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APERTURA FINANCIERA Y EVOLUCION DEL AHORRO VOLUNTARIO EN
MEXICO

INTRODUCCION

El ahorro es una variable ﬁmdamemal dcntro del snatema econdomico dada su unhdad para

contraer o expandir. la dCthldad eco omlca Aunque el ahorro no consmuye la tnica Vla para

financiar el crecnmlcnto ‘econémico ya que también se: puede hnccr con’ cxpansnon monetana yo
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servido para fortalecer |a estabnlldad economlca ya que la venta de mstrumentos bursatlles

publicos se ha convemdo en un amhcm mas de Lndeudamlento

El problema que hu ensombr cxdo la ec mm por; anos es ‘ta deuda rec:eme que absorbe .

una parte lmpoxtamc dc. los mg,resos Meéxico se ha transtormado en proveedor, neto de capnales a -

sus acreedores, v1endose siiprivado - de’ recursos’ indispensables’ para_su:desarrollo: tLa‘lucha,.,_

de estimacion y v dacn"

acontecimientos - estan sujetas a nterpretaciones'fdifcrénte’ en' materia de ahorro a mt.nudo

opuesta que desafonunadamente en muchos €asos no se pueden dirimir Tampoco puede hacerse

'Con Irccuencm d anallsls debe ser

un analisis economemco de un 5ran numero ‘de ]upotem




especulativo, fundado en inferencias denvadas dc la teoria economlca de otrae e\ipenencxas 0 de

la aphuacmn del’ senndo comun

n M‘éxic'o‘. El*trabajo hnaliza' vcon};la‘sfcorjclusio'nes :

cuanto a la evolucron del ahorro volunrano'

generales y algunas lfecomcndaclqnes.. '—



Capitulo |,

Ahorro voluntario del sector privado

CLacesencia de mmumm noesel equilibrio smo n.ldcsupuhhrm ol

. gthlmn fa Nevaria al ul.lm.mmmo vala mueres ol d\.‘ﬁL(]UIllhrlﬂ [

el nmmr <|m|uh ¢ 'pmsruna cconomia rm ospazy «.gund.nl.

a par Io dnmno\.ldo

1 .mslum U.I”\L

! Kurw, Robert, Der Letzie \lauhl d&i
l')')l o
* Franciseo Sudres Davila. ], |bcr1l|/1uun r;;,ulnnl
Nunt. 12, México. diciembre de 19944,




financiera), la supresion del encaje legal ¢ incluyendo una etapa de modernizacién del mercado de

valores para dar paso a las operacnones de mercado ableno, asmusmo se mtento senerar un

aumento de la competencn ﬁnancnem permmendo una apenura ~y creando mayor dwermdad de"

uplxco un- mayor control fortaleclcndo a autondad de Ios~

servicios pﬂl'il‘ los7usuarios;: se:

ststema en ¢l pais o
comparandonos con. { ‘on! : HUNCICro - e Ldll() ult.un/am muvnn.\'

* Cuitlermo Ortiz Martinez: Palabrns'ded subsed

Uama El Mercado de Vatores, Nim, 20, Octubie | 5'de I')‘)
' Humberta Suto Rodriguez, Palabras dL‘ presidente &

Valores, Nidm. 20, octubee 15 d¢ l‘)')l :




I.1. Determinantes del ahorro

ks imperativo mantencr \' lnrmlgu.r el .1horm prn.ld() mu.mo porque éste umslnuw l.l pnnup.ll lm.nh. de l()nn.u.lon bruta

de capital. Los dc.l-.mlumnlcs del ahorm dupundc.n dg, dm.rs.h urumxl.uu.x.xs como sun l()\ Iaunru. dunonmhu :..squt.mas .

du. I‘J‘)l 3 b
> Ibid. pp.16. No huv adn un :u.m.rdn acerca de Ius funun:s que -.\pln..m tales dtfgmu.ns En opinion de alguuns estudiosos, dichas conductas
prumm.n du fos \1Iun:\ ‘.ulturuh.s s«.gun ou-m il rncmm ecunonicos . y demograticos.




Los determmantes del ahorro bien pueden ser. tratados por. dlferemes teorlas aqui se

presenta el desarrollo tconco de dos nnportantes enfoques al respecto

1.1.1. Vision del ahorro’en Ia teorin keynesiana

Esta teoria cstablece queiila inversmn es:la lue17a cuw y motnz de Id economia‘en la que la

inversion total CS s:emprc

ahorro total Lsta 15,ualdad es una condlcnon de equnhbno

mdependlememente del 'mvel de cmplco

* EQUILIBRIO A -1

vecm e ey
era T niie s

l.a igualdad entre la mvcrsnon y el dhorro es! por cndg ‘una ecuacion “que se sustenta en-

gran parte en las vanauoncs del mvcl dc I Sm»embargo, la’condicion ‘de equilibrio-es una
identidad: ;
: cum‘i.dnd;'dnv:

15 reciben

A abarro
Y. ingresa
C consumo

¥ Carlos Campuday Mimbela, [ ia monetariz. Universidad Particular San Martin de Porres, [ima- -Perit 1974, pp.. 191, Nota: ol autor desarvolla
tna exposicion sucinta de fa teoria keynesinna’ basada e su obra: ‘Teoria General de la Ocupacion. o Interés v of Dinero. Lo rulamu llda.samllu
dc laigualdad y sus respectivos duqu ¢ del thorro es retomado del ator citado, - .

* Joseph E. Stiglitz. Feonomia, Ed. Ariel, Isp.uh 1994. pp. 856,



LA FUNCION DEL AHORRO Y LA RENTA DE EQUILIBRIO

A-l

L renta

Cuande

»mpuumn nl.m, |l ] .lhurr

la inversion,

Esto nos mdnca que cunnto

producto o el mbreso en olros ter

cambios de las vambles mdependlenles Ce 1 C\presando la relacnon f‘uncnonal separadamente

Y=E(




Un factor xmportame que alienta la'i mversxon y, por tanto el ahorro es la: tasa de interes,

terés esta en fun on de: la cantldad],

definida como el precxo por el uso dcl capltal La asa d

motivos:

El motivo transac

registrando a su vez cambios el consumo




KL multiplicador nos dice cuidnto habrii de aumentar Ta ocupacion  para provocar un aumento en ¢l ingreso real

xunuunc para inducir al puhlu.o f rc:lll/.lr '!horm\ L\ll’}lOl’dllhan\ ¥ esto es lum.mn tlt. sus lmlm.u.mm.s psicologicas. .\l el

20 Consumo

inversion -
athoy

lLa n.luuon
e hay entre ¢l n.ndumunl

marginal de capital.”*

" 1 M. Keynes. “Teoria General dch();upa
" Ihid, p125.



empleo. Si el ahorro es menor que la inversion. la demanda cfectiva crcccrz'x en exceso a la par de los

precios. las ganancias y fa produccion. el empleo v ¢l ingreso gene r'mdosc. un augc mﬂacxonarlo.

Y=1 n Y - ingreso

I=f (c,a,e,...) I« inversion
¢ = consimo-
a = shorro

(U melm e

Las causas del ahorro voluntario del sector privad en el cont'\tto de la hlpote5|s

keynesiana del ingreso absoluto, establece que en cqunhb 'ofde corto‘plazo con: expectauvas; .

cumplidas y expectativas a largo plazo dadm ) la estructura’de los acervos de- capnal el

principal factor detcrmmamc del ahorro es¢l'n vcl ‘absoluto: del ingreso’ cornente De ncuerdo :

con su teoria, existe una J)SlCOlO{,l( fi nd'mcnf [ -un’ umento envcl ‘ingreso -

corriente COﬂdllCC a un mcrcmenlo dunquc mcnor Ln_ (.l COHSLHI'IO )

A< 1 no'se manticne :a niveles muy bajos’ de ingreso.

consumo  crece proporcxonalm nte m nos que el lngreso Sl.el consumo aumen ara m's que eI

ingreso, violando la ley psncologlca entonces estanamos en un snstema mestable y, en esas'f

" thid, pp. 175.



circunstancias, la tasa de V'macnon no serm la adecuada Mas todavxa solo. con pleno empleo se

puede afirmar que el consumo y lai mverston ‘st'n correlacnonados .dema era: neg,auva' y ambas

" Atinsky. M. 1% John Maynard Keynes, pp.46, 1(1 México, 1981,
1) cglebre . economista Adam Smith sefata on su obra- clisica 'L Riqueza de las Naciones (1775), gue el progrese ccandmico dg un pais dcpcn&:

e ta lavion de capital } del ahorro, y destaca - que “los capitales se von i ¥ con fa
prodigatidad y Ja disipacian”, Por eso decial “tode hombre sobrio es un benett e k3 sociedad™, haciendo notar quu et las cindades industriosas de
Hlolanda, las gentes eran Inboriosas v fugales. Tomado de Jesis Marcos Yacamuin, *Tendenci i del ahorro dial v el fe det ahorro

interno™, El Mercado de \’nlonn Ninu 13, PG, Jnhn 1.de 19910



Se considera importante a la teoria de sobreinversion monetaria, que aﬁrma que la oferta

y la demanda de fondos en cl mercado de dmero dctermman el mvel del np”’zde mtereS' este»a su

vez garantiza la lg,ualdad entre el ahorro y la mversnon (equxvalente en un momcnto dado ala :

ncrcmcma fa rxque;a toml y, por Lnde eI consum pe T

persona espera g,anar en el futuro

Cp+Ap=Yp

El factor de proporcionalidad varia segun la edad de la perso a, las proporcnonesb




el modelo friedmaniano el ingreso tiene dos componentes: "¢l .ingreso. transitorio 'y el :ingreso
cstable. Por lo tanto : ei ‘consumo’ permanente - €s unéx proporéi()h' ) delfin"reso estable yel
consumo transitorio es incierto. Para fines pracncos el ahorro es una funcxon lmeal del i 1n5reso

permanenie y transitorio.

A=f(Yp)
A=BO+Blvp+E

Cabe mencionar que el consumo corriente ‘1o’ cs smommo dcl 5(1510 de los consumtdores :

como figura en las cuentas nacionales. Ln ol ca” de (\cc‘ vos dur’ldcros el consumo es’.

g determmante_del ahorro.



1.1.3. El ahorro en una visién ecléctica

Las dccisiones de pohhca (.conomlca en:la mayorla de las veces se han suslcntado en: teorlas

econdmicas ajenas

en qué medida son’ con
como se pretende mucha

. 15
por los cconomistas,

" R.un.llc\ ()snnn Mamn ‘ln‘pu‘!mca dd L‘slnh zacion o) cu sI pcnodo rcucnh: I‘)Rl 1)92 l.n L\Hm-.n v:mu.n A lu‘.ls dc hucm.muu'-s.



Se consideran variables como la intlacion, nivel de ingreso tasa de interés y una variable

’

dicotémica (representa la represion {inancicra), ya que éstas uenen fuerte mcndencna en la decmon

de ahorrar de los agentes econdémicos para economias volatllcs co 10 la mexnc"ma

A=f(Y, Tl,INF, DU)

privado. Mlentras, :

nacional. La inflaci

efectos prevalece

Mxemras que la: represmn'hnanmcra dqitiere extrema: 1mponanc1a ya que:las msmumones

financieras desempenan la tare de | aptar el ahorro ycanallzarlo a proyectos productlvos ‘asi

ejercen mﬂuenma sobre la tasa de ahorro



1.2. Ahorro voluntario y ahorro forzoso

La privacion del Ic'bnsum ‘fpresentefpara una rembucnon ‘en cl futuro (ahorro) puede ser

voluntaria o forzosa Sl e voluntana agcnte economico (mdwnduo o empresa) acumula un.

devaluacion; al habla

lu urt.uluuonv.

ILl’(.lelld (l‘ mlsm()'

monetaria ¥, como cunscuu.nud subc.n Io~. pru.ms (sits quu la produl.uon de hu.m.\ ¥ su\'u.ms no se

l‘lllll()

' Aspe Armella, Pedro, “El camino mexicano de la transformacion™, FCE, p, 7’ Existen evidencias de que, dshldo a |.\ falta de. instrumentos pva -

protegerse mmm I\ intlacion y los riesgos cumbiarios. ¢l piblico prefiere adquirir bienes duraderos. Ln umsu.ucmxa. a cn.a«.mn de nuevos
instr bién contnbuyve pmmu\cr el ahorro, . :

17 Moisés Gomez Granillo, *“T'eoria cconomica™, Ed. Estinge, pp. 183, México, 1993,




El ahorro torzoso no solo se basa - en la -accion del Estado smo tambncn en el

componamlento de la tasa de mlercs Al respecto la lcorla daslca represemada por Ia escuela de -

la “represnon tmanCIera (McKmnon“ Sha\v entre olros) atirma ) exphca que"el bajo’ nivel: de

ahorro en los p_alses,en desarrollo sujustlhca por 1os excesivos

lmpucsto el tope.a’las tasas de ;

interés, el control en'el otorgamiento de crédit encaje legal'y a a no;

liberalizacion del sis

desarrollo. y o servir a la

un apéndice de ciertos ¢ic

la eficiencia del crcd

sistema monctanpyy mitigar la repres on hnancncra

El poétuladd éémral de McKmnon esta dlrlydo “a*los ‘responsables

monetaria, ya que argumentan que la represion ﬁnanciera[jmanuene ¢l nivel

"Rnn;\l\ \ld\mnnn I)mo.ro\ anxmlgn uhlw:\m)llo m»nnmuu \l\.\l«.u (.l \H.:\ lmudms l‘)7~l p x‘c

cooperativas,Dicho fenomeno es el gue d sHoming
™ Thid. pp.&S.

“represion tinsnvicra,




financiero bajo y con ello se detiene el crecimiento economlco la. represnon ﬁnancnera se.

muestra de vanas maneras yese casi sxempre el resultado de la metecnwdad del goblerno

La represnon fnanuera se. mamf'csta en:

T20



comprimiendo. lo que permite aumentar t-l margen de ingresos de os capitalistas v del gobxcnm que es prLCHdlllullt. el

mecanismo que va a da lugnr al almrro necesario p'lrn pos:bllnar la inversion en la l.l.ononnu

1.3. Ahorro externo ¢ interno

A '—‘nlmmyv global 2
AT ahorro interno
AN Ahorro eXtemo i
oo \'m Ingreso Britu Intero

donde. YBlI =PIB + R .
R cquivale al efecto de la relacion de los términos de intercambio. Rcr'nplazjando en la igualdad-

(5) se tiene que:

Ai = (PBI+R) - C | seria ¢l ahorro interno

* thid. pp. 90

21



pero:

R=Ex (Px/l’m) -1 k xportacion

’ Py~ lndn.c de precios de u\pun.n.lnn

P = Indice de precios de importacion

PN/Pm = relacion de Jos precios de intercambio

El ahorro externo complementa cl fnancmmlemo de la i mversxon efcctuado con cl ahorro lnterno
se determina asi: :

m ahorro externo

SIP = 84

Ax=L-S+U

exportaciones del pe(rolco

servicio de la deuda externa,

Ahorro interno:

disponible, o sea el PlB exclundos los lmpvestos menos el consumo mas Ias transferencuas

recibidas del exterior: y los mtereses netos recnbldos

# Mansell Cartens, Catherine. “Las nuevas finanzas en México™ Ed. Milenio ¥ otras, México 1992,p.97,

22




En este capitulo se trabajo el ahorro en dos perspectlvas teorlcas asx como su deﬁmcmn y

al m netarlsmo vy lat ‘

sus determinantes tomando una posrcxon Objethﬂ en t

Se considero el fomento del ahorro voluntario como pnmordlal Tamblen se mencnonan algunas

implicaciones de Iarepresnon en'la decnsmn de ahorrar de

los agentes econdmicos ,d ahorro interno

como variables lmponantes en una conomia de esta’ marera se ’da paso al. srg,uxente capnulo

para desarrollar el tema del ahorro mtemo para el caso mexlcano




Capitulo Hl.

Restructuracion y estabilizacion macroeconémica

Este capitulo aborda . el:tema dc la’ ,oliu(.a <_conom|ca que se aphco en dos penodos de estudlo -

1958-1970. Al cual el E

24



a. Primera etapa del modelo 1958-1970 ‘
Los antecedentes inmediatos al modelo de “desarrollo cstdblhzador se Leneraron a mltad de los

afios cincuenta, el proceso_interno de estab:hzacuon se llevo a cabonmedname la sustnucxon de

cnclo recurrcntevide inflacion- devaluac:on”

importaciones dlcha etapa ha sido Hamad : , esto en:

razdn de que la economia -del pais se- caractenzo ‘en ese periodo’ por:la constante. presencxa del"’

los precios inlernos. |
evolucion de los precios

de los bienes de consumno

** David tharra, EI pertil de México’ en l‘)K(J \h.n.n i

arrollo v politica ,’ omica perspectiva® di fa econa nia de México, 1id: S}glu i’ﬁfnli;n;x.
Pp.122. Méxica, 1970, s SRR R . R :

25



inversion, con la finalidad de equilibrar la economia, la polmca de desarrollo estabilizador descarta

a priori la g,enerac:on de ahorro"mﬂacnonano lorzoso‘ era, neceS'mo actuar sobre lo clementos‘

del periodo del “desarrollo:

obscrvo cicrta prudcncm cn materia du 5asto pubhco con d Objt.ll o dc no incurrir -.cn dcv:xluacioncs ’

constantes del tipo de camb;

i 3 Ontiz Mena. Antonio. Desarrollo E smhulundur “Una déeada de estrategia ccondémica en México™, FCE. México 1970, p.20.
thid, pp. . . . e e
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Los efectos financieros en un primer momento fueron adecuados ya. que por un lado se

incremento aprecxablemente el ahorro mterno se canahzo al snstema bancarlo debrdo en gran parte

estabilizador™. Dicha_inversio

del 3.05%

uste proceso

lul. mis duumuu que Ja ulxlmu.um :d»: du. 5 . TECUSOS - por ¢l sector pmudu de nl stierte ' que Ll sector puhhm a lr-ncﬂ del U.muo de” México,

aprovechod vsta alternativa de financiamiento? utilizé -.l 45% o pmm-:dm dv.l !m.uu.mmunlo LJII.IIIIJdO por ¢l Mslsnu bancanio, uladu en Umz.

I‘)G‘) 431, i
“ René Villasreal. “México 2010 dc. fa mdu n:lhnuml I.lrd

bn industrial™, ld Dmn.n “pp. 2’()

27



del dinero M4/PIB) fue del 17.51%, comportamiento que refleja lo activo de la banca en la

economia; y lo mas lmportante el desarrollo se. ﬁnancno basxcamente con el ahorro mtemo

servicios . Aparceen de ¢

la oferta

y lu demanda :

1970).

Sea cuatd fuere ln”
inclastica y que la o!‘crluv‘i)ndx
similares. Por aadidura. no
de precios, restringiéndo

diversificar ¢l comercio exterio

¥ Manco de Méxieo, Subdireccion de Iu 1y Hnnu\n-l Serie lulcmmuon LLunmmsn l’mdun:lu lmmm Bruto y (:aslo \chlcu
1970.
* David Iharra. “El pertil de \h.'(n.u Ln l‘)X() A\ls.ru.ldu du.u'rolln v palitica omiva perspectivit de T it de Mé\lu) Ed. hq,lo \\I pp.
')5 México, 1970, : R

* thid, #p. 5.

28



obtenidos por las exportaciones se han ido elevando con relativa lentitud. s exigencias de bienes importados lo han hecho a
velocidad sensiblemente superior.™

Y en solo ocho afnos’ de los: 12

del perlodo de estudio’ hubo superavn y:en el resto del;'

0 ercml paradoycamente estos“ :

" David Iharra. “1) perfil de México en 1980, \lm.ado dunrrulln ¥ polmm u.-mum COn s M glo'\'cinliuﬁo..
o 132 México, 1970, B fhaid
¥ José Avala Espino.

“Estado  desarrollo de {1 formacion de fa i »,;: (wzo i9%2y", T, ¥ “México 1988, pp.ao,



desde 1965-1966 aproximadumente, en una fase de evidente deterioro arcado tanto en ¢l incremento del détieil fiseal como

de Tos intercambios con el L\lt.norJ

Para correur‘los etectos negatlvos de : modelo ~administracion. insistio - en - seguir -

alentando la mversnon pubh

' 21 deterioro de dicha Nr.x(q,u cump
de J décadu del seterta. ya que ef deterioro’de Ja'tas
penodo del desarralio estabilizador's 1 i
. 70. A :
I'T'AM, h.\un\ el Tratado de | lhn Comercio, lmpum
YNora | assting, “Meéxico hacia la m.onvuounn de
" Ihid.42.
* Aspe Amnella, Pedra, L camino mes

¢ 11 todus |os avances lo;,md:m en z.l )
exicne 1960-1985" Ed. Madero;

k\n.o l‘)')3 p. 22

30



setenta.  Para arribar a h década de los ochcnta basncamente en ]98 _se recumo a ﬁlertes

ceonomica . 1ebido a las cor

hasta untes de 1982 nunca h

seg,undad social, polmc y economlca, log,rando desarrollo que permitiera una distribucion mas

equitativa de los benehc:os de ese’ crecnmlento :

'* Nora tusting.” \l«.\lcn hacia l.n rummtmumn d». una cconomia®, FCL. (.ul(.glu dc \luucn pp H R 8 [
¥ Carlos Bazd “La moder i 0 de México: situacion actual v perspectiva” i i Nucva época, Vol. I, Nam..1
enero-junio. 1992, pp 259, . ., . : : } : ¥ X

31



11.2. Liberalizacién econémica y desarroflo financiero (“*modernizacién econémica® 1982

1994)

Los resultados de una economia proteccuoms a con f 1

I dends externa. yoen wxx-w')'

signilicativamente. En los pm S écnil(’)mic 5 el |)rin|cro quidi L.mhn. dl. I‘)87-—- se Iu.m)n u)nm pnond.xd lu struh.p.lu

de la liberalizacion ¢l umlml e I.l mﬂm.um ¥ du.l dc.hul 'I\Ldl .|I dgual que l.| ulmr.unn d;. ulpn.ll z.\lr.l lcrn la ;

" Nura Lusting, “México hacia ka reconstruceion -de una cconomia™, Ed. FCE, Colegio de Méxica. pp, 16.




hiberadizacion incluyd rgduu.mm.s noldblv..s dc las* mnl.ls .lranu.larms la pn\.mulunn de cmpn.s.ls paraestatales -y una

transicion hacia una Lspu.n.xh/acmn numu en ummo a l.ls reluciones mdlmml

108%- 1994, C}ihlbréiq}l‘lxltrinr. Val. 45, Nim, (:jumn de

* Enrigue Dussel Peters. Et cam
1995. pp. 460, :
1 presupuc lis. fa reforma hwal fa’

*tdem. . :
* 1.a estahilizacion de fa cconomia” a partir de un mangjo realista | de’ n.mprcms
desregulacion ceonomica, reforma lmnm.n.rm la hhcralum.wn d;l l.omucm la rencgociacion “de 12 deuda externa . y el fortalecimicnto de la

o, 1 privti

‘)‘)Jll)‘

tenencia de i tierma, (Aspe:
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Las principales medndas que tcndleron a establhzar el proceso 1nﬂac10nano dela decada de

los ochenta fueron: la contraccnon de l'l oferta monetana el a_yuste de los precnos mternos por Iask .

I()dd‘? ums. jue lmn

f .xd.l crece i tasas altas. ete. Dicho d‘. olra manera . se ha 1dn logmndo )

una efectiva promocion del mercado *y un aumento cada vez mas firmé:

v oua politics  monetart

macrocconomicos - hisicos

cambiario durante unos dos anos Io que au entaba snbm 1catlvameme la c.arg,a del,servncxo de la

deuda mtema

¥ Carlos Bazdresch. ™1 moderizacion econdmica de México: siacion acal ¢ pq\pcul a”, b conomia llh.\lL-ln-L \ucn épova, Vol 1, Num.. 1
cnera-juniv, 1992.pp.257. Nora Lusting. México hacia {a reconstruceion de una econornia, FC| (.nl-.g,xo da. Méxica, pp.77 .
" David tharra. Kl trauma devaluatorio, L.a jomada, \l»\lm \|mes.ll de marzo de 1995, p- PER gEE R

' Nora Lusting. = México hacia la reconstruccion de una economin” De. FCEL [ { Colegio de \luxlcn pp77.-
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Estas medldas de establhzacnon llevadas a cabo por el nobnemo eran en gran medlda un

requisito para la mternacxondhzacnon y 5lobahzac1on economxca De: hecho' esta tue la mamobra_

supuesta-.: establlldad»

1951 l98’7 tue 6.4] Vease cuadro. 1), por-lo.tanto no fue unkcremmxemo espectacular huboﬂ"

g correccxon del de equ lbno .en. la balanza de‘ pag,os y la cuenta corriente; ésta sntuacron g,enero ‘

" Debido ' la uumpluu(le economica. ung exitosa n.!orma hmmucrn tiene que ser vista como un paguete de muhdas que no 1.1)ml'.‘lll."! o termina
<eon la fijacion” v fa fiberalizacion ~de las tasas de interés, sino que debe de incluir medidas para respald: de nuevos
g financicros.” redefinic ¢l papel de los bancos * de desarrolio ¥y conterciales, asi como las politicas monetarias v hscalcs apropiadas al nuevo marco
“ regulador; I'ara tener una vision lo mas clara posible de las dimensiones ccondmicas v sociales de la reforma financicra. me gustaria discutir cn detalle
tres factores (il i «que son determi para ¢l desarrollo economico: los dos primeros se reficren a la manera en que una reforma financicra
“ . puede contribuir: a la eficiencia omica, y ¢l tereero id el impacto social de las instituciones financicras, (Aspe.[993:65).
T \ura i n.\lmg México hacia Ia reconstruccion de una economia. FCE. Colegio de Meéxico. pp.79.
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altos costos sociales al . propxcnar una grave dlsmmumon de la cahdad de wda de la poblacton

incremento en los nlveles de pobreza y pobreza e trema y alarmantes aumemos del desempleo

El resultado ’paradoycamente nesperado conllevo al paxs a padece nuevameme otra

palabras de Samper:
Saltamos de un 'm

ceonomia amurallada y l':il

que los costos sociales de

ochenta,”

un factor lmponante para reacuvar y dmamlzar la economla .

' Samper Pizano. Gobemabilidad, o debate en Barlichote, El financicro. martes 17 de octubre de 1995, pp, 51.
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ESQUEMA COMPARATIVO

DESARROLLO ESTABILIZADOR MODERN!ZACION ECONOMICA

R p—

~Madelo econimico hacin dentro ~Modelo econdmico hacin fuera
-Estado motor de erecimiento AMerendo muotor de crecimiento
-Palitica fiscal moderada (excasi carps fiscal) -Politlen fiseal ngresiva (mayor eargit fiscal)

Incremento del gasto pablico
-Incremento de ln hn'l"nl('m puabiica
-Fomento del ahorro interno

“Fipn de cumblo fijp m d:(‘\lil'llll&"fm radual
-Palitica industrin). Sostitucion de ,“ etterna indirecta
importaciones )

-Contratacion de deuda externi directa -

-Proteccianisme comerchal

ta inflacion

 -Tasa de inter
“Abatir {
-Generar estabilidad econdmica

-Promover fa inversion nacional o extranjern

-Fomentar el crecimiento cconomico
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Capitulo ll.
Tendencia y perspectiva del ahorro en el crecimiento econémico

Como se ha seialado en el capllu]o antenor lﬂ : strateg,:a interna de la economia mewcana de

economia, sntuacion el

ya que sus aspectos cualuauvos son tambxen de’ gran lrasccndencxa "Esto’ es que.no: solo tlene

importancia el monto de los recursos dedlcados alai mversnon sino tamble eI destino de- esos :

recursos, ya que no todas las inversiones realizadas enla economg contribuyen en igual medida al

aumento de la capacidad productiva.

I11.1. Evolucion del ahorro voluntario

y un elemento importante’ de hnancnamleA Q
mexicana en el periodo de [958 a-1970
Sin embargo en Ia : - de

economica e‘(pansnomsta que propncxo que las t sa e ahorro mterno fuera 1nsufc1ente por lo
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que el pais tuvo que recurrir al tmancnamxenlo e\tcrno Lo dntmor provoco una merte calda en‘ )

Asi, el crecnente

internacional. En cl cas

" Plan Nacional de Désarrollo l‘)R‘)-l')R-t’.v Poder Ejccutivo Federal Mé co 1989, P70,



Entre los factores que han dado lugar a un repunte del ahorro externo hLura la reduccion

de la tasa de mﬂacnon en. 1989 con un 19. 70% yosu: consecueme‘tendencna a la baja de este"

indicador hasta l]egar a mveles de un dlg,lto en 1993, auvnada a.una recuperacnon moderada del_—,

tasas de -interés,:

reserva,

extranjeros percibia’n una‘disminucion ;.. del, riesgo pais..que:se compensa-holgadamente por.las .

tasas de interés atractivas y. la:posibilida nentos de alta bursat_ihdd‘d.? Sin

* Satinas de Gonari, Carlos. “Quinto informe’ de gobier| a Comercio Exterior, México. vol. 43, Nam 117 noviembre de’ 1993, p1079.
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embargo como ya se mencxono con antenondad Ia dnspombxhdad de esta fuente de ahorro en .

cantidades crecnentes no fue wable‘ para ‘que dlcho hnancnamxento ﬁxera sostemble a Iarg,o plazo :

debio estar acompanado por la expansxony a futuro ‘de’sus filentes de pago para pagar despues»

Posadas, levantamiento 'd

represento 83 por cient

financiaba con alierro

(expunsiva) realizndas jx)r

oferta monetaria, \ ul(.u‘ u

“ Perrotini, [gnucio. *Estabilidad macroeconomica. ¢ in lidad monetaria: Parturiunt montes, nascetur ridiculus mus

: . . Revista Investigacion
" Eeonomica, Mexico, UNAM, abril-junio 1995, Nam. 212, ORI :
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deseable a consecuencia de la aceleracion de la inflacion. que lleg,o aun mvel hlstonco de

159.20% anual en 1987 y el estancamlento dela economla

La baja del ahorr tférno'{sejd;ebi()‘ch,‘gr'a‘h‘ I nda a. la caxda- en d ahorro del sector

cada ves mas distante.

Mantener . el.incremento

erementar ¢l whorro” dei

acrecientan ¢l gasto liscal.)

menos volatil y se convuene en.una fuente de: hnancxamlento mas: eqtable' -ahorro . pnvado se‘

sustenta en la estructura‘de la® poblac:on por edades y la msa Ade crecnmlento del mg.,reso per '

Y EMI: Perspectiva economica n{n)"’b’dc‘ 1995, pf‘.?U. o

2




capita, esto es que, cuanto mayor es el ingreso- y el crecimiento de la poblacion activa, mayor es

la propension al ahorro. -

La reduccion de Ia mestabxhdad macroeconomica y hs dlstorsmnes del sector tmancxero,

8.68% llegando a situz
importante ya que,

cuadro 4, gréﬁca 3’

la economla .
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economia nacional.

La economiame

*? Puchet Anyul, Martin ¥ otros, México,

**La nueva macroccon:
de economias semindustrializadas, Ed.

NA Mixico 1994, PP301T
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Comparundo con paises con mayores lsas de erecimiento. en Méico las tasas de aborro ¢ inversion son bajas: por

cjemplo, mientras qu;. los p.xm.s d‘. ta Cuenca del Pacitico mnuh_n .mm\un.nhmlum 0% dLl PIB, en Mu\u.n apenis s

. . R N i
Aspe Anneila, Pedro, “El camino mexicano de la transformacion econon
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tasa de interés es crucial ya que es intolerable que la pequefia y mediana empresa enfremen tasas

de interés tan elequas y los ag,entes econork cos que nenen caractcr de ahorradores remban tasas

interés real como va abl

Hay un estrecho vinculo ¢

que las variables de 'z'mibo

variables rcpresemauvas de ello_ ‘Asimismo, se cons;dera la accxon del Es(ado en Ia ﬁ)acmn de la

tasa de interés (represxon hnancnera) como elemento reguladcr'de Ia cconomla
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De acuerdo con lo antenor se plantea .que la pmncxpacnon del i mg,reso per. caplta v la tasa

dhOlTO

snempre y cuandor exxstan

de interés real es 1mportante p'lra estlmular el

isminucidnen dicha- represion: ﬁnancnera y;hay mayor hberahzacnon en el :

sector tmanmero

4 Tamblen se consndera la mﬂacxon como dctermmame del ahorro
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El modelo en términos macroeconomicos estd representado por sus datos en valores

agregados; en el desarrollo del trabajo estas variables se desagregan lo més que se puede para

llegar a especificar mejor el ahorro interno. Para cllo se considera el ahorro interno per caplta asi

como el ingreso per capna y una tasa de interés real. El modelo es:

Matematicamente:
LM4DP = F(LPIBA,RR,INF,DU)

Econométricamente:

EM4DP = Bo + B1LPIBA + B2RR - B3INF + B4DU + E

Nomenclaturs:

LMD Logaritme del ahorre sntero per cipits

RR - l'asa de interes real

INF InHaeion

LMBA  Loganuno del ingreso por babitate

D Variable Pummy que consider an valor paris i represion financiera ¥ otra parit la no represion financiera
E Variahle aleatorin

BOBL. D213 B4 parimetros -

de Ios ag,entes ec0nom|cos dc ahorra -y evitar aquel tipo de

ahorro ;. forzoso ya sea por.inflacion o

cargas 1mposmvas

sma’ no proporciona’: mucha ‘guia‘a. este
asiqodas son enddgenas.- Por ¢llo; ha de
* para decidir qué vaniables” incluir 'como

‘UL Maddata, “Econometria”, Fd. Me Graw [1ill, México 19850 pp.9. 1a teoria econdmica’ por si
respecto. purgue desde ¢f punto de vista ' estrictumenté worico - hay muy pocus. variables - exogenas - v
wtilizarse un criterio propio, teniendo en cuenta ¢l pmp«xsno de lu i ion .y de. lm dmlos Jisponit s
exdgenas y cuales son cudog,cmls ’
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Las variables exogenas que no expliquen el comportamiento adecuado de la variable
interna sera eliminada en el modelo. ‘ "

Los signos csperados que. de acuerdo al capitulo 1. se espera obtener para 'Iasv variables 'cxc')’gcnas
de la funcion cspecificada son: ' Ea EEN

Funcién de Ahorro Interno

LM4DP = F(LPIBA,RR,INF,DU)
Variable Signo Espcrado
LPIBA (+)

RR (+)

INF (-)

DU (+)

Se puede observar la especificacion de las ccuaciones —licncuna letra X" antes de Ios:

nombres de algunas variables, lo cual indica que fueron transiormadas en 1orma’ log,antmlca para-‘

lograr una mejor especificacion del modelo. Los lagaritmos nos’permiten obtenervclasncndades,de o

las variables consxderadas

onsnstencxa esto '

rededor del parametr poblac nal rdadero ~o sea ucnen vananza mlmma

significa que a medld que.el: tamano de Ia muestra aumnma mdeﬁmdameme los esnmadores

convergen al valor poblacional,

** Otarola Bedaya, Manuel. “Econoretria™; id, UPL: pp. 129,
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De aqui surge el teorema de Markov, el cual sefiala que. bajo los supuestos del mode]o de

regresion lincal basncos estos esnmadores son estlmadores lincales msesgados, ddemas de que

son los mejores de todos los estlmadores
algunas veces como t' ma’ v

Insesgado.

1) BASXD) = 0;
para un Xi cualqu
2) Cov (ELEj) =

- Estlm.mon y resultados :
,_La esnmauon del modelo sobre los determinantes del ahorro interno por habltante en el perlodo'

v l970 1994 se plantea una especificacion de la funcion con las variables tal como se presentan a

“.continuacion:
LM4DP = F( LPIBA, RR, INF, DU)

(ulmrau Damdar. Econometria. Me Graw-Hill, México. pp.164.
' hid.pp. 2%
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La estimacion para el ahorro interno con esta especificacion arroja los siguientes resultados:

LM4DP = -30.04 + 1.90LPIBA + .17RR(-1) - .00016INF + .22DU
las = T™ (-8.85) (613D (2.37) (-22) (3.43)

R2 =82%
DW =1.02

Esta especificacion no resulta ser satisfactoria, si bien es cierto que el signo esperado dela

inflacion es el correcto, 'se prcseman los siguientes problemas mulncolmcahdad entrek laS’

primera funcién para tratar de correg,xr los problemas quese presemaron

especificacion descartando la inflacion y considerando un rezago a la tasa_de interds; de esta "
manera se dinamiza ¢l modelo y se hace uso de un AR para mejorar el ,'Ipyob_‘ma de’la

autocorrelacion;

LM4DP = F ( LPIBA, RR(-1), DU, AR(1))

Los resultados obtenidos al correr esta nueva regresion son los siguientes:

LM4DP = -35.45 + 2.390PIBA + .1 1RR(-1) + .24DU + .53AR(1)

las =T" (-4.84) (3.60) (2.11) (293) (2.42)
R2 =87%
DW =194
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La nueva especxhcacnon de la- tunc1on de '1horro . muestra que todas las: vanables

explicativas, son sngmﬁcanva los slg,nos que se obtuvneron onlos esperados de'

Asimismo.

pruebas a la violacion de' IOS‘supue§td

primero y segundo orden. Los datos obtenidos en esta prueba son Ios slguxemcs

Probabilidad Prucha I¥
8917 m
Variable Coeticiente Estadistico T Significancia
¢ -2.648 «.275 786
Lba 0.239 0.274 787
du 0.m7 0.181 857
-1 0.012 -0.477 803
RESHX-1) «).260 -0.477 0639
RESIN-2) -0.109 0,256 RO1
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Heteroscedasticidad, para detectar la presencxa de heteroscedasncxdad se aplico la prueba
de ARCH para primero y segundo orden. obteniendo- resultados que permlten conclunr que no
hay presencia de: ‘heteroscedasticidad, ya quelos coehcxentes,' o son sxg,nmcatxvos.' Los

resultados obtenidos en esta prueba son los siguientes:

Probabilidad Prucha F
0.567 584
Variable Cocliciente Estadistico I Nignilicancia *
RESID(-1)*2 <1179 -0.770 0.4130
RESHX-172 -0.137 (18535 0402

MULTICOLINEALIDAD, para detectar la presuncm de esta violacion sc: procedlo a
obtener la covarianza entre las variables expllcanvas de -cuyo resultado puede decwse o’
siguiente: la covananza en ninguno de los casos es mayor al’ valor obtcmdo para la RZ‘éﬁ laf
regresion, Loncluyendo que no hay la existencia . de mulucolmeahdad enla cstlmacnon del ahorro' -

interno. El cuadro que se obtiene es el siguiente:

Variables Covaruusi Carrelacion

L.MADP, LMADP 00756 1.0000

LMADD, LIBA 0.0209 0.7474

LMADP, RR(-1) 00210 0.1885

LPIBA, LPIBA ) 0.0867 (L6688 : -
LPIBA, RR{-1) 0.0104 16000

1PIBA, DU - aoton T 0as72

RRE-DIRRG-D 00145 - 3028

RREDDU a0 0877

NESIE & U Emat T e

De los resultados economemcos obtenidos, para l modelo se puede concluir.que se ha
llegado a resultados sansfactonos al. haber obtemdo una tuncton que muestra o plameado en la

parte tedrica de este trabajo y cumphera con'el ethbno del uso de dos teorlas (monetansta-
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keynesiana), permitiendo ejemplificar de manera abstracta un equilibrio entre el Estado y el

mercado, para el fomento del ahorro Y Lel. dmamnsmo de la economla ‘En este senndo es

importante mencionar que la variable' Dummy’'j Jllega un'papel 1mponante en la detcrmmacnon del

ahorro para el caso de México.

del ahorro en ” 48 por c1ento "-Finalmen el vAR que tie e‘ Va xphcac n mas esta lstlca que

economlca permmo mejorar el modelo en termmos de autocorrelacnon



De los resultados obtenidos con el modelo, se desprende que, para el caso particular de la

evolucién del ahorro mterno por habitante en Mex:co durante el penodo de estudlo los elementos

mas importantes - son’que el ahorro depende del componamnemo de Ios ingresos por ‘abltante de

teorica como cmpmca y llebar a la amloma‘ Lstado mercado
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tV. Conclusiones

El desarrolio de este trabajo permmo revisar- los avances de polmca economica, especmcamente

impuestos. Para la socieda

financiamiento

inflacionario™.*” Esto se reﬂc;a en Ia devaluacmn de la moneda: nacmnal en dlcnembre de 1994 y el

constante incremento de precms‘ en los servicios. publ:cos asi como eI alza de los lmpueslos y de

los precios en su conjunto

" Poder Ejecutivo Federal, Plan \'.lunnnl de l)cmn'nllo 19935.2000, México 1995
“
Ibid. .
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Se observo que el problema del limitado ahorro interno en Meéxico tiene un caracter
estructural; su crecimiento en Ia presente coyuntura esta restnngdo por el mayor desempleo la

erosion de los salarios, la amphamon de la concentracmn “del’i mg,reso y en general por la cnsns

econdmica actual,

™ Perrotini , Ignacio. “Estabilidad macroeconomica Llﬂ%lﬂbllld—ldﬂlonﬂ'\n

liconomuca, México, UNAM, Abrit - _|muu \'uleZ pp ‘)4



productiva.  Terminar con la mﬂacnon es dar paso al crecnmlemo economico mantemendo un

equnhbno en Ias f'nanzas pubhcas y que éste ultlmo se U stemeﬂen cobrar lo jUSlO y 5astar lo
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* La evidencia empmca sug,lere una, relacnon posmva entre ahorro y tasa de mteres real, -

aunque el efecto’ es pequeno Cumphendo de esta” marera con el postulado basxco de la teona

monetaria.

una mayor compresxon de la determmacnon del ahorro en Ia cconomxa de MC\ICO
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VI. Cuadros y gréficas

IEADRO 1 INDICADORES ECONOMICOS DE MEXICO 19751-1993

NFLACION PROFUNDIZACION CRECIMIENTO
Sttt U FINANCIERA® " DELPIB

16,74
15,74
18,79
16,77
16,43
15,64
14,72
14,23
114,85

7,69
3,94
0,29
9,98
8,50
6,88
7,55
5,31
3.01
8,11
4,92
4,69
8.00
11,67
6,50
6,90
6,20
8,10
6,30
6,91
4,19
847
8.43
6,10
5,63
4,23
3,45
8,25
9,16
8,33
795
-0,55
-5,28
3,68
278
-3,53
1.70
1,30
3,10
4,40
3.60
2,81
0,45

FUENTE: BANCO DE MEXICO.
* IMPLICA LA DEFINICION DEL DINERO DE MANERA AMPLIA (M4/PIB)
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CUADRO 2 EVOLUCION DEL AHORRO EN MEXICO (1951-1993)
{COMO PORCENTAJE DEL PIB)

HORRO ™ - AHORRO -~ AHORRO ' *
XTERNO " INTERNO ~_# PRIVADO -

1951 3,20 11,20 6,30 4,90
1952 3,10 13,80 6,80 6,90
1953 2,80 12,40 8,30 4,10
1954 3,50 13,60 8,90 4,70
1855 0,00 18,10 13,40 4,70
1956 2,30 17,90 13,70 4,20
1957 3,90 14,50 10,40 4,10

1958 3,90 13,50 9,20 4,30

Lo 10,00 430
11,80 4,80
9,70 5,70
9,00 5,70
12,20 5,80

FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS, BANCO DE MEXICO,



CUADRO 3 LA INVERSION EN MEXICO
(PORCENTAJE DEL PIB)

" INVERSION - - INVERSION
"FNABGRUTA  ~ PUBLICA

13,50 6.10
14,40 5,20
16,90 5,50
16,20 5,00
17,10 5,70
18,10 5,00
20,20 4,60
18,40 4,90
17,40 5,00
16,50 -4,90
20,10 5,60

118,10 6.40
16,50 6.10
19,40 7,10
7,90
5,40
570
7,00
6,90
7,00
6,60
4,60
5,90
7,20
7.20
8,70
7.90
7,60
8.70
9.80
9,60
12,90
10,30
7.80
6.80
6,10
6.00
5,50
4,50
4,00
5,00
5,50
4,30

FUENTE: BANCO DE MEXICO.
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EVOLUCION DEL AHORRO Y LA INVERSION EN MEXICO 1970- °
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[ cUADRO 4

INDICADORES FINANCIEROS DE MEXICO (1970-1893) |

INTERES _TIPO DE CAMBIO

 INPC

34,00
35,26
35,70
40,00
49,50
57,00
66,00
85,10
118,20
149,30
100,00
191,10
303,60
612,90
1014.10
1599,70
2979,20
6906,60
14791,20
17750,60
22481,50
27576,30
31852,80
34959,00
37394,00

FUENTE: BANCO DE MEXICO

11 APARTIR DE SEPTIEMBRE DE 1976 SE APLICA EL TIPO DE CAMBIO FLOTANTE
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[ cuADRO 4 INDICADORES FINANCIEROS DE MEXICO (1970-1993) )

N
8,68 34,00
1971 8,34 35,26
1972 7,66 35,70
1973 7,93 40,00
1974 8,63 49,50
1975 9,72 57,00
1976 17 921 66,00
1977 9,92 85,10
1978 9,87 118,20
1979 11,31 149,30
1980 18,1300 100,00
1981 . " ... 24684 191,10
1982 234,63 303,60
1983 . 745,097 612,90
1984 38,19 1014,10
1985 i 43,0850 1599,70
1986 - 52,70 2979,20
1987 6906,60
1988 14791,20
1989 17750,60
1990 . e 22481,50
199197 1w 27576,30
1992 31852,80
1993 34959,00
1994 37394,00

FUENTE: BANCO DE MEXICO, INDICADORES ECONOMICOS 1995,
/1A PARTIR DE SEPTIEMBRE DE 1976 SE APLICA EL TIPO DE CAMBIO FLOTANTE
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