso, se cred
una variable “dummy” igua a uno s € ingreso por miembro del hogar era mayor o igud
gue dos salarios minimos. Los hogares en esa categoria de ingreso tendran un acceso mayor
al sstema financiero. Los hogares con un ingreso menor tendran un acceso més limitado a

los servicios aludidos.

La razén para escoger este nivel especifico de ingreso a fin de determinar e grado de
exposicion o acceso a sistema financiero, proviene de la probabilidad de que un hogar
tenga tarjeta de crédito. Dicha probabilidad aumenta considerablemente de la categoria de
menos de 2 salarios minimos alade 2 a5 salarios minimos (el cambio en la probabilidad se
triplica entre estas dos categorias).?? Consecuentemente, es posible definir a dos grupos de
hogares, uno con altay el otro con baja exposicion al sistema financiero.

La fragmentacion financiera ocasionada a cada hogar por su ubicacion se capta a través de
definir un tamafio de referencia para poder asignarle a las comunidades la categoria de
“rurd” (pequefa) o de “urbana’ (grande). En su caso la localidad se definié6 como rura si

poseia menos de 15,000 habitantes. A partir de esta definicion se calcul otra variable

1 Nétese que en este caso se utilizé la correlacion entre el niimero de empleados en el sector financiero por
estado y no como proporcién del empleo total.

22 5in embargo, si se utiliza una definicion alternativa para el nivel de ingreso, los resultados no cambian
siemprey cuando dicha definicién no sea extrema.
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dummy. Los principales resultados del articulo se refrendaron utilizando un tamafio
aternativo para definir a las comunidades rurales. Segun esta segunda definicion una
comunidad se considero rural si tenia menos de 50,000 personas. Los resultados del estudio
no se modificaron significativamente.?> Con este tipo de clasificacion es posible construir
un grupo de hogares con dta exposicion a los servicios financieros (los ubicados en
comunidades grandes) y un grupo con baja exposicion (es decir, los hogares en localidades

rurales).

El Cuadro 5 muestra las medias de variables seleccionadas para las cuatro encuestas, sin
hacer distincion en cuanto a grado de acceso de los hogares a sistema financiero. Como
puede observarse, la tasa de ahorro promedio se incrementd de 7.78 por ciento en 1989 a
9.59 por ciento en 1992, reduciéndose posteriormente a 8.03 por ciento en 1994. En 1996
dicha variable registré una caida sustancial, pues la tasa promedio de ahorro de los hogares
fue de solamente 1.20 por ciento. Esto se explica parciamente por la magnitud de la
reduccion del ingreso que tuvo lugar en ese periodo.?* El ingreso promedio por hogar
alcanz6 un vaor maximo en 1992. De dicho afio hasta 1996, € ingreso real sufrio una
contraccion de mas de 26 por ciento (el ingreso real promedio resultd de tan solo 4,060

pesos en 1996).%°

El nimero de miembros por hogar es similar en todas las encuestas, siendo € promedio
cercano a 5. El indicador del nivel de educacion del jefe de familia es de magnitud
comparable en las cuatro encuestas, con un promedio cercano a 2.5 (lo que implica que en
promedio los jefes de familia tenian menos de 6 afios de educacion). El nimero promedio
de receptores de ingreso fue similar en todos los afios, aproximadamente 1.7. El nimero de

hijos por hogar resulto estable en todas las encuestas: cerca de 1.6 hijos en promedio.

Una perspectiva diferente se obtiene a dividir la muestra utilizando las variables de

fragmentacion. Considerando la fragmentacion por ingreso, la tasa de ahorro de los hogares

23 Solamente en el caso del gercicio que combina las dos fuentes de fragmentacion, para el periodo 1989-
1992, el efecto de dicha fragmentaci6n tiene un grado de significancia estadistica menor.

%4 En promedio, el ingreso cayé 23 por ciento en términos reales de 1994 a 1996, mientras que el consumo se
redujo 19 por ciento en promedio durante el mismo periodo.

25 Todas | as cifras de ingreso se presentan en términos real es en pesos de 1992.
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de bajos ingresos fluctud entre 5.70 y 6.66 por ciento de 1989 a 1994 (ver Cuadro 6). Sin
embargo, durante 1996 la tasa de ahorro para este tipo de hogares se redujo a —1.17 por
ciento. En €l caso del segmento de altos ingresos, la tasa de ahorro registré su nivel maximo
de 26.89 por ciento en 1992, pero se redujo a 21.17 por ciento en 1994 y a 20.30 por ciento
en 1996.

Utilizando también la variable de fragmentacion por ingreso, € ingreso trimestral promedio
de los hogares con acceso limitado a sistema financiero fluctud entre 3,372 pesos 'y 3,560
pesos de 1989 a 1994. Asimismo, durante 1996 € ingreso promedio de este grupo sufrié
una reduccion significativa, éste disminuyd a 2,839 pesos. En cuanto al ingreso de los
hogares ricos, éste siguié un patron similar al de los méas pobres, experimentando una caida
de 14.5 por ciento de 1994 a 1996.

El Cuadro 7 muestra la tasa de ahorro y las medias de ingreso que se obtienen utilizando la
variable de fragmentacion por ubicacion. Esta clasificacion muestra una mayor variacion de
la tasa de ahorro que en € caso de la fragmentacion por ingreso. Como puede observarse,
en los hogares ubicados en comunidades pequefias, |a tasa de ahorro fluctué entre 5.70 y
14.16 por ciento en el periodo 1989-1994. Desde 1992 la tasa de ahorro de los hogares
localizados en comunidades grandes ha sido menor que la de los ubicados en areas rurales.
La diferencia més grande se observo en 1992, cuando la tasa de ahorro promedio fue
respectivamente de 14.16 y 5.79 por ciento para hogares en comunidades pequefias y
grandes. En 1996, la tasa de ahorro de los hogares fue smilar para los dos tipos de
comunidades, aproximadamente 1.5 puntos porcentual es.

Finalmente, como se muestra en el Cuadro 7, € ingreso ha sido persistentemente superior
en las areas urbanas. En 1989, € ingreso promedio de los hogares en comunidades grandes
resulté 36 por ciento mayor que € de los ubicados en poblaciones pequefias. La diferencia
resulté mas amplia en las encuestas posteriores: 97 por ciento en 1992, 62 por ciento en
1994 y 48 por ciento en 1996.%°

%6 Es importante mencionar que el nimero de hogares en comunidades pequefias con respecto a los
localizados en areas urbanas es diferente de 1989 a 1992. La encuesta de 1989 contiene informacién sobre
hogares ubicados en 258 comunidades grandes y pequefias; en tanto que la encuesta de 1992 incluye 363
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V. Estrategia Empiricay Principales Resultados

5.1 Estrategia Empirica

La evolucién del crédito privado y del sector financiero durante los afios noventa, debe de
haber tenido un impacto significativo sobre el comportamiento del ahorro de los hogares.
Sin embargo, no todos los hogares mexicanos fueron afectados con la misma intensidad. La
exposicion directa a sistema financiero y el acceso a crédito dependia significativamente

del nivel deingreso y de la ubicacion de los hogares.

Una forma conveniente de analizar |os efectos de dichos acontecimientos sobre el ahorro de
los hogares seria e dar seguimiento a mismo hogar antes y después del cambio en los
ciclos de crédito. El problema de este enfoque reside en que los datos disponibles no
forman un panel de observaciones. Las encuestas de ingreso-gasto son cortes transversales

repetidos en diferentes afios y no dan seguimiento a los mismos hogares.

Sin embargo, las variables de fragmentacién financiera de la economia mexicana pueden
usarse para construir una estrategia empirica orientada a estimar el impacto del crédito
sobre € ahorro. Los efectos de los ciclos de crédito deben haber sido mas fuertes para los
hogares con mayor acceso a sistema financiero. Por tanto, la interaccion de la variable
dummy del grupo de altos ingresos con una dummy para el afo de 1992 captura el efecto
sobre € comportamiento de los hogares que estuvieron mas expuestos a la reforma
financiera y a la subsecuente expansion del crédito. El coeficiente de interaccion entre la
dummy de ato ingreso y una dummy para 1996 captura € efecto de la contraccion del

crédito sobre la tasa de ahorro de los hogares con mayor exposicion al sistema financiero.

comunidades. Por otra parte, solo 130 comunidades fueron encuestadas tanto en 1989 como en 1992 (es decir,
lainterseccion de los dos conjuntos de comunidades de las dos encuestas es de 130 comunidades). Esto puede
presentar problemas de seleccion para las estimaciones. Sin embargo, los resultados de los egjercicios
realizados usando solamente observaciones de esas 130 comunidades no son significativamente distintos de
los obtenidos anteriormente. Por tanto, la estructura diferenciada de la muestra en esos dos afios no es la causa
de |l os patrones de comportamiento obtenidos.
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Como se explica en la seccion 1V, los hogares de atos ingresos se definen como aguellos
con un ingreso mayor gue 2 salarios minimos (expresados en pesos de 1992). Una
definicion distinta de los hogares de atos ingresos no modifica los resultados obtenidos,

siempre que dicha redefinicién no sea extrema.

Para este tipo de determinante de la fragmentacion financiera, la estrategia consistio en
estimar dos ecuaciones por separado: una para el periodo de expansion del crédito, de
1989-1992, y otra para la contraccion del mismo, en € lapso 1994-1996. La especificacion

economeétrica es la siguiente:

S =doDummy199(2,6)i~ DummyAltol ngresoi + diDummy199(2,6)i
+ d.DummyAltolngreso + Xb + e )

Lavariable dependiente S es la tasa de ahorro para €l hogar i. El coeficiente de la primera
variable exdgena de la ecuacion (1) (Dummy199(2,6); x Dummy Ingreso Altg) representa
el efecto sobre la tasa de ahorro de los hogares con mayor acceso a sistema financiero

después de la expansion del crédito en 1992 y la contraccion del mismo en 1996.

La ecuacion (1) también contiene una dummy para los afios 1992 6 1996 (dependiendo del
caso) y unadummy igual auno s €l hogar es de ato ingreso. Las demés variables exdgenas
(representadas por X;) son las siguientes: € sexo del jefe del hogar, € indicador del nivel de
educacion del jefe del hogar y su valor a cuadrado, la ocupacion del jefe del hogar, una
dummy por recepcion de ingreso irregular,?” una dummy para estabilidad en € empleo,?®
una dummy para acceso a servicios médicos, € nimero de receptores de ingreso en el
hogar, € porcentgje de hijos en € hogar y variables dummy para cada una de las entidades

federativas de México.

27 La percepcion de ingreso se considera irregular si éste se recibe en intervalos de tiempo mayores que 3
meses.

28 Esta variable esigual auno si el trabajador o trabajadora pertenece a un sindicato y tiene un contrato de
trabajo formal.
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Como se menciond, s las preferencias en cuanto al ahorro y a crédito son diferentes entre
los hogares de bajos y de altos ingresos, ello podria implicar que ain cuando los hogares de
bajos ingresos tuvieran acceso a intermediarios financieros, su comportamiento podria no
haber cambiado o permanecido sin modificacion ante diferentes ciclos de crédito
simplemente por tener preferencias distintas. Es decir, las estimaciones podrian estar

captando solo €l efecto de diferentes patrones de preferencias.

La fragmentacion por ubicacion del hogar debe ser menos problematica en términos de
hogares con diferentes preferencias por ahorro y crédito. La razén es que en las
comunidades, independientemente de su tamario, existen hogares con todos los niveles de
ingreso. La diferencia radica entonces en que los hogares ubicados en areas urbanas estén
mas expuestos a sistema financiero que los hogares en comunidades pequefias,

independientemente de su nivel de ingreso.

Con € fin de captar esta fuente de fragmentacién financiera, se construy6 una variable
dummy asociada al tamafio de las comunidades. Esta variable toma un valor de uno s la

poblacién de lalocalidad es mayor o igual que 15,000 personas.?®

La ecuacion para este tipo de fragmentacion se estimo por separado para los periodos 1989-
1992 y 1994-1996. La especificacion econométrica se presenta en la ecuacion (2) a

continuacion:

S =aoDummy199(2,6)i© DummyComunidadGrande +aiDummy199(2,6)i
+a2DummyComunidadGrande + Xb + e

(2

En esta especificacion, § también representa la tasa de ahorro del hogar i. La interaccion de
las variables dummy para los afios de 1992 0 1996 con la variable dummy de comunidad
grande captura el efecto de los ciclos de crédito para los hogares con mayor exposicion al

sistema financiero. Las dummies para los afios y para € tamafio de la comunidad también
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fueron incluidas por separado. Las variables exdgenas, representadas por X, son las mismas
gue en & caso de la estimacion para la fragmentacion por nivel de ingreso més la variable
ddl nivel de ingreso de los hogares.

Una extension natural de estos dos gercicios es la de combinar ambas fuentes de
fragmentacion en una sola estimaciéon. El grado de acceso o exposicion a sistema
financiero se incrementa con €l ingreso y con & tamafio de la comunidad en la que se ubica
€l hogar. Por tanto, es posible considerar estas dos dimensiones con un coeficiente de triple
interaccion. La variable de triple interaccién captura el efecto de la reformay la posterior
crisis financiera sobre € grupo de hogares mas expuestos a sistema financiero (los hogares
de altos ingresos ubicados en éreas urbanas en 1992 6 1996). La ecuacion 3 representa la

especificacion para el estimador de triple interaccion.

S =goDummy199(2,6)i~ DummyAltolngresoi” DummyComunidadGrande

+ g:Dummy199(2,6)i © DummyAltolngreso:

+ g2Dummy199(2,6)i© DummyComunidadGrande

+ gsDummyAltolngresoi” DummyComunidadGrande

+ g:Dummy199(2,6)i + gsDummyAltolngresoi + gsDummyComunidadGrande

+ Xb+e 3

En la ecuacion (3), S representa la tasa de ahorro del hogar. La primera variable exdgena es
lainteraccion de la dummy del afio 1992 o 1996, con la dummy de ato ingreso y la dummy
para comunidad grande. La ecuacion incluye también los términos de interaccién de
segundo orden de las variables dummy, asi como ambas variables por separado. Las demas

variables exdgenas, representadas por X;, son las mismas que en la ecuacion (1).

En todos los casos, las estimaciones se redizaron por separado para e periodo de
expansiony el de contraccion del crédito.

29 Esta no fue la Gnica definicion utilizada. En particular, se estimaron las ecuaciones considerando
comunidades grandes a agquéllas con mas de 50,000 habitantes. Al respecto cabe notar que los resultados no
cambiaron significativamente.
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5.2 Resultados™®

Para este trabajo fueron utilizadas dos técnicas econométricas distintas para todas las
estimaciones realizadas. La primera fue la de minimos cuadrados ordinarios con errores
estdndar robustos. La segunda, la de regresiones medianas, ya que ésta no se ve afectada
por problemas de no normalidad en la distribucién de la tasa de ahorro (varias pruebas de
normalidad efectuadas para la distribucién de dicha variable indican que esta condicién no
se cumplia). Este ultimo tipo de regresion se calculd con errores estandar “bootstrapped’

con 100 iteraciones.®!

Todos los caculos se hicieron después de eiminar de la muestra los valores extremos. En
particular, la tasa de ahorro se restringio a intervalo —100 por ciento a 100 por ciento.
Asimismo, se impusieron valores minimos para € ingreso y valores maximos y minimos
paralaedad del jefe del hogar.*?

Se estimaron por separado regresiones para los dos tipos de fragmentacion. Sin embargo,
también se consideré importante combinar ambas fuentes, por 1o que se redizo € andisis
de triple interaccién. ** Dicho gercicio también se hizo separando los coeficientes de triple
interaccion por diferentes categorias de edad del jefe del hogar. Los cambios en e
comportamiento del ahorro ante diferentes ciclos de crédito resultaron distintos
dependiendo de la edad del jefe del hogar, dado que las familias pueden tener diferentes
razones para ahorrar en funcion de su estructura de edades. Por ggemplo, los hogares de
personas jovenes probablemente enfrentan més restricciones de crédito. Con base en la

30 En este articulo solamente se hace referencia a los valores de los coeficientes de interaccion. Sin embargo,
cuando se considera necesario, se mencionan |os valores alcanzados por 10s coeficientes de otras variables.
Asimismo, los cuadros de resultados presentan | os coeficientes estimados de todas las variabl es.

31 En latécnica de regresiones medianas se estiman los coeficientes de |as variables exdgenas con respecto a
lamediana de la distribucién de las variables. Estatécnicaes Util cuando las variables tienen val ores extremos
o distribuciones que no son normales. Se trata de unatécnicano lineal.

32 Para el periodo 1989-1992, 3,480 observaciones (alrededor de 16 por ciento del total de la muestra) no
cumplieron dichas condiciones; en el periodo 1994-1996, 4,120 observaciones fueron excluidas del andlisis
(aproximadamente el 15 por ciento de la muestra).

33 Un problema con la fragmentacion por ingreso es que, para que ésta resultase adecuada, |as preferencias de
los hogares en cuanto al ahorro y al crédito debian ser las mismas independientemente del nivel de ingreso.
Esto resulta necesario para que, ante cambios similares en las condiciones y acceso al crédito, las
modificaciones en las conductas de ahorro fueran las mismas paralos grupos de altos y bajos ingresos.
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edad del jefe del hogar se construyeron categorias de edad con amplitud de cinco afios cada
una. En este procedimiento e coeficiente de triple interaccion se multiplicd por las
variables dummy de las categorias de edad.

5.2.1 La Expansién del Crédito: 1989-1992

A.1) Fragmentacién por Nivel de Ingreso

El Cuadro 8 presenta los resultados obtenidos para este caso. La primera columna contiene
las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios (MCO) excluyendo variables exdgenas o
controles adicionaes. Como puede observarse, € coeficiente de interaccién entre la dummy
de 1992 y la dummy de altos ingresos resultd 3.5 puntos porcentuales y significativo al
nivel de 5 por ciento. En &l caso de MCO con controles (segunda columna del Cuadro 8), el
coeficiente de interaccion es aproximadamente igual a anterior, aunque con un nivel de

significancia mayor.

En lo que toca a las regresiones medianas (RM), los resultados fueron similares a los
obtenidos utilizando MCO. Es importante mencionar que en los gercicios efectuados con
esta técnica los coeficientes de interaccion resultaron de mayor magnitud. Para la
especificacion sin controles, e coeficiente de interaccion de la dummy de 1992 y la dummy
de altos ingresos fue de 5.7 puntos porcentuales y significativo a 1 por ciento. Para la
especificacion con controles, € coeficiente de dicha variable resulté de 5.5 puntos
porcentuales.

Sin embargo, los resultados de fragmentacion por ingreso no fueron robustos en la muestra

utilizada. En particular, a usar Unicamente observaciones de comunidades que fueron

encuestadas tanto en 1989 y como en 1992 |os resultados no son significativos.
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B.1) Fragmentacion por Ubicacion

La estimacion utilizando la fragmentacion por ubicacion para e periodo 1989-1992 se
presenta en €l Cuadro 9. Para el caso de MCO sin controles, e coeficiente de interaccion de
la dummy de 1992 y la dummy de comunidad grande fue significativo a 1 por ciento y su
valor fue —10.9 puntos porcentuales. El efecto es similar cuando se incluyen mas variables
exogenas. En este Ultimo caso € coeficiente de interaccion de las dos variables dummy
resultd —8.3 puntos porcentuales y significativo a 1 por ciento. Esto indica que los hogares
ubicados en comunidades con servicios financieros redujeron su tasa de ahorro después de

lareforma financieray la subsecuente expansion del crédito.

Usando la técnica de regresion mediana, las estimaciones sin controles muestran un patron
similar a obtenido a utilizarse MCO. El coeficiente de interaccion de la dummy de 1992 y
la dummy de comunidad grande resulté de —12.4 puntos porcentualesy significativo al 1
por ciento. Esto indica e mismo tipo de comportamiento ya enunciado: que los hogares
ubicados en comunidades grandes redujeron su tasa de ahorro después de la reforma

financiera.

L os resultados con controles se muestran en la cuarta columna del Cuadro 9. Como puede
observarse, los coeficientes estimados son similares a los obtenidos en los gercicios
anteriores. El coeficiente de interaccion de la dummy para comunidad grande y la variable

dummy para 1992 fue —10.7 puntos porcentuales de ingreso y significativo a 1 por ciento.

C.1) Resultados de Combinar ambas Fuentes de Fragmentacion

La primera columna del Cuadro 10 muestra estos resultados para MCO. El coeficiente de
triple interaccion, es decir, e coeficiente de la interaccion de la variable dummy para 1992,
de la dummy para atos ingresos y de la dummy para comunidades grandes, fue —11.2
puntos porcentuales y significativo a 5 por ciento. Esto implica que en los hogares méas

vinculados a sistema financiero e ahorro disminuyd significativamente después de la
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reforma correspondiente. Cuando se agregan mas variables exdgenas a la regresion de

MCO €l coeficiente resulta de 8.8 puntos porcentual es.>*

Utilizando la técnica de RM, los coeficientes de triple interaccion fueron de mayor
magnitud y con mayor nivel de significancia. En la estimacion sin controles, € coeficiente
de triple interaccion ascendié a —16.2 por ciento y fue significativo al 1 por ciento. Para la
estimacién con controles, dicho coeficiente resulté cercano a —13 puntos porcentuales y
significativo a 1 por ciento. Estos resultados sugieren gque los hogares con mayor
exposicion a sistema financiero, y consecuentemente a la expansion del crédito, redujeron

significativamente su tasa de ahorro araiz de lareforma al sistema.

D.1) Resultados de la Triple Interaccién por Categor ias de Edad®

Los resultados de esta seccién muestran que e impacto de la reforma financiera fue mayor
en los hogares de personas jovenes. Para los hogares cuyo jefe se ubicaba en la categoria de
20 a 25 afios de edad, € coeficiente de triple interaccion fue —17 puntos porcentuaes y
significativo a 1 por ciento. Para la categoria de 25 a 30 afios € coeficiente estimado fue
—12.8 puntos porcentuales; parala de 30 a 35 afios, —14.7 puntos porcentuales y para la de
35 a 40 afios —12.6 puntos porcentuales. Todos estos coeficientes resultaron altamente
significativos estadisticamente. Sin embargo, para los hogares de edad méas avanzada, 10s
coeficientes estimados fueron més pequefios y generalmente no significativos. En la
Gréfica 3 se presentan los coeficientes estimados y las bandas correspondientes a un
intervalo de confianza del 95 por ciento.

Los hogares de personas jovenes de altos ingresos fueron los que reaccionaron mas
significativamente a la reforma financiera disminuyendo su tasa de ahorro. Estos hogares
eran los que, a pesar de contar con un ingreso elevado, probablemente no gozaban de fé&cil

acceso al crédito antes de la reforma financiera (una posible explicacion para ello puede ser

34 g se usa la definicién alternativa para comunidades grandes (es decir aguella segin la cual estas
comunidades se identifican por contar con més de 15,000 habitantes) el coeficiente de triple interaccion
resulta también negativo pero su nivel de significancia disminuye.

3 La estimacion se realiz6 con MCO y sin incluir controles adicionales, Gnicamente las variables de
interaccion.
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gue los hogares en este caso no contaban con suficiente colateral para garantizar créditos al
consumo). Este resultado es congruente con la presencia de restricciones a crédito més
fuertes antes de lareforma financiera.

5.2.2 La Contraccion del Crédito: 1994-1996

A.2) Fragmentacion por Nivel de Ingreso

En e Cuadro 11 se recogen los resultados del gercicio realizado usando la variable de
fragmentacion por nivel de ingreso. Como puede observarse, en € caso de MCO sin
controles, los hogares con una mayor exposicion a sistema financiero incrementaron su
tasa de ahorro significativamente en 6.01 puntos porcentuales, aumento significativo
estadisticamente a nivel de 1 por ciento. Cuando se agregan controles, € coeficiente de la
interaccion de la dummy para 1996 y la dummy de ingresos altos resulta 4.65 puntos

porcentuales y es también significativo a 1 por ciento.

El comportamiento expuesto se repite al utilizar la técnica de RM. En e caso sin controles,
e coeficiente de interaccion de la dummy del afio 1996 y la dummy para altos ingresos
resulté significativo y ain mayor que en €l caso de MCO. En los hogares con ata
exposicion a sistema financiero se registré un incremento de la tasa de ahorro de 7.65
puntos porcentuales después de la contraccion del crédito. Al incluirse controles, dicho
coeficiente de interaccion se modifica a -5.14 puntos porcentuaes y también es

significativo a 1 por ciento.

Por tanto, recurriendo a la fragmentacion por nivel de ingreso se encuentra que los hogares
con mayor acceso a los mercados financieros incrementaron su tasa de ahorro después de la
crisis de 1994. Esto aporta evidencia de gque los hogares con mayores recursos pudieron
absorber con mayor facilidad la perturbacion negativa sobre su ingreso e incrementar su
tasa de ahorro. Esto fue indudablemente reflejo del acceso a sistema financiero con que

cuenta este grupo de hogares.
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B.2) Fragmentacién por Ubicacion

Usando MCO sin controles, € coeficiente obtenido de interaccion de la variable dummy
para 1996 y la variable dummy para una comunidad urbana fue 3.74 puntos porcentuales y
resultd significativo al 5 por ciento. Esto indica que los hogares con mayor acceso al
sistema financiero pudieron incrementar su tasa de ahorro después de la crisis financiera.
Sin embargo, cuando se afiaden controles a la regresion dicho coeficiente de interaccion

resulta de tan solo 2.89 puntos porcentuales y no es significativo estadisticamente.

Los resultados obtenidos utilizando la técnica RM sugieren también que los hogares con
mayor acceso a sistema financiero incrementaron su tasa de ahorro después de 1994. En €
gercicio realizado sin controles, € coeficiente de interaccion obtenido fue 3.26 puntos
porcentuales, aunque no resultd significativo. Cuando se agregan a la regresion mas
variables exdgenas, € efecto de la interaccion de comunidad urbana y € afio 1996 se

incrementa a 3.74 puntos porcentuales, significativo a 10 por ciento.

En este gercicio, todos |os coeficientes de interaccion de la variable dummy para 1996 y de
la dummy para una comunidad urbana fueron positivos. A pesar de que estos dos
coeficientes no son significativos estadisticamente, su comportamiento evidencia que 1os
hogares con mayor exposicion o acceso a sistema financiero incrementaron su tasa de
ahorro después de la crisis financiera y la subsecuente reduccion en la oferta de crédito.
Asimismo, es importante mencionar que € mismo patrén fue encontrado a utilizarse la

definicion de comunidad urbana de 50,000 individuos 0 més.
C.2) Resultados de Combinar de ambas Fuentes de Fragmentacion
En & caso de la utilizacion de MCO sin controles, € coeficiente que se obtuvo para la

variable de triple interaccion fue 0.05 puntos porcentuales de ingreso y no significativo

(Cuadro 13). El mismo patron de comportamiento se obtiene cuando se agregan controles a
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laregresion. En este Ultimo gjercicio, € coeficiente de triple interaccion resulto 0.12 puntos

porcentuales y no significativo.

Patrones similares se encontraron a usar la técnica de RM. En este caso, |os coeficientes de
triple interaccion sin y con controles fueron 3.57 y —-2.57 puntos porcentuales,

respectivamente y ninguno de los dos significativo.

Por tanto, no existe evidencia de que los hogares con mayor exposicion a sistema
financiero (es decir, aquellos con ingresos atos y ubicados en areas urbanas) hayan
cambiado su tasa de ahorro. Lo anterior contrasta con los resultados de triple interaccion
obtenidos para el periodo 1989-1992.

D.2) Resultados de Triple I nteraccién por Categorias de Edad*®

Como puede observarse en la Gréfica 4, los coeficientes de interaccion resultaron negativos
y no significativos hasta la categoria de edad de 35 a 40 afios (excluyendo a los hogares en
la categoria de 25 a 30 afos). Para los estratos de mayor edad, los coeficientes fueron
positivos aunque no significativos. Esto arroja evidencia de que los hogares con cabezas de
familia de mayor edad fueron los que reaccionaron con mayor intensidad después de la

crisis de 1994 aumentando su tasa de ahorro.

Es importante mencionar que € mismo patron se encontré cuando se separaron las fuentes
de fragmentacion y se dividieron los coeficientes de doble interaccién (es decir €
coeficiente de interaccién de la variable dummy para 1996 y la variable de fragmentacion
respectiva) por categorias de edad. En este Ultimo enfoque, los hogares de personas de
mayor edad incrementaron su tasa de ahorro después de la crisis financiera de manera

sustancia. Estos resultados fueron atamente significativos en términos estadisticos.

36 |_a estimacion se realizé con MCO y con Unicamente las variables de interaccion y sin incluir controles
adicionales.
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En la variante de la fragmentacidn por nivel de ingreso, los hogares con edades mayores o
igual a 45 anos incrementaron su tasa de ahorro entre 5 y 12 puntos porcentuales, resultado
significativo en términos estadisticos (Grafica 5). Recurriendo a la fragmentacion por
ubicacion, los hogares con jefe de familia mayor a 45 afios aumentaron su tasa de ahorro
entre 5 y 10 puntos porcentuales. Los coeficientes de este gercicio también fueron
significativos (Gréfica 6).

Una explicacion probable para estos resultados es que la crisis financiera causd un deterioro
en las perspectivas del ahorro para € retiro. Ello, a socavar parte de la riqueza acumulada
por los hogares y hacer menos optimistas las expectativas macroecondmicas en e mediano
plazo. Asi, para este grupo fue necesario reponer parte de dicha riqueza aumentando su tasa

de ahorro presente.

V1. Conclusiones

Los resultados de este estudio revelan que una fraccion considerable de los hogares
mexicanos tiene un acceso limitado a los servicios que ofrece al sistema financiero. En
particular, la probabilidad de tener una tarjeta de crédito aumenta sustancialmente con el
nivel de ingreso de la familia Asimismo, la presencia geogréfica de intermediarios
financieros se encuentra correl acionada negativamente con la proporcion de poblacion rural

y con & nimero de comunidades rurales de los estados.

En este trabagjo se analizan los efectos de dos episodios de transformaciones en €l patron
evolutivo del crédito sobre la tasa de ahorro de los hogares. El primero se extiende de 1989
a 1992, periodo asociado a una reforma financiera profunda que implicé la eliminacion de
los cajones selectivos de crédito y de los requisitos de reservas minimas para la banca
comercial. Como consecuencia, entre los afnos referidos el saldo total del crédito otorgado
se increment6 92.4 por ciento. Un aspecto importante de esa experiencia fue la expansion
del crédito al consumo, €l cual aumentd 174 por ciento en términos reales durante el mismo

periodo.

29



El segundo lapso considerado es de 1994 a 1996. La crisis financiera de finales de 1994
redujo drésticamente el crédito disponible. Asi, durante € periodo, e financiamiento total
cay0 20.9 por ciento en términos reales, mientras que el crédito a consumo se redujo 64.3

por ciento. En la actualidad, € crédito no se ha recuperado a sus niveles previos a 1994,

Los resultados para € periodo 1989-1992 muestran que los hogares con mayor exposicion
al sistema financiero redujeron su tasa de ahorro después de la liberalizacién financiera.
Dichos resultados fueron robustos a diferentes técnicas de estimacién y a distintas

clasificaciones para los hogares de altos ingresos y para el tamafio de la comunidad.

La reduccion de latasa de ahorro fue mayor para los hogares de integrantes jovenes de altos
ingresos domiciliados en areas urbanas. Este resultado es compatible con la hip6tesis de
que la liberalizacion financiera y la subsecuente expansion del crédito redujeron las
restricciones al financiamiento experimentadas previamente por ese sector de la poblacion.

Consecuentemente, ello llevé a patrones de consumo mas altos.

En cuanto a la contraccién del crédito en el periodo 1994-1996, |os resultados proporcionan
evidencia de que los hogares con mayores ingresos 0 ubicados en comunidades méas
grandes (es decir, los hogares con mayor acceso a sistema financiero) incrementaron
significativamente su tasa de ahorro después de la crisis. En € caso de la fragmentacion por
ingreso, los hogares con acceso al sistema financiero tuvieron una tasa de ahorro entre 4.65
y 7.65 puntos porcentuales mayor que la de los hogares sin dicho acceso. En cuanto a la
variable de fragmentacion por ubicacién, los hogares con acceso registraron una tasa de
ahorro superior entre 2.89 y 3.74 puntos porcentuales a la de los hogares ubicados en

comunidades peguerias.

Los resultados de triple interaccion para este periodo no mostraron ser significativos. Sin
embargo, en el andlisis por categorias de edad se encuentra evidencia de que los hogares
con jefes de familia de mayor edad incrementaron su tasa de ahorro después de la

contraccion del crédito. Este efecto es aln més notorio cuando la interaccién de categorias



de edad se aplica por separado a cada una de las variables de fragmentacion. Esto es
congruente con la hip6tesis de que la crisis de finales de 1994 cambié las expectativas de
los hogares acerca del ahorro requerido para su retiro. En particular, la mayoria de los
hogares de edad mas avanzada estaba bajo un sistema de pensiones tipo reparto. Los
beneficios futuros de dicho sistema se vieron afectados por la crisis financiera 'y por €
aumento de la inflacion. Asimismo, dado e menor remanente de vida laboral para este
grupo de la poblacion, e incremento de su tasa de ahorro debi6 ser mayor para compensar

€l deterioro que experimentd su ahorro para € retiro.
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Cuadro 1
Tasa de Crecimiento Real Acumulada del Crédito Durante Periodos Seleccionados

Créditos Totales Hipotecas Créditos al
Consumo
Afio Inicial: 1989
1989-1990 27.0 154 74.7
1989-1991 55.4 16.5 176.3
1989-1992 924 239.5 174.0
1989-1993 118.3 358.6 154.7
1989-1994 188.1 478.9 155.4
Ao Inicial: 1994
1994-1995 -6.3 17.2 -38.3
1994-1996 -20.9 9.4 -64.3
1994-1997 -29.4 -1.0 -69.3
1994-1998 -30.5 -3.0 -72.7

Fuente: Banco de México

Cuadro 2
1989-1992: Analisis Probit de Indicadores de Acceso al Crédito
Variable Dependienteigual a1 s & Hogar tiene una Tarjeta de Crédito”
(Errores Estandar en Paréntesis)

1989-1992 1989 1992
DUMMIES DE INGRESO POR
MIEMBRO:
1 a2 Sdarios Minimos 0.116 0.113 0.119
(0.007) (0.009) (0.010)
2 a5 Salarios Minimos 0.317 0.288 0.347
(0.012) (0.017) (0.018)
5a10 Salarios Minimos 0.549 0.479 0.606
(0.027) (0.041) (0.035)
Mas de 10 Salarios 0.654 0.598 0.681
Minimos (0.037) (0.074) (0.043)
N 18,133 9,549 8,584
Chi-Cuadrada 2,156.1 909.2 1,246.3

YL os coeficientes reportan el cambio discreto en la probabilidad de que el hogar cuente con unatarjeta
de crédito. Las regresiones incluyen una constante y las dummies de niveles de ingreso por miembro,
pero no otros covariables.

2| os estimados fueron hechos después de eliminar val ores extremos para |a tasa de ahorro.
Especificamente, |as tasas de ahorro serestringieron al intervalo —100 por ciento a 100 por ciento. Se
impusieron valores de ingreso minimosy un rango en la edad del jefe del hogar.



Cuadro 3
1994-1996: Andlisis Probit de Indicadores de Acceso al Crédito
Variable Dependienteigual als el Hogar tiene una Tarjeta de Crédita” ?
(Errores Estéandar en Paréntesis)

1994-1996 1994 1996
DUMMIES DE INGRESO POR
MIEMBRO:
1 a2 Saarios Minimos 0.103 0.107 0.102
(0.006) (0.009) (0.008)
2 a5 Salarios Minimos 0.315 0.376 0.253
(0.011) (0.015) (0.015)
5a10 Salarios Minimos 0.558 0.644 0.455
(0.022) (0.028) (0.035)
Més de 10 Salarios 0.695 0.780 0.519
Minimos (0.030) (0.030) (0.063)
N 22,722 10,869 11,853
Chi-Cuadrada 2,451.4 1,459.0 919.9

"L os coeficientes reportan el cambio discreto en la probabilidad de que el hogar cuente con unatarjeta
de crédito. Las regresiones incluyen una constante y las dummies de niveles de ingreso por miembro,
pero no otros covariables.

2L os estimados fueron hechos después de eliminar valores extremos para latasa de ahorro.
Especificamente, las tasas de ahorro serestringieron al intervalo —100 por ciento a 100 por ciento. Se
impusieron valores de ingreso minimosy un rango en la edad del jefe del hogar.

Cuadro 4
Indices de Correlacion a Nivel Estatal de la Proporcion dela Poblacion Rural y la
Propor cién de Comunidades Rurales con Indicador es Financier os
(periodos de 1989-1990 y 1995-1998) ¥ #

Proporcién delaPoblacion  Proporcion de Comunidades
Rural por Estado Rurales por Estado

1989-1990 1995-1998 1989-1990 1995-1998

NuUmero de Unidades Financieras en el -0.588 -0.396 0762 0471
Estado
Empleados del Sector Financiero -0.850 -0.049 -0.704 -0.422

"L os cal culos fueron hechos con el Censo Mexicano de 1990, el Censo Econémico de 1989 y 1998,y el
Conteo de 1995. L as comunidades rurales se definen como aquellas con poblacién menor que 15,000
habitantes.

2/ Todos los indices de correlacién son significativos al 1 por ciento.

¥ parael periodo de 1989-1990 la variable es proporcién del empleo total en el estado.



Cuadro 5
Cuadro de M edias de Variables Seleccionadas, 1989-1996Y

1989 1992 1994 1996
Tasas de Ahorro (puntos 7.78 9.59 8.03 120
porcentual es de ingreso) (0.38) (0.39) (0.33) (0.32)
Ingreso (pesos de 1992) 4,981 5,523 5,308 4,060
(120.92) (128.59) (84.18) (89.30)
Tamario del Hogar 511 494 4.85 471
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Edad del Jefe de Hogar 41.56 40.55 41.61 41.21
(0.12) (0.12) (0.11) (0.10)
Indicador de Educacion 254 244 247 2.69
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
# de Receptores de Ingreso 171 1.65 1.76 1.78
(0.01) (0.01) (0.00) (0.00)
#deHijos 156 159 1.65 158
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
N 9,549 8,584 10,869 11,853

Y Errores estandar en paréntesis. Las tasas de ahorro se calcularon como la diferencia entre el ingreso
trimestral y el gasto trimestral dividida por el ingreso trimestral. Los célculos fueron hechos después de
eliminar valores extremos de tasas de ahorro y bajos ingresos. Especificamente, las tasas de ahorro se

restringieron al intervalo de —100 por ciento a 100 por ciento.

Fuente: calculos propios usando las Encuestas de Ingreso-Gasto de |os Hogares de 1989, 1992, 1994 y 1996.



Cuadro 6

Cuadro de M edias Presentada por Niveles de Ingreso por Miembro del Hogar ¥ #

Tasasde Ahorro Ingreso
(puntos porcentual es de ingreso) (pesos de 1992)
Bajos Ingresos Altos Ingresos BajosIngresos  AltosIngresos

1989 5.77 22.50 3,560 15,353

(0.41) (1.04) (27.73) (927.29)
N 8,398 1,151 8,398 1,151
1992 6.66 26.89 3,433 17,845

(0.42) (2.00) (29.14) (783.83)
N 7,339 1,245 7,339 1,245
1994 5.70 21.17 3,372 16,225

(0.35) (0.80) (25.17) (454.60)
N 9,232 1,637 9,232 1,637
1996 -1.17 20.30 2,839 13,868

(0.32) (0.92) (20.59) (735.38)
N 10,540 1,313 10,540 1,313

Y Errores estandar en paréntesis. Las tasas de ahorro se calcularon como la diferencia entre el ingreso
trimestral y el gasto trimestral dividida por el ingreso trimestral. Los célculos fueron hechos después de
eliminar valores extremos de tasas de ahorro y bajos ingresos. Especificamente, las tasas de ahorro se
restringieron al intervalo de —100 por ciento a 100 por ciento.

2 Los hogares de bajos ingresos se definen como aguellos con ingreso por miembro del hogar menor a 2
salarios minimos. Los hogares de altos ingresos son aquellos con ingreso por miembro del hogar mayor o
igual a2 salarios minimos.

Fuente: célculos propios usando las encuestas Nacionales Ingreso-Gasto de |os Hogares de 1989, 1992, 1994
y 1996.
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Cuadro 7

Cuadro de Medias Presentada por Tamario de Comunidad
(Comunidades Pequefias son Aquellas con Poblacion < 15,000) Y

Tasas de Ahorro Ingreso
(puntos porcentual es de ingreso) (pesos de 1992)
Comunidades Comunidades Comunidades Comunidades
Pequefias: Grandes: Pequefias: Grandes:
Poblacién £ Poblacion> Poblacion Pobl acion>
15,000 15,000 £ 15,000 15,000
1989 5.70 8.21 3,829 5,219
(0.96) (0.42) (106.97) (143,97)
N 1,628 7,921 1,628 7,921
1992 14.16 5.79 3,609 7,119
(0.63) (0.50) (110.53) (214.27)
N 3,902 4,682 3,902 4,682
1994 11.83 7.66 3,388 5,499
(1.22) (0.34) (141.70) (91.24)
N 982 9,887 982 9,887
1996 159 116 2,823 4,190
(1.23) (0.31) (116.11) (97.79)
N 1,120 10,733 1,120 10,733

Y Errores estandar en paréntesis. Las tasas de ahorro se calcularon como la diferencia entre el ingreso
trimestral y el gasto trimestral dividida por el ingreso trimestral. Los célculos fueron hechos después de
eliminar valores extremos de tasas de ahorro y bajos ingresos. Especificamente, las tasas de ahorro se
restringieron al intervalo de —100 por ciento a 100 por ciento.

Fuente: célcul os propios usando las encuestas Nacionales Ingreso-Gasto de |os Hogares de 1989, 1992, 1994
y 1996.



Cuadro 8
1989-1992: Efectos dela Reforma Financieraen la Tasade Ahorro
Analisis para Hogar es de Altos | ngresos ver sus Hogar es de Baj os I ngresos
(Puntos Por centuales de Ingreso, Errores Estandar en Paréntesis)”

M fnimos Cuadrados Ordinarios” Regresiones Medianas
Sin Controles Con Controles Sin Controles Con Controles
Dummy 1992 0.90 0.91 -0.74 0.25
(0.59) (0.64) (0.68) (0.76)
Dummy Alto Ingreso 16.73 19.07 15.56 18.05
(1.12) 1.17) (1.17) (1.04)
Dummy 1992° Dummy 3.49 3.92 5.65 5.562
Alto Ingreso (1.56) (1.51) (2.71) (1.67)
Dummy del Sexo del Jefe 0.28 113
del Hogar (hombre=1) (0.83) (0.81)
Edad Jefe de Hogar 0.01 -0.02
(0.03) (0.04)
Indicador de Educacion -1.56 -1.30
(Jefe de Hogar) (0.44) (0.52)
Cuadrado del Indicador de 0.08 0.06
Educacion (0.05) (0.06)
Jefe de Hogar Obrero 0.73 0.73
(1.00) (1.03)
Jefe de Hogar Campesino 142 1.03
(1.29) (1.41)
Jefe de Hogar Patron 9.59 10.91
(1.51) (1.80)
Jefe de Hogar 3.98 4.07
Autoempleado (1.08) (1.43)
Recepcion Irregular de 4.35 5.86
Ingreso (1.00) (1.16)
Estabilidad en Empleo -0.01 -0.38
(0.48) (0.50)
Servicio Médico -1.07 -0.81
(0.67) (0.76)
Numero de Receptores de 4.33 4.66
Ingreso (0.28) (0.28)
% de Hijos en el Hogar -0.84 -2.90
(21.39) a.77)
Constante 5.77 -3.33 9.65 -0.95
(0.42) (317) (0.54) (3.40)
N 18,133 18,133 18,133 18,133

Y Las tasas de ahorro se calcularon como la diferencia entre el ingreso trimestral y el gasto trimestral dividida
por el ingreso trimestral. Los célculos fueron hechos después de eliminar val ores extremos de tasas de ahorro
y bajos ingresos. Especificamente, las tasas de ahorro se restringieron al intervalo de —100 por ciento a 100
E)/or ciento. _

Errores estandar robustos en paréntesis
3 Errores estandar bootstrapped con 100 iteraciones en paréntesis.
4 Dummies de los estados se incluyen en las regresiones pero no se presentan.
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Cuadro9
1989-1992: Efectos dela Reforma Financiera en la Tasa de Ahorro Andlisis de Comunidades
Grandes ver sus Pequefias (Comunidades Grandes con Poblacion >= 15,000)
(Puntos Por centuales de Ingreso, Errores Estandar en Par éntesis)”

M inimos Cuadrados Ordinarios? Regresiones M edi anas?
Sin Controles Con Controles®” Sin Controles  Con Controles”

Dummy 1992 8.47 6.82 8.42 7.70
(1.15) (1.18) (1.13) (1.29)

Dummy Comunidad (Igual a 252 1.39 317 2.90
1 si Poblacion >= 15,000) (1.05) (1.10) (1.05) (2.30)
Dummy 1992° Dummy -10.89 -8.29 -12.42 -10.74
Comunidad Grande (1.32) (1.36) (1.36) (1.59)

Ingreso por Miembro 0.00 0.00
(0.00) (0.00)

Dummy del Sexo del Jefe -0.38 -0.29
del Hogar (hombre=1) (0.84) (1.02)
Edad Jefe de Hogar 0.00 -0.04
(0.03) (0.04)

Indicador de Educacion -1.23 -0.91
(Jefe de Hogar) (0.45) (0.60)

Cuadrado del Indicador de 0.16 0.04
Educacion (0.06) (0.08)

Jefe de Hogar Obrero 0.47 0.29
(2.00) (12.21)

Jefe de Hogar Campesino -0.21 -0.56
(2.30) (1.43)

Jefe de Hogar Patron 11.01 9.48
(1.76) (1.74)

Jefe de Hogar 4.04 3.62
Autoempleado (2.09) (1.34)

Recepcion Irregular de 293 481
Ingreso (1.02) (1.30)
Estabilidad en Empleo 0.00 -0.32
(0.48) (0.49)

Servicio Médico -0.49 -0.40
(0.68) (0.79)

Numero de Receptores de 4.37 4,58
Ingreso (0.28) (0.35)
% de Hijos en el Hogar -5.08 -4.21
(1.47) (1.79)

Constante 5.70 -2.60 8.92 -0.85
(0.96) (3.34) (0.93) (4.23)
N 18,133 18,133 18,133 18,133

Y Errores estandar en paréntesis. Las tasas de ahorro se calcularon como la diferencia entre el ingreso
trimestral y el gasto trimestral dividida por €l ingreso trimestral. Los célculos fueron hechos después de
eliminar valores extremos de tasas de ahorro y bajos ingresos. Especificamente, las tasas de ahorro se
restringieron al intervalo de —100 por ciento a 100 por ciento.

% Errores estandar robustos en paréntesis

® Errores estandar bootstrapped con 100 iteraciones en paréntesis.

# Dummies de los estados seincl uyen en las regresiones pero No se presentan.



Cuadro 10
1989-1992 Efectos de la Reforma Financiera en la Tasa de Ahorro de los Hogar es
Analisisde Triple Interaccion (Comunidades Grandes son aquellas con Poblacion >=15,000)
(Puntos Por centuales de Ingreso, Errores Estandar en Par éntesis)”

M inimos Cuadrados Ordinarios”

Regresiones Medi anas?

Sin Controles Con Controles” Sin Controles Con Controles”
Dummy 1992 7.92 6.00 7.73 6.15
(1.18) (1.212) (1.50) (1.62)
Dummy Altos Ingresos 20.38 21.44 19.06 19.05
(3.49) (3.50) (4.67) (3.68)
Dummy Comunidad 201 1.73 2.30 259
(lgual a1 si Poblacion (2.09) (1.14) (1.26) (1.32)
>= 15,000)
Dummy 1992 ° Dummy 15.90 12.93 23.37 18.98
Altos Ingresos (4.27) (4.19) (5.48) (3.97)
Dummy 1992 ° Dummy -12.78 -8.86 -13.45 -9.95
Comunidad (1.37) (1.40) (1.69) (1.89)
Dummy Altos Ingresos” -4.25 -3.65 -4.46 -2.15
Dummy Comunidad (3.68) (3.66) (4.79) (3.82)
Dummy 1992° Dummy -11.22 -8.78 -16.19 -12.74
Comunidad”~ Dummy (4.59) (4.50) (5.89) (4.03)
Altos I ngresos
Dummy del Sexo del -0.40 0.40
Jefe del Hogar (0.83) (1.01)
(hombre=1)
Edad Jefe de Hogar 0.01 -0.02
(0.03) (0.03)
Indicador de Educacion -1.28 -0.81
(Jefe de Hogar) (0.44) (0.48)
Cuadrado del Indicador 0.07 0.02
de Educacion (0.05) (0.06)
Jefe de Hogar Obrero 0.84 1.03
(2.00) (1.13)
Jefe de Hogar 0.06 -0.09
Campesino (2.30) (1.42)
Jefe de Hogar Patron 9.02 10.09
(1.512) (1.89)
Jefe de Hogar 3.88 392
Autoempleado (1.08) (1.24)
Recepcion Irregular de 2.99 4.34
Ingreso (1.00) (1.22)
Estabilidad en Empleo -0.08 -0.48
(0.48) (0.53)
Servicio Médico -0.65 -0.66
(0.67) (0.79)
Numero de Receptores 444 464
de Ingreso (0.28) (0.33)
% de Hijos en el Hogar -1.26 -3.68
(1.38) (1.68)
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Cuadro 10 (continua)

M fnimos Cuadrados Ordinarios” Regresiones Medianas¥
Sin Controles Con Controles” Sin Controles Con Controles”
Constante 412 -4.11 7.88 -2.23
(0.99) (3.30) (1.22) (3.08)
N 18,133 18,133 18,133 18,133

V'L as tasas de ahorro se calcularon como la diferencia entre el ingreso trimestral y el gasto trimestral dividida
por el ingreso trimestral. Los célculos fueron hechos después de eliminar valores extremos de tasas de ahorro
y bajos ingresos. Especificamente, las tasas de ahorro se restringieron al intervalo de —100 por ciento a 100
or ciento.
" Errores estandar robustos en paréntesis
% Errores estandar bootstrapped con 100 iteraciones en paréntesis.
“ Dummies de | os estados se incl uyen en las regresiones pero no se presentan.
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Cuadro 11
1994-1996: Efectos dela Reforma Financieraen la Tasade Ahorro
Andlisis para Hogar es de Altos | ngresos ver sus Hogar es de Baj os | ngr esos
(Puntos Por centuales de Ingreso, Errores Estandar en Par éntesis)’

M inimos Cuadrados Ordinarios” Regresiones Medianas®
Sin Controles Con Controles” Sin Controles  Con Controles”

Dummy 1996 -6.88 -6.21 -8.06 -6.97
(0.48) (0.62) (5.75) (0.63)

Dummy Alto Ingreso 15.47 15.39 13.46 14.32
(0.87) (0.93) (0.92 (2.01)

Dummy 1996° Dummy 6.01 4.65 7.65 5.14
Alto Ingreso (1.31) (1.38) (1.55) (1.78)
Dummy del Sexo del Jefe -4.73 -4.42
del Hogar (hombre=1) (0.69) (0.77)

Edad Jefe de Hogar 0.01 0.03
(0.02) (0.02)

Indicador de Educacion -0.85 -0.74
(Jefe de Hogar) (0.20) (0.23)

Cuadrado del Indicador de 0.05 0.05
Educacion (0.01) (0.01)
Jefe de Hogar Obrero -4.07 -4.09
(0.86) (0.92)

Jefe de Hogar Campesino -3.48 -2.56
(1.04) (2.09)

Jefe de Hogar Patron 5.03 531
1.22) (1.61)

Jefe de Hogar -0.91 -0.59
Autoempleado (0.89) (0.95)

Recepcion Irregular de 174 1.29
Ingreso (0.82) (1.05)

Estabilidad en Empleo 0.77 0.92
(0.48) (0.65)

Servicio Médico 234 2.15
(0.71) (0.87)

Numero de Receptores de 3.76 412
Ingreso (0.22) (0.22)
% de Hijos en el Hogar -4.65 -3.84
(1.12) (1.18)

Constante 570 9.96 9.11 12.00
(0.35) (2.10) (0.41) (2.08)
N 22,722 22,722 22,722 22,722

Y Las tasas de ahorro se calcularon como la diferencia entre el ingreso trimestral y el gasto trimestral dividida
por el ingreso trimestral. Los calculos fueron hechos después de eliminar valores extremos de tasas de ahorro
y bajos ingresos. Especificamente, las tasas de ahorro se restringieron al intervalo de —100 por ciento a 100
or ciento.
! Errores estandar robustos en paréntesis
% Errores estandar bootstrapped con 100 iteraciones en paréntesis.
“ Dummies de | os estados se incl uyen en las regresiones pero no se presentan.



Cuadro 12
1994-1996: Efectos dela Reforma Financiera en la Tasa de Ahorro Andlisis de Comunidades
Grandes ver sus Pequefias (Comunidades Grandes con Poblacion >= 15,000)
(Puntos Por centuales de Ingreso, Errores Estandar en Par éntesis)”

M inimos Cuadrados Ordinarios? Regresiones M edi anas?
Sin Controles Con Controles®” Sin Controles  Con Controles”

Dummy 1996 -10.23 -9.42 -10.75 -9.53
(1.72) (1.75) (2.30) (2.07)

Dummy Comunidad (Igual a -4.17 -6.94 -3.76 -7.22
1 si Poblacion >= 15,000) (1.25) (1.26) (1.44) (2.39)

Dummy 1996~ Dummy 3.74 2.89 3.26 3.74
Comunidad Grande (1.79) (1.77) (2.36) (2.15)

Ingreso por Miembro 0.00 0.00
(0.00) (0.00)

Dummy del Sexo del Jefe -4.26 -3.99
del Hogar (hombre=1) (0.69) (0.82)

Edad Jefe de Hogar 0.02 0.04
(0.02) (0.02)

Indicador de Educacion -0.94 -1.02
(Jefe de Hogar) (0.19) (0.21)

Cuadrado del Indicador de 0.08 0.07
Educacion (0.01) (0.01)
Jefe de Hogar Obrero -4.35 -4.06
(0.87) (0.78)

Jefe de Hogar Campesino -3.77 -2.54
(1.04) (0.97)

Jefe de Hogar Patron 521 4.65
(1.25) (1.35)

Jefe de Hogar -1.20 -0.86
Autoempleado (0.89) (0.89)

Recepcion Irregular de 1.65 162
Ingreso (0.82) (1.06)

Estabilidad en Empleo 131 1.49
(0.48) (0.57)

Servicio Médico 241 1.40
(0.72) (0.92)

Numero de Receptores de 384 4.10
Ingreso (0.22) (0.27)
% de Hijos en el Hogar -5.92 -3.11
(1.26) (1.21)

Constante 11.83 15.91 8.92 16.74
(1.22) (2.45) (0.93) (2.64)
N 22,722 22,722 22,722 22,722

'L as tasas de ahorro se calcularon como la diferencia entre el ingreso trimestral y el gasto trimestral dividida
por €l ingreso trimestral. Los calculos fueron hechos después de eliminar val ores extremos de tasas de ahorro
y bajos ingresos. Especificamente, las tasas de ahorro se restringieron al intervalo de —100 por ciento a 100
or ciento.
! Errores estandar robustos en paréntesis
® Errores estandar bootstrapped con 100 iteraciones en paréntesis.
# Dummies de los estados seincl uyen en las regresiones pero No se presentan.



Cuadro 13

1992-1996: Efectos dela Reforma Financieraen la Tasa de Ahorro delos Hogar es
Analisisde Triple Interaccion (Comunidades Grandes son aquellas con Poblacion >=15,000)
(Puntos Por centuales de Ingreso, Errores Estandar en Par éntesis)”

M inimos Cuadrados Ordinarios”

Regresiones Medi anas?

Sin Controles Con Controles” Sin Controles Con Controles”
Dummy 1996 -10.11 -9.19 -10.99 -9.96
(1.76) (1.80) (1.88) (1.87)
Dummy Altos Ingresos 31.58 28.54 31.01 25.55
(4.07) (4.07) (5.20) (6.21)
Dummy Comunidad -4.19 -5.71 -3.88 -5.35
(lgual a1 si Poblacion (1.29) (1.32) (1.20) (1.45)
>= 15,000)
Dummy 1996~ Dummy 5.66 4.33 3.66 7.45
Altos Ingresos (5.62) (5.62) (8.00) (8.94)
Dummy 1996~ Dummy 3.58 301 3.28 2.85
Comunidad (1.83) (1.83) (1.90) (2.15)
Dummy Altos Ingresos” -16.63 -13.88 -17.76 -11.97
Dummy Comunidad (4.17) (4.16) (5.43) (6.35)
Dummy 1996~ Dummy 0.05 0.12 3.57 -2.57
Comunidad”~ Dummy (5.78) (5.77) (8.26) (9.12)
Altos I ngresos
Dummy del Sexo del -4.64 -4.47
Jefe del Hogar (0.69) (0.70)
(hombre=1)
Edad Jefe de Hogar 0.01 0.03
(0.02) (0.02)
Indicador de Educacion -0.76 -0.67
(Jefe de Hogar) (0.20) (0.22)
Cuadrado del Indicador 0.05 0.04
de Educacion (0.01) (0.01)
Jefe de Hogar Obrero -4.11 -4.23
(0.86) (0.77)
Jefe de Hogar -3.75 -2.71
Campesino (1.09) (0.98)
Jefe de Hogar Patron 493 5.19
(1.22) (1.37)
Jefe de Hogar -1.15 -0.78
Autoempleado (0.89) (0.95)
Recepcion Irregular de 153 132
Ingreso (0.81) (0.99)
Estabilidad en Empleo 0.78 0.86
(0.48) (0.612)
Servicio Médico 2.39 225
(0.72) (0.82)
NUmero de Receptores 3.82 415
de Ingreso (0.22) (0.25)
% de Hijos en el Hogar -4.79 -3.86
(1.26) (1.34)




Cuadro 13 (continua)

M inimos Cuadrados Ordinarios”

Regresiones M edi anas?

Sin Controles Con Controles” Sin Controles Con Controles”
Constante 9.48 15.32 12.58 17.00
(1.23) (2.44) (1.29) (2.50)
N 22,122 22,722 22,122 22,722

Y Errores estandar en paréntesis. Las tasas de ahorro se calcularon como la diferencia entre el ingreso
trimestral y el gasto trimestral dividida por el ingreso trimestral. Los célculos fueron hechos después de
eliminar valores extremos de tasas de ahorro y bajos ingresos. Especificamente, las tasas de ahorro se
restringieron al intervalo de —100 por ciento a 100 por ciento.

2/ Errores estandar robustos en paréntesis

% Errores estandar bootstrapped con 100 iteraciones en paréntesis.

“ Dummies de | os estados se incl uyen en las regresiones pero no se presentan.

Gréfical
Créditos Totales, al Consumo e Hipotecas, 1988-1998
(Reales, Millones de Pesos, Base = 1992)
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cambio porcentual en créditostotales
(millones de pesos)

Puntos Por centuales de | ngreso

Gréfica 2
Créditos Totales, al Consumo e Hipotecas, 1988-1998
(Cambio Porcentual Real)
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Gréfica 3
1989-1992: Coeficientesde Triple Interaccién por
Categoria de Edad de Jefe del Hogar
(Minimos Cuadrados Ordinariossin Controles)

10.00

0.00 —

00 ./‘\./’/

-20.00 = = = =

-30-00 T T T T T T T T
20-25 25-30 30-35 35-40 40-45 4550 50-55 55-60 60-65

Edad Jefe del Hogar

—— Coefficientes — — — — Intervalo Confianza

a7

(millones de pesos)

cambio porcentual en hipotecasy
créditos al consumo



Puntos Por centuales de

Puntos Por centuales de

Gréfica4d
1994-1996: Coeficientesde Triple Interaccién por
Categoria de Edad de Jefe del Hogar
(Minimos Cuadrados Ordinariossin Controles)
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Gréfica 5
1989-1992: Coeficientes de Doble Interaccion por
Categoria de Edad de Jefe del Hogar
(Minimos Cuadrados Ordinariossin Controles)
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Puntos Porcentuales de Ingreso
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Gréfica6
1994-1996: Coeficientes de Doble Interaccién por
Categoria de Edad de Jefe del Hogar
(Minimos Cuadrados Ordinariossin Controles)
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