En la literatura econdémica con fre-
cuencia se encuentran OpLAIONes y
estudios formales que relacionan el
crecimiento econémico de un pais o
region con el comportamiento de su
tasa de ahorro. A pesar de ello, entre
los estudiosos del tema no existe
consenso en cuanto al sentido de la
causalidad entre ambas variables; la
macroeconomia clasica afirma que
una mayor tasa de ahorro (propen-
ston media a ahorrar) causa, a traves
de la inversién, mejoras en la tasa de
crecimiento del producto. Sin em-
bargo, algunos estudios empiricos
parecen sugerir que la tasa de ahorro
es producto del nivel de crecimiento

economico y argumentan que el ni-

Crisis de ahorro y ahorro

vel de ingreso de una sociedad deter-
mina su tasa de ahorro. Partiendo del
supuesto de que existe correlacion
entre ambas variables e ignorando el
sentido de la causalidad, el presente
trabajo reflexiona sobre la impor-
tancia del ahorro, interno y externo,
en el crecimiento econdmico de Mé-
xlco vy pone especial énfasis en su
comportamiento durante las crisis
econdémicas de los afios ochenta y
noventa.

Para que la economia de un pais o
reglon experimente crecimiento, esto

para las crisis
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es, que cada vez sea mayor —en tér-
minos per cipita- la cantidad de bie-
nes y servicios que producen sus ha-
bitantes, es necesario que previa-
mente haya existudo el ahorro y que
éste haya sido canalizado a la inver-
sion productiva. En el agregado de
laeconomia el ahorro esla diferencia
entre el total de lo que se produce v
lo que se consume. Cuando el consu-
mo de un pais en su conjunto excede
asu produccién existe desahorro, que
se linancia con ahorro externo. Fsta
situacion es comun en los paises en
desarrollo, en los cuales los recursos
internos no alcanzan para financiar
el incremento en las demandas de
educacion, salud y alimentacidn de
su poblacion creciente; de igual for-
ma, son insuficientes para satisfacer
los requerimientos de infraestructura
que potencie el desarrollo econémico
{uturo. En consecuencia, parece 16gi-
co recurrir al endeudamiento externo
para complementar la insuficiencia
de los recursos internos de dichas
economias.

A partir de la posguerra los paises
en desarrollo funcionaron bajo un es-
quema de endeudamiento neto, bajo
lalégica de incrementar el consumo
presente v los niveles de inversidn,
lo cual permitiria acceder, en el futu-
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ro, a un nivel de vida similar al de
los paises desarrollados. En el caso
de México, la estrategia de utlizar €l
endeudamiento exterior para suplir
las deficiencias de ahorro interno fue
utilizada con éxito hasta antes de los
afios ochenta; de hecho, posibilito
tasas reales de crecimiento del pro-
ducto interno bruto de aproximada-
mente 4 por clento anual entre 1940
v 1980. Sin embargo, a partir de 1982,
como consecuencia de una reduccién
de la liquidez mundial, ocurrié un
Incremento en las tasas internacio-
nales de interés, se encarecid el costo
del servicio de la deuda y se restringié
el antes facil acceso al ahorre externo.
México, al igual que los demas paises
de América Latina, entrd en una se-
vera crisis econémica. Dicha situa-
c1én transformd a los paises en desa-
rrollo de receptores en expulsores de
capital, Segin Casillas (1993), duran-
te los afios 1980-1981 todavia existia
una transferencia neta de recursos
favorable a los paises de América La-
tina que representaba un ingreso neto
de alrededor de 6 por ciento del pro-
ducto interno bruto regional; sin em-
bargo, para 1982 dicho porcentaje se
redujo a la mitad y se transformé en
una salida neta de recursos de casi 2

por ciento en 1983, Algo similar ocu-
rrié con las tasas medias de ahorro
de la regién; mientras que en el
periodo 1961-1985 promediaron 18
por ciento del producto mterno bru-
to, para 1990 cayeron a 14 por ciento.

La situacién anterior explica la
profundidad de la crisis de los afios
ochenta puesto que dichos paises no
sélo dejaron de recibir recursos
externos para financiar su desarrollo
econdmico, sino que experimenta-
ron un drenado de sus recursos in-
ternos tanto por el servicio de la deu-
da externa como por la fuga de ca-
pitales hacia las economias desarro-
lladas. Segiin Massad (1992), en Ame-
rica Latina el ahorro, en términos
generales, mantuvo mas 0 menos su
proporcidn respecto al producto in-
terno bruto durante los anos ochen-
ta, mientras que la inversion caia
ocho puntos porcentuales. El dife-
rente comportamiento entre ambas
variables se explicé por el declive de
los términos de intercambio —cada
VeZ se requiere exportar mas pro-
ductos y servicios para poder im-
portar el mismo valor también de
productos y servicios- y la transfe-
rencia neta de recursos al exterior.
Cada uno de estos factores contri-

buyo con cerca de la mitad del pro-
blema.

Ante el fracaso de la estrategia de
tinanciar los programas de creci-
miento economico a través de cré-
ditos ctorgados por instituciones
internacionales, a finales de los znos
ochenta e inicios de los noventa los
gobiernos de los paises con defi-
ciencias de ahorro interno optaron
por emutir deuda publica. Esta estra-
tegia tenia la finalidad de incrementar
la captacién de ahorro externo del
mercado financiero atrayendo los
llamados “capitales golondrinos™. Sin
embargo, dicho ahorro resulto ser
sumamente volatil debido a las va-
riaciones en los rendimientos de las
tasas de interés en diferentes partes
del mundo, lo cual no sélo incre-
mentaba el costo del financiamiento,
sino que propiciaba las “estampidas”
de dichos capitales v, en consecuen-
cia, perjudicaba las economias de los
paises receptores. Ejemplos de ello
son las recientes crisis financieras de
alcance global; la historia inicia con
la crisis mexicana de diciembre de
1994, y conunua con la crisis de los
paises del sudeste asiatico, hasta la
actual crisis de Brasil.

El panorama anterior cuestiona
la dependencia del capital extranjero
v los dafios que ocasiona su partida;
ante ello surge como Gnica alter-
nativa fomentar el incremento del
zhorro interno. En este sentido, la
administracion del presidente Ernesto
Zedillo plantea como una de sus
principales estrategias para prevenir
las crisis recurrentes el incremento
del ahorro interno, en particular el
ahorro privado, que es la suma del
ahorro de las empresas y de las
familias. Se han creado mecanismos
institucionales para fomentar este
tipo de ahorro; entre ellos destaca la
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reforma al sistema de pensiones,
cuyo fin es asegurar una pension dig-
na para el retiro de los trabajadores
vy, a la vez, incrementar el ahorro in-
terno privado. Este tipo de ahorro
se considera “forzoso” porque al
futuro pensionado se le obliga a aho-
rrar una parte de sus ingresos actua-
les. La preocupacion surge porque
segun diversas estimaciones este tipo
de ahorro no representara mas de 3
por ciento del producto interno
bruto, por lo cual no sera capaz de
generar los recursos suficientes para
istrumentar los programas de cre-
cimiento econdémico y de equidad
social que requiere el pais. Por ello,
se considera que es necesario impul-
sar programas de ahorro mas alla del
simple reforzamiento del ahorro
forzoso, se pugna por impulsar el
ahorro de las empresas —en particu-
lar las de caracter transnacional-,
asi como de los individuos de altos
mgresos, quienes en épocas de crisis
han propiciado la fuga de cap:tales.
Otro tipo de ahorro forzoso es ia
inflacion. Cuando los precios aumen-
tan por un exceso de gasto publico
financiado por emision de dinero o,
como sucede actualmente, por aumen-
to de precios de los productos y servi-
cios del sector piblico {permanecien-
do los ingresos nominales de los tra-
bajadores constantes), en realidad se
les obliga a ahorrar puesto que consu-
men menos con el mismo ingreso.
Es evidente que aquellos que tienen
ingresos nominales 1ijos y menos po-
sibilidades de anmentarlos durante el
periodo inflacionario evan la mayor
carga del ahorro forzoso, especial-
mente en tiempos de crisis causadas
por necesidad de pagos de servicio y
amortizacion de deuda ptiblica o cuan-
do el capital financiero externo se
retira del pais en forma repentina.
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Se puede argumentar que en los
Ultimos veinte afios la politica econd-
mica del gobierno federal ha utiliza-
do este tipo de ahorro forzoso como
Instrumento para superar las crisis
econdmicas; el problema estriba en
que normalmente lo realizan los tra-
bajadores asalariados o por cuenta
propia con ingresos fijos, es decir, las
clases sociales de ingresos mas bajos.
Como dicho ahorro es normalmente
para pagos de deuda publica, esta
poblacién no obtiene beneficios de
su propio ahorro que tiene que hacer
de manera indirecta.

Para estimar el monto total del aho-
rro y sus distintas categorias se usa
la informacién del Sistema de Cuen-

tas Nacionales de México: al valor
esimado de la formacién bruta de
capital fijo -incluyendo las varia-
clones en inventarios— se conside-
ra como el ahorro nacional bruto, al
cual se le resta el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos —con-
siderado como ahorro externo- para
obtener el ahorro interno bruto.
Estas definiciones reflejan que ambos
componentes del ahorro ~interno y
externo- suman los recursos dest-
nados a la inversidn, definida como
la compra de bienes de capital fijo
por parte del sector privado, asi
como el cambio en los inventarios
mantenidos por las empresas. Por lo
tanto, por simple definicién conta-
ble, la inversién dependera del com-
portamiento del ahorro interno y
externo,

El ahorro interno se descompone
en publico y privado; el primero se

Producte interno brute per cépita, ahorro e inversion en México
(1980-1994)
PIB PIB Inversion  Ahorro Ahaorro
(rmillones de per capita fija interno externo
pesos de {(pesos de  bruta bruto
1994) 1994) (% del PIB)
1980 956 149 14 304 27.2 22.2 50
1981 1040028 15233 27.4 21.4 6.0
1982 1033 498 14 816 229 22.4 0.05
1983 990 129 13 895 20.8 16.8 39
1984 1025876 14 096 19.9 17.3 26
1985 1052 480 14 155 21.2 19.9 1.0
1986 1012 971 13 337 18.5 18.1 0.4
1987 1030 514 13 281 19.3 16.5 2.7
1988 1044 618 13 180 204 19.3 1.1
1989 1 090 294 13 465 21.4 18.8 26
1990 1127 583 13879 21.9 19.3 2.7
1991 1168 478 14 079 22.4 17.9 4.6
1992 1201 253 14 168 23.3 16.0 7.2
1993 1208 466 13955 22.0 15.5 6.2
1994 1252914 14 161 228 16.2 6.1
1995 1215439 13736 18.6 16.5 20
FUENTE: PIB: Alzali (1887); Ahorre e inversién: Martinez (1996); 1995: estimaciones de los
autores.




define como la diferencia entre el
ingreso corriente y el gasto corriente
del sector piblico, y el ahorro priva-
do se obtiene por diferencia. Queda
claro que el ahorro piblico depen-
de de la situacién financiera -ingre-
s0s menos gastos— del sector pablico;
sin embargo, en las actuales circuns-
tancias econdmicas del pais, en los
ingresos se deben afrontar la calda
del precio internacional del petroleo
-principal fuente de financiamiento
del gobierno-, y el bajo nivel de in-
gresos de gran parte de la poblacion
que impide incrementar significa-
tivamente la recaudacion de impues-
tos, a lo que se suma un alto nivel de
evasion fiscal. Por el lado del gasto,
se debe cubrir el servicio de la deuda
y financiar el desarrollo econdmico
v social, es dectr, luchar por abatir la
pobreza extrema que afecta a mas de
la mitad de los mexicanos. Por lo
anterior, parece remotala posibilidad
de que el ahorro pablico sea la fuente
parael financiamiento del desarrollo
econdémico que requiere el palis, por
lo que este enorme reto le corres-
ponde al ahorro privado.

Entre los principales determinantes
del ahorro privado destacan el nivel
de ingreso, la proporcion de personas
en edad de trabajar, la rentabilidad
de los proyectos de inversion y la tasa
de interés. El efecto de estaGltima en
el ahorro es ambiguoc puesto que ante
un aumento de la tasa de interés real
las personas pueden reaccionar pos-
tergando su consumo presente y
aumentando suahorro porque el con-
sumo futuro aumenta de valor. Otro
determinante es la relacidn entre la
poblaciéon trabajadora y la poblacion

dependiente; en paises donde la pri-
mera supera en numero a la segunda
el ahorre potencial neto es positivo.
En México, debido a que cada vez se
incorporan al mercado de trabajo
mayor numero de mujeres y a que la
proporcion de poblacidn infanul esta
disminuyendo, la tasa de dependen-
cia ha descendido y el potencial de
ahorro ha aumentado.

Con relacién al ingreso, existen
cuatro grandes hipotesis que tratan
de explicar el comportamiento del
ahorro familiar: 1) La hipétesis key-
nesiana del ingreso absoluto, segiin
la cual el principal factor determinan-
te del ahorro es el nivel absoluto del
ingreso corriente. 2) La hipbtesis del
ingreso relativo, sobre la cual Due-
senberry (1949) plantea que el con-
sumo -y por lo tanto el ahorro- es
influenciado por la tendencia a man-
tener habitos de consumo ante re-
ducciones del ingreso y la tendencia
a imitar patrenes de consumo de
grupos de alto nivel social; bajo este
esquema, la tasa de ahorro depende
de la relacidn de los ingresos propios
respecto al entorno. 3) La hipdtesis
del ingreso permanente, sobre la cual

Milton Friedman (1957) planted que
el ahorro es una funcion no del in-
greso corriente sino en parte del
ingreso permanente o el ingreso fu-
turo esperado, y en parte de los ingre-
$O$ Lransitorios o no esperados; segun
este autor, la mayor proporcion de
estos ingresos se ahorran. 4) La hipo-
tesis del ciclo de vida, en donde Ando
v Modigliani (1963) establecen que
las personas planean su vida de forma
tal que puedan mantener una cierta
corriente de consumo a lo largo del
tiempo; es decir, durante los afios de
trabajo las personas acumulan ahorro
para poder mantener los mismos
estandares de consumo cuando se
retiren de la vida productiva.

En los parrafos anteriores se ha
tratado de sintetizar los factores que
explican y determinan el ahorro.
Sobresale que este es la fraccion del
ingreso —absoluto, relatvo, perma-
nente o ciclico, segun la teoria que
se utilice- que no se consume, por
lo cual el ahorro es una funcién cre-
ciente del nivel (monto) del ingreso.
Otra parte de la historia se refiere a
las causas que determinan la tasa de
crecimiento del ingreso, entre las que
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Variaciones del PIB per capita y de la inversion fija bruta como porcentaje
del PIB, 1980-1995

FUENTE: PIB: Alzaith (1997); Ahorro e inversién: Morlinez (1994).
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se encuentra la propia tasa de ahorro;
en este punto se entra en un proble-
ma de causalidad' dificil de resolver
que conduce a un circulo vicioso de
no ahorro por falta de crecimiento y
viceversa, Entre los diagnosticos con
mayor consenso sobre las crisis de
los afios ochenta y noventa se plantea
la dependencia respecto al ahorro
externo; se habla de la carencia de
ahorro Interno, pero se olvida de que
este ultimo esta condicionado al ni-
vel del ingreso per capita y que
ambos constituyen un cuello de bo-
tella.

En términos generales, a partir de la
crisis de 1982 se instrumentaron poli-
ticas encaminadas a lograr dos obje-
tivos: 1) estabilizar las variables ma-
croeconomicas, y 2) liberar la eco-
nomia. En un primer momento se
instrumento un programa de estabili-
zacidén macroecondmica basado en
una contraccion monetaria, liscal y
salarial, asi como en una devaluaciéon
de la moneda de alrededor de 5 por
ciento entre 1984 y 1989 (Székely,
1998). A lo anterior se sumaron las
politicas de privatizacion, de libe-
ralizacidén comercial y del sistema
financiero, y desregulacién en mate-
ria de inversién extranjera. En cuan-
to a las politicas de estabilizacion, se
instituyeron estrictos controles sala-
riales y se establecio el tipo de cambic
como ancla nominal del sistema, lo
cual permitid que para 1993 y 1994
la inflacién fuera de un digito.

El desempefio econémico, medi-
do en términos de la evolucién real
del producto interno bruto per capi-
ta, es sumamente desalentador puesto
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que en 1988 esta variable representd
apenas el 86 por ciento del valor que
tenia en 1981 —antes de que estallara
la crisis- y para 1995 representd apro-
ximadamente el 90 por ciento.

Las tasas de variacion del pro-
ducto interno bruto per ¢ipita man-
tienen una relacién con la inversidn
f1ja bruta como porcentaje del pro-
ducto interno bruto. Sobresale la si-
militud en el comportamiento entre
ambas variables, de hecho tienen un
coeficiente de correlacion de Pearson
de 0.65, lo que implica que las dos
varian en ese porcentaje en el mismo
sentido, aunque dicho coeliciente no
permite determinar cudl variable es
el origen de la causalidad, normal-
mente se¢ asume que la inversién
influye en el nivel del producto. En
las crisis de 1982, 1986 y 1994 ambas
variables mostraron tasas de varia-
cién significativamente negativas,
aunque las variaciones de la inversién
fueron més pronunciadas que las del
producto interno bruto.

Puesto que, come se vio arriba,
la inversion es resultado del ahorro
nacional bruto -que es la suma del
ahorro externo y el interno-, ambos
componentes contribuyen al finan-
clamiento de la inversidn fija bruta
durante el periodo 1980-1995. Sin
embargo, es interesante que preci-
samente en los anos de crisis 1982,
1986 v 1995~ el ahorro externo fue
insignificante en el financiamiento de
la inversi6n fija bruta; en esos afios
el ahorro interno contribuyé con
casi el 100 por ciento del financia-
miento de la inversion. Por el con-
traric, en Jos aflos que preceden a las
dos crisis de mayor magnitud el aho-
rro externo alcanzd magnitudes im-
portantes con respecto al producto
interno bruto: 6 por clento en 1981
y 6.1 por clento en 1994. Ello sig-

nifica que el ahorro externo ha sido
complementario del financiamiento
para el crecimiento econdmico, pero
solo en épocas de auge; por el con-
traric, en épocas de crisis la respon-
sabilidad ha recaido sobre el ahorro
interno. Mds ain, parece ser que la
salida del ahorro externo ha pro-
piciado las rupturas en el crecimiento
del pals. Se observa, sin embargo, que
en los afios de crisis también se ha
tenido inflacién, por Jo que el ahorro
forzoso ha sido el factor determi-
nante para superarla.

El Sistema de Cuentas Nacionales de
México no determina qué parte del
ahorro privado pertenece a empresas
y qué parte a particulares; por lo
tanto, la mayoria de los trabajos al
respecto suponen que el ahorro pri-
vado es homogéneo y hablan indis-
untamente del ahorro de empresas
y particulares. Székely (1998) uuili-
za las Encuestas Nacionales de In-
greso v Gasto de Hogares (ENIGH)
de 1984, 1989 y 1992 para calcular el
ahorro de los hogares, luego por di-
ferencia con respecto al ahorro in-
terno privado obtiene el ahorro de
las empresas.

Segin estimaciones de Székely
(1998), el ahorro interno privado se
incrementd de 15 2 16 por ciento del

Ahorro interno privado por categoria
(por ciento det PIB)

Categoria 1984 1989 1992
Ahorro inter-

no privado 15.0 16.0 S.4
Empresas 10.6 10.9 34
Hogares 4.4 5.1 6.0

FUENTE: Székely (1998).




FUENTE: Szekely (1998).

Total | 1 1
1984 105 <229 - 941 75 07
1989 14.6 3186 249 70 -19
1992 14.9 -22.2 118 -6.0

Tasa de ahorre por decil de hogares, 1984, 1989 y 1992
(porcentaje del ingreso corriente)

\4 i VL VI 1X X
32 386 55 72 114 236
27 35 81 91 173 297
-3 52 10,0 106 153 285

producto interno bruto entre 1984
v 1989, para descender a 9.4 por cien-
to para 1992, Estas variaciones se
explican por la reduccién del ahorro
de las empresas, €l cual se redujo de
10.9 a 3.4 por ciento del producto
interno bruto entre 1989 y 1992. Por
el contrario, el ahorro de los hogares
ha mostrado un continuo incremen-
to, pasando de 4.4a 5.1y 6 por ciento
del producto interno bruto para
1984, 1989 y 1992, respectivamente.
Lo anterior es interesante porque
normalmente se cree que los hogares
no ahorran; sin embargo, dicho aho-
rro ha mantenido una tendencia cre-
clente en los afios de analisis.

Desgraciadamente el ahorro se
concentra enlos hogares de mayores
ingresos (primeros 4 deciles), de
hecho el 40 por ciento de los hogares
de menores ingresos no ahorran;
dada la precariedad de sus ingresos,
esos hogares son deudores netos. En
el otro extremo, los hogares del decil
diez tienen tasas de ahorro de entre
23.6 y 29.7 por ciento, es decir, aho-
rran aproximadamente la cuarta par-
te de su ingreso. La concentracién
del ingreso ha impedido el ahorro de
las clases pobres y éste se ha concen-
trado en el 20 por ciento de la pobla-
c16n de mayores ingresos; sin embar-
¢0, las clases sociales de bajos ingresos
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ahorran forzosamente con la infla-
cion para todo el pals, no para su
beneficio.

Segun Martinez {1996), incremen-
tar el ahorro interno sera muy dificil
dado que, de acuerdo conla ENIGH
de 1992, en ese afic solo el 40 por
ciento de la poblacion ahorro; ade-
mas, es significativo que 90 por cien-
to del ahorro en Mexico proviene del
10 por ciento de los hogares con
mayores 1ngresos. De acuerdo con
el Grupo de Economistas Asociados,
la propension marginal a ahorrar de
los individuos fue de 13 por ciento
entre 1970 y 1993; segin el propio
Martinez, ello significa que para
aumnentar el ahorro interno en 1 por
ciento del producto interno hruto
por aio {equivalente a 15 800 mullo-
nes de pesos de 1995) seria necesario
que el ingreso real de los asalariados
aumentara mas de 20 por ciento en
términos reales. Sin embargo, la ten-
dencia de los salarios reales ha sido
hacia el deterioro.

Lo anterior lleva a concluir que
la estrategia de urtilizar el ahorro pri-
vado para financiar el desarrollo es
dificil de lograr en las actuales cir-
cunstancias. Su consecucion obligaa
replantear la politica distributiva —en
particular la salarial- para posibili-
tar el ahorro de los hogares de cla-
ses media y baja. Con relacién a los
hogares de mayores ingresos, podria
pensarse en un mecanismo de ahorro
forzoso y/o de politica fiscal pro-
gresiva que incentive el ahorro de las
clases de mayores ingresos y que les
impida la exportacién de ahorro a
través de la fuga de capitales. En
cuanto alas empresas —cabe recordar
que éstas determinaron en gran parte
la reduccidn del ahorro interno pri-
vado entre 1989 y 1992, deberia pen-
sarse en esquemas fiscales que incen-
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tiven la reinversion de utilidades y
pongan candados a la exportacién de
ahorro a través de los dividendos de
las empresas transnacionales.

Hasta antes de la crisis de 1982 laten-
dencia fue a sustituir la insuficiencia
de ahorro interno con ahorro ex-
terno, satisfaciéndose asi los crecien-
tes requerimientos de inversién. El
problema fue que estos recursos con
frecuencia se tradujeron en incre-
mentos del gasto corriente privado
v publico v no en inversion produc-
uva, por lo cual la estructura de pro-
duccidon no pudo subsistir por si
misma cuaudo ces6 el flujo de recur-
SOS eXternos.

La recesion de los afios ochenta v
el lento crecimiento de la economia
durante los noventa cuestiona la
posibilidad de continuar usando el
ahorro externo para {inanciar el de-
sarrollo econdmico, ademas las po-
tencialidades del ahorro interno no
son muy halagadoras al respecto. El
Programa Nacional de Financia-
miento del Desarrollo 1997-2000
plantea que se deben lograr tasas de
Crecimiento Superiores a 5 por clento
anual entre 1997 y el ano 2000 para
poder dar empleo a las personas que
anualmente se incorporan 2 la fuerza
de trabajo. El programa plantea que
para ello el ahorro interno privado
deberd incrementarse de 16.6 por
ciento del producto interno bruto en
1996 a 17.7 por ciento en el afio 2000,
lo que parece un reto dificil v que
demandara esfuerzos enormes para
el sector privado. Igualmente se plan-
tea que el ahorro externo debera com-
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plementar el financiamiento para el
desarrollo v que para el afio 2000
debera representar 3 por ciento del
producto interno bruto; sin embar-
g0, dicha dependencia externa podria
conducir a otra crisis financiera.

Las clases de bajos ingresos aho-
rran forzosamente al reducirse su
ingreso real por aumentos de precios,
pero este ahorro no ha sido utilizado
para su beneficio sino para pagar la
deuda publica. Cuando ésta es exter-
na, sale ahorro del pais; cuando es
interna, beneficia a tenedores de ca-
pital financiero, si los intereses que
paga el gobierno son mayores que los
incrementos de los precios. Por otro
lado, aumentar los salarios reales de
los trabajadores no garantiza un ma-
yor ahorro global, aunque s{ un mayor
crecimiento via demanda agregada v
posiblemente mavor bienestar eco-
noémico. El problema estriba en que
el escaso ahorro se reparte entre in-
version productiva y ganancias a la
especulacién financiera; sin embargo,
esta afirmacion requeriria de un
analisis que rebasa el alcance de este
articulo.

Desde el punto de vista de la ad-
ministracion los retos serian eficien-
tar la tributacidn para lograr una
mejor recaudacion wributaria que in-
cremente los ingresos pablicos, y por
lo tanto, su ahorro, v ala vez incre-
mentar el ahorro privado e impedir
la evasidn fiscal. Lo anterior se antoja
dificil en las condiciones de desigual-
dad del ingreso y de pobreza masiva
en que viven la mayoria de los mexi-
canos y ante las dificultades de las
empresas pequeilas y medianas para
mantenerse a flote frente {a agresivi-
dad de la competencia internacional.

' Segiin Kurczyn (1996), en los analisis
comparalivos entre paises se ha en-
contrado una relacion significativa
entre tasas de crecimiento y tasas de
ahorro. Sin embargo, no es tan claro
que la relacién de causalidad vaya del
ahorro hacia el crecimiento, mas bién
da la impresion de que va en ambas
direcciones.
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