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risis de a or a rro 

para s I IS 

En la lireratura eco nomic» co n fre
cue ncia se enc ue nt ra n o plll lOnes y 
estudios fonnales qu e re!acionan e1 
crecim iento eco no rnico de un pals 0 

region can el co rnpo rtamiento de su 
tasa de ah orr o. A pesar de ella , en tre 
los estu diosos del tema n o ex iste 
consenso en cuanto al sent ido de la 
causalidad entre am bas variables; la 
rnacro econornia clasica ah r rna qu e 
una mayor tasa de ahorro (pr open
sio n media a ahorra r) causa, a t raves 
de la inversion , mejoras en la tasa de 
crec imiento del producto. Sin em
bargo, algu nos estudios ernpir icos 
parecen sugerir qu e la rasa de ahor ro 
es producto del nive! de creci rnien to 
econo rnico y argume ntan que e1 ni

vel de in greso de una soc iedad deter
mina su tasa de ah orro . Parti endo del 
supuesto de qu e existe co r relac io n 
ent re ambas vari abl es e ignoran do el 
sentido de la causalidad , e! presente 
t rab ajo reflexiona sobre la impor
tancia del ah orro, inte rno y exte r no, 
en e1 crec imie nto econornico de Me
xico y pone especial enfasis en su 
co rnporta m ien to durante las crisis 
econornicas de los afios oche n ta y 
noventa. 
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Para qu e la econo rnia de un pais a 
region experime nte crecimiento, esto 

JESUS ARROYO ALEJANDRE 

SALVADOR BERUMEN SANDOVAL 

es, qu e cada vez sea m ayor - en ter
m.inos per ca pita- Ta cantidad de bie
nes y servicios qu e producen sus ha
bit arites, es necesario qu e previ a
mente haya exist ido e1 ahorro y que 
este haya sido cana liza do a la in ver
sio n productiva. En e1 agregado de 
la eco no rnia el ahorro es la diferencia 
en tre el total de 10 que se p roduce y 
10 que se co nsume . Cuando e1 consu
m o de un pais en su co njunto excede 
a su produccion existe desah orro, que 
se fin an cia co n ah orro externo. Esta 
situac ion es co rnun en los paises en 
desarrollo, en los cua les los recursos 
in ter nos no alcanzan para finan ciar 
el inc re mento en las dem an das de 
educacion , salud y alime ntaci6 n de 
su poblacion crec iente; de igual fo r
ma, son insu ficien tes par a sat isfacer 
los requer irnientos de infraestructura 
que potencie el desar rollo econo rnico 
futuro. En consecuencia, parece 16gi
co recurrir al endeudamiento externo 
para compleme ntar 13 in suf iciencia 
de los recursos internos de dich as 
eco nornias . 

A partir de la posgu erra los paises 
en desarrollo funcionaron bajo un es
que ma de endeuda rniento nero, bajo 
la logica de in cremental' el co nsumo 
presente y los ni ve1es de in version, 
10 cual permitiria accede r, en e1 fut u
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1'0, a un nivel de vi da sim ilar al de 
los paises desarrol lados . En el caso 
de Mexi co , la est rat egia de utilizar el 
ende udam iento exteri or p ar a suplir 
las deficiencias de ahorro interne fue 
utili zada co n exito hast a an te s de los 
afios oc he n ta; de hecho , posibili ro 
tasas reales de crecimie n to de l pro
ducto interno bruto de ap rox imada
m ente 4 pOl'cien to anua l entre 1940 
y 1980. Sin em bargo, a partir de 1982 , 
como consecuencia de una reduccion 
de la liquidez mundial , oc urrio un 
incremento en las ta sas internacio
nales de interes, se encarecio elcasto 
del serv icio de 1a de uda y se restringio 
el antes faci! acceso al ahorro externo. 
Mexico, al igual que los dern as paises 
de A merica Latina, ent re en una se
vera crisis eco nornic a. Dicha situa
cion tran slormo a los paises en desa
rr ollo de recep tores en expulsores de 
capital. Segun C asillas (1993), d uran 
te los afios 1980-1981 todavia existia 
una tran sferencia net a de recursos 
favorabl e a los paises de A merica La
tina qu e represe ntaba un ing reso neto 
de alre dedo r de 6 pOl'ciento del pro
du ct o inte rne brute regional; sin em 
bar go, par a 1982 dicho p orcentaje se 
red ujo a la mitad y se trans forrno en 
una salida net a de recursos de casi 2 

pa r ciento en 1983. A lga sim ilar ocu
rri o ca n las tasas m edi as de ahc rr o 
de la reg io n; mientras que en el 
peri odo 1961-1985 promedi ar on 18 
par cierito del p roducto interne bru
to , para 1990 cayero n a 14 pa r ciento. 

La situacio n anterio r explica la 
pro fun didad de la crisis de los afios 
oc he nta puest o que di chos paises no 
so lo d ej aron de recib ir recursos 
externos par a financial' su desarr oll o 
econom ico , sino que experimenta 
ron un d rena do de sus recursos in 
ternos tanto pOl' el servicio de la deu
da exte rna co mo por ia fuga de ca

pitales hacia las econom ias de sarro
Dadas. SegUn Massad (1992), en A me
ri ca Lat ina el ahorro , en term in os 
gene rales, mantuvo m as 0 m en os su 
proporcion respecto al product o in 
terrio bruto durante los afios oc he n 
t a, miemras que la inversion caia 
ocho punta s porcentuales. EI di fe
rente co m portamiento entre am bas 
vari ab les se ex pl ico par el declive de 
los t errninos de inte rca m bio - cada 

. . 
v ez se reqUJere expo rt ar m as pro
duct os y se rvicios p ar a p oder irn
portal' el m isrno va lor tam bien de 
p roduct os y servicios- y la tran sfe
renc ia net a de recursos al exte rior. 
C ada uno de estos factores co ntri

buyo co n cerca de la mi tad del pro 
blema. 

Ante el Iracaso de la est rategia de 
fi nancial' los p r ogr am as d e cre ci
m ienro eco nornico a traves de ere
di t o s o to rgados po r in st itucion es 
in terna cio na les, a fina les de los afios 
oche n ta e in icios de los nov enta los 
gob iernos de lo s pa ises can defi
cien cias de ah o rro interno opta ro n 
par ernit ir deuda publica. Esta estra
tegia tenia la fin alidad de increment al' 
la captacio n de ah orro exte rno del 
m ercado fin ancie ro atrayendo lo s 
llamados "ca pitales golo ndrinos" . Sin 
em ba rgo, di cho ahorro resu lto ser 
su marne nte volatil de bido a las va
r iacio nes en los rendim ientos de las 
tasas de interes en diferen tes partes 
del mundo , 10 cua l n o so lo incre
m entaba el costo del fina nc iamiento, 
sino que p rop iciaba las "estam pidas" 
de dichos cap ita les y , en co nsecuen 
cia, pe rju dicaba las eco nornias de los 
paises recep tores. Eje m plo s de ello 
so n las recientes cr isis fina nc ieras de 
alca nce glo bal; la hi stori a ini cia con 
la crisis m exi can a de diciernbre de 
1994, y co n tin ua co n la crisis de los 
paises del sudes te asiatica , hast a la 
actual cr isis de Br asil. 

El pan orama an te r io r cuest iona 
la dep endencia del capita l ext ran jero 
y los dafios que ocasiona su partida, 
ante ell o su rge co mo un ica alte r
n at iva fo me nta r el in crem ento del 
ahorro inte r no . En este sentido, la 
admin istracion del presideme Ernesto 
Z ed illo pl antea como u n a de sus 
princip ales estrate gias par a prevenir 
las crisis re cu rrence s el inc re me nto 
del ahorro interno , en pa rticular el 
aho rro privado , que es la suma del 
ah o r ro d e 1as e m p resas y d e las 
fam ilias. Se han creado m ecani sm os 
ins tituc io nales p ara fo mentar est e 
t ip o de ahorro; ent re eUos destaca 1a 
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reforma al sis te ma de pen siones, 
cuyo fin es asegurar una pension dig
na para el retir e de los trabajadores 
y, a la vez , incrernentar el ahorro in
terno privad o. Este tipo de aho rro 
se co ns ide ra "fo rzoso" porque al 
futuro pensionado se le obliga a aho 
rr ar un a part e de sus ingresos actua 
les. La preocupacion surge porq ue 
segun diversas estimaciones este tip o 
de aho rro n o representara mas de 3 
por cien to del producto i nter no 
bruto , par 10 cual no sera capaz de 
generar los recursos suficien tes par a 
instrumentar los program as de ere
cimient o eco no rnico y de equidad 
soc ial qu e requier e el pals. P or ello, 
se considera que es necesario impul
sar pro gramas de ah orro mas alia del 
sim p le r eforzamien to del ah o rro 
for zoso, se pugna por impulsar el 
aho rro de las empresas - en p articu
lar las de ca rac te r tran sn aci onal-, 
as! co mo de los individuos de altos 
ingreso s, qui ene s en epocas de cr isis 
h an propiciado la fuga de capi tales. 

Otro tip o de aho rro forzoso es 1a 
inflacion. Cuando los precios aurnen
tan por un exceso de gasto publico 
financiado por ernision de dinero 0 , 

como sucede actualment e, por aumen
to de precios de los productos y servi
cios del sector publico (permanecien 
do los ingresos nominales de los tra
bajadores constantes), en realidad se 
les obliga a ahorrar puesto que consu
men men os con el mi smo in greso . 
Es evidente que aque llos que tienen 
ingresos nominales fijos y men os po
sibilidades de aumentarlos durante el 
periodo inflacion ario llevan la mayor 
carga del aho rro forzoso, especial
mente en tiempos de crisis causadas 
por necesidad de pagos de serv icio y 
amortizacion de deuda publica 0 cuan
do el capital fin an cier o exte rno se 
retira del pals en forma rep ent ina. 

Se pu ede argumentar qu e en los tas N acio nal es de Mexico: al valo r 
ultimos veinte afios la politico econo estima do de la [ormacion bruta de 
mica del go bierno federal ha utiliza capita l fijo -incluyendo las vari a
do este tipo de ah orro forzoso como cio nes en inven ta r ios - se co nside
instrurnento par a supe rar las crisis ra como el aho rro nacional bruto, al 
eco nornicas, el probl ema est riba en cual se le resta el deficit en cuenta 
qu e norrnalm ente 10 realizan los tra corriente de la balanza de pagos - con
ba jado res asala riados 0 por cuenta siderado como ahorro ext erno- para 
propia con ingresos fijos, es decir, las o bte rier el aho rro interne bruto . 
clases sociales de in gresos mas bajos. Estas definicion es reflejan qu e ambos 
Como dicho aho rro es no rrnalme nte co m po nen tes del aho rro -interno y 
par a p agos de deuda publica, esta ext erno- sum an los recursos dest i
poblacion no obt iene beneficios de nados a la inversion , defin ida co mo 
su prop io ahorro que ti ene que hacer la com pra de bi enes de capita l fijo 
de ma ne ra indirecta . p o r part e del sec to r privad o , as] 

co mo el cam bio en los inventarios 
strma " Lit H.". del horro se 1 ' mantenidos por las em presas . Por 10 

~ i.len de Cuc nta '\faci '. Jl It: tanto , por sim ple definicion conta
Jt' I ' ble, la inversion depender a del com

po rtam iento del aho rro interno y 
Para esti rnar el monto to ta l del ah o externo . 
rro y sus di stin tas catego r las se usa El ahorro intern o se descompone 
la informacion del Sistema de C uen- en publico y privado; el prime ro se 

Producto interno brute per cap ita , ah orro e inversion en Mexico 
(1980-1994) 

PIS PIS Inversi on Ah orro Ah orro 
(millones de per capita fija interno externo 

pesos de (pesos de bruta brut o 
1994) 1994) (% del PIS) 

1980 956149 14304 27.2 22.2 5.0 
1981 1 040028 15233 27.4 21.4 6.0 
1982 1 033498 14 816 22.9 22.4 0 .05 
198 3 990129 13895 20.8 16.8 3.9 
1984 1 025876 14096 19.9 17 .3 26 
1985 1 052480 14155 21.2 19 .9 1.0 
1986 1 012971 13337 18 .5 18 .1 0.4 
1987 1 030 514 13281 19 .3 16 .5 2.7 
1988 104461 8 13180 20.4 19.3 1.1 
1989 1 090294 13465 21.4 18.8 2.6 
1990 1 127583 13879 21 .9 19.3 2 .7 
1991 1 168478 14079 22.4 17.9 4 .6 
1992 1 201 253 141 68 23 .3 16.0 7.2 
1993 1 208466 13955 22 .0 15.5 6.2 
1994 1252 914 141 61 22.6 16.2 6 .1 
1995 1 215439 13736 18.6 16.5 2.0 

FUENTE: PIB: Alzali (1997); Ahorro e inversion: Martinez (1996); 1995: eslimaciones de los 
autores. 
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defin e como la diferencia ent re el 
ingreso corrien te y el gasto co rrien te 
del secto r publico , y el ah orro priva
do se obtiene por dif eren cia. Q ue da 
claro que el ahorro publico depen 
de de la situacion fin anciera -rngre
sos men os gastos- del sector publico; 
sin embargo, en las act uales circu ns 

tancias econornicas del pals, en los 
in gresos se deben afrontar la caida 
del precio internacional del perroleo 
-princip al Fuente de fin an ciamiento 
del gobierno- , y el bajo ni vel de in 
gresos de gran parte de 1a poblacion 
que impide incrementar significa
ti vamente la recau dacion de im pues 
t os, a 10 qu e se suma un alto n ivel de 
evasion fiscal . P or el lado del gasto, 
se debe cubrir el servicio de la deuda 
y financiar el desarrollo econornico 
y social , es decir , luchar por abat ir la 
pobr eza ext rema qu e afecta a m as de 
la mitad de los mexican os. P or 10 
anterior, parece rem ot a la posibilidad 
de qu e el aho rro publico sea la fuente 
para el [inanciamiento del desa rrollo 
economico que requ iere el pais, por 
10 qu e este enorme reta le co rres
ponde a1ah orro privado . 

•	 Ut 'J ' l r c lere lin 11 ··1 
JlI. I I: pr iv-id o' 

Entre los princip ales determinantes 
del ahorro privado destacan el ni vel 
de ingreso, lapr op or ci6n de personas 
en edad de t rabajar , 1a rentabilidad 
de los pr oyectos de inversio n y la rasa 
de interes. E1efeeto de esta u ltima en 
elahorr o es ambiguo puesto qu e an te 
un aumento de la tasa de interes rea l 
las per sonas pueden reaccionar pos
tergando su co n su mo presente y 
aumentando SU ah orro porque e1con 
sumo futuro aume nta de valor. Otro 
determinan te es 1a relacion ent re la 
po blacio n trabajadora y la p oblaci6n 

dependien te; en paises donde la pri
mera supe ra en nurnero a la segunda 
el ahorro poten cial nero es positive. 
En Mexico, debido a que cada vez se 
inco rpo ran al m er cad o de t ra bajo 
m ayor numer o de muj eres y a qu e la 
pr op or cion de poblacion infantil esta 
disminuyendo , la tasa de dependen
cia ha descen dido y el poten cial de 
aho rro ha aume ntado . 

Con relaci6n al ingreso, existen 
cua tro grandes hipotesis qu e tratan 
de explica r el co mportam iento de l 
ahorro familiar : 1) La hip otesis key 
nesian a del ingreso abso luto, segun 
lacual el principal factor deterrninan
te del ahorro es el n ivel abso lu te del 
in greso corrierite . 2) La hiporesis del 
ingreso relative, sobre la cua1 Due
sen ber ry (1949) plan tea que el con 
sumo - y por 10 tanto el ahorro- es 
influen ciado por 1a tenden cia a m an
ten er habitos de consumo an te re
du cciones del ingreso y la te ndenc ia 
a imit ar patrones de consum o de 
gropos de alto n ivel soc ial; bajo este 
esquema, la tasa de ahorro depen de 
de la relacio n de los ingresos pr opios 
respecto al entorno. 3) La hi po tesis 
del ing reso permanente, sobre la cual 

Mil ton Friedm an (1957) planteo que 
el ahorro es una funcion n o del in 
gres o co rrie n te sino en pa n e del 
ingreso permanente 0 el ingreso fu 
tu ro esperado, y en parte de los ingre
sos tr ansito rios 0 no esperados; segtin 
este auto r , la mayor prop orcion de 
estes in gresos se ahorran . 4) La hipo
tesis del cielo de vida, en donde Ando 
y M odigliani (1963) esta blecen que 
las personas planean su vida de forma 
tal qu e puedan m antener una cierta 
co rriente de co nsumo a 10 largo del 
t iern po; es dec ir, durante los afios de 
trabajo las person as acumulan ahorro 
p ar a pade r m ant en er los m ismos 
esta nda res de consumo cuando se 
retiren de la vida p rodu cti va. 

En los par rafos an terio res se ha 
t rat ad o de sintetiza r los facto res qu e 
ex p lica n y determinan el aho rro . 
Sob resale que este es la Iraccion del 
ingreso - abso luto , relat ive , perrna
n ente 0 ciclico , segun la teor ia qu e 
se utilice- que n o se consume, por 
10 cual el aho rro es una fun cion ere
ciente del ni vel (mon te) del ingreso. 
Otra parte de la historia se refier e a 
las causas que determ ina n 1a rasa de 
crecim iento del ingreso, entre las que 

Varia ciones del PIS per capi ta Y de la inversion fija bruta como porcentaje 
del PIS , 1980-1995 

10 

PIB per capua 
5 1--\--- - - - - - - ---;;- .....c---- 

o . ~ -,' 
/ 

! \ 

·5 -
"\// 

\ 
\ 

-1 0 
I 
I 
I 

· 15 \. 

lnve rsscn flJa oruta 
.20 L-.	 _ 

• ' ... . ~ 1 .. ... I 

FUENTE: PIB: AllO!1(199 7) ; Ahorro e Inversion ; Morlinez (1996). 
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se encuentra la propia rasa de ahorro; 
en este punto se ent ra en un proble
ma de causa lidad ' difi cil de resolver 
qu e conduce a un circulo vicioso de 
no ah orro por falt a de crecirn iento y 
viceversa, Entre los diagnosticos con 
mayor consenso sobre las crisis de 
los afios ochenta y noventa se plantea 
la de pendenc ia respecto al aho rro 
exte rno ; se habl a de la care nc ia de 
aho rro interne, pero se olvida de que 
este ultimo esta co ndicio nado al ni
ve l del ingr eso p er capit a y que 
ambos constituyen un cue llo de bo
tella. 

Fl h I r, - l rn . I' 1 

II el Iii, n . mientc J~ r e r vio n 
11 .1 I t 1I . , 9, 

En termirios gene ra les, a partir de la 
crisis de 1982 se in strumentaron poli
ti cas encam inadas a lograr dos obje
tivos: 1) estabiliza r las va riables m a
croecoriorn icas, y 2) liberar la eco 
nornia. En un primer m omenta se 
instrumento un programa de estabili
zacio ri m acr oeconomica basado en 
una co nt raccion m orietar ia, fiscal y 
salarial, as! como en una devalu acion 
de la m oneda de alrededo r de 5 por 
ciento ent re 1984 y 1989 (Szekely, 
1998). A 10 anteri or se su rna ro ri las 
politicas de privatizacion , de libe
ralizaci on co rne rc ial y d el sistem a 
fin ancier o, y desregulacion en m ate
ria de inversion ext ranjera. En cuan
to a las politicas de esta bilizacion, se 
inst ituyer on estr ictos cont ro les sala
riales y se establecio el tipo de carnbio 
co mo anda nominal del siste ma, 10 
cual permitio que para 1993 y 1994 
la inflacion fuera de un dig ito. 

EI desernpefio eco nornico, m edi
do en terrninos de la evoluc ion real 
del p roducto interno brut o per capi
ta, es sumamente desalentador puest o 

qu e en 1988 esta variable represento 
apenas el 86 por cien to del valo r que 
t enia en 1981 - antes de que esta llara 
la crisis- y para 1995 represento apro
ximada rnente el 90 por ciento . 

Las tasas de va ri acio ri del pro
du cto interno bruto per cap ita man
t ien en una rela cion con la inversion 
fija bruta como p orcentaje del p ro
du cto inter ne bruto. Sobresale la si
militud en el co m po rtamiento ent re 
ambas variabl es, de hech o t iene n un 
coe ficiente de co rrelacion de P earson 
de 0.65, 10 que implica que las dos 
vari an en ese porceriraje en el mismo 
sen tido , aunque dicho coe ficiente no 
permite determinar cua l variable es 
el o rigen de la causa lidad, normal
m ente se asume que la in ver sion 
influye en el nivel del producto . En 
las crisis de 1982, 1986 Y 1994 am bas 
varia bles m ostrar on tasas de vari a
cio n sign ifica t ivam ente negativas, 
aunque las variac iones de la inv ersion 
fue ron mas pronunciadas que las del 
producto interno bruto, 

Puesto que, como se vio arriba, 
la inversion es resultado del aho rro 
nacional bruto -que es la su ma del 
ahorro externo y el interno-, ambos 
co mpo nentes co nt ribuyen al fin an
ciarniento de la inversion fija bruta 
durante el periodo 1980-1995. Sin 
em bargo , es interesan te que preci
same m e en los afios de crisis -1982 , 
1986 Y 1995- el ahorro exte rno fue 
insignificame en elfin anciami ento de 
la inversion fija bruta; en esos afios 
el ahorro interno co nt ribuyo con 
casi el 100 por ciento del fin an cia
mi ento de 1a inversion . P ar el co n
trario, en los afios que preceden a las 
dos crisis de m ayor m agnitud e1ah o
rro exte rno alcanzo m agnitudes im
portames co n respecto al product o 
imerno brute: 6 por ciento en 1981 
y 6.1 por ciento en 1994. Ell o sig

ni fica que el ahorro exte rno ha sido 
co m p1eme nta rio del financiamiento 
para el crecimiento eco no rnico , pero 
so lo en epocas de auge; por e1 co n
tr ario , en epocas de crisis 1a respon
sabilidad ha recaido so bre el ahorro 
inte rno . M as aun, par ece ser que la 
salida del ah orro ex te rno ha pro
piciado las rupturas en elcrecimiento 
del pals. Se o bserva, sin em bargo, que 
en los afios de crisis tambien se ha 
tenido inflacion, par 10 que el w arm 
forzo so ha sido el factor deterrni
name para supe ra rla. 

I IOU cl ·h H t: 

E1Sistema de Cuentas N acioriales de 
Mexico no det errnina qu e parte del 
ahorro privado pertenece a em p resas 
y que parte a particu1are s; p ar 10 
tanto, 1a m ayoria de los trabajos al 
respecto supo nen que el ah orro pri
vado es h omogen eo y habl an in dis
timameme del ahorro de emp resas 
y particul ares. Szekely (1998) utili
za las Enc ues tas N acionales de In
greso y Gasto de H ogares (EN IG H) 
de 1984, 1989 Y 1992 para calcular el 
ahorro de lo s h ogares, luego por di
feren cia co n respect o al aho rro in
terno privado obt iene el ahorro de 
las em pres as. 

Segun est imacio nes de Sze kely 
(1998), el aho rro interno privado se 
incremento de 15 a 16 p or ciento del 

Ahorro interno privado por cateqorla 
(par ciento del PIB) 

Categoria 1984 1989 1992 

Ahorro inter-
no privado 15.0 16.0 9.4 

Empresas 10.6 10.9 3.4 

Hogares 4.4 5.1 6.0 

FUENTE : Szekely (1998). 
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c n true na I n I 

Tasa de ahorro por decil de hogares, 1984, 1989 Y 1992 
(po rcentaje del ing reso eorrie nte) 

Total II 111 IV V VI VII VIII IX X 

1984 

1989 

1992 

10.5 

14.6 

14.9 

·22.9 

-316 

-22 .2 

- 9.1 

-24.9 

-11 .8 

-7.5 

-7.0 

·6 .0 

-07 

-1 .9 

0.9 

3.2 

27 

-1 .3 

3 6 

3.5 

5.2 

55 

8.1 

10.0 

72 

91 

10.6 

11.4 

17.3 

15.3 

236 

29.7 

285 

FUENTE : Szeke ly (1998) . 

product o interno bruto en t re 1984 
y 1989, p ara descender a 9.4 por cien
to para 1992 . Est as va r iacio nes se 
explican por la reduccion del ahorro 
de las empresas, el cua l se redujo de 
10.9 a 3.4 p or ciento del product o 
interne bruto en t re 1989 y 1992. P or 
el contra rio , el ah orro de los h ogares 
ha m ostrado un co ntinuo in cremen
to, pasando de 4.4 a 5.1 y 6 por ciento 
del producto intern o brut o para 
1984 , 1989 Y 1992, respecti varnente. 
Lo anterior es interesante porque 
norrnalmente se cree que los hogar es 
no ah orran; sin embargo , dich o aho
rro ha mantenido una tendencia ere
ciente en los afios de analisis, 

D esgraciadameme el ahorro se 
concentra en los hogar es de m ayores 
ingresos (prirneros 4 decil es) , d e 
hecho e1 40 por ciento de los h ogares 
de menores ingresos n o ahorran ; 
dada la precari edad de sus ingresos, 
esos hogares son deudores net os. En 
el otro extreme, los h ogar es del decil 
diez ti enen tasas de ahorro de entre 
23 .6 y 29.7 por ciento , es de cir , ah o
rr an aproximad arnente la cuarta par
t e de su in greso. La co ncent racio n 
del in gres o ha impedido el ahorro de 
las c1ases pobres y este se ha conc en
trado en e1 20 por cien to de la pobla
cion de m ay ores ingresos; sin em bar
go, las clases soc iales de bajos ingresos 

EI ahorro externo e interno en el financiam iento de la 

inversion fija bruta 
100% 

80% 

I'C ro 
0 _ :::J 

U ~ s ~ 60% 
(/) ,="
<11
~ c 
<11 ·0 Oro"00 

~ ~ 40% 
u c o· 
n, 

.FUENTE: PIB: Aizati (1997); Ahorro e inversion: Martfnez (1996) ; 1995 estlmoclones del outar. 

ah orran forzosamente co n la infla
cio n par a todo el pais, n o para su 
beneficio . 

SegUn Martinez (1996), in cremen
tar el ahorro in terno sed muy difi cil 
dad o que, de acuerdo co n la EN IG H 
de 1992 , en ese afio so lo el 40 por 
ciento de la poblacion aho rro; ade
mas, es sign ificat ivo qu e 90 por cien
to del ahorro en Mexico proviene del 
10 p or cien to de los h og ar es con 
m ayores ingresos. D e acu erdo co n 
el Grup o de Economistas Asociados, 
la propension m arginal a ah orrar de 
los individuos fue de 13 p or ciento 
en t re 1970 y 1993; segllll el propio 
M artine z , ello sign ifica que para 
aurnentar el ah orro in t erne en 1 por 
ciento del product o interne hruto 
por afio (equivaleme a 15 800 m illo
nes de pesos de 1995) seria necesari o 
que e1 ingreso real de los asalar iados 
aumentara m as de 20 por ciento en 
terrninos reales, Sin em bargo, la ten
dencia de los salaries reales ha sido 
h acia el deteri oro 

Lo ante rio r lleva a co ricluir qu e 
la est rate gia de util izar e1 ah orro pri
vado para fin anciar el desarroll o es 
dificil de lograr en las act uales cir
cu nsta ncias, Su co nsecucion obliga a 
replantear la politica distributiva - en 
particular la sala r ial- para p osibi!i
tar el ahorro de los h ogares de cla
ses media y baja. Con relacion a los 
hogares de mayores in gresos, podria 
pensarse en un m ecanisme de ah orro 
forzoso y / 0 de p olitics fiscal pro
gr esiva que incentive el ah orro de las 
clases de mayores ingresos y qu e les 
impida la expo rtacion de ahorro a 
traves de la fuga de capitales. En 
cuanto a las empresas - cabe recordar 
que estas deterrninaron en gran parte 
la reducci6n del ahorro interno pri
vado entre 1989 y 1992-, deberia pen 
sarse en esquemas fiscales qu e in cen-
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riven la reinversion de uti1idades y 
pongan candados a laex po rtacicn de 
ahorro a t raves de los di videndos de 
las empresas t rans nac ion ales. 

H asta an tes de la crisis de 1982la te n
den cia fue a sustit uir la in sufi cien cia 
de ah orro intern o co n aho rro ex 
terno, satislaciendos e aS110s crecien 
tes reque rimiemos de in version, E l 
pro blema fue que estos recursos co n 
frecuencia se t rad ujeron en in cr e
men tos del gasro co rriente p rivado 
y pub lico y no en in version pr oduc
tiva, por 10 cua l la est ruct ura de pro
duc cio n n o pudo subsis t ir po r sl 
rnisrna cuaudo ceso el flu jo de rec u r
sos externos. 

La reces iori de los afios oc he nta y 
ellemo crecimiemo de la eco nornia 
du ra n te los no ve n ta cuest io ria la 
posibilidad de co n t inua r usa ndo el 
ahorro exte rno par a finan ciar el de
sarro llo eco no rnico , ade rnas las po
tencialida des del ahorr o intern o n o 
so n muy halagad aras al respect o. El 
Pro gr am a Nacio nal de Finan cia
mi ento del Desa rro llo 1997-2000 
plamea qu e se deben lograr tasas de 
creci miento supe rio res a 5 po r ciento 
anual en tre 1997 y el afio 2000 pa ra 
po der dar empleo a las per sonas que 
anualme nte se in carparan a la fuerza 
de trabajo. El programa plan tea que 
par a ello el aho rro interno p rivado 
deb era inc remenra rse de 16. 6 por 
ciento del producto interno bruto en 
1996 a 17.7 por ciento en el afio 2000, 
10 que parece un reto diHcil y que 
dernandara esfuerzos enormes para 
el sector privad o . Igualmenre se plan
tea que el ahorro exte rno debera com

plern enrar el fin anciamiemo par a el 
desarroll o y que par a el afio 2000 
debera represent ar 3 p ar ciento del 
producto interno bru to; sin em bar
go, dich a dependen cia exte rna podria 
co nduc ir a ot ra crisis fin an ciera. 

Las clases de bajos in gresos aho
r ran forzosamenre al re ducirse su 
in greso real p or aume ntos de prec ios , 
pero este ahorro n o ha sido utilizado 
para su ben eficio sino para pagar la 
deuda publ ica. C ua ndo esta es exte r
na , sale ahorro del pais; euando es 
in t erna, beneficia a ten ed ores de ca
pital fin an cier o, si los in tereses que 
paga el go bierno son m ayores qu e los 
in cremenros de los p recios . Por o t ro 
lado , aumenta r los salaries reales de 
los t rab ajadores n o garamiza un ma
yo r ahorro global, aW1que si W1 mayor 
crec imienro via demanda agregada y 

posibleme n te mayor bien estar eco 
nornico. El p ro blema estri ba en que 
el escaso aho rro se repane entre in
ve rsio n product iva y gana ncias a la 
especulacion financiers, sin em bargo, 
es ta afir rnac icn requerirl a de un 
ana lisis que re basa e1 alca nce de este 
artic ulo. 

D esde el pun to de vista de la ad
ministracion los ret os seria n eficien
tar la t r ib utac io n p ara lograr una 
rnejor recaudacion t ributari a que in
crernen re los in gresos publicos, y par 
10 tan to, su ahorro, y a la vez in cre
rnentar el ah orro privado e im ped.i r 
la evasion fiscal. Lo anter ior se antoja 
difkil en las co ndicio nes de desigua l
dad del ing reso y de pobreza masiva 
en que vive n la rnay oria de los mexi
canos y ante las dificultades de las 
empresas pequefias y m edianas para 
mamen er se a flote frente la agresivi
dad de la co m pete ncia imernacional. 

I I 

1 Segun Kur czyn (1996), en los analisis 
comparat ivos ent re paises se ha en
co rit rado un a relaei6n significativa 
ent re tasas de crecim iento y tasas de 
ahorro . Sin em bargo , no es ta n claro 
que la relacion de eausa lidad vaya del 
aho rro haeia el crecirniento , m as bien 
da la impresi6n de que va en am bos 
direeeiones. 
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