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El Ahorro Financiero de los Hogares en Diversas
Economias durante la Pandemia de COVID-19

Extracto del Informe Trimestral Julio - Septiembre 2021, Recuadro 1, pp. 7-11, documento publicado el
1 de diciembre de 2021."

1. Introduccion

Durante la pandemia de COVID-19, se observd una expansion muy significativa en el ahorro financiero de los
hogares, especialmente en 2020, tanto en economias avanzadas como en emergentes. Ello por factores que
afectaron las decisiones de ahorro y consumo de los hogares, y transferencias fiscales.

En este Recuadro se cuantifica el excedente de ahorro financiero que se generd en el balance de los hogares
durante la pandemia en economias avanzadas y emergentes. Para ello, se caracteriza la evoluciéon de los
agregados monetarios y el ahorro en distintos paises, y se contrasta la dindmica observada con un escenario
contrafactual o de tendencia. A continuacion, se describen los principales determinantes de este excedente de
ahorro. Finalmente, se presentan algunas hipdtesis sobre el posible impacto en el consumo de una gradual
desacumulacién de estos recursos, en la medida en que se relajen las restricciones asociadas a la pandemia.

2. La Acumulacion de Ahorro Financiero Durante la Pandemia

Los choques asociados a la pandemia de COVID-19, asi como las respuestas en materia sanitaria y de politica
econémica implementada por cada pais condujeron a cambios significativos en las decisiones de consumo vy
ahorro de los hogares, lo cual se reflejé en un aumento en su ahorro financiero a partir de 2020. En particular, la
literatura sefiala tres factores que pudieron haber contribuido a explicar este fendmeno:! i) se registré un
importante incremento en la demanda de liquidez de los hogares por motivos precautorios, en el contexto de
una elevada incertidumbre respecto a sus ingresos futuros y ante la posible necesidad de hacer frente a gastos
de salud imprevistos; ii) las medidas implementadas para contener la propagacién del virus restringieron la
movilidad de la poblacidén y, con ello, el consumo de bienes (como ropa, calzado, gasolina) y servicios (como los
de turismo, hospedaje y alimentacidn). Si bien es cierto que también se incrementé el consumo de otros bienes
y servicios, el efecto neto agregado habria sido de un mayor ahorro financiero para un mismo nivel de ingreso;
y, iii) las medidas fiscales y monetarias que multiples paises implementaron en respuesta a la pandemia, tuvieron
un efecto agregado positivo sobre el balance de los hogares, amortiguando el choque negativo en su ingreso
disponible.

Reflejando esta dindmica, los agregados monetarios registraron una expansion significativa a partir del inicio de
la pandemia en diversas economias avanzadas (Graficala y Cuadro 1). En promedio, el dinero en sentido amplio
entre las economias avanzadas estudiadas (Estados Unidos, Canada, Japdn, Reino Unido y los paises de la zona
euro), que representaba 128.4% del PIB al cierre de 2019, aumentd hasta alcanzar alrededor de 147.5% del PIB
de ese mismo afio en promedio en la primera mitad de 2021. Por su parte, entre las economias emergentes,
también se observé un aumento significativo, si bien de una magnitud relativamente menor, al pasar de 64.6 a
76.0%, mostrando sefiales de cierta desaceleracion en 2021 (Graficalb y Cuadro 1). Respecto al incremento del
ahorro financiero como porcentaje del PIB en México, este fue de menor magnitud en términos absolutos que
el observado en el resto de economias emergentes. Ello se debe, por un lado, a que histéricamente en México
este indicador ha sido mas bajo, con lo cual el incremento relativo respecto de su nivel pre pandemia es cercano

1 Ver, por ejemplo, Attinasi, M., Bobasu, A. & Manu, A., (2021) y Bilbiie et al. (2021). Ademas, Dossche, M., Krustev, G. & Zlatanos, S. (2021) y Higgins, M. & Klitgaard, T., (2021)
proveen informacién adicional al respecto.
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al de otras economias emergentes. Por otro lado, se implementaron estimulos fiscales de menor magnitud a los
de otros paises. Al interior de los agregados monetarios, se ha observado una recomposicién a favor de
instrumentos altamente liquidos, tanto en paises avanzados como emergentes.?

Cuadro 1
Dinero en Sentido Amplio respecto al PIB Y
R Diferencia en puntos
Economias Por ciento porcentuales
2019 2020*/ 2021*/ | 2020-2019 2021-2020
Brasil 88.6 101.5 108.6 12.9 7.1
Canadd 110.1 124.8 128.5 14.8 3.7
Chile 82.8 93.1 95.5 10.3 2.3
Colombia 47.2 54.3 56.4 7.0 2.1
Estados Unidos 69.9 84.3 91.6 14.4 7.3
Japén 244.6 259.1 267.2 14.6 8.1
México 36.9 41.3 42.5 4.3 1.3
Polonia 65.5 75.9 79.9 10.4 4.0
Reino Unido 110.7 123.6 128.4 12.9 4.8
Sudéfrica 66.3 72.8 73.5 6.5 0.7
Zona del Euro 106.7 116.8 121.6 10.1 4.8

1 PIB y agregados monetarios promedio de cuatro trimestres. Respecto al dinero en
sentido amplio, se utilizé una medida comparable con el agregado monetario M2 de
M éxico.

* A partir de 2020 se utiliza el PIB de 2019 para controlar por efectos base. En 2021se
refiere a las cifras al segundo trimestre.

Fuente: Estimaciones por Banco de México con base en fuentes oficiales de los
bancos centrales de cada pais.
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dinero en sentido amplio, se utilizo una medida comparable con el
agregado monetario M 2 de M éxico.

Fuente: Estimaciones por Banco de M éxico con base en fuentes oficiales
de los bancos centrales de cada pais.

La tasa de ahorro de los hogares aumenté significativamente durante la primera mitad de 2020 (Grafica 2a).
Entre las economias avanzadas estudiadas, la tasa de ahorro de los hogares fue de 8.2% en promedio entre 2017
y 2019, mientras que dicha cifra fue de 27.6% en el segundo trimestre de 2020. En los trimestres siguientes, la
tasa de ahorro disminuyd. No obstante, destaca que en el segundo trimestre de 2021, su nivel continué estando
por encima del observado antes de 2020 en todos los casos.

2 Los agregados monetarios miden la tenencia de dinero en sentido amplio por parte de mdultiples agentes de la economia, si bien los hogares son normalmente los principales

tenedores (ver, por ejemplo, la seccion 3 del Recuadro “Politica Monetaria y Demanda de Dinero en Sentido Amplio” en el Informe Trimestral Julio-Septiembre 2018 del

Banco de México). Cuando se limita el analisis a la tenencia de instrumentos monetarios por parte exclusivamente de los hogares, se observa una dinamica similar, si bien la
muestra de paises se reduce.
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En las economias emergentes también se observd un repunte en la tasa de ahorro de los hogares, alcanzando
un punto maximo en el segundo trimestre (Grafica 2b). Sin embargo, la tasa de ahorro de dichas economias
exhibe un comportamiento mds heterogéneo en 2021 comparado con las economias avanzadas. En particular,
para algunas economias como Polonia, Colombia y México, la tasa de ahorro observada en 2021 es similar a la
observada previo a la pandemia. En contraste, en Chile dicha cifra es inferior a la observada en 2019.
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1 Se define como el ahorro bruto entre el ingreso disponible bruto.
2/ Se utiliza el ingreso disponible libre del efecto de los retiros

excepcionales de los activos previsionales.

Fuente: Estimaciones por Banco de M éxico con base en fuentes oficiales

de cuentas nacionales en cada pais.
El incremento descrito en la tasa de ahorro de los hogares durante la pandemia generé un aumento en el ahorro
financiero significativo en las economias estudiadas. Para dimensionar el cambio, es util contrastar la dinamica
observada en el ahorro de los hogares con un escenario contrafactual, en el cual las tasas de ahorro son similares
a las registradas en promedio en afios anteriores. El ejercicio consiste en calcular la tasa de ahorro de cada pais
observada en promedio entre 2015 y 2019 para cada trimestre del afio. Posteriormente, esta cifra se multiplica
por el ingreso disponible observado en cada trimestre de 2020. Una vez estimado este ahorro bruto contrafactual
en moneda nacional, se obtiene la diferencia respecto al ahorro bruto observado, lo cual se define como el

excedente de ahorro. Finalmente, este excedente de ahorro promedio en 2020 se divide entre el PIB y el ingreso
disponible promedio del afio.

De esta forma, es posible ilustrar que el excedente de ahorro acumulado en 2020 por los hogares en las
economias avanzadas fue positivo y significativo (Grafica 3). En particular, se estima que, para las economias
avanzadas consideradas, el ahorro excedente acumulado en 2020 representd un 7.0% del PIB en promedio, y
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9.7% del ingreso disponible. Para las economias emergentes, se estima que dichas cifras son de un monto menor,
si bien también son positivas. En promedio, se estima que el ahorro excedente acumulado por los hogares en las
economias emergentes estudiadas fue de 3.3% del PIB, y representd 4.5% de su ingreso disponible. Por ultimo,
es notable que, en la primera mitad de 2021, aln no se observa una desacumulacién significativa de recursos.
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1 El excedente de ahorro se calcula comparando el ahorro bruto
observado en 2020 respecto del promedio de los UGltimos 5 afios (2015-19).
2/ Se utiliza el ingreso disponible libre del efecto de los retiros
excepcionales de los activos previsionales.

*/ Cifras de 2021observadas al segundo trimestre de 2021 excepto parael
caso de México (primer trimestre).

Fuente: Estimaciones por Banco de M éxico con base en fuentes oficiales
de cuentas nacionales en cada pais.

En resumen, los hogares generaron un excedente de ahorro significativo durante 2020 y, aunque en menor
cuantia, en lo que va de 2021. Ello se observd tanto en economias avanzadas como emergentes, si bien en estas
ultimas el ahorro excedente fue de un monto relativamente menor.

3. Principales Determinantes del Excedente de Ahorro Financiero Durante
la Pandemia

El excedente de ahorro financiero de los hogares que se acumuld durante la pandemia fue resultado de la
combinacion de diversos factores, si bien es posible identificar tres grandes determinantes, los cuales se exploran

a continuacion.
3.1. Demanda de Liquidez y Ahorro Precautorio

Durante la pandemia, se observd una mayor demanda por liquidez por parte de los hogares en diversas
economias, incluida la mexicana. Ello obedecid principalmente a motivos precautorios, causados por la
incertidumbre ante una posible pérdida de ingresos —debido al impacto de la pandemia en la actividad
econdmica—, o bien por la posible necesidad de realizar gastos de salud extraordinarios.

La mayor demanda por liquidez de los hogares se tradujo en un crecimiento significativo de los agregados
monetarios en varios paises.? Adicionalmente, al interior de dichos agregados, se observd una sustitucién de
instrumentos a plazo por otros de mayor liquidez, como los billetes y monedas y los depdsitos bancarios en
cuenta corriente, los cuales se registran en el agregado monetario estrecho M1.% En efecto, en las economias

3 Para mayor detalle, ver el Recuadro “Evolucion Reciente de los Agregados Monetarios y Crediticios en Distintas Economias” en el Informe Trimestral Abril-Junio 2020 del

Banco de México.
4 Para mayor detalle sobre la demanda de billetes y monedas en otros paises, ver la Seccion 2 del Recuadro “La Demanda de Billetes y Monedas en México Durante la Pandemia

de COVID-19” en el Informe Trimestral Abril-Junio 2021 del Banco de México.
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gue se estudian en este Recuadro, hubo un incremento importante durante el periodo en la participacion del
agregado monetario M1 hacia el interior del dinero en sentido amplio (Gréfica 4). Por ejemplo, en Chile se ha
registrado un crecimiento especialmente acelerado de M1 durante el periodo. A ello habrian contribuido varias
de las medidas para enfrentar la pandemia que implementaron las autoridades, entre las cuales destaca un
programa que permitié a trabajadores retirar hasta en tres ocasiones recursos de sus fondos de pensiones.

Grafica 4
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1 Diferencia anual de la proporcién del agregado monetario M 1total como
por ciento del dinero en sentido amplio total. Cuando la muestra se reduce
a paises que publican estadistica por tenedor, la dinamica de la proporcién
observada enlos hogares es similar al total.

2/ Se estim6 el M 1para excluir el efecto del cambio en la definicion de este
agregado en mayo de 2020.

Fuente: Estimaciones por Banco de M éxico con base en fuentes oficiales
de los bancos centrales de cada pais.

3.2. Restricciones a la Movilidad

Otro factor relevante que incidié sobre el excedente de ahorro de los hogares estd relacionado con menores

oportunidades de consumo durante la pandemia. Las restricciones a la movilidad propiciaron una recomposicidn
en las decisiones de ahorro y de consumo de los hogares.

En la Grafica 5 se ilustra la relacién negativa entre la tasa de ahorro de los hogares y la movilidad en distintos
paises avanzados. Asi, se puede observar que la tasa de ahorro de los hogares se incrementé en mayor magnitud

al inicio de la pandemia, cuando la movilidad de las personas estuvo mas restringida. La misma dindmica se
observa entre las economias emergentes.
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Grafica 5
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1 Se refiere ala medida de movilidad de Google para ventas al menudeo y
recreacion.

2/ Estados Unidos, Canadé, Jap6én, Reino Unido yzona del euro.

3/ M éxico, Chile, Colombiay Polonia.

Fuente: Estimaciones por Banco de M éxico con base en fuentes oficiales
de cuentas nacionales en cada pais e informacién de Google Mobility.

3.3. Estimulo Fiscal y Monetario

Por ultimo, en multiples paises, las medidas fiscales y monetarias implementadas en respuesta a la pandemia
aumentaron el ahorro financiero de los hogares. Dichas medidas implicaron un incremento temporal al ingreso
disponible de los hogares, el cual buscaba amortiguar los efectos de los choques negativos asociados a la
pandemia.

Dada la heterogeneidad entre los tipos de medidas implementadas en distintos paises durante la pandemia,
resulta dificil evaluar su impacto en el ahorro de los hogares. No obstante, la evidencia sugiere que tuvieron un
efecto significativo. En la Grafica 6, se observa una relacién positiva entre el crecimiento del dinero en sentido
amplio con el tamafio de los apoyos fiscales en respuesta a la pandemia. Estos Ultimos se calculan en funcién de
las medidas fiscales por arriba de la linea, es decir, aquellas que implicaron para el Estado gastos adicionales o
ingresos no percibidos en sectores diferentes al sector salud. Asi, se encuentra que los paises que implementaron
programas de impulso fiscal de mayor magnitud, son también, en general, los que registraron un crecimiento del
dinero en sentido amplio mas significativo en 2020 y 2021, si bien las medidas fiscales han sido de menor monto
en el ultimo afio para la mayoria de las economias. En algunas, no obstante, dichos estimulos han sido también
significativos durante 2021, como es el caso de Estados Unidos, en donde se implementaron programas de apoyo
adicionales por alrededor de 8% del PIB de ese pais.
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Grafica 6
Crecimiento del Dinero en Sentido Amplio y Medidas Fiscales
en respuesta a la Pandemia de COVID-19
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el M2 de México para cada pais. Se refiere al crecimiento observado de
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3/ Se refiere a los gastos adicionales o ingresos no percibidos de los
sectores diferentes al sector salud durante 2020 y 2021

Fuente: Estimaciones por Banco de M éxico con base en fuentes oficiales
de bancos centrales en cada pais y el monitor fiscal del FM | .

4. Consideraciones Finales

Este Recuadro documenta la acumulacién de ahorro por parte de los hogares durante la pandemia de COVID-19,
en economias tanto avanzadas como emergentes. Asimismo, muestra evidencia de que dicha acumulacién fue
significativamente superior a la que hubiera resultado de haberse observado tasas de ahorro similares a las de
afios previos, sobre todo entre las economias avanzadas. Ello podria estar asociado a multiples factores, si bien
en este Recuadro se destacan tres: una mayor demanda de liquidez por motivos precautorios, la supresién de
oportunidades de consumo durante el confinamiento, y el impulso al ingreso disponible ocasionado por las
medidas monetarias y fiscales implementadas en el periodo.

Por ultimo, a manera de reflexion final, y dado que el ahorro financiero acumulado durante la pandemia en
distintas economias ha sido significativo, resulta relevante considerar el posible impacto en el consumo y los
precios de una gradual desacumulacién de estos recursos, lo cual podria ocurrir en la medida que se relajen las
restricciones asociadas a la crisis sanitaria. Si los hogares buscan utilizar estos recursos para consumir en el corto
plazo, se podria observar un impulso a la actividad econdmica y, al mismo tiempo, potenciales presiones al alza
en los precios por el lado de la demanda. Los recursos podrian ser usados para transferir capacidad de gasto en
el tiempo, pagar pasivos o invertir en instrumentos de mayor plazo, o bien mantener activos liquidos por un
periodo mas amplio. Ante estos escenarios, el impacto sobre la trayectoria del consumo seria gradual y en un
horizonte mayor.

No obstante, es importante enfatizar que aln es temprano para ofrecer una conclusion final sobre el tema, dado
que la dindmica del ahorro y el consumo dependeran en buena medida de la evolucién de la pandemia, la cual
es incierta.
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