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APERTURA FINANCIERA Y EVOLUCIÓN DEL AllORRO VOLUNTARIO EN 
MÉXICO 

INTRODUCCIÓN 

El ahorro es una variable 11.mdamental dentro del sistema económico dada su utilidad para 

contraer o expandir la actividlld ecó~óniica.' A~né¡ue el ahorro no constituye la única vía para 

financiar el crecimiento ecbno~icci' -~ya que t!l~1bién3e puede hacer con expansión monetaria y 

con créditos del exteri6r--gscí~Í~~·~11i1ás:~a~Óy,~dr Ía~io.r'cl~rete~ibJ{ · .. ; 
Por lo cual, la' pré;riis¡{:ccritrhÍde·cst~ 'iGi1iJio'suglere'qJe.el aho~r(); privado de corte 

voluntario es una de las bas~s d~I crCcirnient<J cconó1!1i·~o:~1ior clloadé¡uic~e tina grafr~levanciá en 

México en virtud de q{rc ~·rirsfi!c\lna ~~~~e ds~~~c{·~;~·'~aiii;al~s. 'gs. ,ii~~'~;~e~~ábl_~·~~ti~~lar el 

ahorro por todos los mcdiospÓsib'I~s. de ·d~to.~s i~p~rtJ~te'de~tii~ar Ja'frá~c~nd~~tfa yev~Iubón 
del ahorro espontáneó ,e~ ci' proces~~dcfiiÍ1úicfa-;;1'ié'nta'inira· el progreso· de laecoridrníd:r señalaría~ 

-.. , ' . ,~ -- ' ~ ' 

el reto que implica genera~la' caprn~iÓll de recu~s'as · fin~rÍcicro~"'6rr'~na ríaCi6n inmersa· en 

problemas de ingresos ecollÓmi~os > '. ( .. ' ; . . . i ·:e ... 

En las í1ltima~c11;trdclé~adis 1i ~cbn()1l1i~li1exicarlas~ lí~ mo~ido c.~trii c!o~~~dc;-~es de 

desarrollo: el pla.nte~n1ieni()''1ir6tg~ci~~iJi~. • 'é1 ·, ~sqllcn1a lib~;~1:·.1\n1bri~ op~fbn~~··_·cliticiren 
abismalmente en cl•plano t~6ric();pCro:ticiien [m¡)u~to de siriiiÍiiudcr(s~s:rnaniób~as•(le acción 

: .. '. ~:'.··-·.· ~ · :··:.: : .. : T: '.. ··.'.·.~ .. -· .. j!':!';· :~·.:-· ·.';.:.: ·-. -:~:.(.: ;·~;< :::_· :.:< :'.. -.'./'.<. (·:/ ::;'-~~'.'.. ·-_,_-.;~J!~-:::~: ~: ·' :~~-~-: ~/;':~:·;::: .. \t:; ( .. ~~ :: ... :. ;~ ._-;·:-: 
expresado en la cuestió~de:_ ¿c~mo ti,nanci~(el··~ast?.Pªra implemcntar.su.1~olítica·.económica?, 

¿cómo sustentar. los éf~c.tcise~t~bili~~cÍ~~~d;?'.EI ~d~.cr~l~~tci~i:~;~ ~¡¡ éo~.~¡~f/'o>i1'ist~~!~ª:~~Üic··· · 
al Estado como promotordel~l'eci~iento ccorí6mico é.nun rnarcó pr.c)íeccio_~.ista;'n{jentras cj'Uéla · 

segunda opción se ha sllstc~t~dü·e~~cJciAr ~,; ~~r¿rid~} a I~ i~icla;Íivri p~lJaá~ 1~:r~~~ori~~~iÚcl~d 

="º:~·~;,::: '~;~:·~;~~;\;i~li;~tt~~'~t~~i:,~r,i.'~~;~J;f ~:~!J.~;¡¡¿;,;:º. 
solucionar los proble~as'dei fl~anciary1i~nt~;.fbrne~t? }'··· pcrm.a3ellcia'cte .• 1á_ expan°sió~ '.cc6~óinica 
con justicia y equida~: .. _Nj'eJ }?n~i'~ni~ ~.nd~l\ci~~icrit~·::1ei~~e~~()r~~~~Jkd,;;~_;Ííí°í~a ;~rib~~aria· 
progresiva, esquema .d_e. aliorro (orz~so:criiisiÓn ·;n~nefllrii; ¡¡5¡ é_omo'1J·'éreéie~te'b¿rt~ciÓn. de 

recursos foráneos de tipo tin~~ci~ro'¿ de c~rtel"a';qJe Úé!lé un carácter ,inesfah1é'. 11~!1 cu.;iplid~ 
con los objetivos desead.os.,. Ni ~Íqúied la apli2aciÓn dé >opéraéioncs .·de mercado ~bierto . hán 
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servido para fortalecer Ja estabilidad económica, ya que la venta de instrumentos bursátiles 

publicas se ha convertido en un artificio más de endeudamiento. · 

El problema que ha ensornbrécidola eco~omíÜ ~()r,años es la deuda crecieJ1.t~~ que absorbe 

una parte importante de losingr~sos; ~éxíc~si;ha tra~~fo~maélo enp'rovcedorneto de capital~s a 

sus acreedores. ~Íéndose, :as~'.· p~;a~C) ~e r~~.t;:~~o~Jncifsp~ns~bles~ para ·~~ ~l~s~iToII~ .. La .Jucha 

contra la i nílación•••Y :·el. i<léf..~it' .~:e .• l,~·~b~l.~~.~~ ··~~····f~g~~f l1~n>i.do;:.~nFc~~~t·.fü~1¿'.~e~}i~s ·f ?Jlticas 

económicas del pai~ s,ituación qqé, súpo~~ el. ~etéri9ro d~ !as cond}ci~~.~s de vid~ d~ los cérea de 

noventa millones de n;exiéan6s. 
.:-·,. ··'· 

«~·~;: ~ _-
El presente tr~b~j6 -n~ p~et~ride(~J\;~yectar Ja ;evcii~d~n el~ I~ econoit1ia; .sino Ínits bien 

proporcionar una·. id¿~ glob~I ··.· ,\g' l~)~v~ilu2ión·· d~l1a's;11vo.••.a[r•.r.· .. ,ºa·.···b;l.l11c··-tsr.{.'. .. •~,•~nº,••_.1).·.·, .. ;~s·'r.1 ... eln,ª .•. s··•arbf ll1e)s~(.11P11'ª:.íar···.····ª'.·n··. iªc··lxc. ·a,fn···~znara que 
será en materia d6 J()¡¡;¡~~ i't:c:()riÓ~ica iuí'á' de Jos 

objetivos de crecin\ie~t6·2~onÓm\ÚC)) · · '. . . ...• '·.··· 

sector 

El primer c~pítt1lo estt1diil;cn'.uncontexto tt!óricc>,.,Ú .~voluciónC!elahÓr~~.voÍu~t~rio del 

privado. p~rti~~~~~ ~{ lbs d~te~~1in~ni~~ : d~I "~;1JrrJ>: ~le~~e -~~ ·· e~tl1~~e · .. c~l~ciico y 

diferenciando el ahÓrro vcil,Úntário'del forzo~~j (exierilc> e iitti!rnii). ;>< 

e_, •'-"-.--=-·- • ·· ~-- _r ~¡;_.': ~f:"-""""=-'·.-~-- '.'. ~·L;- '.::_-.:._-;_;:::;_,e'_-~ 

El segundo~éapiiuki hace un breve i·ecucnto del desalTollc>.estábilizador, con!o antecedente 
- . , - . , ~ ' ·, . -·· '·' .. - ·. ·: ·- ·- .. -'~ ... ' . / . ,,: . " .,-. ". '-" .. '""'. . ' ' •, ' .. -"', ; ' -', . . ' - - ' 

inmediato de propliestá~ c¡ue.fomé~taron'' •. ~¡ ·. ¡¡h~~(l \,61;íntário1 pa~~· ~stirri[iJar>'el cre~imiento 
económico. También ;e · arializa~·.·1as~,1el1dc;;bia~·•·•· gene;.~¡~~·;Jla~tá< abii;~~~· .~·1. i~ro¿dso, de . 

. i·'.- ;:1.._.~ . ~- ;.._' . 

liberalización econórnica' contémpprán~a.ya qÚe;desdef~s afio~· c1che,nt~ ~féxi¿o e~perimento im 

cambio en su estrategi~ ci~ ~e~~IT~Úo.Ú~I n1od~I~ d~,~~sti~uci~n Je iB;~~rt¡~i~~~s Ji]~~ ca;~cterlzó 
.;·,.; ·~.o:~~ __ ·_.,_;._c:s- = ,,,,.º ~::--. ;-.-. ..·;-: 

a México desde !Ós~ños treintafüereernplaza,do:porunl11odelodernayor.~p~rtt1ra'ec6r1ómi~a en 

:.:· :::.:,:~::1tl'L#1;¡~~J:1~~~~~¿~~~t~:~·~m1,l1Hr¿:~~:i;~"""; 
En el tercercapnulo, se pla~te~ latendencra y, perspectiva del ahorro en , base. a un analrsrs 

de estimación .Y ~alid~~iÓn ·~~i~J~;iirJ~J\,á~<ca~~a~ /1a~'>i~~li;c~~i~;;~ds> .. de• muchos 

acontecimientos esián ;~j~tas 'a' interpr~tac!ones difcr~nt;s ~11 riiatelÍa de ~liorro. a menudo 
'¡'» 

opuesta que desafortunadamente en muchos. casos no se pueden dirimir. Tru'npo~~puede hacerse 

un análisis econométrico d~ ~n gran nti111er~ de hipót~sis. Con l~~cuenci~'. ~I a~álisisdebe ser 



especulativo, fundado en inferencias derivadas de la teoría económica, de, otras experiencias o de 

la aplicación del sentido común. 

Por último, el cuarto ~apítuÍo resume y destaca lós puntos dé níayor importancia en 

cuanto a la evolución, ÚL al101T6. vol~ntário. en rviéxico. El· t~ab~j~ finaliza.·. con·'¡~~ conclusiones 
'... ·::. ·,··.'· .· . .... :. 

generales y algunas recomendaciones. 



Capítulo l. 

Ahorro voluntario del sector privado 

l.:1 i:si:ncia de la ci:,momia no es el l!IJllilihrin sino d di:Sc1¡uilihrin: el 

~qui.lihrin fll llc~·aria ni Cs111m:umicmo y a la mucnc: d d1.~c11uilihrio es 

i:I rnnrur _que 111 lmci: \'i\'a y prtlgrcsi\'a: i:cC1110111ia no 1.'S r:v. y s~gurid;ul. 

i:s osadfa }'.·. :1\·c111Ur;1.;: .. :s la lucha r_<~r J~,_ d1.,;cn1.10..:idn. 

Fnuslinn llalll'é 

La evolución histórica de. la econoníia • ~ 1?p0Útica permite observar. !.a·. falla de.1 •Estado y del 

mercado de una manera inquietante para.el ·casctlncxicallo. '(a no tiene sentido i1cudir al Estado 
-. . . . ' .... ', - ' ~:,,~-.-: ·.:_:;- -. -, '· .... -·· '-:\',"' - . ; ,, ' . . . .· ... 

en contraposición. almercado, '11si como ef fo~rciído en o¡)osición del Estado . 
. - - . . . . - ~-· -' -- - . . -' ' " - . . . . . . . . 

l .a Jhlla lid l~stm..lo ~-·- t:Í _l11ih{·d~l-li~cr~ÚJO':_st.! -r(Ú\:¡t.!,:;1'11 ·:(~i~1iíiCi'i·~· }lnr-q1'!~ -J:i )t_mnÍÍ. -~Je rcprmitu:ciún: ~ociil1 di.! la m~critidaU 

p1.!r<lió cumplc1m11cr~1~, ~u ,¡ ... -,;ii~¡,J;~S ·<!e·_ ~il~·.1~·iO;~_;·;i~1~~·i~!~.~ : .. \\1~ ,~i:n:i.~~~a~·Íl~;-1. '.·1~Cr~(·Ctl11 'Cso <·se· :\:t~~l\'.~ '¡i1~1msi!Ú~: ·~·~·\·it:ir los 

1m,hlcnms 1m1to en l:i~- ,~~",/¡ü ·~·¡i;_~~,~·.~.;;- J¡¡. ¡>rÜ¿l,icÍ1-;:_~¡d~1;~üS~·~n·-cil'-j",;~i·;-;;~rÚ(,c: crtt~~·.~·- ú111;_¡~¡~~; :-l~i-s c¡;,~1~·,;;~,,·~~s t~~i~icnti1lcs U~I ~ 
s1s1c111u gloh:il ÚI.! pn;:~~¡~~-¡~~~-1 ;J~~ ~011l.!;~-ü-!i_~j~¡1S 'Y11~~1}_1~~;,-_-~.:~~t~r'iiú:~11t~1~:-~,1~,~¿, ;;_1.IÍs;1;·~;'.~r1i~lci··<ÍÚ~Cn1'.~{~JiiJ ~~l1í;ii~~.I -;~~-¡,; :í~I- m1¡iiU~~ · 1u~-

----'·:~-~~ -- ----~; ·--~~-

COllSCt:llCllCius de !u Ci-lsi~~-·1 

Por lo tanto, la (Jropucsta es buscar uií:etjüilibriorazªnabl,e•cntrc el mcrbdo 
en torno a su participaCión ccon'ól1!ic~cn.lasociedád:, \ . ;.¿ '.r. < 

En materia finanCiera•u'~~d~-111~ tiirca~'d~cla·politlc'aecorion1ic~'Jetpr¿'mÓyer el ·ahorro 

voluntario deevu1'tnaar .... rn,·a¡···s~1'éra óptin1a. para nhanciar la}n~~~s.ión, ~.i~ ;~~~~~si~.·c::!.~e> ~~ 'ª· íi~~du~cit)'ri y ~) . 
empico y · ;. ;pb~Í~le~'. posi~ion~s rácti2~i~:~ Ycri .:.ln~i.e~if ·\ihliÍic~'> ~~~nómica.· 
( proteccionismo-liberaliiaci.~n).l~as .• crisis han. sido iia~~ in:tcgfal :dela.ecCÍnoef1ia)1,c;i.l1ercado;· sin 

:::;:~::".:::,;~~0f f;2~¡'ílt~~?~~~fal~·;i¡rl1~:%.;J~rt~;·:E:.t::;;~r¿';, 
sistema.' ·' . :: .. -.· ... ~.•.c:.·-· ... • .. : .•. '-.······+h' •. ••.•iCc-·· ·'· 7".'\ .~, · ... ·· .:.;.,-_/_' .;:.:".='·- ' ' ·'' 

El sistema financiero /rnexicano::én .el diléma'.entré eÍ h1ercad6 y el• Estarlo, ha vivido un 
, . ','· ', ' •,,-, .,, .. , .·. ,· .. ·. ·. '· ~ .'·' ' ' '. : .. ' >: • .. o·• ,,- ·. • ' .. • 

proceso de cambio· y Íranstb~nÍación<· ~Jránte léís~ l'J1ii~~s ~fiéís que' jnc!~yc. ni'i';did~~ /de 

::::~,:::d:::"i~fü1~0r~r~tlí; 4t•&.~~¿E:q~; i:;;~lfü:t,~~2::~~";".w:.~: 
1 Kurv. lfot11:rt. lkr 1 . .:17.tc .\f3ch; <li~ Í.i~Í;t Au:{·zur Krisc·~~~~n ¡~~~~;~ler~ri~:~tn .\l;~;kÍw~·~~h~Í~:·lkri'i~. c·;¡'tk~·. Diahlois. 4~. E~¡;·ion:~r.iA.\IAT. 
f'Jf}] ,; ' .. ' ' ·. . ' . : . , , . . : . . . ' . - . . ·. '' ' . ~:- - . . - :: ' : 

: Fn~1;ci!'ocu Su1irc1. J>;1\'ila. ··1.il~rnliz:ldlin. n:gulnri1.aciún y !illf'i\!~:isitln del 'sisk'ma limu~cii:n~ rn~xic~no·;. ,lkvista di: t\1mcrciti i::.,1CriOr. Vol . .i: 
:'\iim. 12. ~!C~ii:o. dicicmbN d~ 1 !!9~. . - , · 
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financiera), la supresión del encaje legal e incluyendo una etapa de modernización del mercado de 

valores para dar paso a las operaciones de n~ercado abierto; asimismo, se intentó generar. un 

aumento de la competencia financiera perniitiendo una apertura . y creando mayor diversidad de - .. '. - ... ·. '·:. '.,, ·_ . .· .. ·· ' .· .· '· ·" 

servicios para los usu~rios; ~~ aplic'ó l!,n n1ayor cont.rol fortale~icndo la autoridad de .Íos 

supervisores finandeíc>s; se imyulsó aia ~anta dci'désarrollo e~un conte;xi<J de"rnoderñizáCiÓn'' y 

;: :~::·:: ,:::~Kf:;t:;·;~;f ,:i±;;~ti~~~:~~'~'.~~j~r1i1.~Jffe~&~i'~t:~~ 
~ J ;• r '' ;-,.'' • 

--fondo de pensiones-~~y·u?a'politica'1estin~da ·a·.cap~afJa,i~~crsiÓ~'extranjera.' •..•. ·• 

I .u politku uc.mrnk~1i1;i~Íói1.:n;,;;1~i~r:J:;;~;~¡;~ ~.1:1;; ·;:·~lwSj~,;,('[i11u'cu;1,ii';z~C'jón J~ r~~¡;,;;;~• 1¡;as clici;,,ítc y 

compclili\'u. Pero. 11í·ii1 q1lct.hi r~uCtic) j·k;r huC~r~ 1.:.·.hi1liéii' C(),:i1'Crei'ú1 i.kh~ ~1c··Cúfr~iííaí'_. céli1 ~x'Ú'O lús' do~ú'iriúCipaJC.~ íét~lS Cn c~ta 
l ·• . . . • , ,. - ' •,, ~ '1 :· .. , "· -· "·' ·,,. ' ' · .. · •• ' •• - .. , . . . ,. .- ' . . - ·"' - •• - • 

ctupn de su dcsurro(I¡_¡ . ·que S_c.~il. éi1 pri.!n~.r ~~·~Jú;·í1>:· ·c1.~~r:'~~J-~j'1il,j .ii~úé)_1ú<i;J- li1í:-·,!hh;~rSúti'~~1~-i~~li: ~i~\u~~_cr~·.ic'i_~,~~-·y cu. !'icp.ulillu 

l11gar. cl l1cdH> úc <111~ Cs;ltl·~ ll~~i-1~!1:~:1-;11=;,:~.:~unp.li<~i :Si;'C'1(1fCs:~uc liÍ .. p,)i~IUCic"m. i1l _Scr·.1n~:il1~. iúk 1iínd1iCio:i~.'.~~ 11frcC~rliís CtH1 <111Uyor 

";"'"""~,¡" m<d;dO~ •;;~,.~¡, "" ;,~úL ,; CO.;,[pó;óh • .,, ;,;,¡;;,,¡;;\,,_ · • • polfüoo 

monetaria y del control clc(créclita:';¡si~~~l() de i1i c~piacTó~ctlrecúrsós''.óe'hcchb, el programa 
_-_,;.-:o ·-;.:.;__ __ · :--;;,;'-'-0 .. -c :-,0~·--. ' :·· •,,·. · • ... • ·:~· •• ·~.·;; • ;·_- -_ - ... • ".· ·:, '·'-·, ¡ .. , · .. · " -,-:·:" ·.· ,. ',' . , 

de equilibrio ccÓ~éJmi~§ ;·~csíruduraéión'Únan~icrg :·co~tri§~y().) c~nsoliclar los. esfüerzos de 

estabilización, rnéjoró ¡~:"p~n~tra~iÓ~fiÍlan;Íer~ y la.c~'~ali~~ción~d~ capital al s~ctor· privado de 
• • • -:-' :C - . ' -• •• : ~-;--.'. -':'..' -_ .,_, - - .• - • ,, ." ,. ·. - ' :·e- ' ,~. ··. ·. . • .· , . 

manera eficiente; ,"0 

sistema 

En el iunhi101i1wncicr¿, las r~1i1nrní'.~him pcnn,itiull c<ml\mí11;~ ¡¡J'.liu ~e .1ul1· 1111 muri:o jmidico y 1'1111cimml tic!, 
c11 d pais cu\';~~ c\'ol,ucic)·~~: l;·:i:~,it1 L· .'pr~St~Ci~·,;~, ;,~ .. -Sér\'Ícii~~-:_fnl~gia~;;~ ,;: 1i,"¡¡~:~rs;1!~s. ¡¡(,S coh.>eu n Ú1 \"ang.uar<liu. aun 

• " . . ... '-.. ,_,." - " •• ~. c. ·- - . ".- ·: , ·" - ',,- - . . ' ' . • 

c1nnpnrilmlonos con l1,~( 1l:1íS.é~:'iil~~:.,. ~-¡~:~1rT(~l1ua;;s·:. (on ·C~~:1S·:1iéci<l!i~S.;_'cl -~.~~lc111ii.·1iuitn~it.:rn rnt!xÍ.cuncf- nlcíJf1.,11ni muynrcs 

111vc1cs e.Je cu 11itali1.acil~;;·~~ 11~~¡~-,r~~;··cu~·{<l'icii;,1~~ ·l;l;r~ i;1;,:¡;¡;·¡~:;:1~i,~~;·'ú:~-·i~~·¡;'rso~·.-!J1~cnjos ·~:··~·x¡~~;~~s.'-''.~Ccm¡imi1is uc-c~~'ª· ¡¡}~~u 
pi1ra llcs.1rrol lur i11nov:id~;~~·~:~ ~J;,1:i~1~,;;5· :.d~ .¡;i·1;.~1'ií·c¡,~~!~i'.!~·~;~:~~; ~~'.)~_,_ 1~?~~;~'~:¡?_!1~ ~~ ~~·--.~~~~iJ;·d'cS ::·,~~·i1é :· ~l.cnr:j¡ 1Ui1·-.~ii1 -_ é;~~:1~:¡·~Íi -;j~': .. 1;·i1u 

i11tcnnc<lim:ici11 uni\'crsal_· ~~ gr~ fl~~X.i~if!J;·~ú~·-ojüf~ · c:,í·~c-~~llÜ~~i}'!~~<li,i~ -<l~_' ~-~¡1 '1lni_cés~,_l1~'~iC'gü!~<l~Í 'l¡u~~; ~nl~n~C~~os~; !i~ .. se ltuCC 

'orno mm lim.ilidm.l uisluúa .. si.no c·1u.l: ~urgC.'.-Crn.n.o.C!C~tc_> _<le_ Ja ¡~dcc1~1~c}ó1,I <le ~<is,1!1•~~-c~>S !-(oníiati\·oS.~ .·~·--.,· "·~:, < ·;.. '· ·-

Sin embargó, • no '~e suficieñtc la ~et?nn¡¡ para. Ües~}r6U~r'i Ja',~conornía\de;:lnanera ·. · ··· 
consistente, pues.setén"d,io~cÍ9re~?d~míeJ'~~~¡~rt1;s,tíijCJi"d~.'~~;~o~~~-;ñ¿'~@"c;'.ía lll~yona 
de los casos eran capitalese~p~cúlativC>s. ~" ·:, " · ' ' ' !; <'". 

Y P°' "~":, '.:;:~:'.~~,?,;~~;;~l~f.·¿:;ii~'~i~f ~;}'¿jt~;¡• :~· ii ,i,orro ;JI orno. 

1 Ciuilli:rmo Orti;. ~fartincz. Jlal~hÍLL" dd su~sc'--r:C¿~~·in_ -~-~ J~~~·i~'-~1~\· ¿.¿~¡;~:·i~;:Jl1~f~~;.c~ la A~~~·¡ªJ.~·ó;;:~;~:~·i~~~,.~-iJ.~n~Os ~~la V11 Hcunfón d..: In 
Uanca.EIMcrcadodcValorc.'i,Nlim.20.01.1uhrcl . .S.d..:l~J91. /· .. ·< .-_. ,_:_ ·:'·:·:- .;:.~:···.\-· ··,.-: · .. -·. :~-.--"" 
1 Jlumll\:rto Soto Rodrigue/ .. Palahras-~M prcsitfonrc 5ftlit:nlc 'de I~ Ao;odacióii ~h!.'\ic;;,;a de lla11..:;>si:i11:1 VII RJu11ió1Í tic la Banca. ÚJ M1..'Tcad11 ik, 
\'ulon:s,:\'Um.20,01.1uhrcl.Stl.:J991.- ' · 
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l. l. Determinantes del ahorro 

Es impcmli\'o rnantt.!ncr y Jbrtakccr el ahorro pri\'ado intl.!1110. porque Cstc constituye lú principul fucnl.c <le fonnación hnua 

t.Jc cupilal. Los <lctemtinuntcs <ld ithoiro · t..lcpcnlk.n <le di\'crs;1s circtinshiucias. como sun los thctnr.cs.d_cmngnificoS •. esquemas 

contructunlcs. 111mfoli~;ld~S·'J~·.;,ÍisÍ~ÚluciÓ11 d~! :¡·;~·~r~so .. hdhitos n;milÚtrcs y cl.iuC~ú¡\:,~·s.- el~. Sil1- c1l1h:1r[io,'.: Íu · ~XPcri_cncia ha 

Ucmostmdo que el iné'r~~t~~rito-J~f ~~:horro i1:~~-m¡;·-~(1)~--~~c lógr·a· -_~n\111-Úil1-ÍlfCntC_-J~ C~;u!~ii¡JtÍd _ 1iiucr¡1_cco~;6mic3' J~,~~ioi{ga<l~·:_, 
. - . . .- .... "" . . ' .· . . . . -, '. ". ". ,, . -_, - ;·. ' ; '" ~ - .. , " ~ ·' " . ·. - ' " 

El ahorro 'cohceptualn1~nte esparte del;ingreso(Macional; fan1lliaf'. o/1iersonal)que no se 
'· .•:,,_., i _,,·., .... ·,· .,· : ·.:. ;.-·.··';·"'.·'. .• ·.·.,,., - -_,. ,.,. __ .,,,,i-~·,_-.·--···~;~· _·.;,-,_ ·:.·_··-.--. 

destina a la compra 'ele' bi~rie~ de ~Ónsun;ci en ·;;, prescirit;;·e:o~ c~p~ctaÚvas ci~<~~ipliaciÓn del 

ingreso para el tl1tui6, d~j~~~bl~ '.'.a, dis~ci~~ió~ de I~ ~~rricnte de '~roducc.iÓn fo~~~dora de 
:;_:':; _' ·; _ . ,, "· -' - \·)~ ~.:<• 

capital. ->, - . 
: ~: 

La trascenden~ia qt1~Íie~e~ C1 ~11()fr0y la~in'~ersióii; en_ 11! rcanúdaciÓn }'linanéialniento del 

crecimiento econó11ii~OJse sustenta , en,• ericaderú1r el ¡1°rc~~~¡;; cbM i~I' IÚt~io;,' fbrn1ahd0 una 
._ .. , :·-·-· 

cobertura de capital di~po~itJÍ;;. ' { , .. ,, i',: , • 

l .u:; ill\'cstigu~·i·tu~~-~- s·otiF:·.-~_j _j1.:IJl~l. ~¡~·¡_·~,-,;·~_;-rn1.~C;1 ~).--d~~~~r~njll~ -c·c~>!·1-t\i~_1i:~~l_: ki¡-; f~!_:1-1{'ll'it!li'.~(n~=b1íili~í~i~"~-I- Í~i;!º uvUi1cc 

de algunos ¡mises sodcrivu t1111t;i,uc stis lmio~ ni:clcs'd~ aÚl1rro'intc~1(1: pl1hlicoy/u iíri1'i1dn;c01í1odc la uilic(.J~d pitru alrucr 

suticicnlc :dmrro cxtcm~~·-·r_d~-1 _u~~;-~i~o ~j~·~j~.n-lc tl_c ·c~Cis. ~~~i1~~~>s:1'f~~1r'i_<_~Jo~:~St_(,>,f c~·:.Í.1111)¡;~;1;á~· ~'1~~~\·;l:~i~~~ ~~~~·-·J,~S \·~1~ublcs 
l¡uc inciUcn en el 11i,·~I_ d_c l11ú)·¡f~1::·-}·_· C_~1t~1C·~·-~~º~-:~_us~:c~'>1.1~Jié!,1/l~~ ~~~~¡uc_r!il~i~ --,·1~fl~ r~_i'C_n~r1~l-'.i!~il:C~1_l~11~C·i~lC~~};~utf,ICri~ ¡J __ c¡_l_·cx1C~or y 

-=~-· ~·-:: ... ; .-:":·.'- __ ),- :'{.~.:_:_·:·.'._'.:.. ~~-::;,""~:.il-.;·:"- •" -C';._-{ ·'' - .· ~:· ~.:;-~-·~-·-. ::_-_ "'· • 

cómo se orienta u los usos m:i~ proUucti\'os.·,.,"- ~ - - <'\ ''-:~ ?, · · 

El ahorro es, tin. bu~n '~arrr~ct¡o,,cle·salvénciacconór1iica', que¡ier~iite.elfinanciamiento de 
' . ,·' . ' :• • ··-" '· '.~ . '. • '" -.•.; ' •· ¡•· .... ·' , .. ·- -·~. ,\ ... ' • L . - .''' . , '¡ . "·~;, ·, ¡• • "·'. ·,. :2' -:. ··- .. "'. ·-. -

la economía de una,fOrÍi1á aut~stitiéicntc y;!por, ende: iiéne una estíechá·rélaciÓn directa con ,el 
. ' - ' ;•,¡'' ,.'.,.'.' '-1 •• • '.-~-". ··.' .,.. ,,. • • -'"~ - •• ' • ,. ' ' ... :-.-' • -" _ .. ' ' .... ,. ;, '-:- ,' - : - .. - ... -

nivel de riqueza, .,bi~nestar sp~iaJ)r'riii/cJ t~é.cn1pl~();: !i l()\~f~c;'.se;flL!ede SÚrn~runa'extensa 

educación financiera en Ja. -cual la; i~sthucio~e-s ~esp~~~ivas p~~dan cj~~~er - de n1an~r~ ·¡:~af'u~a 
influencia sobre la iasa ~e ahorro al ~ion~ove/~tiden'fos poli;icas de capta~Úiri'.. '••,'•,•,,',', ·.'.' ' 

Hoy en dia háy qué sefialárlo; ;es AJd,ávíá'irT1ud1'0 lo que•'se·.~esC:óllocc 'a'c~ica d~ los' 

determinantes deJ,'ahorr~.~~~ l~s dh'íinfas~o~!:e~~·d~~: ~~'.r~tJl¡;)O',si~mp;~-h~;~~·~ia<li;~~ir;~¡ón 
'ª alta tasa del ahor~º p~rsfrª' .,~~ ei'Xa~~~ ::y también 1as a1can~adas n1ás recientemente érí otros 

países de Asia,' n~ 'obst~nte.s~: baJ9 ~ivcl ,de ingresb per capita; r~F ot;a. pa~c. ~~rpr~nde' que la 

tasa de los Estad~~ U~idCJ~:'~~ri-tah baja:7 
'.;-. - '/-." -~-- ; . -.· ... 

' ' ' ,,, \ ' ;<, / '• ,' .. ' ' '. 
'J'i,:drn A.o,;rk: 1\m1i;Íh1:·:•p;1lahi'a~ di;_J s~~~~1-ii.ri~ tfo l l;~~-i~11d<i:y Cii:~Ú;c'.l.J)¡'1hlku en la ,\.._1~i;u.:iún ,\l1!Xicou1a di! IJ;1m:os i:n la \'ll lfounii111 di: la Banca." 
El ~kri:adn de Valon.-s. NUfn; 20. u1.1uhrc l.S de llJIJI,,~ "' , , 
"J1.~Us ~farc~s Yncnmiin. "Tcmli:ncias rcci~ntcs tfi:I ahÚmi ·rlmndial y el li..mh!nlO del ;thurrn intcm~··. El ml!rcado de \';1lor1.-s. Niun. 1 J. pfl. l 6. julio 
t.fo 1991: ,' ,.,, "· :· . 
~ lhid. pp.16. !\'o lwy at'1i1 un acuerdo ac1.-rc3 dt! los foct~rcs .lJllC ~.'>plil!<ln IOJI~ tfiícr1.·ncias. En opiniOn di,: algunos csrndiosus. didt:l'i co11du1.'la."I 
prnvicni:n tft! los \'afnr1.-s cultun1ks~ Sl.!gim otros;. lt foct~ll\:5- cconórni1."0s ~· dcmugraJicus. 
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Los determinantes del ahorro bien pueden ser tratados por diferentes teorias; aqui se 
,· - . 

presenta el desarrollo teórico de dos imp'ortantes enfoques al respecto . 

. ' '·· .·.: ,·, •. '. 

1.1.1. Visión del ahorro. en la teo~ía keyne~i;ina . . 

lii' fuerza activa y motriz de la economia en la que la 

inversión total es siempre · ig~aitai~;horro total: Esta igualdad es una condición de equilibrio 

independientemente del nivél de c~pleo. 

v =e+ 1 ' 

Y~C = :\ 

A= 1 

EQUILll3RIO A -.1 

t - .· 

A 

( 

y 

La igualdad entre la inversión y el .ahorro es, por ende; una ecuación ·que se sustenta. en 

gran parte en las variaciones del nivel de la rent~. Sin ~mb.~rgo, la cÓ~d\ciÓ;1 Je d¡uilibrio ~s una 

identidad: 

1 hm 111une1-:1 de compremlcr esi11,id~nhd11ú. es in1a¡¡i11ar que f1is en1pr;;¡¡,, prod;1cei1 unii déÍernÍÍnml11 callliúml úc 

hicncs. cuyo \'alor es cxuctmncntc ig1Ü1i t;' l1l r~1liú-~_Jc I~-~ 1lliC1;1-fu.o~- el~ -¡~i 1.::t~Úoi·~~i;1 };.~~ .<!1ic ··;:·~º: J:, ti'u-~ -J~1s cit~'Íprc~~,~ rcci~n 
».· :·.;_·¡': ·,_'·,··:_-: <-><··\."_:·":.''.:::' ·; __ :· .... ·: ~-- .· ··:_: >·· CJ 

lu c111rcirn11 en fonnu dc rcnlu a al!!un::i pcr~ona)~. l,or dcJ~_nici_ó~t~ J;1 rcntu·quc mi se l:'nns11Jnc :-;e ;1horra. 

A= Y-·C ,\ ílfwrrn 
y i11171.'lit1 
l' CO!L~tlnlO 

>1 Carlos (';unrnulay ~fimhd;1. fa:unumia muni:fnria. llni\'cr.;idm.J Pmth:ular S;m ~larthuh: Poms. 1 .i111:1·l'crir 1_')7·1. pp. llJ l. ;\11t;1: el 11ulurd~olla 
urm i:xposii::il1n sucinta de la ti:oria k1!~111.-:.;i1111a basada 1!11 su uhra: Teoría 01.·111.'T:ll di: 1:1 Ocupación. el lnh:ri!s y el Din..:rn. J .u rclali\'U al dc.~rrollo 
di: la igu;1kfad y MIS r1.~J>1."1..1h·os d1.'Spi:j1.~ dl!I ;1horro 1.~ rclom:11Jo del alllur diado. 
'' Joscph E. Stiglillw Econumia. EJ. Aricl.. ESpa1la. l !J'J4. pp. 856, 

8 



LA FUNCIÓN DEL AHORRO Y LA RENTA DE EQUILIBRIO 

A-1 

.- ' '. :- . ~ :_ -.- -:· ', 

L'ua11tl11 ;111111c111:i l;1 rema <1111111!111;1· la c;uuitÍ1.1d -qtic d~sl.';;;·, 01!;11rrlir ·· Jt1S c;í;1s11;f1.id11w¡, kl 1~rnd11 .. ·11 que ;-111mc111:1 d :d11,1rr11 c111111! c1111s1."c:th:1u:i11 tic un 

.111111c111t1 de la ri:nl:t tfo 1111 p ... ·s11 ha pc1~icllh! _d~ l;i: li.iilci1'111 ti~ i1/iorru _:sc·,,~~11i11~li11_a'. 'l1n11ícnsiú11 111:~r~inal·;1 ;1h11rr;;r:· 1·'.11· 1..·1111dil.'_i11111.!~ _ Jc ~quilihrin, el -

.1l111rn1 C1' igual a la ir1n:r~í1i11·. l;11r _h1_ l:1~~10. el cqu._i_~_il_lrl;, __ ~1.· 1."i1~·u'. ... ;~_{~:1 \~, ~1·-,~-~m'l¡,-úc·¡,;1cr.iccci11~1: 1lc 1.1-li1;~~_i111_1 __ 1-lc :1l1;;m1 ~-el .n·i~·d de i11\'C~sii111. 

El ahorro y la inversión ~~íaleñ~tl11~~iÓ~ afa~~~~¡1 de int~ré~: . 

·A-,,: f(y) ~l1'~~ió{d~I i~g~i~¡j· 
···~di). 
:\·:!' )~o~~i'Ji¿~;db~~'iiilib6c;'. 

Keynes estableció deterniinados hivliles:dcprcldúcción y estudió .. e.l pr~1ccs6deajuste del 

salario monetario, los precios, la¿~ri;1~bi<ls, Gs~~istch~i~~ y t1~ c~n~iguientcs variaciones de la 

tasa monetaria y real dé inter~s. ~ueera ~~~es~ria p~~a gar~nti~a~ la ig~aldad entre el ahorro y 

la inversión. 

. . . 

Esto nos indica- que cuanto mayores sean la inversión y el consumo, mayor será el 

producto o el ingreso; en otros t~r~inos, I~ va~iable dependiente Y, varía de acuerdo ~~n los 

cambios de las variables independi¿'ntcs c,e l. Éxpresando la r~lación funcional separadamen~e: 

Y=f(ll 
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Un factor importante que alienta la inversión y, por tanto, el ahorro es la tasa de interés, 

definida como el predo por el uso. del capital. La tasa de interés estáen,fün~i611 de la cantidad 

de dinero y de la reiación directacon el d~seó o pr~Íere11cia por la iÍquide~,osea; si'se abstienen 

de gastar las empresas r~~t.ringiend.o la •• circ.ulacióndel:di~ero, aum.ent.~rá;~··s~'e1.ev~fá' la.ta~.ª···de 

;~:':,:~::,:::~;i,~:~m:;;;r1~~t;r1r~~~~t~f f i~;;~~;1~\1lt1;;!1~~~áLt;:: 
.· ' :'~-\· :~~~ .··.·::J. 

motivos: 
:, : . ~·· -.:-· 

El motivo lransac~ión 1l!inecesid~d'd~~in~~Jinc/o pllr~· rcali'i.ir:l~ ~~ti\/id~d ~fr~ó;~ica; está en 

fünción del ingresoK ==rey}. ·• ?>, . :<_ / .· 

•:i motivo prrcaucÍó1~ cli~é~~ qtÍc t[en~il los ~gcntes:~.~bn'ómic~{pad g~stos i1;1previstos; Yes te .·. 

hecho depende del i;¡lvel' dcirigieso; ~f== f(y). : ·.· 

El motivo rspecul:ÍdÓr1 se sÚ~tenta en 'que los agcníCs ~coiló1niéos íiencn dinéro' ¡;¡¡~¡¡ c~frentar 

la volatilidad del -me~~¡¡~º;~ ~bt~·n·e~'.fci~~~s tú~~~i-~s.f·~J:~ -i,~A·c~·~6 ·~i~~t()~ d~I ;,i~i~:ci6 
financiero. y tal relaci6~ ~stá e~ ft1n'c\Ó~ dZla tasa de interés iM ~ f;(y); 1X,'LcijonhÚfvud 

establece que la cori~~pci~~~~e;k~§nt{) c1cf1a:.'?~rere;~~¿i{ci~-'1~'iiqÚi'aci; L ;;l;·•;i,;., ·C. ' 

'''""';" do '" ;,,, ,¡,¡¡,,,~\f" ';,,,;;,;,;; ~~J~,fo :,;~J,;qJ;o,'.;,;;;, )~;:¡/~f,~;l'~J~ 
atribuye la inestabilidad .. áe ¡'~' ;entt} cl~l '~mpleo ~ri~~ip~lme~td~.·a ~arl~c¡;~i!s c~·:1~s ex~ec:tati~as 
empresariales con ·rei~éct~¡~l ~~n,di1nie~!_~ ~le la'lnv~rsl~~, > , ·.·•···. · ,: ' ·. ~.-.; '. ' ·'. . . . ' . 

Es de suma trascenden~i~-;~stable,ccr .•. la propo.siciÓn • bá~i~a CJ_e' ~efnes enrefac'ión 'a ''.'que 
! ' ...... ; . .• ,' '· •••.. - ' ,.; - -- .•. . ._ .-.. • '.: • . • - - .• - ;' .• . • • . -··' . -·- .. · ... ' ~ . . .. - ' . .· • • 

son los niveles de ingre~ó\IÓs:'~(J~'adeg~ra~:la igÚaldad~dn1rri'~1·¡¡¡;-c_1~rc5/1a invéi~i6~·;:E1he1ho 
de que el ingreso mo~etaHo'. y'ei ~rnpleo)sean fas varíal>1e~_cie ajíi~teral'a.igaa1ar:arilbas variables 

es contribución básica'd~:la't~éi'ri~i,g~hé~~I· ·~1 a~ál,Í.~isinaér~eé~nóri]ic~. K~}'ii~~·:"básÓ .sus ideas' 

en lo que solía llamar··~erp~i~~ip,io~~'·~~defu~ncla'cf~6Hya'~(:·\é" ~ ·~efe'"'-" ... • ,~, 

El multiplicador pnldu~lrádicl10 ;~sult~do. au~entando él~just~ ~~~dual •ciel ingr~so· y el· 

ahorro al nuevo nivel Ú la i!lv~~sii~ >Y eL~~pleÓ reqJ~~i,do p~rn. p~d~r lg~~·l~r el' ~;h~~ro con la, 

inversión ya que el efécto'rniiÍtipÍic¡~dor:de)~'in~crsión,es el coeticieiiteq~6 r~lacibnii' lbs efectos 
A <o -' • ._' - ~ •" ·'', ,,._ •'• • • ' '\O < O• ' O•• '> ~ o•••,•• O .,' • • • • ' 

de los cambios en la in~~rsiÓn s9bf~ 'eI in~reso a tr~vésde los efectos eii elcoiisul11o; esto quiere 

decir. que toda inversión ·Je c~~ital • producirá un efecto multipli~ador \sobre e; ingreso, 

registrando a su vez cambios.en el consum~. 
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El multiplica<lor nos dice cnó.nto lmhni de aumentar la ocupación parn provocar 1111 uumcntn en el ingreso real 

sulicic11tc pam indncir ~11 público a rcali;1ar ahor:os c:-:trao.n.linarios. y l!stn es fünción de sus inclinaciones ps.icológicas. Si el 

ahorro es la 1nc<licina y.Cl consumo es la 1nenncll~da. la mcnnel:i<l:í c~trll ·liene que scr'prnpor.cilmnl ill t:úÍuulo <le Jú 1rictlicinn 

a<licimml. /\ menos que· 1as Ínc1.iimdinncs 11sicológ·i~~~s, di!-¡ ~p1:ihiict~ ·~can <lil~rcr~~~s. -de-,~;~- qu~ suprnil!nms, !le~nos estuhleci<lo 

aquí la lt.!y <le que el t¡iuncnfo ,·1~. o~{¡¡-mdón <lchidti ~(In _invt.!rsi.ó;¡: t.Íci;·~· e!'itimtil~~-r iu.:cc~nri~mcntc his industrilis lihc jfro<lúcen 

para el consumo v usi·,~~u.~ionur·111(h'um'~111¡/t(11nl J~~¡a-\~tip;·cil"111. ¡)~i:~ es ul~"\;¡1Úlipl:1\1~-I ~~1~i~1eo pri-1~~a~i·~- c~igi<lo por Ju . . . - .· : - '· - . . ... · - - ' . . -· - ~- - ' ;•, . . . ' - '. . ' 

invcrnión misma.lll ,'.:: ---·< ·_.;._':~·.~:-_:._.::·_<-> - u:~ -· ¡·-~,: ... ~. ,-···, 

La teoria,Úel ah~frÓ~i~V~r~ióií pane del;stlpl.1csto''ctc C¡tic'¿l .sistéri1a····eC:on6rniéo 'crece, 

efectivamente, de una:n,;nj~~ ci~li~a.·p~ro :sie~µ;~··te~idi,~nd6.·i tiri?eqGi1ib~ib·.·. c~tr~ e1 ~reducto 
(consumo más in~~rsiÓr1¡' ~ ~I ingrcs°.~ ija:ci~rÍal. (2bn·~_JrA'6 ';{,á~ ·~hbrr~).\A~Í. lac~r1diC:iCÍn de 

equilibrio seria q~e ;I ;,;~ria y 1a' i~~<!rsiór1e1i:1Gs~r1 igt;a1k y sien1prc que C:sto no ~ücediera el 

sistema crecería flu~;uancl~ ¡¡ÍfcJ~d~ et<! ~~.~ ~quilibrio; si la i;1y~;~ió~ e.~ ;,,~YºfqÚe elahorro, 

El equilibrio ahorro. inverslbn considera de 'r1iancra. imponante la eficiencia marginal de 
.. ¡_ 

capital por que condicioná.jtinto con;cl tipo.de interés, la in\iersión el benefició previsto que se 

espera obtener poreli~cic~c'n;()J~;I~;~ unkl~d 111ii¿de capital. 
' .,. ,•,.·,.; --.--···· .:" .. -.. ' '"•'"·'. '"•'.-. ; 

l .u relución' ~1.11fc_ ~.1. rCF~i~-~l},~r~(~-. :~ ,·;·~.?(m.1?!~. i·~t~-~ •.··~.~- .h:~c.i·1. ·u~·~.~:~¡~) la!<·~;._ s·,;:J1~~~it>: lJ~- il1.~rlf1 o J~; rcp~1sic.it:111. es decir. lu. 
~1uc l1ay c11trc el rc11<li11~·¡~-1Úl1:jm~~~1il(c.:-~~~)·~·¡;;1:.u;ii,J.:~'~ iÍ~iiS º.~i.i~ ~~i-cl~~c:dc·-l:~~lí1'(u1 ~/ ~' '·~ú~i¡) <lé':pÍ~~.uéfí!:J·~:_l11~S-tfa-1ir~nc~cnCia 
mart-?inal <le capilal.~ 1 i: t :i,:<· '.· · · ' 

y esta sujetá a lapre\·i~i6n .i1~ ~~nefi~i~s y'por e(2osi6 ele ~6pd~ici6n .opreclo ele oferta 

de los bienes de· 2~pital; 's~ l2ai~c~b;rizF b~~,~u in¿~íabilicl~d á ¿'&ricJ;P¡~i~ y~~¡;{:tir,~ 'tcnd¿ncia 

hacia'ª disminuCió ... n ... ;·e. n. c.'··'ª··r·g".-6.·p·'·.1az.·.· .. "·º .. ·.·•.:.: .. ; · · > .· L . '> 
é ,:-··' • 1 ,'. ~, •• ~~·/· •• ,., ;-·'. :-: 

Los desequilibrios. por I~ tanto'.• pu~de,n :debersetanto a. quc"eI:,ahorro sea mayor que .ta 

inversión o que ésta cx~ed~; a;,p~~~r~ .. s/;á:·i,nv~~siÓ~.es ,r~en6~~1u{ 61ahorr~. 'el. ritm~ de 
·."_. ·:'·::· ".":~·;··~: .. :·.,<:¡~:~·- -~:; .. ,., .. ,-·_ ··< :·.-~; r:: .:.·:_.-. 

crecimiento de la: demanda efectiva t.iénd.e. a .caer .'iy C:Ori el)o la • iJ!oªucciórÍ; los. precios y· el 
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empleo. Si el ahorro es menor que la inversión. la demanda efectiva crecerá en exceso a la par de los 

precios. las ganancias y Ja producción. el empico y el ingreso generándose un auge inflacionario. 

Y=f(I) 
1 = f(c, a, e, ... ) 

Y- ingn:so 

1 -irm.:rsitln 
e ... consumo 
¡t._ :thorfn 
e ..:.:111pki1 

Las causas del ahorro voluntario del sector privado, en el contexto de ·la hipótesis 

keynesiana del ingreso absoluto, establece que en equilibri6 d~·corto plazo, con expectativas 

cumplidas y expectativas a largo plazo dadas por la e~Í~ct[1~a de los.acervos de capital, el 

principal factor determinante del ahorro es el nivel absbÍ:1to el~! i~,~r~iowr;ie;1te. De .actierdo 

con su teoria. existe una "psic~logía fi1~dán1eni~r; 12 ~egJn I~ ~ual li~ ~ulllento e~el •ingreso 

corriente conduce!\ un incremento, aunque m~no~ .. en~¡ consumo. 

A= f(i) 

!L_ < 1 no se mantiene a niveles muy bajos de ingreso. 

-El valor de la propensión marginal¡¡ ahorrar se encuentra entre cero y.uno. 

-La propensión marginal a;ahorrar e~ r11a;orque~l~·1!1edia, .dftal .lnanera que a medida que el 

ingreso aumenta, la propensió~ media íariibié~ atfrncnta: • 
; e~<~-:\:- --.. •.;· .. :". » 

-El ahorro puede ser negatiJo ( des~horr~f )mtÍy b.ijo~ nl~eids di! ingreso: 

financiar la inversión. 

En este esquerna se supone q~c. el ~i~iema. iTia8~~eco~Ómico será éstable, debid~· a .que el· 
~:· - . ' , . : .... ··':' . . - - ,\ ... ' ,__.._,. - . ·. '-· ' ·., . ·; - ' : ' - , ,. ' .. ",' 

consumo crece prop6r~ion~1rril!ntf1Tl~nos que ~¡ i~g~risd. Si el cons.umo aurnmitar~ más que el 

ingreso, violando la ley ;psicológiéa, entonces estariamos en un sistema inestabl~ y, en esas 

" lhid. pp.175. 
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circunstancias, Ja tasa de variación no seria la adecuada. Más todavía, sólo con pleno empleo se 

puede afirmar que el consumo y la ínver~ión están cor~~lacionad~s. de manera. negativa . y ambas 

son dependientes. Básícame~te c~~~·do ~I d~s~mpleo involll~ta;io cles~paiec~ de la e'con<J~ia, será 

correcto cstab1ec:er:quc l;·~~ '.rédJc~íón~de1 consu~o au~~~ia~íi 1~ú~O~i~;ó~, ~sto ~¿. que e1 
.> __ : ~-: -/<: __ :\·:·~/-: ·':'};'; -~:-_H.· ·-~~;! <:· ·-s~:-. · _<:-· ·;<~ · -. :t_~:····. ·t;~/--.'~,-\:_"·:-·c=_>:~:. ;_~i:_/_ .. (::~:-:_:·_ .. ·,;;.:·:-=:·:~~~-~--:·.,:-:;~~-~ = <;;7 ::<: ...... _ 

ahorro y la inversión son dependientes uno deda citrá, ya que.una; acción que condúzca al 
- 1 • • ., - • • - •• , ;.~:. ¡ ,_., ·'t.: 

aumento del ahorf~ p~ovo~ará,;{~utóril~ti¿~ment~ .un incrementé> & la invúsló:n ·y esto afectará á 

la tasa de interés; !vlikik~s~~ál~:a(fe¿~e¿b:> ': : •·.• ./Y .. ·· ... ·· . . 
l,u cxpcriL'tlcili ·;·i~i~¡'~~;::·fi:i~~:-~ij!~i~i,if~~: .. _ '~/-d~;~;b¡K;· 1TI:iS- ·o ;~11'¿~1~1~":.::·: p~~,;ls1hlc e i.úCitútll;, la. i~··,~~~rsJÓn ·'Js · fncs¡ablc. 

í111prc\·isiblc y uutónomu:· ·i;ii·';·~tl·~~~i~l;·¡~;;·t~~ ·G¡~-.-,~:~i~il·í~~.~·-~t~··'l~~{i~J~·¡;,·,~:~l~ ·,~ c~pcriCr\c¡:¡; :~I ~~11~1j~lr~-~1·1~~icnlo ~J~ Í~·1s. in~;C~:mrt!s 

1.1.2. Visión del ah~~~J';~ la 't~oria nionet:~~ista' 
: _':,'.~- _,,:.;. 

l .a th1guliclatl y lu \'uloriz:iCi.üi1 ·~o~~X:~i\:.¡¡~ J~l lr-Íi~~·:{i¡~:ií~l~-~i:~é~~-'1);:;~1:t~~;. 11¡:~d>r~.canic1ü~~ un piipd rdc\'Hl1l~ Cn .h1 cxpHCadt\1\ <ll!I 

ahorro. /\si los ccomnnisÍ:¡~-Í~{giC~·s:,dc(S'.igio ·~'y11)_:~~>!il~-1~Í~.1·h\1~.i~. -J~hi-Llu_.u ·una insuHciCntc ~pru¡}Cnsit\n ul. ~.h~,~-{)~ ~~u paíS no 
;._. --_;·;",-~·:. ;!.·,~-.-··,;,_;_, .. <..:-. .:~ .. .-.·:. ·;~:~' _:;.'- >· - -.~~- ,:·.:- -, :- '"':. -_.-._. __ -.~:__:~ º""·-'\.i' 

po<líu mrchatar lu suprcrmic~a :\!con6~11ic~:.: t~ _l<i~}~~l~m~~·~-;-~S. ·:!_~ltJic~tcx cnnsidcmhan C~t;aon.Jinai"~n111eilll'. ~h_1git~~s. 

Un segundo'~u~to de;a~áÍísi{eiíifoíno~al:ahorro es' la hjpÓicsls del ingr,cso: ~ermanente; 

basada en la teoría rnÓnetari¡¡/párte~·de una 'situación de 'cquiÍibno en la;qu~~cl(ahorro y la 
'. ,: .: -:··;.:~·. ,:.:.r.: ::~"':_-: {,>·/ ,_;,~'\ .. ;::'-.;'. ,, ·:;,_~ :-\." ,-,<"" -~:_'.:: >-':;--~ ::.:.>·: .;:;.:_, '.'>;> ; ... ·:. ,', -~-"")'; :';~.> \f f-\ .. ~i_~.)::_·;\;,; .. '··:-. . f 

inversión son iguales, Yi.1.a esirué:tura de. lá •producción :Y. bi~nes 'de inversión· s.cajustan; ,entonces; . 
• ,_ • < - - -, " , • ' • • ' • .' • ,. "' • __ , '• .- ' ·,.. • • ' " -- ' • 

las proporciones existent.~s • d~fre ahorro y gasto s~pon~nq~¿·n~ h~y:rricursos desocupa4~~ .••. ·. 

::~::,~:~~,::::¡::~t'tf :~5¡~;~1b~t~~iltt~ti~1:¡t~tr~~~{~~~~:~~ 
recursos desocupados,}~ p~i~u~ción de bien~~ dé consumo solo podrá ~~;~¿r si ia e~onomia en 

cuestión puede seguir expándiéndose. · 

A=fÚ) 

H ~Hns~y. ~t I'. Jtihn l\la~TWd Kl!~11t."S. pp.46. FCH. ~l¿xicu, 19N1. 
11 El c..:khN .:~unomista Adrun Stnith S\!1)aln'i:-n su oh~1 · cltlsii:a (.a Riquc;.n de la.'\ Nadon~ ( 1775), que d pru~!f\.":'t> cc1mUmico di! un pais tk-pcndc 
,¡~ la ai:umuladón di! capitaJ ri.-sulUU111! d!!l nhomi, y dcstal."a que "los capitales si: awm.-ntan \.-On la i:i:oriomfa y pan;iinonia. disminuyen L"On In 
rrodi!talidad y la disipai:ión'", Por C.'"ll decía: "t.O<to hombre ~\)hrio e5 un llt.'tlcliu:lor de Ja sock-dltd"". f\3.ci'"·m!o notar 1¡ui: L'tt las ciudad~ industriosas de 
1Jolandu.. las gi:n~cs i:ran Jnhoriosas Y frusnlcs. Tomado de J..:s\1s Marcos Y :muruin . .''°l\.'t'ld..-ni:ia.tt m:h.-ntcs dl!l ahorro mundial y el fonlt.'l'llo tkl ahocra 
inh .. 1110'', El ~f.:rcado de Valorc..-s. Niam. 13. p¡l, 16. julio J de 1 !)91. 
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Se considera importante a Ja teoría de sobreinversión monetaria, que afirma que Ja oferta 

y Ja demanda de fondos en el .mercado de dinero determinan el nivel del Íipó'de int~rés; éste ,a su 

vez garantiza la igualdad e11tre el.ahorro y Já in~ersiÓn (eq~ivalellte; en un ')l()rpcritocládo, a la 

oferta y demanda de' tbndos, ré~pecti\/ai~1enie). 
Sin embargo;.'1a;Hipót¿~is¡de1'..1ngres<:Í ¡>en11anente d·é·. Eriedn;an., se basá;pri~ordi~lmente 

en la idea de que ~' cbri;~nio "~6~i~~ed~ '~~ ;i~rs6n~~. asi c,~·n~'(l e[ali6rr?: ~s l;~:~ fú'n~ión no.del 

ingreso corriente (cÓmÓ'eil iahipótesis keyríesiana), sino uná pllrtc del.ingré'so 'perina'nénte o el 

ingreso futuro esp¿rado:'y én parte dél in~r~s:O'JninsLtorio () gananéias ~~· és~cr~cias; esto implica 

que un aumento en ~Ii~dre~() de ¡gs pe'r~6~~t ~e dl~id~ d~ uha ~{anerá distinta entre consumo y 

ahorro, según sea observado c~mo in~reso ~ern;anente o transitorio. 

,o_ ·-

Esta teoría plantei1 que u~:aurnc~t<:Í en el ingre~o transit(Jrio no induce a las personas a · 

intensificar su consun1ocorrienÍe, sino por el contraíio', se ahorra en SlJ totalidad. Este aúl11énto 
~ -,. . -,, .. _,. ·.~--> ' ·. '. .· .. _ .~ .· - -·· . . ·. . . .· ·;. ' 

del ahorro, a su vez, in'crctnenta la ~iqueza total y, por ende, el co~su~<:Í perrn~~ente (Cp) 

futuro. El consumo permáne~te, e implicitamente el ahorro permanente (Ap), l!s tilla proporción 

constante del ingreso permanente (Yp). Este último se define como eU~g~esc/ rÍí~dio 'c¡ue una 

persona espera ganar en el futuro. 

1 Cp+Ap = \'p 

El factor de proporcionalidad varia según la edad. de la persona, las. proporciones 

relativas de riqueza humana y material. la tasa de interé~, Ja ,et~~a,familiar en 'el ~iclo de Ja 

vida, Ja riqueza y otros bienes. Friedman no establece enfüticaITíé~te ~uál es :t!I límite /en ~I cual - - , - . ·" - . ' . . ' ._ ' ~ .- - -- .. ·- ·: ., ·-

los ahorradores planean el porvenir, pe~o es incucst!o~a6¡"6.~u# ~si~finitÓi JÚe;pa~iÓ ,de tle~po 
planeado es claro en teoria aunque restringido en ¡~ 'prácti~a. );a que se ti6nc' qíie ~¿~edita'.~ a 'ª'. 
disponibilidad de datos históricos y esto ~mis~ ~ubhai difi~ultac.les: cin Jos cáltuli;~ ~~~¡'ri~~s. En 
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el modelo friedmaniano el ingreso tiene dos componentes: el ingreso transitorio y el ingreso 

estable. Por lo tanto, ei consumo permanente és una proporción del ingreso estable y el 

consumo transitorio es incierto. Para fines prácticos, el ahorro es una función.lineal del ingreso 

permanente y transitorio. 

A= f(Yp) 

A= BO+ Bl\'p+ E 

Cabe mencionar que el consumo corriente no es sinónimo del gasto de los consumidores, 
. . ' 

como figura en las cuentas nacionales. En el caso de acervos duraderos. 'el . consumo es 

equivalente a la utilización de esos bienes durante ·un périodo en ~stt;dio o'hasta qu1: .son 

descartados por ser ya inserv.iblés: ::•: ·· · · : .• 

En resumen. la Hipótesisdcl. l11~rcso pernu'.nentcÍ11uestra,que la.el.asticidacd d~I tonsumo•. 

con respecto al.· ingreso periri~~c~;~ e~_• Ja: unld~~ ~~r~Sllll:~ió;, J~. p;~~~-r~l·~J1a'lid~J) :; y( para el 

~~::::1~~::s::~:i:1t1g~~sdt~e~~g1~~~1Jt~tj~:{tgf~}~~ºJ~~<~r~r:it~J~n~ti~~1i~1:~·t:~:~: 
permanente. más ingresostrati'si~oriosoga~ancias inesperad~.s'enc(cortopiaio~·· : • ···•• .····.···•. 

'"~,.:::, '::::,~~~~f ;~',~~~~t1;óiJtt~~:r:r:~~~:~~t~J~~~~~~í:r:~.: 
un cambio si 10 co~~ide·r~· tri~s¡¡()~ici h si~ riesgo J~ · 6ti.nlinu~r:i Ca ~1~y~ ~<:1 c:60iíor1al11ien10 

-:~;· ,·, ~·· ,. . ·< •· ' ':- . • ~- -'. ·" ·,'.'.. ¡: ·, . -.,' '_'..Í :,: . ' ·: •: . ,.•.• -·· .' ,(; .< ~;.:.-;..": e· ~"· ·:-. -; -;' .•.. •' - ''. ';,.' ;- ~),.'·.;· .... •.::.' :· •; ·:· :,-'.· ,é ."· '. 

familiar es que un. crecimiento dt!I_ i.nwe~o se di\'.i?.irá, en pí-oporciónes dif~;ent~s e11tre nuevos 

:::: :m::;~;.:;. ;;::~:~.:~~r~~~~~;~~.i~:~~J~~~~~;~~{º~~p~ : 
un componente delahC?O:º en.il?sici?n~s id(! largc) plázclde laf,aníiliií ;;cori~cid?, c?.mo)(<O:sundón 

, . , -::· ;·.":.-'·.:·.<: .:('.; ,._:;;,r:->~'.-'.":> C;~,"." .'.~/e~·:'.·~~~·: ·, ;\': /::;~-' ~::> ~·\.:_,·<<>' : »;.' '~t : .. .1 ;:::.'~~~ ·;:::· :.> .(·. ~;;;; ~· ·:::\-; ?;·'.~.' ,' :.· · .. - . . : 
de proporc1ona!Jdad, ¿comosab~r SI el ahorro transr!Of!O e.s'ahorrado én SU ~?tahdad?:c 

Fricdman sostuvo que la iri\le'rsiÓn slerli~re'.podria /inc:rerneriiarse áho~raWdo inás; en 

situación de ple~o ~m~l~o;nii';nt~a{~u~l~·Ú~b~a~e;~e~i~ria· i~C!i~ab~~J~lainvcrsiónaume.ntaría · 
el nivel de ingr~so \vian1~lti~lic~dor:, has;ái~;~~rar ah6r~oádicional: derivado del ~ª~~1-ingieso, 

• • • - • ,, >. ._,,,,.-. ·, • •• •.: •" '': • '~ .- •• :. ' ,·,' ,. - ' :» ... '' "-. . .,' .. -. . , ., 

suficiente para igualar la n~eva ,illversiÓ11 ~través d~I proC:~so el~! multipli~ador como principal 

·determina~!~ del ahorro. 
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1.1.3. El ahorro en mrn \'isión eclécl ica 

Las decisiones de política económica en la. mayoría de las veces se han sustentado en teorías 

económicas ajenas a la realidad de la economía nacional; por lo tanto, téimar una posición 

ecléctica en el te~~ ci~' ~~~Jdio'.~errnitg resc~tar • impo~tantes variables tanto de una teoría c~mo 
· '· · · . · , 'e · , ' :_ · ~ · . ' •,·e:. , _ · "· . ; - ' · ·-. ' . :: • e,· ·. , · . · , · . · · · · ,.- · · ·· . . · - · 

de otra, y de esta'ma~eíarctómar10' rnáS vaíioso· de, an1bas posturas:· .. e~te·'ejer~icioda cierto 

margen de libertad qu~·;~~~¡;~ c~~~i~fe:[ar Jariiib;es ~~rs~~;}es.qu~ a~~ctan ar'+o~~o ¿~ ~I caso de 

la realidad mexicana: · . : :.•. ·· · · 

Esa actin1d ci:léctic:i ,r0~11011d~_ 11fh~~ho\J~ que :11inl!,u1~11't<:~iri1Í · éc11n1\i11_i1:;_~·cí1111:,,:io .~itin!''.' IÚ.füi~trc 'écúniunista 

inglesa .luan Rohinson7 1u» d:~>=o!_1l_~S1í1C.io~~·c.~ l~·~_cli:_I~~ ¡)¡~~~it~~-. :~¡ ;~.Cg_ii.(r'iH~S '.ci~~il111~:11~; _11_nu _tCú~ia _ ~C~~i't~·,Jl.~iCU;' -~SÍ~~ :_u~_¡¡~1arú p<~r 
c\trn\'i11mos. J·:s decir: 1¡u~ el huc1.i uso d~ iu1u1corni ccnuii1111carc(1in~rcdc su'p1~,;ii11ksglus:unic;iio: ¡¡,;). qu~ s~parnr cncll1is 

los clcmcutos de prnp11g1mw1 ;le l<;s' cii:ntiÍÍcus,·q11~~on;~,,gay. arnn1i1n1acim1,rncdii>nt.c la c1;mprl;h,;ciÓn:-.cn. l:i pr;lc1ic11,ycr 

en t¡t1C 1ncditJu son co·~·vét~ÍC;11C~-~. ioS-clC1n~f;io~-:~~C(~~1_cÓ111i·~tJ~~'J )c~~d_:~.~~:1' ,~;~;s,~~I/~:~;· ~{;;r~;¿sili;:t1~-~~s\\;J¡~~1{~c~;;¡ori1:~¡, · 1;~ cs. 

como se pretende muclm~·::~.~~~s; i1I~·~~¡i~~~, u.1.i:·1~.k~~í~\1~'}g~,;-~-l~s¿~~ i~~~h·~~- sil~:º: ._'.c"~mú; ·di~~- 1{~;hi1·¡~on~·.-d\'i.l/1r· ser <lCA~uc.Jii<los 
"' ¡~ ·' 

por los ccnuomistns.
15 ·::~--- • ... - i-• '.;::. :, __ ·~· ;~: :")_- ... _,. . .. _ .- . 

La acción. de, in\en,tar· ~orijug~r d()s teorías -éipucs_ta( con respecto ~Í. ·~st~do'(i~~ría de 

Keynes) y al mercad~. (t6orf~de Frieclrnan)'¡)ern1iie d~'al'!illn~r~ancira b~~carUn~'si~Bitlld,'ieóríca 
acerca de la partici~~ciÓ~ ~¿¡. E~ta«í; :;1c·n;;~:~J;:¡azbn~~1{c;i;10 d~Í ~~~cX<ld'.c~ ;~~fu'áí;~,~~na: 

La .teoría, kcyncsiari~. cstabfae el';ingrc~o''cé>in:gun cÍcmcnto.Í~ncl~riJénúJ en la• Í~iliiación 
!'. .".·.·--,~ .• :--··,.~o-,·~-,--·;,-;·'·'..-;: ... >.~.'-·.~---,·;':--"::_-:- ··":· .. :···. :·_,, <: ,_ .. _._,,•,:.- ;;_,.,.,. ·-.·· . 

de acurnulació~decapital. ,;niéntras •• qllc, f'.riedn1ani·sustent.a ·el/ahorro en. la:t~~a ·~e· intercs:·• esfas 

variables, desde ~u ;--pefipc~Íi~~· teóri~~;JP~;é-.d6:~ :)DtlLJir e~• ~i•.·• ~¿~pÍ)rtan1l~~t?.del ;h~rro :· ~n 
México. ·La cornbinacióri'<l .. e. a~bas \va~i~ble(pe~.~it~' ~olljÚnÍar 'L1na'.: e~~acióri·.~xplicativa .. del 

· ::::) '::::::::'=:5,:Dr~:a;~~~~:~k¡~,;~;~i:fü~; z·~-~ .. ~ii~~.,,.~;.,,~ ,, 
El ejercido de los,dét~rminant~s d~I ~·!;6~~~ e~ lln~ visión ¿cl~ctica seriael siguiente: 

~ ~.. ;·: ' : . . 

'' Ram:tll!s Osorin ~fanin. ·•l.a poÚlica . de' 1..-s1ahili7.m:fon i:n ~l~~i~o ~,1 i:I ~-ri~o ·rccicÍÚi: - (9H.l-1 !J92:- i:i1 l!X:utlen 1.1ilicn'-·, Tesis dr.: ficc.-ndatura. 
F:1cultad d..: Economfa. lJ!'\A.\I. pp.J. (.)uii:n n.Sumc una 111.1itud i:d1.~·tfoa 'i:n su aniilisis di: politi~ 1.~onórnica en rnak-ria de ..:stahili1..:u:ión. 
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Se consideran variables como la inflación, nivel de ingreso, tasa de interés y una variable 

dicotómica (representa la represión financiera), ya que éstas tienen füerte incidencia en la decisión 

de ahorrar de los agentes económicos para economias volátiles C()mO la mexicana. 

A= f(Y, TI, INF, DU) Y "'Íngri.~n': :·_ . , 
TI ..., '.tas¡¡ di.? i1;1cr6' rc:1I 

l:\F ·· inllndll'n-~· , · · 
. \ :.~. alulrro 

l>u:;-_ rcpn.~·ióÍ1 linancicrn 

Nola: Esta l!Cu:1ción Sl! comproharil \' dl!sarrollarú ccmmm~l;¡~¡1;111~:;Í~-~ l~~:~~-("¡',¡~·iso 111.~ ' 
. ·:~ ·0· ·- .··· 

Economías en crisis en algunos casos mucstr~·;·~tfü I~ infl.ación ejerce ur1 efecto negativo 

sobre el ahorro; por ejemplo, la evolución\1{1a ddo~·bn~i:~ ,;·1cxi¿n~ p~r~. el primer semestre de 

1995 observa que rápidos incremento~.·. cll llJs 1\i~~ib~ , ti~~<l~,~ a redZci~ ~' ahorro rinanciero 
. --·',•C._· ... ,;.•' , •. ''·,-.':¡.' 

privado. Mientras .• nÍayor.sc¡\·•· la•·.inflaéión,' meno}cs son los ahorros·•. denominadcl's en 1noneda 

nacional. La intlació~, Íiclle·efectos lldv¿rsos en ¡;~. J:t'abilidad 111acroeconómica ·y tiende a 
:; ;-:· -<~.' ·;_¿.-

reducir los intereses reales, lo c~al disíninUye la ta~a de al1Ó~6. 

La importanciiidé la iasa de inicrós '.y s~"ct~2t~én el ~l1orí() · r~cli~i iri • ~Sé un 2~mbio ·. en 

la tasa de interés ·puedefo.riérdosefcC:tosCtifér~ntes!·· · · .• •;· >~<· 
,. ·: ' . ), :'··:- l -:.~ '· . ·-. ',', ... - . :. -·:· ·.;~ ,; .. -. - . , ':-~:· 

-Efecto sustitució~ posi;i~a:·'~rit~ Uü hJ,;;~~to •'d~ ~la tasa' de in:er~s ·. rL: . ll)S ~gentes. 
económicos pueden ~eaci~ior\ir;pb;;~rJh~d~· sG• c6n'sun10', ~ a~Ín~~t~~do sJ d11ó;ci;.·co~ ~I fin ele 

'"'"m~:;:,:: .::;,::::~::: .. ~;.·,, ddo~~'¡:,, t~.,·d; ;;;J;, ~,[;,dÜoo ;!!¿ J~,., •.. 
'·. ~:::. -'.'/,<". :i_ '?>-' _; ~ .'': ':-:- :~· . : . .:_ > :· '/ "~~-~-··. :· .': ... :··.'\< :;: 1'. :·_-~~: .: ::-.·:-;·'_·<7;'~ ;." -'~:~'.::-~ :''/ :-:~. :·::.:_.-::-· ·. ~--.'', .. : '.'_··:·· .. ·. :~-:·:·'·.:. ·:. :;; . ' ; ' ··. ~ : .'. ~·:· 

disminuir sus ahorros· ya 'que par~ aléanzár ~I. ~isní~ gasio\ e~ el,. futuro .iio, seria n~éesária una 

mayor acumul~~-iÓO-- d~:~~6;iv~;-::\~~ .' ~(:p·~;~ri~~~:~:E(!tb~Tb--~~~Icif:~:d;~"e~;~~- -~~~¡~·~t~-;~: ~~~~~~~~-~~:i-as'~ =. d·e 

interés rea1 en e1 aho,rro ~~ unll ~ie~L~t~! cJya ~~s~Je~i~. 'e~piri~~. d~~~hcif <I~ ·c~ái'd~ §si~~ dos 
-.; .. _;: ·,; ;···:;:_ :.::·:<·- -~:: :: /": 

efectos prevaleée' .. 

Mientras que lá repiesión financi&a adquiere extre~a illlportanéia yaque las instituciones 

financieras desempeñ~n la tarea de 'éapi~r el ~ho~ro y can'aHzarlo ~·¡Ífoyeci6~ ~rg~u~tivo~. así 

ejercen influencia sobre la tasa de ahorro. 
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1.2. Ahorro voluntario y ahorro forzoso 

La privación del consumo :presente para una retribución en el füturo (ahorro) puede ser 

voluntaria o foriosa! Si es}vol,unt~iiá, el agente económico (individuo o empresa) acumula un 

capital por razones dé ~~g~~id~d .. o· enprevisiÓn de L;he1iores ganancia~; dicha cleci~ión estará en 
~ ·; .-. 

fünción a la tasa de.'.int~rés pa~iva::al,niv~I geriend ~e l9s :?feciÓs;.'.a ,la e~tabilidad d.el 'tipo de 

cambio, a la intermediación bancaria racional y'a elgradci.'de.~s:a,JJili.~a~ éconoit1icií in1perante en 

el momento. :·.>• · ::, • 

Para fomentar el ahor~o vOltÍritado es importante iener.unáe2onon1ia estable; esto implica 
-. - •. ·.- '·.-·: ··;· . :·.' .. ': :·· .<.' .' - ... -'. :· -- ··--"~ :'· .• ;-.- ;.:, :·: !' . .,. ·_. -. -~. --·<-.' :-·,>.: -.... -.' - : ·' . :-. -> . • .' 

actuar sobre las variablesec'on6;nicas quedeierniinan é1·a11oáo y'acopia'r')asi1i1cdidas de pÓlitica 

económica para t0~~ma¡e, ~1io;;ci ¿¡ri\~~·anera:1ibr<!cie'cioAc1e se g~~er~ {d~_~cie se utili~a .. ·. 
Por.tanto,-:losrnayo~~s en~~i~6: d~l-~hor~o'soH li:~infl;~ib~; har~~ fi¿d~l-;éxiesiva y la: .. 

-. . ·. . -- ' - •. . . . ., - - ., : =-:-:-=-- . < < - -· • _, - ,. '_- - -~ '-o-- ·- -~----.- '-~--=- ._.,,,.,~ - - -. - -- -- - .. . . "· '-

devaluación; al li~bf~; <lé·~ho'r~¿ v';;1~11t~riC> se 6süi ésÍabYcci~-ndÓ. iinplidta!;1eril{que ~e está en 

una econornia con inflación baj
0

a. Ta111bién_ se ¿onsider~ ¡¡·cultur~ ti~an~i;í,~}i~~er~~t~ en: la 

población (como. 1o:csta~lécc Jí\,i~g ffshcf), y 1<1; capacidacl del s.ector financie~o pará crear 

figuras, mecanismos e' instrumentos cori10 carteras'de. inversión. alradivas. y cficientés,' CI. ahorro 

voluntario responcl~ de 1h~n~;~ ~~sltiva·~ I~ inhov~clón· e i~t~rh1~dia~iÓ~ h~~h~i~;a:1 ~ ·• 

Financiar la'.inverniÓ~a pa~i~· ddI.ali
0

br;Ó forzoso. i1Jp1ii:a···tj~~·.•1~~:¡¡~~~t¿¡;econó~icos. no 
-- - - - ' •..- • • - ~· 0-, T ~ ".~",-:-, > : ~ ) 

están sacrificando'.sÜ·c'ons~¡ni)· µ;e~entede;forma'.fibrey ~oluniaria'si ~ó q~e;': por;nedio de 
' .. /~ --~ 'Oj.! 

decisiones gubemarnentale; b~ientan lln .·.gastó' éx'fra d~'' sus ingresos; e~tC> ~~·· que s~',esta 

incrementando la tribut~~i6~; o ~ue ~e·/~¡plig~ . una represión. fi~anciera (tasas. de•intcrés 

controladas). En tal cas~_"~¡ • ~st~do utilizi·:sto~ rec~_rsÓs. pa~a fihanciar:sus'pr~,~lai n~2csidade~ · 
-·-;·;o---,-=-"c;_---~':"--=-- -o·-=;?.---c-~-=--;-;-·c.- ·c.---~"·c-·~-:~.c-:·- -- -.. '-,,;,• • ,'····j·'' ·.:-,- _:. -~' ..• · -· 

y las de la comunidad. ·.·:·. 

1·:1 <1horro for1.oso consi~:~,~ c'1í rcd1i~:ic~Í-.cáninu-1lo, t1 ~usa\Jcl ~'mri~Íllo--Llc preció'.~. Llcbic.J¡; ni d¡:¡~Cro crcudo. 1xir cJ 

gohicmo pam Jinunciur proycctos\Ic ·J~~0:6ito cconó'nl.ico-.soCiuL o hi~-11. pafu p1'1gar_, gustos pÜhtic"Q·~; Uut~,en~: .lu cÍícLÍlución·. 

monctariu y, como consc..-cucriéia. ~u~n los pfecios (si 'es que ·ja producción.Lle !~lenes y se;\'ici_:~s m>'~~c- ,ir;CrCmcntÍI ul rrilsn~(, · 
. 17 

nuno. 

111 .\.\f'!.! 1\n11clla, 1'1:dn.1. "l~I camino mi:xicano d.: Ja tran.,fommciim", FCE. p. 72. Exislcn c\·111'..•rn;ia.'i de t¡uc. di:hido_a la Jaltn e.fo i1.t\1rumcntrn; pnra 
pn11i:~~cn;c contra la inJlaciún y los rü.'Sgos camhiarios. d pUblicu pn:Jicrc adi.¡uirir hic:111.:s durad.TtlS. En i;nnsccucnda., la t..Tcaciún di! nuc\·os 
instnum.-ntos Jinancii.:ros rambii!n contnbuyc it promov1..-r el ahorro. 
1

' ~luiS4...~ liúmcz liranillo. '"1\.-oria económicaº'. Ed J~-.Jingc, pp.I XJ. M1h,il.'O, J99J. 
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El ahorro forzoso no sólo se basa en la acción del Estado, sino también en el 

comportamiento de la tasa de interés. Al respecto la teoría clásica represemada por -la escuela de 

la "represión finandera'' (McKinnon, Shaw, entre()tros) afirma y e~plica que el bajo nivel de 

ahorro en Jos paises~~ desarfrl? sejus;ificapor losex.cesivo~ irí1¡m~stos}el.iope'alastasas de 

interés, el control en elcito~ga~ié~to d_e ~;édito;' lo~ alto~ rcque~lmif~tcí~ dJ~.~!lcriJé leg;;y a la no 
·. ·. ·.: -:·-_ -. ::·.:-:-_:, .:·.·_ ; _:;>>: : .:·:~< :,-', .. · .. __ .. ' .- : _: ~_,._ -·"~~w;:._\'·,- _·.·"~'::. :-._~~- ';·,~..::_:,~: ._.•?"""_;·~,~~- ":-:::,'.\';·""""' '.-... ~-:-:·:::.,_\':·:'-···t.--~;-_, ~-: .; . ' 

liberalización del sistén;a 'n~an~iéro: En ~~té ;dntidd,' la trisicie ~~~~i~1i~rit~.:de'Ciil:1ia's. ééonomias 
·- - ,_ ,-:~. ':'~ - ·'.<··' .. 

es restringida por 1arepre;ión'nn~nciera!con~e~~~encia de~iC:11ü a!lálisi§._ .• es qtí6sólo.!Jor·medio 

de un incremento. en la·t~~~ ~~}~,te(;s ,se P~.e~: iil~an~·ar . uri';it~1 r~l!yrif;d6/~1i?rr~~ para así 

financiar una mayoríasa éle i~térsión'.d~;~qtríquc•d~bri p~opugna1·~c ~'~ ';i~ten1ri r~brié:'tari~·.más 
• . • . ' . -.. ',_ ·- :,. . - - - ·-·· , - ·-'. ' " ' - - - ' - . ':~: , -. ---- e'.-;:-"' , -, . - --

costoso fundado en el 'crcdiio.bárÍc¡iri~ citerÍsi~.6;afin_dé11pn)\;ccl1itb pleá~r11cr1te •• la capácidad 

que el dinero y el CLla~iJiri;~¿ ticnen'de atraer'CI ah6g6 fo i1~a ~cdndn1ía í~cstabl~ ~ de alta 

incertidumbre. En cste'~squcníá '1i1 ~~nea juega'. Ull': pa~cr~rrasijC~clerW11 ~J~ . Ía'. prÓmociÓn del 

dinamismo cconó~ic9,·y~q~;S s~.c~~vicfre'énurÍ ~j~ i:~Bt~al cJ~I si%tc·~~¡¡· n ... 

p"",.º Ju haricn · ofi?aJ1_i~~1-d~I:~·; ¡x·,~.~~ li~!.:tr~~¡~· 'll,iSio~fi~ ·'._éji-.h~·--·-'·~~~J:l~ .. :j_ ·:~~c_;:~~~af.~~ :; · C~l_)~~ .~~-'~H_>_i_~l __ i~_ de_ lo~_;·p~iScs _en 

Jesurrolh,. y u sen· ir u 1:is-~:~niii~"fi1~:-1'~-~~- -~-n'·~~~~~r:ií :._·f u'l'~,~~-1~l-1ii~~1!~;~_H?~~-i-~.¡(~~r~;~;jÚ~--1~'-~ ~~·~~1~_"hf~-r~~-i~~t1,::1ij~:_~~i-~~ ~-~~'U~ siendo .. 

un apcmJicc de ciertos: e~1C1.~\·cS::;~l~Í~:~'.~~~1~~~~· ,~¡~¡_;o.~~}~'~-~-~r~1~~,~~~Jh~Jj~~!1~-iu::~:~~-1:~~i\;~~-: \:~:1~fi~-~~~;m_1·~~- ~-s~ij,i~1!i~~~1~?~;1 g~~1_1 es.culo,·­

Je 111111er:iles: Jnanulhc.t1~1-:a~ ~ S111~i_~-1~_~{C~1~~· :r;í_~tCg/<lu~:~~ru~id~-~ ~rl_1'p;'é~~s ~ l_11t~~"1ú~i{,:~m_ie'~>: ;: · ~'¡·~;cr~.l;~ l_,fgi;r~'is~.·~~¡-~~ g¡1~n1dltic~tiÍJes, 
. '.. ;'; • '·',_:, ,;';. - '.,. ,· : . ., ',.:! :: ' '·"·:--._ -:... .. ::,.; . ', .... .,'_ '- ,:' ·,.:-·.: ¡·'.:.,~ ~. ·'.' . •' '1 ~: ' . ' . ' ' -" - ''. - . 

l'omo son las junlilS ~le corn':;~ciu:!l~l -~1~J~ ~\~~>S -~c-~vi~_i_~>:"iJ~~1.l}l.icl_>S !1::1.jn ~-l·)f-~lJ·~~I ~_>lici:_1l '.: ;,_·: 

y 

El füerte difcrcllcíal de Iá int.c:r.ll1ediacion banéaria en I<) tocÍ1iifo a las tasas de inÍer¿s activa 

pasiva, refleja la irÍcii¡)i1c.fdad de los.bancos· p~}[¡ _obt~~~r -.iasás de rendimiem·~ de·.·equílibÍio 

~:n~~:i:~~:ª;ª::··~~1t~::t1J~¡~;;s~~·ij¡en~::~~:~tglii~~l;1~1 ~j;k~i~j~~f ~hlr::f ci'.JcitJ~¡íi~ffis: 
::::~:;:::;~:::;~~r~D;:·~'~'.~~~.;!ir~~tJrtii1ü~f ~~J~'%K~;~ .. ~~i~~b'J; 
la eficiencia del crédiio '6kri~arib ei c6~di~iÓ~;~~¿~s~~¡~·-. ~pa~~ ensar1ch~~ I~ lll~~nil~é! ~~al •del· 

sistema monetario y mitigar la ~~prn:sió~ fi~anci~ra. 19 · ·· 

El postulado central de McKinnon está a· rc~po,~sabil!s '.: de · h1 · ~oHtíca 
monetaria, ya que argumentan que la represión financiera · manti~ne ;;el ·~¡~eI .de .desarrollo 

n l~nnal Y. \lcKinnon. ·•Dinero~· cnpi1al en el di:s.vrollo ccnnúmico·", ~l~\icn. t'l~~(J ... \ J~studi(lS, 197-1. p.1-:J. . . . _ - . ~ . 
Es lh:cucnh: 1¡111; los ú~fü:it gull\:ntamcnl:tlcs ordinarios cu c11t."11L1 curri1."tttc h..'fl~nn prioridad en Jos limilados n:\."WWS 1..Tcdith:ios de los hWk.'OS de 
dcpos1htS. El linnr1cian1iL."tlto del r~lo de In cconomia licnc l!UC i:orrcr por cucnl.1 1fo los 1.-scn.suS rccunms úc lm usUN.i-m;" ·prt!St:unistas rrcndarios y 
1.·nu(?!:r:Uivas. lJidm l~nomcno es el uuc dt.'t1l1m1no ''nmn.-sión linani:icr:i. 
1
'' lhid. pp.M5. 
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financiero bajo y con ello se detiene el crecimiento económico, la represión financiera se 

muestra de varias maneras y es casi siempre el resultado de la inefectividaddel gobierno._ 
. ·'· ., ' .· 

La represión financiera 'se manifiesta en: 

-La creación de aito{re_qlle~~ielltos 'de reservas _ sóbre lasinsti.túcióncs financieras, donde 

muchas de ellas debéll m~rit~rier c:()iTI()·<le~ósito~ /no gana'niríteres~s :e~ ~La~~~º ~entra!. --
, ,;:~e-·.-"'-'.,' '. 

-Los controles de créd_iiosele~ti_~o. . -

-La imposición dé ~óp~°s' ~: 1iiii~~a·d~ brésÍ~m~ cier ~istcnrn flriallcleró ( bk~'ado ~~ ten~r fos costos 

-El nivel de la tasade'cÍepósito clelJerá~y·-disrninuid?entér,~in~Kre~Ie~:·tln~-ve%;queel impacto 

de la inflación sea, to~1aclCJ en cú~r;t~.L~~ b~ja~ hsas cles~pro~icl;a!l _16s ~;fü~-;~~~ ~ pi~~ -,~ovilizar 
e1 ahorro por pan~ de las in_~tit~i-ción'cs níl'íló'éie~I1s. : ·x· .-.. (_e, ? -.-

En síntesis,:._-.· la i·epr~sió'f1 sobre ~¡ _si~ts111~ )i~aíl~'ier~' t i~~de'~;1 •' 11~g~~nfl\r el-_ ~érC:ado 

::;,:,;~: :::~:i?r:iz~~l~;f t~t]it.''"~~:~:~lfJM~ríJ 'l";§tJ~:~J:~: 
las firmas no tienen liquidez ¿la illnaci6ñ ~{aita;e il1esi~b1J.:~ . • ¿? -)!• ·}5 _. . ;,~ · ··- ; 

\ · =~·;o';--',,-,'-" -,,· -,,_,< 

y detern~i:~e~~e:i~§¡;~~~c:I;!t{!}s,~t11~:~i:c~f &J;n1~~~e!~f~1:~jn;ti~!b1if z~~jnJ:ef ~::~:~ 
::::~:;;:::;:':;:::~:.::~~~.t:'f .t~:~i:~~,:lºf~~f í:E~;i~fil01~irf n~ +"2"'~" 

,_. '-,~. . .. ,., :~:: ·-, :. ,.,,· .·;:. ··-' -.- >··_. ···::··· .', ._).!<',~_'--~~:-·\'.~/<::~,~~:~.-·<· 
En la perspectivadiberaFel rciiíedió a la répresióii'. financiera :consiste'. en :lijar'. tasas de 

~_-_;, .- :(-.' ':· .. -~·::·, ___ :._· ·_.;~-:\; _ >~~ ---...:-:'.,:r ··_- _";;-.-.. .-:· · -~:.:···",~ -~-::::e:: ~-~;·:c.:.r::·.0 ;:~~;-:.·:.-_!::.~< :.::;:,:>:. :. ·· :-:< · ·--;\·:':<'.:- · .. "/ i>:-.· >~ --: --~ __ :·: .< ·.- ; _:-: 
Ínteres reales pa"sitÍV~S y Ínás uniformes lJUC perr!Íitan cornpara'r Ja~ categorlas:;dé'fos dep6sitos 

. :~:::·;::.:~:i~1,~¿~;~;~f ~t~f ;J:iJ1W! ji!~f~~~~:~~~~r~;~tt~1~t 
estabilidad_ económica; ell résUrnel1; se bas'á én · 1:a. Iib~íaiizaéiÓnº ZdeI'sisiéma _tin';~'c:iero eri tonio' a 

·los controles del ;ipode iJMgs§'<l~ ~sigri~~i6~ cÍ~i ~rédltot'ó~;;;·:~;a: ~~eesi~~ 'rrf~Jiclas. ~o son 

suficientes pará gar~~ti~;; ·-'Ú e~~¡~~l~ñ-~:: tl~~a~d~rn·~~e(;'~lis'. ~~ ~~qui~~~'.i~~bién>una 
modernización d~Ia;b~n:é~ ~~ivada,a~Í corno Una révisióri :.cielos sisleínas]urldi6os 'cont~bles 
(regulaciÓn y ~upervisi~~)/ 

El proceso deuhorrCl. inv~luntari;, ,;c1cn11iÍ1u u l'Í inllución _ _ _ _ M Ju cnrucidad de 

consmno de los imJh•iduos u la d~mailda dC inversión· de. loS 1.."tllprcsarios. ':f·cndcncialmcnle, JOS· sal~o~ ·reales :;e \'Un . 
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comprimiendo. lo que pcnnitc uumcntar el margen Je ingresos de los capitalistns y <ld gnhicmo. que es prccismncntc el 

mecanismo que va a da lugar al ahorro necesario para posibilitar In in\'crsiún en la ccoi1omiu. !O 

t.3. Ahorro externo e interno 

El ahorro de la economía se ¡)~~de cla~ificar en externo e interno, dependiendo del tipo de 

economía, cerrada o abí~l"t~: ~~ ~11ib~s c~sos<sc co~~idcra;·cl ahb~;:o con' su respectiva 

caracterización. Sab~riio~ q~~'el iri~re~() ~~ci()nal é~ igllalf.~1 ~o~su~o. ~ái d ahorro. 

y= e+ A -~~~~( 1 ).igG~í~~d~~i~!l~.~ d~I procc~~;¡JicidJcii
0

VO . 

y= e+ 1 --~-~(2Jig~aldad ex~post délpro~cso produétivÓ 
_.,. - ·> '·:O.'.- i' ~~· '.''';. . -:-::·.: ' :· .·:: ". :._·_ ·, :,· - <' . : ,:.-. º .. ; .: 

Comparando estas dqs igualdades se i~tierc qtié los ah'orrós de la coinunidad se destinan 

al financiamiento ele la ii1versiÓn o for111aciónde capital. En una economía cerrada sería: 

A= C - Y -----(3) 

En una economía ~onrela'ciones deintercambío (abierta) el ahorro global será: 

A= Ai + A----(4) 

por lo tanto: Ai = YBI - C---~-(5) 

donde. YBI = PIB + R 

;\ - :1htlffi) glt1h:1J 
:\i ;ihorr~1 inh:mn 
;\X ~.Ahorro c\tcmn 
\'Bi lnt~n.'So Bmtu lntcmu 

R equivale al efecto de la relación de los términos de intercambio. Remplazando en la igualdad 

(5) se tiene que: 

Ai = (PBl+R) - C seria el ahorro interno 

:u !bid. pp. 'JO. 
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pero: 

R =Ex (Px/Pm) - 1 fü; ·::. Expnnnci1i11 
l'x - indh:i: d..: pn:i:ios de c:-.port;1dón 
l'm - imJii:I! di: pn.•cios di! imponaciún 
PX,-Pm ..., rd;1ciún di: lus precios di: inli:n::unhin 

El ahorro externo complementa el financiamiento de la inversión. efectuado con el ahorro interno 
se determina así: 

Ax =SDP ahorro externo 

SllP ., Sald¡11Íi: J;~:l¿larv11·J~ Íi;ii';us 

Ax= L- S +U J. S;1ll111 ¡¡~·lus ·¡';1~:~-n¡¡¡,,;~s ¡;;¡~~1aCÍnm1l1.~·. 
S Sú!Jo-1i~ lo~ pÍ1.~l:1111~1s'·i111Cfi1acin11:1JcS . 
l' ~ald~1-dc_I.~ r~l1ú1_ di.! im·cr..iiln'i:s futili1ladi:s. inlcrcsc!'I) 

Ahorro externo: se define como el rcsultadÓ \le l:11s: compras netas de bienes y servicios no 

factoriales en el exterior. más el p¡¡go_ het6 dé intereses de Mé~ico al ext~rior, menos las 

transferencias netas recibid~s. ~sti~h¡}~~~(;Ó~f~s¡;Ó~d~.~I s~ldo\1é1i1 ct¡cnial:rirriente:··. de .Ja 

balanza de pagos. ~'La balanza deipágos es Una ideniidaélicciln{able:' Su saldo representa la 
.,,. ' !·:~~~ ··~,~-' =- - r-~, 

variación de las res~rvas illtcrna~iollales: lá cÚal)ac~ que la cantidad deriiand.ada. de moneda 
•.·:.;.o..>•' •:•.::/ i¡f'.:·;·:2¡: , .••..... • ~·::··: .. xc•;:.C'. .. ::•>·"<·'' .. ·· ·>•>¡:·,:·.·~ ... :•L.•,·;, ·: 

extranjera sea iguala la cantidad ofrecidf', :•'Se establece la ~':'.~~~::ri~i.~~ci.e ahor~o éiterrio é~¡:mdo 

se registra un déficit'' ~.n: dicho sal~o; se identificalma trallsfo'rcnciá •.. ele recursos ª.' exterior 

cuando se obtierte u~ sÜpe~~~it' ~n I~ cu~~td c~~rient~ áo,r~~~a,,F9r ,; 9'ª'·ª11.~~ c~.~<!r.~ial - y• 1a 

balanza de servicios) en 'el casoX'¡Jarticular. de Mé~ictl°'cxistek.'tr~J factor~s quh lo 'atbct~n:··.las 
exportaciones del petróleo, i~.:co~p~titi~i.cÍa~ ~1~6'ienes y~~).{;ici6~·~W~~I co~~icib. rn~kdiaf•y el 

::,::: d:.::::~~· ,:::·:~ d0 ih}rro ·;,¡.J;"t~ ~~ )¿b1,io i: ~~,,¡~. ~~"~'J;,e,,. 
trabajaremos sólo el segundo .. El ~horr6 pú.blicoe~ la '.diferencia en'tre ihgr~sos'.totai'e~ Y el gasto 

corriente de dicho sector, meMs'í'8's' p~~c)5;~~¡fl~i··~~~-ini~r~~~:~1~~c:T~r;;ri~·~;;~l··~~t;rl~~:· - , 

El ahorro interno d~ls~ctotibfivado tiene cofl1o b~se, para su ca16u1~. ~Í ingreso 

disponible, o sea el PIB; excluiclÓs I~~ imp~'estJ~. menos el co~~~1m~. más .las transferencias 

recibidas del e.xterior . y los intereses· netos recibidos. 

:i ~lan'>Cll Car1L'n.'t, t'athi:tim:. ''Las nuc\'as tin:uu.i\.S ·..:n .\léxico''. Ed: Milenio y u1ra.'i. Méxko l IJIJ2. p. 97. 
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En este capítulo se trabajó el ahorro en dos perspectivas teórícas, asi como su definición y 

sus determinantes tomando una posición' objetiva' en torno al mon~tarismo 'y la' teoría keynesiana. 

Se consideró el fomento del ahorrh vol.untario como prill1Órdial. También se niencionan algunas 

implicaciones de 1a represióri'.ttnaKci~~ª comc>é1elllcntós i~ílu~~lltcd eir1a 'ci~dsió~ de ahorrar de 
. . ·.>.:. >"e , ·., ·, --· . ' ·'' _, .. · ,¡ ,·'.•· - ·;:', •. · .. ,; ·• 

los agentes económicos, y finalm~rite ~e e~plica la n;n¿fon 'ciéi ái:fó¡rri e~té~ri y d~l ahorro interno 

como variables irnpdrt'a~t~s ¿11 u~~ e6o~~·~ia~ <l~·:~'st} m~~e;~·~e da p~~oal~l;uiente capítulo 

para desarrollar el tema d~l :1hcmo i~terno parael ¿aso~exi~ano. 
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Capítulo 11. 

l~estructuración y estabiliz:1ción macroeconómica 

Este capitulo aborda el tema de la política económica que s.e aplicó en dos periodos de estudio 

con diferente concepci¿n;d~I' ~iocris~ :a;{ r~Jtn{cwrn¿ión y e~tabilización . en la.·· econoOJia 

mexicana. Teórica~1eni~} IaÚe;ofn1~s'e;t~cturales y.Ja '111~dernizaciÓn cÍ~ lacco~omia, son las 
, . . ·. ,~,. ·~..:.~· •. .. ': '.· ::_,' :::.·- ', - .. - -- :,·, ., • 1 ··:· . . . • ' . ., ' . . - . ,".• -. • . ·' . . 

que permiten un crdcimic!ltb ''g~adasal l!s~~iemri,é o ~strnté~i~ qu~ •se adopta; di~h~~ :r¿tbrm~s son 

los cimientos del ~ue~6'.o'r~en~tl;i~nto \ qu~' ~¿ndu¿c h·1~ ~~-odelo ccon~rni¿d;' 1;1ientias que la 

estabilización es u~ll .to;,'dÍcÍÓri•~ec~iar/~· 1)'~fo:f1t) ~lfli~Fll~e; para él désar~olló de' Ia·economia 

de "" '~:,, ,, lmpoit'"''' 'q"• i;eoc ,:;~'""" ' ;, .¡~ :1;,,J,,~,~· ·Ja ce,,;,"''""' "'"ºmico 

::;.::::::':,;:::;~:~~;~t;:.:~::ibt~~.r~}~~~;Ít,;~t12~:;j1;;t~1S;·~;:t::'·; 
11. 1. lJ na estrategia ~~~nó~icii ~n 1~i~~i~it(il~s'íírr?í1o!fst~~i1i~;id~i) 

"(<,·:,·,-./,_:\~ ····--.·' >;'1~.~·; i ,~,\ ,-

La historia econó1;iica 'modemá de ~1é~Í~~ < s~ 'ini~i'a ~~Íre los años treinta y cuarenta del 

presente siglo. DesÚc é~ionce5: y¡t{asta la •tc~ti~J·;\,iJ~i~o ~h~.:p1.i~tc~d() s~ proyecto de 

reconstrucción en .dit§l'cn~es'~oni.~nrdfdi;Jri:Íii;tóda t ~br ~~de/h,ri vividopsrioclos de auge y 

crisis. ·'' < '-' ··;',. 
A finales de l~:d~cadaé~e ~os ochenta, ·se p~sigr~nen •boga; á ri:ivel ú1undial, criterios• de. 

Pº' i tic a económica. de'coít~~ re.~trictivó~e~\1ú~ fi~i"~ª~:rtblicai~ha~cl~~ c~~G°Ti;tri~id~~'-1¡-~c~I y 

monetaria como el~me'n!~; princi¡)~Ie~ {pára dar\ ; i~'r¿io ' h ;:;i.n •;proceso · d~< ni~~1a6ió~ 
macroeconómica. Sin embirg,o,•la~con~l11Íairi~xig~n:a 1;~!Ji~.~i~icié~~ ~~a 6~~;rÍ~n~ia.slrriila~ en 

o '- ~-

l 958-1970. Al cual el Ex~sec.retario • dé. Had¡;ndá. {Crédito . l~úbliéO Oriiz 'Me'n~1 ''i1amó· a esa 

estrategia económica \~c1~i~ria11ü gstabini~<lo~·:.La p~C:~Ii~8cia.ci d~ atj~~,···~onté~loes. q~~. se 

trataba de una eco~or~íri r~lativ~me~te:C:eirad,ri; ~n. I~ qÚ~ i~per~ba'. la sustitución de 

importaciones, con un'~ector pÚblic~ e~césivriment~ din~~ico. en fa e~onomía. 

2.J 



a. Primern etnpa del modelo 1958-1970 

Los antecedentes inmediatos al modelo de "desarrollo estabilizador" se generaron a mitad de los 

años cincuenta, el proceso interno de estabilización se llevo a cabo mediante la s~stitución de 

importaciones dicha etapa ha sido llani~da "ciclo recurren!~ de infladó~-deval~~CiÓ~'', esto en 

razón de que la economia ..• ·del.~a'.s secaract¿riz6. en:.esepeH~dop~rlaco~~Ían~e.p;~sencia del· 

:::;:~.~:.~:2~18~f i~i:~f tiiiif f 1~~~;~t~~;;~~~.;~t.~r.\Eti~~·::;:: 
tcndc11cins intlac ionuri:1.s r~~-;í.~d¡~J-~~:_:_l~;i _d~V~~-~;;'.. ~-1: '¡~<l·!:~~ :-~~tij~~~f,~·~ ~?'! ~~;;~· ~t~_~i>ci_rt.~1ci(¡ry:-~~. i~í~---~~~~{<l;i: ~~ :~~~~~¡: :~~~~! )~~~~~.: _ d,c .. ~>cu 
müs Uc 2% unmil con,·irlÍéOuc;~·~: ·s<~h~~ _1lu~~~---~;~.-~át;~~,~~~~~!it~s".',:Cr_1_.1iil/(~.1~: ~~~S.C:1l~,~¡~¿·,;¡¡,_1c!í~;¡!·~~:·~~ :~¡_í_1;~i.~!1i~(~c ~-,;~;C~1~i_,_;~ Y ~e 
los precios intcmos. IÁis' i.J~vull1úcf~u·l~s (.l liJX~~1ú: 19-~X~·l}_:·~· :1 IJS.<1-)~-1_:;111~lié;1~- lm:ri .. iÍ;Jl-Jit1á';'-_-lfif~~t:Í·;·~'.: ín~i_¡"r~CW~'1l-~;1't~· en Ju 

cvolucitin de /os precios. -~~-1.·cii~~Í;~~\1;l·i:c1;i~». ji~1·l~-~Ji:ú·~--i.lc·i:1~_.i1_1·¡¡,¡íi1:1Cí¡~,~~~'.: ~ú~-~Uicf~-~Ú ·¡~;~~>~1'/1i~\Jc ¡·ii~- cu·fit.,~ci(;·i;~;; - intcmus 

de los hicncs de c<>r1'lllllO ~i./pr;~lucc'iSn.~: ' ... ·. .. . ... • ¡ ·\: 
2 • " 

Es precisamente~~~n~_cst'§ doht~:xio cconórriié~ 'que •surge: ta estrategia' .de política 

económica del denominado* ... ~~sarrá11o'':s.t.abiHzador;';•. in'terprctadÓ .en. su ~1o~e~.tb · cbmo: u.n 

esquema de creciinie~io~Üe c'ra.~l;o·~l~ti~6· prill~i·p~I;~~ l~~pcJlíÍic;.~~~~Óll~l_ca.;lin;~~~~~é· las·· 

:::::~:n::ª::~:: ~~:ijt~f ~~:~l~ii~~ª~qi:tr~~~~Ygr!:~~]:·:JJI~r!i1}~ª·~~Jlii/i~~~~d~: 
de compra. que exisíieran :a1i~icrli'cs ~~í-a' ahofrar.:c .iritci~ir, para de esía' '.n1~~~ra•ie~ctiva~ la 

"º"°m~~ modolo d; d~Jr .c~,i;~ ~1~.f ~· "'°~~;~""~';i·"~;ri;1Í,i~;¡; ¡~,~~.. '" 
subsidios tiscales y tillalléi~;()~;·asic!orno'e1 .usd•'va'riabi~,~ici\1raiié:et~i{sobreWas ifuponaci~ne~.•E1 

:::;~;~:,,::~:~~:t~;r~if~1;g~J1~:~r~~:t!~if~ri~i~t?~~~E~·~~1¡~ 
fue determinante. El·•gpbierno se e~forzÓ' pOr 6~cntar 'el afyo~~ h~~i~ta··industriafr.stJ.'apoyo 
financiero fue· decidido, tanto por p¡he'de 1a'b~:riba') pnyada'í:~inó cié. ¡¡{hari~acl~·dés~rr~lÍ~. ·Ya 

:-·--.-

que el planteamiento c~ntrnl 'd.el n!()delo era,origin~r, un<cre6imi§nto,·econÓ~icó'? la Jiar.deun 

incremento del ahorr~ ~Ólu~tario, asi corno uná.buena:adniinistraciÓ~ de lo~ recursos de 

. . ·-

:: ll.1\'id Jharra. El p.:rtil Je MCxico cn llJ1'U[. ,\f~~L'tlll(;_'._ __ JL~urr~1llo y poli1ic.1 ~conó~lit:ii p..:~~L1i\'nº de la ccOnO~iii-dc ~fCXicl1.--Í{d. ~Úf;fo Veintiuno, 
pp.122. '-kxii:u. 1970. · ' 
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inversión, con la finalidad de equilibrar la economía. la polítíca de desarrollo estabilizador descarta 

a priori la generación de. ahorro íntlacionarío forzoso: era necesario_ actü'ar sobre los element~s 

determinantes del ahorro volü~tari.6:23 

Para ello_ la p~lítíca c~~nó~1ica' se orientó lía propiCiar un ínercmemo. del áhcirro . con el. cual 
.. ,•-;: ».-.·~-· ·<'-'.c.·:. ·;e'.-:,·.~·.,.·'.·· .. ;.-:,-.º-, _,_-··(·.;,,:·:,;'-:_~·-.::t·---··:;_,,~~-"-·é 

financíar. de manera san;¡. el Ocrccímiento ~:desa~roÍlode'la ccono111ianacioll~l:Asílas· inedidas depoHtíca 

cconóm.ica se cnfoc~ro~.ª ·.iH&~er:'~~-•.+iJb?l1da~~-- dMpr~~iº\C~·--•ºts~~;~r\ J;c~ft;'6t~·~:~~~ª- ·~f ·.~\~~eri~-. 
impositiva con el fin de cstilllula;d'ahor,ro·. mstit,uc1011al de la ·~co~omi~·''En este'sent1do'bajas ta~a~ de 

:::~:ó:. ~e::::es ::~·1:ft~~.~~bt::~jf:ff~~i~~:t~~~i;~ic\t~~~~LJé1:!J~~j¡:l~;~~/t~i~;fi~~1~¿~· 
;:::,":'.::::;,,,: '::~,~J~~2~~;;:~l!irZr;:,~~;.t~·~~~;~€~i~:cr¡:,~~·~·~}t: 
fuera atractiva.-· Esas fheroi1 las medidas pa~gdigní_:iri~as. de politisn econ6'!1ic;¡ cp :~;¡!eri;¡ fin_ani:iera 

del periodo del ··desarrollo· estabiiizª~º~·:i'~ll~j1~e-~iti:fai1'..·1c~.e',ª :~,g~,i~s ·ªd·ifict~~,1~iª~:Fu·"1n·~.1:ib.uoisr,-~º·~g¡~r. h0os. -.-
modelo_ un crecimiento con~IC!crablc·cl~.' iirOd~cto~·;u~a>rel~th•a csinbiÍi~ád precios. ~ .•.• 
fueron los más rcprcscn;ativof ~. Í~~ .n~~ dc~k~dos '.;j~, ·~~i-ibd~ 1~s's: t91iL _. _. 

La finalidad dd1gobiemo'cra,gc'~~t~2;Jlº•ii\ibiSntdidep'o' .• fr __ r_--•_-end.~_! •. icd:.b ___ i.
1
._1
0

id_•.·.ªd".·.dc.···.· __ -_·-,, .. _a•·._·-.···.c
1
·.ºn· •. ·_ .• d~-_su,is __ s_-tt.r:e ... '..-_· .•. n_.a~f1' 1·i.za~·'.·{··c;.c1.c0·0nn_•.~_-...• _ºco·_.·.0_n:,i.e···.; .. ·,···-._ 

abatiendo las importaci~11es} fo~c~[a;ldÜ ¡;s"~x¡Jorta~i~ncs • . . ~ 
objetivo de dcvar la propc11slónlmargina.1 a aho~~r ele.: los ngcnte~\·eco~óllli~os 'y .. ~vi'r~r i~ ·~%tú1ua 

:::::~.:;:~:~ f::~:~;o1t:¿~:~:f ~º~xt~;:~q~~;~jª~l~~i~i~~1~t:'.t;s~l~~l~~t~iip1~!i1~·~t:j~~:<1:: .-.. · 

proceso interno de crccill1/~;1to.;Ad~it;~: los~o~~tantcsaurncñtos en-el ni~e(g~ii~m~d& 1~f¡i~g¿i~s hablan 
frenado el crecimiento cconomi'cri 'al·. n1eririar .' lci~ ~iv~l¿s cii:' d~n~and~ cfccti,;a. aheirro e in~:a~~iÓii.: ... ' '.·, " ·- .. - -·· - ::· ,' -· ,. .... 

En un sc;ntido mas llll1plios'epuede decir q~e se l_ogr~r'an la~n1eta!i.-~elillcadas alini~i~dc dicho 

:,;~:~::::.::.:~~~~;:1t~'.'~;~~git~~~7~j~~~~~:~~fü~:: 
niveles de crecimiento eccinómieo sin.incurrir en fu críes presiones inflacionarias. es decir J. se fiminCió 'el 

crecimiento con recursos llo ·· intla~ion~h~s ·.-. proLni~lltes del ;moiro instifu~i~nal. Ói: ~sa 1~anera. se 

obser\'ó cierta prudencia cri mate~a d~ gasto p,úbliéo con el objetivo ~e noi~~urrir en' de~aluadones 
constantes del tipo de cambio. '·' 

:i 0f1il ~l1.'11a. Antonio. IA.~rrollo E~lahili1ndor: "l.1na d~cada de l.'Stratcgia económica en !'ifC.xico··. FCE. ~1éxico 1970, p.20. 
:o !bid. pp. l. 
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Los efoctos financieros en un primer momento fueron adecuados ya que. por un lado, se 

incrementó apreciablemente el ahorro interno. se canalizó al sistema bancario debido. en gran parte 

a figuras e instrumentos atractivos que generó la banca. 25Ta11Mé~, gracias a quehs médidas del 

modelo comprendían descaharapriori • 'ª ge~eración del ahbrro .fatlacioij~~io 'ror~p~o! Ía .idea era 

actuar sobre los faC:tor~s económicos que deier;tíinabarÍ el' libre ahorro delse.ctor pnváilo. - ' ·: ~ . - ' . ' ' 

La trascendencia ~~··rcprih;i¡-•~l .• ~h,ori? •. tb·~~dso Y i'dn!entrir .. ··~i':vót~nfirio •.recae 

principalmente en e°itin~~ciri~ie~'io 'del gastar·.~; laihve~~ión'' pú'blica/en el• P!!rieido :,1959-1969 

en que el déficit de(p~-~~;r~:o_. ··t~~~f~!~&;~~~'.ílci,6:• c~rÍ.:r~~~f s~s'. ... Pk*;+ie~t;;,~~l···~{~ditp·, i!ier~•º· 
Esto gracias al incremen.t_o de, la r~s~iva \'.~luniar,iJ1 ·de l_ospartic.ula~~s tra~~fori~o yia 1,as ITl~dida~ 

crediticias; el resto del tinándan1icnio se debió a fondoscxténios y ¡,{J fiic• n'~~~~~rÚ iri crÍ;isión 

monetaria como meca.ni~;rio el~ tiiia~~i¡in;i~ht~h . . •...... ' >. ; •... ; 

Las políticas•. _rna~~o.~conó~1icas··· ;1pl icad,as. •. por los gobi cmos· .. •:· en_. •l?s .-··~·~o1:ci?~ue~ta ·.y 

sesenta dieron como;?esÜiía<lJu~-~l~j;;-·cs~~~l~-~~ ~-nti~~as.-~e.9)1pit~1,· y:~ropici~f6~~ue ~l á~~rr~ 
externo se gastara ·i~te'rriáriicnte~gracias' aO'la C:Óntia'rizá~;qúe' había·'gerÍerado ci·. ''desarrollo 

- ,' , __ • '-· .. ·- ., '--. ¡-.;., '•" -~.. . ,. -d' •• '. .< ••• • •• _. ,_ ·" ··-- ; •• -.. -· 

estabilizador··. Dicha inve~~iÓ~· se dés!i;nó a. fcíh1~ritaf el sebtor''i~~I~¿ l~~e~6~~rii°ia·a~nq~e no de . 

una manera virtuosa yc~~J·~¡~~;/. ···· ·· " • '';;. 
'.r. < .. : ··:·.C--"-.·o;:<º-= .,__;.•;-

l.i1 pnlilicu indt1slriÚl .. (jite:·sc· tl:iSO c!Í _fu i~-ÍtH;ul1di1:ll:i~in ilt!·. 1,;~_:l:1'tiu'Cin·;¡~ 'dc·C.1i<lcíi;Ú1il1ic11tn·~x·1cri'm; ·uc protcc~ión 

amnccl:1rit1 Uc conccnlruc1011 ~e r~~-~~~s~~~ -o~n.'..~.:1~~-u~~f\·~,dl1Jc.!-~ ·¡_,_i~u~~ 'rlu!Cs·.·; ~e '!1_~-~·~1.c~!i~- ~1~1._:c_qú.!_l_i!1_ri~~ :: !~~~cf~_~C~1'!¡·,:~11ii~~>~~1p:~,f~ntc, 

pero se cs1uh:111 c11J;?cndrurn.1c~>~~l.11~~~-lccc_~~)-1:1~S -~_'.-, l_Ú~~~J~s_ -:!_(- c~c~ij_~i-c~l:~~--- J><~l~_nci_~i.f}c. In: .i1~d1~~t-~i_:!·.::1~u-~·!,¡~:~ ~~~ün!i1if:_;_~'-·,t:1.11 ·: ~~~,_tÚuJcrn_ .. · 
nudo gordcano cutre cf cn .. ~i·1.~1:i,~ni.~-·~·: .. ·1.~ ~~-¡~~¿1_~,ll~i-~;i.~i~::: __ cn1~~ .. hi ___ ~~ki~~.1é:íu_·.(~:(uli~~~ri:~i_IS -~~- ~11~:.P.i_Cn:·,J;li~~-·cl aü_ll"1C~11.o'.:dC·1 j1r¡XJ1~cto y 

el dcscquilihrio cxlcmn y cn·t~~)~~S. i_~_1s~~f~~~,;~,_;~_: ~~-·i;.;.,ú~Í~n. iÍÍ:1;~s1;i¡_;~ ;: !•~ .~1ds~~-1:~~-i-~h~ dc_ .. 1.~l~~-<!~h~!~;-~-!~.~-s\~'i_:_if~~-.-7:~~ z -;-_e: -

Sin embargo, ~l éxit~ éibi'mridel(,'~eretÍ~jaba'~n ~]pJáq~~ ni~nt~~ia ritmo~ acelerado~ de 

crecimiento, los resultadb,s ~ac~¿cconór~ic~J 'en un ~rimé; ~·6rne~t~. tli~:~oll' ;ealin~nte 
alentadores: entre 1953-1910 el;Pil3·'é:re'é:ió a ullá taká arÍü~LdeÍ 6. 91%.M rliveÜde·i~tladon:fue 
del 3.05% y el scctür'i_nduiin;f·aTn~micci (jif~ ~i~ci:~a ~~cr¡i~o"8:1 5%. mieñi~as i¡'u'é.-el i~greso 

;""•"•."""" •,., • 'J"• e•" .'.\•,•'••,,.;• - ,,_ • "• "• ,'•" ' ' • ", \•,, •::•.:• ,.• ." 

real per cápita se recup~ro S4. 7%; 1: prÓt~Jdiza.~ió~ Dna
0

Íiciera (im'pli~a. la deliniciÓri ··~~~ ~mplia 

" '" d~'arrullu c.iahili1ador p<nn1t11i al sistcn111 hanc~nal~orl~r~ sc~n "<ci11d1c:. 111~ 0prn~1;ciónc~do ,:J, m~ 1ld in~L~O nadomil; C>1C procc.o 
füc rn<i.'i diruiluico t¡uc Ja utilizución.dc.dichos."n.:1..-ursos pOr d_s.:1.1or pri\'ttdo. de lal i;u1:nc t¡uc el SC'-1or pUblicn. a trÜ\·l!s d..:I Bam."t> &: ~fCxico, 
a(mm:chó 1.-:.1.11 aJ1cm:lli\'a de tinanCianth.'nlli: ·urilizü el -ISºu · ... "" prom1:diÓ dd 1in:ú1cinmicnh> cam.li1:adu · ·flt,r d sish:ma ham.::lt'io. ciradu en Urti.7 .. 
l1)61J:4JI. . ,-· . . . ', ' '. 

!Cl l~cné \'illarn:nl. "~féxico 20!0 de la !ndustrinlizacilirl tanli<Í. ;1 l;1 n:1.~~m1.1uraciún indu!>lrial ... EJ. Diana. pp. 220. 
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del dinero M4/PIB} fue del 17.51 %, comportamiento que refleja lo activo de la banca en la 

economia; y lo más importante: el desarrollo se financió básicamente .con el ahorro inierno 

voluntario (ver cuad~ClS l y 4}.Desde d ptmto de vista sectorial el secto'r i\gricola er~ favo.rable a 

tal punto que se llegó a satisf~éer. la ciemaiida interna de alimentos. y n\:~terias primds ejiicluso se 

pudo exportar, lo cual permitió generar divisas:. por. su pa~e. el sector_ i!1dllst.ria¡ creció .•• también 
·.,;.: "/:•· .. ·./i . :>< __ ;.·e' . ;.•: .. 

27
·• •· .... •;;' •.:>•.;. •·:·· , ·:•.•;·: .. :::';;· ,.:;:: •o:..s ·,.• ..... · >•· . :;:·,. ... 

a una tasa promedio. anual superior• al 5% ... haciendo' pcisible:el avanc.e del pais· en su ,proceso 
- ; ' - . . ·-" . ·: :, ·- " - - ;· . ' ... ·-e- '" ' -· - ·,:.:, ' . ' . ;; ,. . • -,. .. - ·" " .·. ' "·, •. ¿ . " - • .,. '~ . . ' . ' . -~' ' [ .... 

interno de crecimiento. por la \/ia'de sust.ituciónd~ irnpoft.~cionei FÍnaleente,· e.l •. gaS,to>público; 

:::~~:,~:::~7~;1t~jt"'.~~~l;~~i:!:tif r~r¡~~;t~yg·~~~~\l~~;~tf r'. 
1 ·:1 Jcs:1rrol1<> ~~~-,-¡ó~~ii~i;\j~ · ·M~~~-¡~~}~Hr~J~~i~1 i~-;~~:;1:~-~~~~~¡~~¡¡_1~~'.;'i~;-~~-J::¡¡~~;j~ ··1:1 ~:~~¡;J~, ~J~ · ,j~·-'¡\í1~á-:l r~i;í·i;i'. _ i ~:i.· ·p·~11c1t1. 

la ofcrtn 
'S mrnu1.-· 

y Ja demanda gloJÍúids. ;,Jí~<c~,.¡;!1 riÚno~ ;;1ny .~1~,·:1~.1Ís d~ ~rcci1i;ic1Un 111~~.lh,¿~~.'11(~1 jmm1íi~i1~. u.~r~dcuíir dél 6% 

Aunque tambi~~Íe.conoce el mi.~ry)oa.ut¿r qilcié ~~- '" , . .. • . · , 

=~~:;:~:,'.:~:::~:~~t1?t~:1~~~~~~~:~1t;~;r:±~~:~;{~&iil!~~~i··· 
Ju u1Cr1n ,. tu c.Je111an<l11. -~,-;v;~:'it1~~;;/,:1~i¡~\;·s·1~~;i-~if1\¿_:·~- e~-~ l.z;·¡;,JúffC-iii~\ · dc:prCsiu11cS=-¡Ji1láCiUñllri"iJS-fY~1U;\~~¡xJjj¡~~~cióf; ·<le Ju 
distrihuciú.n y el uso c..lcH;{~~~~>v~'.~/ . -e-·-.- _- -~~~;~-~·:;.~--~~ ~ ;·_;:;;'.~~~ - - _:~)~oc"~ · ·. · -_ ;:.···'- · .. ,·,.. ;· < -;:,,,._._..__. 

Mantener uná. ~c'ono';;1ia ~errrida .Ín1~1i~Ó\e~er ;cost.~~ ec:n6~k~s d
0

b~d~.~e. genero un 

mercado cautivo, falto .d.e c9~petell.cia, ·. pro#ucíivicikci, ~alidad y ·eficiencia:·~ taF(Ju~to ~que · 'ª 
balanza comercial de merca~cíasy ~~rvicibs'iendiÓa ~e-rdcfiéitari~'c~c~sf'{bct'o ¿¡ peri6d~·(·l958~ 
197

Ü). Sea c11ul J'rrcrc J11·r.:1i.ili;. cJ.~hcc~lnccs .. ;Jlic'c;:~i~.sc
0

l111,cs¡~ci11J:Z11d~~c11. >CX~;~llCIO,n:'.ui~riu:lt}dc U~~lun~I 
inclástica y que lu olCrtu .·indusiriÜl :,int~O\U-- -~· IÍu',-·¡;{iCgrÚd~ ':'.:'ÍÍrc¡.~1i1'~J~Í1Ü1tC;1~~~1,tc :·¡- 'i;.'~sc:·uc'. Urií~·1'JIOS-~:~úc. ~:·ú·ü·c~'riStiCl-IS 

, . , ·- . :. , ' .. ' - . - . ; '.' '· :. , ''~· . . . - . . ·,- '. ' - ' .. ; - .. . ._, '' , . .,_ ;.. '· . ; - -- . 
similares. l1or mluc.Jiduru. no··parcCC. ~.1ubcisc coné~~_icJ~_Ja SÚJidc'1~-t~-' á1~n~i~'rl,"cn· l~i!1Ún~~s gC~lcr~rCS:·u loS t_~:~-~l~!-~_:j~ _C~s~-º~ y 

Je prc..-cios. rcslringiCnc..lo~- J~!~~~C~~-'.in~~~\'~:.:. laS~.;i.!XJ~11ud~~~cs::-Ui.: 0·ulgwms_: i1iC~i1fü:í~~-- ~: .. :~obrC ·:todó,: lus.··posib~litladcs ·uc 

c.Ji\'crsilicar el comercio ~~tCrÍ~-1~'.-1')()·~:-1_0 --~;¡"¡)- dc'':Cúh~t~C¡Ó;; .Je ·ím>t111é~_~>s::·,;um11.1ii~tt~ldos. Eil. S1u:nu·". .mic-htfm( !~>~ ingresos 

:·llaneo di: ~fCxicn, Suhdin:cciún di! lim.~~Í~a~·iÓ~ J·:Jon~n~ic:.1V1iancaria; S1.'fi.: Jnfonnnción Económica Pr0dt11.1u lntcmo JJn110 v<faslu. Méxjco. 
1970. ·.; . . ·. . . . 

:.ii !l.wid Jhma ... f':l ¡xTfil de México en 19MO."_Mcrclldti, lk~•arrolln y polilka ccunómka p..:n;~i.1Í\'il dr.: fil 1.-comi111ia di: ~lé\icu ... fal. Siglo XXI. pp. 
95. ~h!s:ico. 1970. 
"lhid. Pp. <JS. 
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<lhlc111dos por las cxportucioncs se ht111 ido dc\'Ulllln 1..·011 rl!fali\'U lentitud. las cxig.cncius l.k! bicucs importm.Jos lo han hecho n 

velocidad scnsihlcmcntc supcrior.30 

Y en sólo ocho años de los 12 del periodo de ,estudio hubo superávit y en el resto del 
' '. "-

periodo el comercio··, int~rn~ci~nal ;e~lejo de~eqÚilibrio' co111ercial; paraclóji6ament~ ·estos 

resultados contradicen.las bases del modelo h~dá dentro ya que' Ja ideá'erá prc'íteger CJ mercado . . ' " -. ~ . . . . . . ' ' - . -' . ·'· -· ; '. ;- ' . . -_. . . ,_,. . . " _. . . " . 

interno y evitar está desprop~i¿io~? E~'tós';'resuÍtado{~~ clebier~~Jen gr~I'! medida a)~ ¿¡.ea~ión de 
;_. . .: . - ,. ' .. '. .. -: . '. ; ... ; . . . . ,_- ·-- /.~ . ' ·..- . -.... " ·",. :, :;_ - ':.::- •. ., .. :,_ -: '-~'-· -. ,- ,", - - . .- ·'· --. 

monopolios protegidof en.difefen!~~·sect~~d~~-d~Úa ~¿{)gqmia; tan.1~del,,se216r'público'cóltio ele!' 

:::~,::::::,:::,~~:i\i:Jb1:~;@Rfl~;,t;::t~f ¡fa~J;~:'f Wt,Jl~~ dtf ;:,:;::· 
de con e político ya que generó' préfcrendas y conccsio_n,es;a ¡)equéñas·élitcs'dci la; olig~rquia 

nacional. limitando last~portunidad6; i1'1as~rilricie~,rn~yor,ias;11i'e~.1ihnie un,Eitad~ reg'l~rnentarlsta. 
El Estado y el sector pÍrvad~ ¿;nth1;~;~n en¡;;;• p;oy~~;di~d~stri~Íiz:dor pibteccio~ist;apoyado 
principalmente en .la tropi.á · 1i.ná~i.~a~.~.•. )~'.~l'~If~I~.~i,\Jióc[~{-)esi~'.tal' .. q~'.~ ·tuvo.' ca·pacidad,, pa~a 
imponerse sobre los iriícr~sc~; inniédi.ato~ )~~.~~Pº~~.!i~os. de ~1 sociedad/ Este grupó industrial­

tinanciero con füertes vÍriculos politices. histó'rica111ér!t~,·j~stu\lcí ~ligado'. al .•·panido de:Es'iadri, 
- . - . - ··,-. .. ... .- .. ·;, ._. ·-· . '. . . . ' 

apoyando y atendiendo'·ª' gobern.ante,en.tumo;\esiojles' ¡)c~itió-cjerce~ pór. ,~e?io ' ~i la_ 

venalidad un estrech~ coniro~ ~obre-,ª vida '¡;~~~~6n;·iiri ~l~li~i~.-. ' ' - '. -'(\, -
A finales de·¡¡¡ décad~ de los sctcll~.: rij!~¡~Ía~;~c~~-os\ los d:scquilibrios_ ~5¿~Ón;icos y 

evidente el fin del mod~Jo ~~gµid~; úii.~ :Ii~1~i~iéfció~ ,ácti~A dcli fysíiict,o ién la~coribhii~. la 
. . " ' ' . ' - . ' ' ~':\:"' ' 

creciente política de sub~idio~al.consumb'. I~;fijaciÓri'dc pre~ios;y• t~rifas-~úblicos. Estas .. medidas 

a la larga deterioraron •• -l~~ .• li~~Jn~asF+;,~~.s·~~.~Í:~sff •~9eii~js'.·. ~~r~e[qndé~b~ nJ!~c!~~~~tS 'de .•. las 
imponaciones por la iriéapácídadae la plá~ta productivá :de generar 1()5,biepes necesarios . para el 

desarrollo; se puso en ¡:videncia·. la bajá innovació~ tecnológica .. darido {b~~ }~s~1iaci6 h~jas 

El LJrr1bo u lu_-Ut.-.C.1tfa dc. JuS· SctcutU - ·n_iC pícccdi~n por 1111 mnplio rnar~i> de cor1tradicCiul1cs Cnfrc_ lus· cmllcs. según 

hemos \'istu. dcstuca el hecho' d..: que lns politi~aS de_ fom~111~1 · ul · cttpiia'i proph~S· del ilur~·~t;du' ·~c-~iodn cs~~-hÚi~-adór ~s~~i'_ 

1
'' l>a\"ul lharra. '"El pi:rlil di! ~fl!xii.:o en l 1J1'IO. ~l~n:adu. d\!s.irr~1lln y P'~li1ic.i 'i:i:onii~1ica p.:r.;pc':-~l\':l_t~c la ..:con~lmin d~'~!CxiL:o ... Í·:d. Siglo ~·i.?inliuno, 

{'P· J.12 ~IC~1i:o. ICJ70. . . , ·-. ·'_, . · : · ... _ :; , .' : . ·' 
1 J\1SC: ,\yala Espino. ··E!>tadn y d'--surrollo de la fümmciún de la i:l."onomia 1.uexica11;1 ( ICJ2rJal')X2)"". Ed. FCI·:. y SE~UP ... \ICxico flJMM. pp. 40~ 
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Uesdc l 1J65-l 1Jú6 uproximuúumcntc, en una fose de c\·idcntc detc.!tioro marcuún 1:11110 en el incremento del délicit fiscal como 

ili.! lus intcrcmnhios con el cxtcrior31
. 

Para corregir .los efo~tos negativos del. modelo, la administración insistió en seguir 

alentando la inversión pÜbii2a colllo el motor principal del: desárr~llo económico: Esto es 
. - . .: ,. . . :.. " . -. ·.,' ,·,'·" ,,,,, ,"• .:·.·· .. 

evidente cuando se obscrv~quela¿emprcsás paraestatale~s~ inC:remeritaron d~47{a.•(íss. y su 

:::::::;::;::::: ,~::~~:,l~~J::~t:J~~~!J~,~¡~~i;~,i?gf }~:~f :~! ~lit~(j:~l:::: . 
gasto público y la ~r~~ie~i~ .'irit'~~,~~ciÓ~ ~stat~f.~'.·'f6~. rilef¡t~d,ores' res~,;·~éf()5·. del pasado. 

repercutian en el déflbitpgblicÓ, rñienÍras é]u'e;el crecirnicnto''c~6riómico empezáb·~:a cobr~r sus . 
;¡"-: ., '- ·····. · .. •····"(., ···' .. ,. ·-· '··· -· '.... . 

costos a mediados de Jos aftos seteriíí( {: ; ,, .! '\; : 

! .a cstr:ucµia de crccirniellhr 1;,1':1da0~11~ 1';, c,(;t.11sü'11i ',',1er~,;~,,~ íl11hlic;> <~~ d~;i111;11~;; ~'.[ 1 ::.K, (! sc~li>r j,~;,·i1uu. 
prcoc11pac.10 por el curso J~· 1a ¡~11ÍúJ~1--~~o'í1¡<111~¡~;¡ ;\:·fo;Stig;;_<ln- ·¡~~1f C1.~c-~pi1¡i~l<-;1·ii-S1~H;-.·~~l~111 -__ ·y~)~~, ·¡,~\t!1~·ui~a .Y)•~s· uccinnCs . 

11q11icnli1u111cs de l·:cht!\'c~ia t~or·¡~¡~ Í:.1 c~;1m~¡~·¿;~·fúi_;- J~.~'J_., \j~~:i_~Jú_~r~~y~~-,~-~~-'.~J~:~, ,Y_~.i~-¡¡_¡ r~~-~~~:~~(~·,~~~·1~-·J¡;\ !\;ga.\J~. ~~·~i~i1u)~~. pan~ 
--->-~·- -~··'' .-"·'.:•'· :"~:--<·::_-:-.·'--.;~·~ ;,~,--:;-:-::-=-·-:_,::.::-.·.;;-,'.· .,··;:-:-:'.-.'';--··-.;-_:. "~'···''·-·· :··., :·., .. ' -.··,\,.¡ 

prn1cµt!r su riq11c1a co111ra tina prohahlc dc\•:iluaci~.11 dt!~_p,:s<~_y _~:imJ~_ién _co~tH~ __ 1111 annu poi ílica. en contrn del gnhicnm. · ': 
.o.·~. 7·.:0-

h. Segunda eta1m del mod~lo 1?70~1980 .. 

La segunda tase dcf .. moacl•~.~·a~rirc~1·dii•1970·• ª .. '1isk·~'ho.'füe:•tan'~alent•aaoriic~Tº·.1a·· primera en 

:~::.~. ':,"d:::;:::::;~~ ;i;¡~~tJ~;I;:~t:d~~·,~¡~¡;;~~iifü~iJfatl~~:d~''.:.ª~;~. 
de cstu nmncru. <l~~~ ".1 ~j7~-.-~I -,'1;1is··;::·r~.-·~;;~u~1!/n.:l(~ éluí"l.:Í;1_ .. i,1'lli~···¡';ú].u~i,";~:1 11'1Ü·~··.ufÚ~".": i·;ifi¡~ ~¡: ih 1·,y;:1 '!~f!.~:· ~f ·.Jc11"~it del 

sector puhlirn paso de 1•ico. rmi~ de 2•~u •1.1% <l,cl'PllJ: •liÍu;;,~iud1i'j'6r';,;;;;<~¡;,l)~¡nlJ~iórl'J~.··¡11;pucsÍo.•'inl111cionurio \' 

cmlcudmuicutu c~tcnrti. En 1'17(> ~1\xi~.º;~;~u 1fr11~ ,; su·1;;¡;,;c;¡, ~rc~is Íií1aii~icn~.~r11vc dc.'l<l~ 1 •i4o {;t' la piiu;~ra ~~\;uh.;,ciú;r 
del pesown rcspeclo 111 dolar cn22 mlos ;_';; '• •·.·• >} ':.i. \•: . . ·'· '< ": ·. 

La inflación fue. enasccrÍso,junto'córi'új tipode.cambio .. tijo q~e infüÍ}ió.erÍ.una drástica 

apreciación real d"I peso frcnt~ al dql~·r y u~ detcrior6 sistém~tico dé las .f~seryás.irít~rriaciorÍalés: 
este füc el comportamii!llo écOn¿mi~b ~1ucc~~I~~~::a1'~ici~i·r~:~ ·:;&~~m~a :~~ Ja cié~adá. de io~ 

'"· ,·,';> 

I! "l·:J dch:r111n' de did11t l.~tratcgia CumpÍ~ u~l pa~~:·c¡;l\'C .pa·¿ ·~:~mP~Cmk~· l,uS ~:1°mhJ1\~_\L:. tiric1{1~~~¡,;~'.·j~ 1;· ;~1iiié:1' d~ ini~'f\}C~~¡~¡·.: ~s1a¡a1.' a1 '¡~icio 
Je la <li:cadu. tf..:I ~h.'fll:t. )13 que el deh.-rioro ~ la t~. <le g¡u1á"nciu c~a ya .un h ... -chn ~.1.ini_cin d~ e,.¡tns · ~lll~s ~~e ~ 1oJ,~~ los D:vu.nc ... ~ Jugr-.sdo11 'en el 
r....:nodo di.:I J.:snrmllu ..,-:;1ahili1.ador".'. Tunmdo d.: ~figucl A.' Hh:cra Hios; "'t'risi!I; y rcurgani1.acitin <lcl c:ípitalismo mcxii:a110 J IJ6<J.J 1JK5 ... P~d. ~1a<lcro, 
pp. 70. ~ll!~icn. ::···: ..... '.·.~-'· ;:\0 '"> __ :¡·: ... :.::;· .. ·< ,:'.,.'..':·:· ·.~:> ·. ~.~.. ··->., '~> / . ' . ·. 
IT,.\~1. "\fi:\icn v d Tr;Ua<ln di: l .ihrc ~·umc_rcio, impactt! .. ~clnrial". pp,M. 1992 .. , · -,. . ,' . 

11 '.'l:nrn J.us1i11g. 'º\hh:h:u hm.:ia la r ... 'Con.'i1nu:ciún dc_-Una cconomfo"', De. FCE .. 1-:I Coli:gio di: M~xii.:o. pp.J6. 
11 lhi<l.42. .:··_· __ ,,_. ·:-· . .. : :: .. :' ··' 
1

' .\spi: .\nm:ll.1. l'c<lrn. 'ºF.l l!:Utlinn'rm:X!c:mn dc Ja'lran.o;fonnaciñn.", Ed. FCE. ~lb~i_co_l 1~?3.f>.22. 
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setenta. Para arribar a la década de los ochenta, básicamente en 1982, se. recurrió a fuertes 

devaluaciones, al contról del· tipo de 2~n1bi~, asf como de las irnportacion~s, y á tomar medidas . . . ,.. . . ·.·- _. ·-- ··:· - . - -. 

desesperadas de corte populista cdñi() la estatizaciÓn. de. la bÜn~a, . que rompió con el ~~quema de "· .. . . : ·"··./.- . , ... -_-... . . ·: '. --.--· .. _ . 

"desarrollo estabilizador". • . · • · · 

Entre f'JSO y 11J70° I~ cc~;10111i; n1Üxi~~na lt1V0° llll'.~c~cn:fcfi1;.n<>l•!hl~1ncÍll~ éxilos1~: U1Írt111lc ; cst.ti periodo, .el 

producto in tema hmto e Pii~ ?_ '.~~~ ~:)~p¡_r-?·-~ ~fc~·¡t)·_:_---~~~-~ ,~.:~~-;~,::~1~~~1U} ~-~t-11\- l~n~ · t~1~l ~-~: ·_ i 1~:iiUció_~_1_ !-,~~-~~~-1~-~l~~-~~-~-:-~:~~rj·~ ii~1-~~'.~~:·:. (~_ñ'.CSOs 
mlos Uorn<lus UcJ llurnmJO~~~C~'.,_~~1ú'.~{~;¡-~-~~Íi;~_l~~!(}!-1 c~-~-no~)~[¡í:·Jl~~\Í~{~;;,~_ ~~- -¡-n_J¡~~-¡-ri~jÍ~ó_ ;:_-;1~~0-~~_(i;.,~~-~i.i1· ~r~~hU;~¡~.: s-~-~rc t~¡J~ 
a raiz di.! ciertos camhi<lk··· e;{·' I~ :(xl1iti~~::~-~c;11ó~·11\~u :¡ilºi~:{iilc· J(·~s ·miOS · s~iC~1t-ii:;:.la:~Ctm~;·1í"i"ia:~ 'ít~rlió: ·1'úS~ 1:·.\·u1;1-J~t1hl~'-· ú lus 

_.;.;·,; .. '-'..: :(L'· :·:r ... ' .-~·-'·;'"~- ~:::~,:._/.> .. :·,;:--'-,·: ::·.,;.-_:. ;---'.:--· ·?':~-:-~ :::.:.:·. :·.<::-·. :-:{·- .::.<.>::)<.;;;'.::_.<:':.J·· . .:-,':·:--~::i~ 
contlicinncs ex temas y cnfrCntó do~ crisis: de h:1lun":u de pag<~s:_ una ~n l.'J7~ y ·01.m. mti~ s~\·cra y ¡m~lo_ng:!du.: ~n 1982: ···:~ 

El nivel de piod.ucciÓ·n··'cs~~··expli~acih· ~n grÜ~ ;Pª~.~ ...• por.13:invcrsiÓn .com6'rd~ultad~ de .un 

ahorro (interno o ~xt~~~~ Í. c~to ;¡;e;~¡~~ ~~~grk;, [i~·i~i,~ari1i~n;o · ~~dn;Ómi~¡i• ;·~.~fünt~~éi/.en .él 

proceso de inversió!ló. que Íi¿ricl'c·a generar un íiuni&nto ~~:la 'd~manda;. producción y cnÍplcc:i; este 

fenómeno cumple su cometid~ '<l~ i11'á~era ¡)~c~ll~r ci11 el c'~~o' r~c~itan~ r:g~p~~td '~1 qt1e'ü'aici~ebh 
-,_'.,._:-_;-·_;_• ··."::;-:_ .,.-;;=,- '·e;;,·.-.-;-'~;~--~~'.' ' J~:·I, •\'' 

.. 
:·~-·~-establece: 

J•:J incrcmenln <lcl ~a¡~itul cs1111>11 iis1~l;iu:;cn11.111Íu cicr1i;'¡1UJnvuciú11.• y Jllff wnt1i'. cuí; ,; .. ;,(,me~;,,; siJ1iifiDtivo:dcln 

pro<luctivi<lmJ. Paru lngr~·;_ 'c.~to:: l1Jt.imn ;-Ct;nl~~ui:L:.·, ~~,~~e· i1íc~t'.l:/ci\~p~<;\;~-cluui1idii¡_¡)-: U_~ .-Í~éiÍrS~~<.1:1~1~l{ir~i~~·::~~~~1..~lc 
11tili1ll<los. 1 :11 tunt1>, Ja hajuinn~ciim .. sc. lí1~mha~(¡im11Jl) 1.m .dl!sl~ii<lamic11;h, li~cal /up~i1\·echii1iu1)1Jc--11ukl11° rclalivmncnte ·· 

dicaz las posihili<ladcs <le \~f,\11~\~~r/ ~.!. ulu;~~ _ í·,~1~tc~:~,~- ~; ~~: c~i~~1,1~~l~_f.u_;~~'.~·,c~,1~~ú~~ _Sir~ ~~~-nh?~~g~/)\~;u"~-i~~i~-;~_,Ü~¡:.~~C·'úig;:-;~-J~o 
de este modelo consistía . '.Cil t¡t,!_~;: ~-1.1 _l!.111c}.~>.;i~l:i1l~.;·1i~_í,,1i~ ~-~:-.::igf~~· l11'1~:· ,_-;1\;~.cr~1 '. !1_1PU~_;' 11!1': 1l11r~~C~1Ú~ ~·~lsl_~-;~~ül!;~~~--' ~"¡il<· 1;í:-·~1i~i~l1.ciu 
cconómicu. f )chido u las cclri~!C'!~Ú~~s:-~~-t~ry.~~S -.:f.l~\:~r.~.b1.~~·/~'1J_~!~Í-~1~·1'~11í~;'.<lc: 1~·,f1íck!~1cl,i_~:¡j~t~-~:·,11;;·~·~a J_;t~'~rt-~lú'.~·.~ i~ri .. 1,¡;~ l_1'~~hos 
J1us1a antes lle 1 'JX2 nunca hui,;; ,;;;~1irc1X:u1m~ii\n sdriar~s~cln <lch1dÍCicnrnl <l~J.a¡mr~Í1;c~oimn1ico.11icu ~cladi\n.coi1 of·· 

:11uncnto Jt: J¡1 pro<lucti\•iW1d:. !'i'iL~~P~¿·:~~ 1tir~llíl~¿~·;,¿:_"l:;·.~~i~l~:;~i~ '.<l~'~i;1·{~~·¡¡'.~,n~:. ~iiÜ~<>~,:-·~11;~~~0~~:~:-p·a;a· ;~o:~-~,~~idL~~;· Je·_ 
- "»"" '. \ i • . ._, . . . .. ' - ... ~' . . " . . 

1na11cra sistl!m:iticn l!st:1 \'ari.~'h1C\~1i '1~1.,lo~~i"t~jJ.'J¡~S d~~isi~~rics":-~~·; · 

en etapas de auge y cÍisis, finalizando su fic1cí de vida con un fuerte desequilibrio éC!onórl1i2o; al 
, , .. . ~. ¡ . ' ., , ,,. . '. - . . ',. ' - . >:: . "'" -, - -

iniciar la década de los. ()chenta.;~El problcmii:'íatente e~á·~o·:n6 sub~encibna'r~~í 'CícCfmieri-t¿ 
·?:·; 

sostenido. con estabilidad' eéonéimié'a y sa~earnienio ide l~s . finahza~ púbHC!~s, pa~~ bb;e~er. 
seguridad social, politica y eco~ó~icil, l~g~arido ·.u·~· dcsarr~1í6 q~I! pC!~itiera uri~ distri~~dón más 

equitativa de los beneficios de ese crecimiento: 

'"~ora l.uslmg." ~hh:ico hacia Ju t'CCOJL'ilnu:citln di! una cconomia''. FC:J~. Colegio de ~k'<ico. pp .. ll. 
,. Carlos llv.d.rcsch ... La mOl.k.-mi1.ación ccontlmica de! ~léxico: si1mu:ión a1..1ual y p.:rspi:1..1iva". Economía mexicana. :\uc\'4 Cpoca. \'ni. J. ~úm. 1 
..:rh.'fo.-iunio. ltJ92. pp.259. 
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11.2. Liberalización económica y desarrollo financiero ("modernización económica" 1982-

1994) 

Los resultados de una economía proteccionista con ftíeí-te incidencia del Estado dejÓ como saldo 

una deuda creciente, así como un défi~it p~blic~ in~dll1isi~Í.e.· 
1\ rncdim.Jos de l 'J82 MCxico cnfr~i11~ .u~;i~. p:~~~i.1Í.~~i! ~~,i~iS :~~;~.~-1(1·~.!;.i~.~1.)~1 }ii~.bi~~~~~~. i"1.~1'!_ry~i,1ci.~ii.i1-i . ~~? u_U_\·~rsO ¡)aru el 

pais. ugohim.Jo por Ju 1.fou1.fa cxtcmu. 1~.us ·(·i~us. _JC ·ií1t~r~S · ~~ '_~(é\·fj~~~~;;~h~;_¡J::_~j-'.·,1·r~~¡·,i":'d~I ~í~ti~:~Í~·o·:~J1ri;i~iplii; 1mkÚ1cto lle 

c'rx>rtacion de Mc,ico-y /os.· li:mcos ~omcrcií1i.cs dd:i~:;n <Í~.~¡,~,j~uc; •• J;;cstm;i,~s.-l\st~iunbic1.1t~ int~macimml 'ucsJa\ooruh.lc 

LIJ:!TU\'ó lus consecuencias Uc los c.icsc
0

q!tilfh~ios_' 
0

int~~~1~1s':~~:.-c,~J.~~ihi11;·~>_·;~ '!a ~-~~~c~~~fo~~ -J~ ·,.; .. i:1Jij~~ión-,' U ¡~~j"ugu tic C~1pitnlcs y ~I 
caos en h1s rnercudus nn~;·1~i~~~,s ·.' ·;·: ~·J~ -.'d¡~.¡~i1~ ::-:: i~n'~,~-~-i~i~c·;~;f-~~-)·¡:,s :Jé~·~·¿!t¡~·~¡j'¡·h:~il1s :~··¡·1irCn;~{:,/{-~i~Í:~-p·f1i;S~ '_t~:: iu1'·.·t~111uicioncs 
e.xtcmus, MCxico se vio º.h:1i~u~<~<¡;:~;f;1s1;.1f"~1 gi1~~!l~~ :'i,;,~~·;~;:.' i~~~ri~01:;'~úr-iir-J,iJJ;·;~:~'¡{,-~1-. ~~:~~1c~;~-~·~~~{n;;~~.~~~··2~i_ml;ws pú-~u ¡';~1pu!Sur 

:::~>·. -:··:_ '.·>. ,: 

d crecirnic-nln ecnnónúcn: ~s,' 
.""i:_ 

Para reactivarla ~conornía en el sexcnio•dei presidelltéDc la K1adrid /más adelante, en el 
= ........ " ... ·-,,. - . - _, •. ""'· •.. , .. . • ,. ··r' ··1·:;·· -· ... . 

gobierno de Salinas.i~.1plicaba p~r~ la c!écada.dc ·los 'bchellta· ~n • prof esC> de :sa~ealiiiellió de las 

:::::~;::::tili~f á~i:1t~t:Ifr:~~~~f f ;f t~~I~~,ti,tI~~::;~i,;~ 
:::::~::~ :;j~¡?,~r\~~~'~l~f t::~~,~;Kf~ ~:f i:l~)';,{~:!f ;~:;¿i~¿~~:: 
modelo hacia füera. ·· · ·· 

El periodo rx>slerior u Jú erisis ll~ J •JX2 puede dii·i,füsc :,, d1i><, gfUJlde~~ s11hjJCrul<l<ls: J1J~2:1 11x7,;~u ;¡;,e se iroúi de 

i.:1n¡>re11r.1cr 111111 lihcrnlii'ncii>1~_·ctm~CÍt;i¡1,I · gn~1ll1i11I»-~· e1i ·C1 ,-,_~~e- ~~;C1.1.1p{~m.ii~ ·_~.li,~~~.~11K ·~~1c~ü~if~t1~~,'~s.·: "j»_:.iru )x>Sit,~i_l·i,t~~~-'.~~ ~cn·i~i<_~' ~é 

la dcm..lu ex temu. y c11 ·1 1iXx~·1 ·¡J'J.t.: ~ t¡11c'. :se~ 1.·nrué:1cril-,\ _ ,J>Úr :_·1;11~ ~ lit>Cftd i1.tÍciú"il- ~~ ~i~-~~cr~i~Ju ~-; .. -~ 111;~·1_'°:-CS1~~1.é·~¡a·: :i:~l~iu-1 '..~.<l~ -
i11Uustriuli1i1ciún oriCntíu.iu a--J~~ -~x¡x1°~~;~¡t;;;·~s. -,-.'.i1 µ~;'i~rul ~~e- ;j·~cP1~:quc' f1~ ;-C~¡~~i~J~¡·~ i~<i tú;:n ··cxiío ·. ~1'1 ·cf ··p~i.111dí.:1lcric><lo .. 1·:0S 

costos sociulcs fueron muy ullos. pues_ ius 's.ili.1ritl,~ n:~·~·lcs. ·.·-'c;1~·~rn;;· _,.~·,:, 1{>~m!)iµJ;iih:t1ti'\'a _,y· se '.c.J°~1~~Ón;~,~·;; ~i! ,·;r~-s~·1J11~~~~10 
público y la distribución <ll.!f. ,il1µrcsn .. t\sirÚismti.-~·~lll -lodo.~:: ~t~c· ~~·:'logró ·_~;Ín~l1Ji~· '\:t_m CJ ::~cr.:i~i~; d~_' J¿~1:·~J~-l;d1~ ·c~~~·~l~_.Ju_,_ 

' • ' ' .. ' , • • • - ~· > - - - - - " -'-~··-=----.e;-=-".---

cslrulcgiu gmUtmlisla nn cm ·_~1jS1cni~lc.:-= Jcst.le 111111 j>cÍSpccl1\'a illa~~ocó1'1;·,,n-¡c:J:·'"'á1ta~""~lliM·S--<¡~ :"'f1ú];;~i(li1·.·; c~C~ierúé déÍicit 

linancil!ro. incct1it.lumhrc gcncruli1.adu y rclativn~i1c;i'lc' h;jos' cocticicútcs ·~k i~Ívc~~Úm ·y" J~-.· crc..~i-¡t~i~~llo ,.J~J ,i~r.B .:4uc 

imJucicro11 n sociali1:ir Jos._ costos tic -la crfsis dt! , 1982. ,\ .,/incs Je 11JH7 L ~S,1~u1Cgia -im1~n~~~:i-11ún~Íc:~ - ·: 'camhio · 

s1gniJicutivamcntc. En los puctlls cconóinico·s -el primero c11-~ici-~1~hrc·u~ ltJX7~ si! lijumn c1~i;10 ¡~riorid<uJ~S~~C la ~stratCgiu 
de la lihcrnlin..1ciú11 el control de l:i intlucic'ln y Ucl JClicit liscul. al iguul que 1<1 utrucción ,U~· cupilal c:\tr:mjcr~. l.a 

ut ~orn Lusting. ··~tCxii..•o hm:ia la rl!c111L'ilnu.:d1in tJ.: una i:conomi<1:"· Ed. FC:E. Colegio ÚI.' .\hh:ko. pp. 16. 

32 



lihcmlizm•ión incluyó rctluccioncs nnrablcs de las. lurilhs nrancclurias. la 1ni,·uti711ciún de: c1n¡1rcsas parm!stntulcs y unu 

transición hacia 1mn cspcciulización flexible crl cunÍtto u lus rclucior1t!s intluslÍial~s .. 39 

Se trataba de un modelo iieoliberal ini~iado en 1982, llamado. por el gobierno 

"modernización' e~onómica",y·. se su~tcÍ~tabti eri'unmarco:de/.industrialii~ció~ .guiada. hacia las 

::~:~:~;~:::~~1~1~l~~.~E:~::rL~~1~~1~r~~f f~1~:;t~+]~ 
de mecanismos de proteci:i61li~n;o ;conie~dat ccmsideran<lü ai scbtor.;priJadN~º1nº 'rilar <leí 
crecimiento nacion~I •. I·~ s~¡,sei:u~~fe ·~ri\!~ti~~~·iÓ~ >:i;'asi;a•d{e~pi~sai, p~f~-~~ia~;les·~.· ti~o. de 

cambio rígido en'el Íne~¿~dci/11'' '· '•' '" '·' 1 ·;··· '} ',. ··· ' 

Los esfuerzos por nÍ~elar la.ecónomia cstabari liniiiadb~ ¡)~r el peso de l{d~uda externa y 

por las finanzas. del •. E~tádo: la tiientC•; dbCtinan~iamicnÍo ;e su~t~~tó '.'c~'.·~¡~~h~rro ··e~temo, 
captación cte recurs~¿ r6r~n~os_<::;,¡la;~~ ··iio1Biid~nos\:¡. ~~e\!1Vi~a6; g;oi~~~¡~ -ílí<!;c;;,. aHa~entc 

:- : -.:;,-,_;;:.··-=_'_'· ,·~~:--~~-'1;~: .-:--'<."<-/-;· .:'.:'.::. ._:'_"·: ~-- ''">" -_-,. -~·-. ·-:';':::e:>.· :::_". -·, -:..:-.-·:_' , :~::~· >': <.·:;·· ;.' ·-."·_··:~·!.-~- :-. -·-i: :': -:-:1~-. -. <· :·,_ 
especulativos, v~látiles á~tccuá1quit!r succ~~ escinón;ico: pÓÍíti~o ;/social .. 1,i1'801s~ ·Mexicana de 

Valores (sistema búrsátil),jugÓ tlii1>tp~1'.~a~{v~~-1~~s-~:~;árini~~ni;e~.·1~·~cO~~~i?~a ~te es ei 
lugar fisico de conce~t~ac.ion. delos'tlujosdéÍi~anci~mi~~tO'i~tcrriá6i~n~li' ...•... : :· . ' 

'"' ,, ,~:::::::·d:::g~Jf ¡;J'~~r21iY~~tJJi~l;f ;f f~:~:/~,!iii~í~~rt:J:;::~· 
·'.), . . ":·--:~~. _:·-:: 

México realizó intensos pr?cesos'de ajüslc y- rectificadón: áf'.in de 'alcanzar)la.'estab-ilidad 

económica y, a la vez, ,él~v~r ~Í~ ~fi~i~~~i~.~e/ .~P~ia1i1 ~f~<lJ~tii~'.. ;¡~i~;td¿·co~~·~_¿t~iab~tir -Í~s 

:::~::::~J~[~!~1~fJ~~1i?~~1i}~~r~i~~~1~1~:~~~!~~~ 
déficit fiscal mediante unacontra~CiÓ~:'<l~l-gastb p¿bli~o, atención. a la bal~ni:X cÍe ra!i~s mediante 

:· ,_, '•; - ,., . '.~.:.·-.·}:<· "· ,··.~·,.-<'·-·c::·-'-: ·,..,,,_-, -,.:--,~.,..,-:,. '· '... ~·- '--:' : . 

precios, una estricta pólitica ;r;Jf1etarl~ y~1na cfi~ai p~liÜ~áJÚcaL 
''-', 

. ·····. :·< : ···.•.. ' .. .•. . .· 
-.-, -En-n-.q-ui:_l_lt-Js. .. -.. -1 -Pi:_"_"_"_'l_n_ca-:'m. -b-io-.. ~-~tru-' .. ~1-t;ral _d¡! s-L~1~r m:inufo1..1u;~~ri m~:i~~n~~··:~ ·, fJHX· 199~.· C:oniCn.:io Ex1i:rior. \ºni. 45. s;·1m. 6 junio di: 
1')95. pp . .J6U. . . .. . _ . , . . 
... h.km. : . ._;·~ ,-·-./ .. '.' .,, :·,_. . . 
11 1.a 1.."S!ahili1.aciún de la c.-cnnomin ·a piutir de un "manejo realista.· del presupuesto. la pri\'alii~aciim d..: empresas pa.ra(l;lalall!'i, la reforma lisCal, la 
d.....-vcguladón i:conómi..:a. la reforma, linum:ii:ra.. !a lil~'Ta_lilaciUn -~el_ comercio." la n.·111.:gu.:iac.:ión di! ·la dcudJJ c~11..'rtla \' el ti.\f1alccimj1..'tl1U J&: la 
l1..'tlcnctadi:l41t11:rra.cA~[>'!: l9'J3:11).o: · - - · · 
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Las principales medidas c¡ue tendieron a estabilizar.el proceso inflacionario de la década de 

los ochenta fueron la contracción de la oferta monetaria, el ajuste de los precios internos por las 

fuerzas del mercado, matizando estas in'edidas 1~li; al estilo mexicano con las denominadas 

concenaciones soci~~s(;ad;~s ~oci~le.s: rsE;·~EcE: .. ) ~n el marco de estrategias liberales, 

Se trata, j;lisic~l.{~c;·1:t¿,·~~;·'.:"r·~é~1~r~·r:;::·'1_1;/'.'J~1~iJihrioS , -Ínúc~oCt:'om>'rni~os hü~Ícos.-~::~r~¡,;'~~~r -~Í r~~;~ac.Jo y· la 

rcct1Jll.!rucili11 c.Jcl riunO "de ·1~ .ií-~\;~'r~iÓ~~ ~ i;rf\;UJá.':~, ta·Ú-1l~·fo11·<l~c· paliar Ju. llmmu.la· Í1ohnmJ _extrema. PoliÚ~ús t.1XJas c:-;t3:;, que han 

sido uplicmJ:ts t.k IJH~~) cbl~-dr~;·i;~~'.'r ~11c.~'.::,:;. :¡1ü~;"J,~·:·~·;·,UI n'1é<lldü lutll logruJo_ sus o~jcti\·os. Es'tfocir. cJ c.J~licit 1iscal se ha 

reducido nu.licahncntc, 1ci \~~-,i¡í~-i~n-:·_'~~ :i1~:··{~11~-~~/~c.Jli \ su nh-d sigue hajantlo. Ju cticicncia o[)(!rati,·n Lll! IU economía está 

mnnc111ando con rupidcZ. ~{\~'¡,,~¡·,;~~·¡} ~l~·)a frl'\;~-~~¡"(~n pr·Í~·in.la 'Crece 11 1a~1s altas. etc. Dicho de otm 11u111crn . se hu ido l~grando 
Ja rccupcrnciún de los cquili·f~n·¡;/:;~1ri~~Ot.!~·~~11;ilrl·1··¡-~;';s, lUUJ efectiva prnrnocitln Lid mcrcm.Jo y un aumento cada \'el. mñs linnc 

dd \'oh1111cn de In im·cíSiñ~·~~·¡;~ri~:¡;~~:i}~~:~-~-
Existen posici,onete~contrádas en rorno a las medidas de estabilización. tal y como lo 

establece David lba;r!l: .... 

l.<1 st1pn.:siú11 µrndrnil J"~i~s~'.~JJid;:-¡·,:111~-JiCús. faº:1pc..•r1_11rn.c.\lcnm. lo~ ingrcso.l\_C;\\lrnorÍ.Jirw;i~>S de lus pri\'Utizücii>ncs 

y una polilica 111011ctarii/:~t>nsc~\;~1J,~~1i, ~uOtri~uycmn por ig1wl · lil --~~~t~·;~rn~c.ii;n _Ji.: :1lg111u~~ . .'c..I~·-= los- -~4uiúf;fios " 

m:icroccnnó1111cos h:ísicus. :·~{:circ_~:j¡'~:·~j~'t~ú~i>« J~: J~1~-~s1:1~!.li/11~~<!'~-·. ~~~> J~~l~!_>: ... ~Ú~ ~,;!~1-~.~l!~~~\:ulca}~&J~~~~,:p<~i~~~tC~~<<. p¡~~::~u~~;<:>_ el'· 

acmnoJo nmcroc..-cm1ómiCo ~:-~~, .. hií.i~· :u -~ ~l~~iir·:~.~~ ~~·~1~r-! if ~\~~~- ~!~ii~.r_<~~-Ú-~~Ú~~·i.c~f _CfJC,i_~;i1~'.~;<!~a_~. ~~Pi.:~ú;_ª .. · ~:~,,~r:i~íi--.--~,~~ i~!~.~_ÍJ~~O.~( !U· 

competencia en los mcr~~1J~;~:;.:; i ul~~i~1l°:s.· ~-. ciCrt~!ti~'C:i~.~·~· :~cu uj.~-,~\ ~~1~.'pf~_Sf~~~~~s. _h~l~~c_ié'~~wr~'.1~.· .. "_1_;~~-º.:-_i1 ): r~ú~/1.{c.,:._;~-1 !cfr1 -~.' ::;1~~~-C-~r_1_~ó 
suhsumli,·mncntc cJ cu111cni_UO~ _i;t:i~>~z~d_~,· -U_~:.!1.1 F~~;i~_J(~~~l. :r:;;~~i<~t;u-~-;·J:¿sP_i~.~~~ ri~i!~~1~~,-~l1;1~f~~ri~~li-·11~~;¡~;~;~.~ _h~<J ·~·r<.<t:::r 
1:1 comprus ~~lema$ a 11na.\:Ctoc,id:it:i-11m;\1r _·,11 1;/ ,:~aC·cit;,;~·:: di.: i~l~.t~f~rt;:i_C~1X-lrú1~i<~~~·:·~·1. :· 

Si bien es .. ci,en º.·q~e.I.a ···~~ert~l'ª:·1on1erci;1 .. ~~.~.ef~·····'~:~s··~~.mtlcLe.ij~ia\.).n!efü~·.t~n~bi~n .. 
deterioró considcrablemen~c la balanzacotércia:1. ;l~nq-u'e.• 1a'i1i~e~~lizáció'n .• tomértiaÍ·:sirvió··· ~ara 
recobrar la confianza Ú~ !;1 ~o~Jnld:~d eri;pi~'s~;i~I n;~~¡'~~,~~ 1~; iili~~n~;éion~I ~~~c¡&J~J~~~~;;aba la 

decisión de México. d~'im~lant~r '1Y'i;-fü/~: ~~t~fi't;r~Í '.· ~'r~·~~<>lJ!;~;¡;i~R~~id'~JJfJi~t'~r~~to. 
contrario en vinud de que _n~_dstaba _claro_si I~, lib~r;iización y el tip~'de ~~;;blo lijo podri~n 

"'";; ,-... ~.,, 

sostenerse dado eldeteriorci eil la balanza cóinérciáLA>tin de impedir que los capitales ;alieran 

del país, la tasa de· iníciés rea.l'i~i~hiat~vo~que' rriariten~i~~:el~~~d~,p~ra coín~¿'ns~~ el riesgo 

cambiario durante unos dos año~: I; e¡~~ aumentabasignificaiivament~ I~ ca~g~ deÍservicio de la 

deuda . interna. H 

·= t';1rl_ns lla1.dri..-sch. "l.a mn<lcmiradó11 1.'CU11Ónlica d: ~h:xi1..·~~= sirua~ión n1.1ual r pcrsy-..:1.1i\·¡i'". Econnn~ia· im:xic;~a. ;'\UC\'a Cptl\."a, \'ni. l. :\'úm. 1 
cncrn·JUniu. 1992.pp.257. :"liurn J.ti.!iting .. \l~~ii:o hacia la rcconstru.:cion dc una 1.-conornia, FCE. Colcgio tJc,_~ICxico. pp. 77 
11 l>it\'id lharra. El trJumn dt:\'nfualorio. l ... 1j11mada. ~Jt.lxic11. \'Í_cmr..'S J 1 dc marzo de 1995. ppAX.' · 
11 ~nrn J.m.1ing. ·',\léxico hacia la r ... -\:onstnlf.'Ción de una ... ~onnmiu" llc.·l .. CE .• El Coli:gio d.i: ~f~xico. pp77. 



Estas medidas de estabilización llevadas a cabo, por el gobierno, era~ en gran medida un 

requisito para la internacionali'Zación ·.y globálizaci_ón e~onórni;a. [)e h~ch~, está fue la maniobra 

por la que se enc~minó a up p~oceso detransfo~m~ción,Y c~j!~bi~ esÍ~ctural irre~ersibÍe en el cual 

las medidas de estabiÍizaé:iÓn c~mpÚe~6n~n un ~rim_ermciriient~< s"ús ob)etivÓ{'EI arreglo de las 
- )><-•(' ,. - -- - ' ---- ·,., ·-. " .,· ·-·-··-·' ·,. - :-._; '·• ·- •• -.• •• , 

linanzas públicas,pe~itic) ~¡i:descerÍsoJl~tabl~ ,le '.~·~a~~ide infl~ci~n· paratfines· ele los• años. 

ochenta. De man?~~ ;@uI~Ílri~~;· sklogyfórn[:;o;d'.:_·_cear:'.n.T1.z'baioc;_:·,·o·~nst.rud•~·ec}lu,'a}s~ª.le(m•~uper,·e~~s;baksjcp·.ºu .. ;b~~l.11:ªc'atsi·~.·~::lra~~lrize··ªt·ocrio1·nna· .. ,ddeell 
sector externo, ia d~~i~c-óÍp~Fa'ciÓi1 ... · . __ . . _. ... . · . · · 

. : -·· ··~. i.; ·" . -: . «; . - : ..... ; ·,. -, . ·-' '. :-·,; '·' •. ,. : ., . ' -

sistema financiero.~\ Í~fep;i~rirización'd~ la ba11~a.' · '> < Y. > .•.·:.· · 
renovación al sistema \~J~~itl~o .: / 1i~ n1oclit1cici6n~s:: llllp:¡)~~ni~~ ;:JeÍis ~~g~l~:iones·· en 

materia de inve~~ión ~xt~#nj~~a {·:eri:~~!1~~ri1~!~?~ifi9ri~i'.ó;e~~-~n~~~1iri~cirir . ~;·ind~e~~~tar .la 

eficiencia de la eéolJ'om/a .. Én ~sta; coridicibnes: la'estabilizacióri :V ~I orden cl~·l~'ecÓnornía han 

estado empañados por el. estanc1trni~nto de}~ prÓducció'n( re~csiin e~on~Óh1ic~c l~lJ 1 :;¡ ~~4) Y· de 

un elevado costo sbcia1;-e1~irlgr;;sü~~;ó cie,n¡¡i~~ra coniiñUii dde'i1 <Jsi:a'·19·~9. :11·1a''.vez':que e1 
_;-o, :~.c .. '<«'·'·, . ;y.·_:: :~··_,",<:.;' :' -~···-~· ."~\:.·:.. '/:-.: 

desempleo tenía unii terideríi:ia al ~Iza: '' .. • . . . 

En resumcn):1··~~di1~J:¡·~~~~{~d~~~aJ~~baas;·1·g;e, •. nha';pc.c1[o~;nfüid~aeyr;reec;~uírtsivo;ast,~ed.;e}rer •. 1sb.{an1nPd!o~~:l_a••~slmb'a~rfrceardaos 
le correspondía o~i~íi~ah11icd?f~;Jlj~"c~l'J . . .··.· . ·· . . .. . .· ··. 

proteccionistas car~cte.rísticas d61. n1odeio p~cicriéi~lli~·de' ~ÜsÚtüción de•importad~~es, cl~nde el 
_· . - :::;~.-·: :;'.~ __ :._< :, :{:": ~---~":::· .···_,"/:: · .. /~- ;.¡_,::: __ ::)· :_?_:_¡:?.:· . : '. -~---~'.-. :.;:.\/'.·_::~ '.'./-~_-:, ~~::i,~ ~'.·<:~~.~~--~ ·l'.~-~_,._::·· \<>:-: ~;·:·)'.:·~~·~--, -~??f-'. '· ::. -:···_Y;-/~- -· 

Estado debía retirar~e como ag~nte· econ"ómic~ a.ctivo y sólo participar 7orno. cle!11éiíto'regulador 

:,:,::0:,0::•;o::tJ~!i;~1~;Ji t,l~~y0;1~J¡1j~¡~~j~;~Jf~j~~;f l~t~;;~d~:;:j 
... - . -... ¡.) ~ . • :: ' •;,:.' . ' ,' -;; .. •• ~.'.--·;: 

económica (política mon~taria, ti¿cal{ylaboral), d~ manera que d proceso de crec1m1ento se 

desenvolviera en un· ~~bi~~t~ • d~ ¡~~~~~1 ;1;;Sfiai~~ez·~ls~'b{rn1;n·g~d~ ~~,d~ /J;l;,fu~~6.)'.!:~ ·u~~• 

;:::;·,:· ,,'::::::.~r~~;:~.~t~it'.~2::;,~~¡¿f ~:~2~~;~i~:~J~~j,~W:JE~· 
1951-1982 fue 6:41, Vé~~~ C:Jad~o 1")'.por loliinfo no fll~ t;n crecimiento espectaJular, hubo 

corrección d~ld(!s~qui,lib
0

rio en la balanzade:pagos y la cuenta corriente; ésta situación generó 

., Óchidn n In cninpl~jidad c~nnómi~. úna exitosa rcfonn3 Jirlam:i\.1'11 1i1.'Tlc que !'C..T visra cnmo un paquch! di! mi:did.1s tJUC: no Ctlmil:1t7.a o h."llnina 
~on .la lijación u In Jillil!ralitación d: !ns tas.as de inti..-rés. sino t¡uc ddle dc incluir m1..-didas para ~paldar Ju 1.-reaciim Je nuevos in'ittumcruos 
linam:i1..TOS. n."<!cJinir_ el papel de los bancos de desarrollo y 1..-omcrcfoh.-s. :1si i.:omo las puliticas monctarins y tiscafl!S apropiadas ni nuc\'o O\Al'co 
n:gulador. Para h:ni:r una visión lo mti.s clara posible de: las dim1,.'1t'iÍoncs cconómiCJJS y sociales de la rcform.1 finanr.:icra. me gustaría discutir en ck."fallc 
tres fo1,.1ores linancicnis que son ck1cnninan1cs para el dcs .. mollo económico: Jns dos prim ... ,.os se rclkrcn u 13 manera 1,.11 que una reforma financiera 
pu ... ~ 1.-ontrihuir, a la cJici1.·11da C\."Onómica, ycl 11.-rccro cunsid..Ta d imp:11.11.1 ~iaJ de las insti1ucí1111~ tinan..:1 ... -ra.'i. (A.'ipc!.1993:6.S). 
111 ~oral .U.'iling. ~füico hacia fil n:con-.trucdón ti.: una economía. FCE. Colegio de ,\fl!xico. pp.79. 
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altos costos sociales al propiciar una grave disminución de la calidad de vida de la población, 

incremento en los ~iveltis de pobreza ·y pobreza extrema ; alarmantes aument~s del des¡mpl~o: 
El resultado, paradÓjicarlient~ in~~p~r~do, conllév{). al país ~··.·padecer n~~vamenie otra 

. .i' -. . ' - ., :- ' .... ,'" . .. .. '-· . ,. - ,.. . . ····-~ .. , ,, - • . .• . .. ·. . .. - -

crisis económica. de gr~.n en~ergadlira; 1.:a,'cri~is desatada en l 99f se tomó más_gravéy'profunda 

ya que se relacionó c~n~le~eni~k eg6g~~'Q5;,·dll<ló.ii~~os.y ~Óll dila ~ltÜ~bió~ fln~~ci~r~ trA~il y 

dependiente del fi~anCiarniellió. ~~t~86 c~~ d~~¿¿¡:~r \lbláÍil,. tjJe ~'clif~i1m~i~ ~~' la.¿ri~i~~d~ Y9s2 
no se vinculaba con lo ' ex'ógerio; aeiéóiás de>ci~e la' füente:Cde /subvcndón era . interna y se 

; . - ,,,--.. . .: ... - _____ , - •;;._~_,. ··--- --.•. ·:. ·-- ' ,. : . ._ - -, .. '' ·• ··'.=;-' ·- .. ". --

caracteiizó por ser ~~tab1~.y:li'ast~ cieA¿·¡;~n·!C;' r~~;, se~~r{ 1~1~s ~~µ~c:í¿s'dire~~n~i~llel'proceso 
de financiamiento en a~~~s e:~JJ~~;de ~~ttidio.· ' · .•. ·.· ·· '· ·' . . '. ' >> ·.··.. .· ;; Y : > · 

El periodo del d~sarFolldfes1~biliiador ;·'ca~~~tJriza~D· ;~r ~Q d~t¿dr ~~hm;tor del 

crecimiento económi~o ·y ~º~ ~~n~? ~~f ~~b,nd~ia ,ce;~dicterídió .• a ·geherar 'úrl~°rde~cia'creciente 
' ... , >):' '·¡ '· ': - ·:·., ., •. /;• ·,._'. (~ '·,> ... -':-~.~:· .- - ··> ... , ... -º"'.: ·- ._ ,, ; . ;.-... -·-~ -..:_·: .- "--~;;~ ·<~·::)~- -·~-·_:,~~:-:..:,-~~:::-~. ---;. ._ ": . ·-; 

acompañada de un füertedéficit ._públiéo;r~ientras:9ue la •. cfapadc.la"n1od~rñiiación eco~ómica'' 

se sustentó más en el níerc~d~· ~o~i~1;~1~'<l"e~~;écÓno~Í~ ipr~~¡ci¿a~~: mfs' ¡~ ~e~~~<lciri~i;·-~on 
el exterior. Ambos gobi,ern~s 'débf~róri '¡)r~p6ner ~n sú'~olitlcii:ec~Hómica ; .. ~n confonidci social, 

'-,,.>_ ... ·'/;'>'.' ·:;'._::-->::·:~-, .. ~·:'-:-·:•"'<;'"',~·~·--·:':::-;--._,e,'..·:·:':""-~::·>·,·-~ .. -···f.J:·' <~--/-:: >:.-_ :·,,-~,-.-- ·-_-_ < >:., .. /;; ._._~-:,'_-,;-: ~:< '-.:· _;."_ .: 
menos dependencia ·a los intere~es cixtr~~j~r~s.é~sJob'e~ani~ y;sobietocJo •• télle~'unplanñacio~al · 

::.:::;~ ... ~:·::;Jt;,~~~::~J~~:~~~:,~.~~:.~~JI~~~üi°i]?,Ii~t~~:: 
palabras de Samper: 

··:·> :-.~.;-: .. .-~' ; ~., ·. ~<~·_:- t~· 

Sallamos Uu un nu~~l<l .. ¡:1.rotc:~C:iníli~·;~-. U~·--d~Sií~~ll_~:'..-i:I' ~-é it)~:il11<;S ·~ct~~\t~.-". 4úc ·¡~~·Js:-ét·1;1~:¡j-~í~\~:~n __ .lilu·1· ~-sfk...;¡"~ '·Je -.-,,· ._,_ .-.. "" ,- . .', ... _, . -.. _._ -. ,_ ..... '·'.' -,. ·-·_. ,- .. _ ,._., 

cconornia mnuralladu y folsajnCrltC_UútiiíC(~i~~ .. li' ~;na· <loJllío~:C\0

¡léÍ-i~-1id~-:.:.11éófihcfll-1 · qUC ·):¡.: eilmñ-ói r~\·is.1rldó·:. J~ril~'fuJir~os 
que los costos sociales de lit UJX!r1l'l;¡{'"·:¡¡JdfSCri1;1i;ulilá~· .r<.xirimJ":"uü:r al .'l~n~lt!· ·'b~-~-1:.:l·oS·:.;~~;l,~~;-~-~~ ·j~ ~~1~íi~f~üiííC,Í6~ j.c Jos u1los 

::::'..~:,;:;;:":~J¡~~;~~~~~i1º~J·~';W;~~~~~lf §?it.~~u~i~¡;;;;,;:,-~ 
crecimiento económico ;~;~el ~i~!l~~tarriaci6nal, ~~ ~I cJ~1 el ~ho~ro illt~rnC> de ~~rte.,privado ·es 

un factor importante p~r~r'eact,iv~r ;·din~mizar la econo~ía. 

,. Sampc.-r Pi.t..:um. ti11h..."fT1ahilidad. a cJch:uc 1..'tl U:u-fü:hotc, El linancii.m. manes 17 Je 1x1ubrl! de l'J95. pp. 5 J. 
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ESQUEMA COMPARATIVO 

DESARROLLO ESTABILIZADOR MODERNIZACIÓN ECONÓMICA 

DIFERENCIAS 

.. \lndt"lu t•,·unilmlru Jlqd11 dt•ntrn 

-l·:,111dn rnolor dr t'f<'4.'indt•ntu 

-PulítJrn m14.0ul modc•nufll (c•M.'U ... a l'llrJ?:I fiSl"llf) 

·hlUt'llll'tltU dd eu!i!IO p1ihJic:o 

-lm·r1•mt·nto d1· Ju Jnnr.dún 1uihlk11 

-Fuml'nto dt•l 11horro lnff'mu 

-'l'l(H1 d1• t·umbln fllo 

-Pnlilk11 lndu!i!lrf11J. Sm1dtuc:Jitn d<' 

iUIJM11111d11111•s 

.( '0111n1tadiin dt• drudu t'\h•rnu dJr .. ,·ru 

.flrolrl'donismo c·onwrl"luJ 

•. \fod1•l11 ('4.'llllCÍlllktl fuu.·111 rm•ni 

\lt•rt•11do mutnr el(" cttdndrnto 

· l'nlilkn fist•al Uf?rt'sh 11 (ruu,·or t•nr2:1 füf'tll) 

-fü.•i.llil'l"ÍÚn dt·~ i;:1~~10 p1il~lko 

·lh•durdi111 dt• Ju iunr.dcin pUhlh.·11 

-Fum1·nto dt•I uhnl-ró <'lf<'rnn 

:ffpo dc.:·¡~u~1bln c.·o~ dl-,·~lu.11dón enduul 

-.c.;~i~~~"'';;~ d~:d~uda t"tf<'ma fndl~N'tn 
( lmih~~~,11-c.·nl~JS tuii~ii-filés) 

·,.,, ,. . 
.PulitléY indU.strl11J d~ nu~rniiuu:ll111 

-~~\pt·,.:i~; :~0~1tr~"i;J ;;.·: 

-_!'oli~i-~a__thl·~I ÍJl\·~1r11hlC:.li IÚ,inn~rsi<'1n 

~-Po-lí~i~~-·~iiri~;-,~~¡¡,· r:J~~"riCÍh·U 
. . ·: ... - ,_,}-,;, •. ·,· ,.,.. "_.,<•,,,_,_. •. -T••• tic interés )>•,.tia''" tu intluci<in 

-Ahadr h• iiifiaciim 

-Gl•ncrar c~tabilidud cconúmku 

-Promon~r 111 in\·cr~itin 11acional o u:trnnjl•ru 

-Fomentar cJ l'rccimientn cconilmico 
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Capítulo 111. 

Tendencia y 11erspectiva del ahorro en el crecimiento económico 

Como se ha señalado en el capítulo anterior; la estrategia interna de la economía mexicana de 

1958-1970 se basó en una orientadón interna .,del crecimiento, sustentada en. el modelo . de 

industrialización sustitutiva de ilripdrtaciónés; ilci'•llei:ho el periodo 1976-1982 fue un ~i~delo de 
" .. -¡·- ·' ·. ,.;. ' 

sustitución de importacione¡y' !ll:dn¿~~pC>~a~ión petrolera: El modelos e había~g()t~do y. a pa~ir 

::º:::;~~:.~:oió~,:~f ,;M;~[j~~t~~~t~f ~:cq,:;~:~f 'i~J~~'~\ra'~tl~i~~~,:: 
fundamentado en la experiencia del programáde '.'desarrollo cstabilizador::;'quelpropició'elahofró . 

:<.:.:'.:::_ ·: .. ·t· .; :,:·,·: .. ::se·,-.º /,.:.~ ... :· :·~·-:}--:> ;.'.:·. '-'. · :-;~:'.~·"· -·-r,~-:-- ~::_?t:· ;. ;<:··'<:. "\·:_"·. , r.·.~. ·<? C-< ···-:-:·:/ .. -· .-·.·._· .: -· _-," 

voluntario como un meC:añislllo rn~s ·· litilizado por el EStáclo para Jiá:cerse de 'recUrsos.; .• · 
··.::~·. -.-··,-.·\.,:.::-· .·:, ::•::: .. -,;.,>---~·-· .··/-..,"'-' .\.:~~--,,,.·_, ·>·· .. ~··c·.·.-:.·:.:·.- .. ·0,1~ •. :.'"·-·:'.: :· 

La fonnación .deciápit;if '~s'sinidud~ i~disp~ñsabÍ~' ¡)ara el progresa e, de Jáec·or;ornía y, por 

lo mismo, el análisis dei\Ja~eL ~jte"ji.l!~'~r1.iÜ~; cii;ers;;~ §Üri~6ies'qu~"i~tl¿~~~'.c~ ~lla d~ u'~a 
manera u otra en el proceso el~ éapii~ii~d~ión:.tie~e gr~~ importanciapar,a el· estudio ;del 

crecimiento económico, f)C>r c1Jo··~{tr~~ce~aedl~1 ~riáliza~ su teA°dcn'cia, ~~olÚC:iori'yper~~ecti~a. 
Dicha fonnación .••·no debe traúirse;: desde üirp~~to:'de"tista:'cxclusi.Vamente: ~ll;~itaÜvo, 

ya que sus aspectos cualiÍativos so~ también de gran tr<lsc6~denciii. E~tc(~s ~lle ·~·~· sÓJo Úene 

importancia el monto de los recursos dedicados a la inver~ión; ~ino talÍlbié;:; el de~ti!lo de esos 

recursos. ya c¡ue no todas las inversiones realizadas en la ecorion1í~ co~trib¿;~n 6~ ig~~I rnedi~a al 

aumento de la capacidad productiva. 

11 l. l. Evolución del ahorro voluntario 

El crecimiento promedio del ahorro interno en Mé~ico fue ale~tador en la década ele los setenta; 

convirtiéndose asi en un importante mecanismo ·. de • tinanciamie~to, al ~enerá.r dinamismo 

económico; de hecho esta variable jugó un papel cruciale~ ~I ~ro'~eso de estabiliz~;ión ec~~ólllica 
y un elemento importante .de financiamiento aJ. prOCeSIJ d¿ i~áu~fri~Jii~~iÓri .d~J~.ec~nomia 

mexica:~::::a:::de: ~: · :~u~e:t~9:~~~da :, ~Lo:pú,~lico se ~celer~ ~tr~vésL .una ·p61ítíca 

económica expansionista qu:ci p;~pi~ió 'q.ue las jJ~Ude ~~órr6 interno fuera insuficiente , por Jo 
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que el país tuvo que recurrir al financiamiento externo. Lo anterior provocó una fuerte caída .en 
' . 

la capacidad de uso de los recursos · internos .. por parte del sec~or ernpre.sarial; corno 

consecuencia. los hombres de negoci~s se vi~ron obligad~s ~}on~ratar m~s p~~ivos e~ternos. 
' 1 • • - • • ,• v• • ' ' • • .", ••• : '-:•:,· '( '.;" •• -,· •,, ~~ 

para 

pagar los servicios ;e SlJS áéditllS ·. \!n <·i~u·d .... J~1 ·· se~[ibléaur;;~hto;• fr;{. fo \as~\1~'iinterés 
internacional. En el ¿so id~ ~1é~i¿o.~Ú cléJ<lri ¿tér~~;s~'.~lc~Ó ~l.~~tri~~iiÚh1e;1t~. a•lza •ta~bién 

;"""'"',~,'.~ ,;:;,~;;;;;i!~J~;;l1~~fü~f "l~:i~i'r:l~Ó~fu,J~1 '''°~'i~~mci· t~O ~¡~i;Vo 
como proporción del PIB ·~·~ l;~2.''j983; l 9S4.ein~l.usci 1985:·~ 1>:4.5,'-2.7}\so/./¡vé~'sti cuadro 

_ ... _ • - o . - ·'"' - : ; . . '<.' ;· . . . . •'- ,_ ,.,., - ' ,,•. '. . •, - • ~' , - _. . - ' ,, " • -: • - : ,:-- ' - --~'- ·, -

2), respectivamente'. En cdn:ibi~ su' 1;~;i~éi.~riíih~ío ~í1{~'ho~r~ intdr~o d~unientó •¡1'222:30% en 
--- .,. . - .,« ' ' .. ' . :~· - -;,·'.:~ _ .. ,, [::'._;_ - _-,.;_- ~ }-/:~-: 

promedio en ese periOdo có,l~pa.fotivo:· ( · • · ·· · ··.. ~.) < / 

Entre 1983 y 1994.·se .instrumentó un pr()g~ama_ de ~eo:denaci~~ ecOllórnica conocido 

como "modernización cic6~6rnié~·· ·~Íí1~5quci ~.1 ~h6rr~ e:herrió)i1~6 ~·n.c~;!lpqr1~1_n;ién'i6 ~()siti~o 
de 1988 hasta 1994 (ver cuadro2)~ {a que l~po!itic•iccónólllica\siribl~~ia\ina ~~óh~i~Ja~bierta 
y la captación de recursosd~le~terior se:' liad!{ ,;~i6riíariri.~ ;¡¡(gr~do 'q~e la~ ~'LltCJ~ldadcis si~tnpre 

''" )\ ... . -e· ... '•·._ .. __ :-_oc;.:-:,_,_,. __ ,._,,,.,,._.·:.•,: .:: '-· ·--"· . ,'.··;,,-o, '.',.··- ,'-_•; ·' • 

.>-:; .. ·.:· __ ,·:: -.~-_.'; .:-. ' 
¡1ro1no\·cr 1111 Jl1~iu. J~.--i¡1\·~~~-iÓ_1-,'-~~~:-ln]~fu'.·-¡¡-~·1_c :·,i~1~--l!··¡~,s_:_,~_bfc1~v~1s· cÍc~: p:fr~(- ·,1;~J~Un{~:- Jo1·' uportm:iOn Je récursos, 

Jimmcicros parn Ú1 i1t\'\!rsi.¡·,i1 ~n ~-~ÍTil~~j·u_·i~;~_;_~-~t;f_{,~(~<, -· -:·"~'~ .. ·.~D;l~~-L:~: E~.---~~~-~- · ~j-~~~~ ,. .. ·_;-.-- -~~~-~~-- ,,.=- --· -

El ahorro.extem~-en'csfo-pe~(J·do}éT~stént~.·.rrindp~lrnente'.por.laent~a~a cr~ciente .de 

capitales foráneos. La atr~cciéi~ d~l capit~·l:~x~~a~j'e;~ s{b~~·ó ~~' ia~ alta~ ;d~a~ :~~ ínt~rd~ r~~I y e~ 
la modificación en el Tllarco legal'para'.h~~erlQ faV.brabl~ .•. a la <?reracíón deemp~e.sa~·:xtrnllj~ras 
en el país. Otro esqu~m~ que~~ utiÍizÓ fu~·¡·a: deud~~dxre(:na:á iravés'de-~Í-édlto~ call~lizadbs a la 

banca y al sector privado: ª·' alinear 1.a éconollli~· a lln proyecto ele libre mercado. 

---------·---· .. •, . - -
111 Plan ~;u.:i1111:tl di.! Di.-s.i.rrollo l IJM9·1 IJN-t~ Pockr Hjccuth·~ Fi:dc.:~111 .. \f1h:iet'l J 'JMIJ. p.?º· 
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Entre los factores que han dado lugar a un repunte del ahorro externo figura la reducció!I 

de la tasa de inflación en 1989 con un 19. 70% y su. consecuente tendencia a la baja de este 

indicador hasta llegar a nivelei de un dígitci en 1993, aunad~ auha ~ecuperación. mode~ada del 

crecimiento económico, ~~rijuntamente con una solutióri.parcial ddi p;~ble~a :de la deuda 

externa y de políticas.· ~o~eta~i-ils ~;fi;2ales p~·de11t~s.·~~e,~an~jlermitidóga~'ar,ia ¿j~ti~nú: de 
~-·· - -~ó- :-· ' "·'':.'-'·· - ;':)~:'.:- ·.::··,>~-'. .. ~.:;~-- -, 

los inversionistas gerie.rando cerddum_bre .en {/i!riables:ecoríómicasi(tipO d~ éámbié:i~ nivel de 
·--."~- ,1 ~:;~" .• • - • 

reserva, tasas de inte~cis/incÚC:e nacional' de<'precios.'·al fconsumidor); 1i •recüpe~ación· del 
'·' - ··> '·' .·, __ .. ·.·''·\:·-~·'} ·,•!·." · ..• ,_,_.·, ·,,-. ." ' ..• :/'·' ';;)/' .,,.,,._ '.·. '..'-.~. __ -,_, -----~--- -

crecimiento económico en ,I?~ ?drn~f~~'~M~~1~1.~o~i~~rÍ·q_'?e~;1i.~~~·j ...... · _ ............ _... . . 
Los ;l\"itm'L"S en malcri:l ·.d..: c.-!.i.1hi1i/;1cil111.:.Siunadus· :i lií intcnsilico1d1;11 ~-dd L'illllhin -.. ·struétund, h;iú hcclul t..I~ IUll!.'ltri.l_ fl<lÍl'i Un. lugar 

• ·:·::·,._ ;•.·-.--:·, ·/"'.>.' .. --~-::· '-~.;.~·;_·.>¡::·-' .-'"·:.-;:·!\,"'-",- :::1•< ;·_\:·:.-~--~.':-_j,""· ··:;·.:.,:._.!.'-':-.. ·.,:·;~ ._-.·:. 
atracllrn (larn la in\'1,.'Th1tln l!:\.1r.mjcra. tanto linn11dcra i:tírno" din:1,.1~. In ;1cumul:1do n lu lotrg11 d.c nu g11h1~~10_ superó en Jk.~"~ lus ,\_4.000 _rnillonc.'i de 

J11/ar ... -s. cmuitfaJ 1¡11 e c.xcctk. ~'." c~··:i1~11·0. Í'.~. ·i11~1,"1 · p-;~r;t ".;_;_·~~' _ c(~~~~1i11\ .r )/~lcíc1~;~~~~p,·¡~!1if1rC_:: t~~ !.9~!~ -f;i. i"_ri\;~~j~~~F-~1~~;,-~~~;Í;·;_1~~~1~~;1_(~-~j~1·\:~t!_c1~!~: ~i: 
X,IJIJIJ millones c1; dúl:trcs, l X'~u_ n_~~: 1j11c ~n cl p...~¡~·kJ,, ~~·;~._'!ij~_!ndic~Í~-~.' dc_ -'..-.·~,~~'.-.);:ha '-~~1~u-.11~i~1~1_1. ~-i1_-,~·.r~.'.1_c-h:~ií.·,~-~ ltl_il 1lu~~.a_~ cÓ~~,-~~-1~: i.lc ~~-~1._ma~~-r.i 
l;i 111vcr!'i1111 1,.':\.tr.i1~jcrn ha i:uf1~pl~~~l11:ul1~.".~1 11:1~ ... ~1ru .. ~i111~;~··: i111c~1:1. i:1\·~irc~i~nd11: Ía·: i.:11;;·;;)C,;1i\·!~fad :·-):~·:1lc1;;,í~;J,,·'.¡·:i '_ t11iÍí;~1i:_ii:;~·:jc _-,~~1111/;,g¡;~" 
11lfl(fi:n1as ~· lirnpi;is . ..llJ ,,~ ~\ \• _/.:·_~;-. :~· -~ . '« ;, :e;' 

El flujo de capitales ~xt~~~~ perm1t10 aumentar t.1-r~'~e~a infdrnácio~~I; acl_a1'í)ar"{¡t1e él 

:~::;~~:::.:;:,:~itrº1~::~i~?B~l~1~f~Zt{~';'~i~~ii~~~lf~~~,;~ 
circulación, ocasiona~do un riiarg~n banca;io cle.~rii~~l~do,/~nt~;éri l~s:pasiycis 'b~ricariot~omo eri 

los activos. por lo que ~l ·~~(;<~Ú~:Ó se e'rl~~-~~~iÓ._'.-:"'~;-~ ':,::·-~' -~)-:.·:~,,· ;_: . ':_~,-.:.~·:. ·_,_:.: ':·, ·:·;·:~\-- ~.> .. 
Los esfüerzos. s~ d~bil¡(~r~n\1 22 d~ diciefrlbf~'de ·; 994, comO cb~secucncia de la 

acu~ulación del déficit q'~~··sf~ºT;PjWi~~.~si~r1Cf:~;sé~~1~:'.iú~:i1.ª:,~~;~~ri1:~f~ª~~r~~~a~~-·d.e,un~ 
persistente sobrevaluac,i.ó~ ·dela. m?ne~a. naci9n,al __ .rlae.;-;ce,siv~···-~-epe•nd,e.~cifde Eªl'ital• ¡. foráneo, 

:~~::~:''~'.::~~:~~:~~~::~~:;.Q~:,1;'1~r~:x1~~~;~~.!~~;~~g%t~,!:· 
flotara libremente. Perdió aproximádarnent~ ei3ó%·~ de'su '.valor;• haCiefld§ subir ae la noche a la 

m'"'"' :,• :::.:~·,:::::ti:oo ,~,¡;¿/tpi~"1;. 1.~~:,o. d <.b!ó; o·.~~' loi. '~*'•'º"'"" 
. "º'J" :u • • 

extranjeros percibían una 'dismih~~iÓn , d~i .n~~gÓ ·p-~is;:qJe,~e ¿¡jili~bn~a t16'1~¿dá~'~ñte por .las 

tasas de interés atractivas.~ la;po~ibllidad'J~ i~\;~rtfr .·en instru,111en;os de. alta bllri~:ilidad. ·Sin 



embargo como ya se mencionó con anterioridad, la disponibilidad de esta fuente de ahorro en 
,. . .: ·, '.-, -. 

cantidades crecientes no fue viable; para que dicho tinanciamiento fuera sosieriible a largo plazo 

debió estar acompañado por I~ expahsiÓ~ ~füturo de ~~s f ¿entes dé p~go (par~· pagar después 
\ ·-' . ·. ' . - : ' ~: -·; ·, . -; . . ".. ··-;_;,_._ /,. ..- _, ·- -·- "·• ',, - . ; '-~- -' -· ., ' .. . . - -

una deuda total deTes6bo~.os dei J 9a 20 miL mÚ,l~ncis. de dólares seguncifrasoficiaÍés) y 'cetes, 

::~~:.,:::~,t~:~t~r1~r:~:}!~;~~l~,1~r~~¡f t~~~~~~~z¡~~11·:tr2 
Posadas, levanta~ie~to de'ihia~a~.' as~~in~to .• ;r6 Colo~ih; R.uii; M:, .· sec~estro a.~~presári~s. 

- : ._ .. ': --· .. _.-· - ,,;:··-- ~"· 

descontento social,•etc.f; . ,• <.'< :: '' '''.. · ·.· · .· 
!.os Jctonuntcs. i~m~di;1tus '. <le,¡;,. d~,;~~diu:ii>n liiuü;cicru.i'llcnm ;í1iú1il1Í~s' 11)ini·~r~iónl!x1rlli1,1cri1 en. curt_cra 

representó XS por cicntó:~Üé í~·)1ll'·é~~Yt·;rri~-Xlrú;\i~~;;:'1'¿;t¡¡y ~¡'~--.1-•JX~ ~::!·f·j~;-~."ci~r'1-{;, ~ú--1~iJl;~·¡:· i.~.". ~I cl~sC(¡liilibri~> .·externo - se 

li1ianci;1ha ctm alu1rro cxt.~~jo .·u'~· Ct;;l¿~--;~iiJ~>: c~i'.~~~1.cxl<~,;~:_-.é~;n·f¡~ _¿1,~·(J~¡;,r ~--.~~n ~I"~lri~i~:J~ '1rfi~1~st~C'.ü~-~·.¡ 995··c1 :~Ui>ié~10- tcntl~iu 
.- .... c. ···- .. ,_._ .. _-., ... _, ,. - · .. -. .. . . -'' .. - . '''"-': • -- - .... ,_ ' - , - -- ·- .. ' 

que disponer de rcc1trsos·~"p·:~!ú-;-~1Ji/ilf; ~ill~,í~nó/~-~Zi(~l.~i"Íf- l~~~~~I :: ~!~~:1J~(~fr~~s "rx;i: ".· i.~ :~-7~ :-~1.l~J 1~1~~s-:~ <l~ Uúl;~Ícs-· ('l'csohonoS. C:Ct~s 

l!t1 mmms <le cxtrunjcro~(Y.~_u'c.~·~~1~.·-~~-t,~~1~i).~~-~i~·p~,l.1~~1~~0 --~fü_~ -~!Ll.~m.1~~~.li~·~-M~X·¡~¡, j10:-r).1~Jíi:f:l::?~~o.I~úr>éii,'. i.:I .r1l·~~~"i'.dtl J0s 
instnuncntos de tlcuili1 pÍ!f~.1 ¡~¡:;_-~·¡_ cr~~l_ito: -\~~Í~~;~ · tit:t~:\1~1.-'..iJiu·i~¡,··:¡j~ :~cxi·c·t_~. u~1!1·~~111ó' dn~~:1i-C:J1:i-ú!~~lc--c.J~sdt! il1uri.o -dé. :'j 994-

revinien<lo unu evolución Í:ontIÜcc,ionisía;~c'c11\11ni i111oscxuctu'.n~11t(-.•'corlli1-~.lcciü.'<l.c· 1~s·;i~rucioncs de cst,cri1Íl1Jcion 

'.,~:~:·::1¡1:·::~ 1~~::'.'~':,;1 ,:,1d;,:;:~{'.~,'.l'~r."í~:;.,;;·~:;!;,¡<l~ 1t¡~t~~~t.:/ J~\~~~~~jJ 1 .i· ¡;;;diw1s. de rc~¿,~~;··~ob~c.; 11u. 1~~ y·. !u 

Los efectos ~()cÍáÍ~sy:¡)6liíico¿ fi.I~~o~l!n~ 1 pe~i1rb~~ió6 a I~ largo de 1. 994 que iir~cfo el 
-<''' ·;>> ., ....... ·, ~,·\, : ' .... : ,: .... . ' ¡._: . . 

aspecto de las linarizás\ El 7resúltad? ~~icolÓgico qii'C; tí1vicn1ir estos aconiciciiriientós ·~n lo 

económico fue impona~íe .. ·p_éro'~6 1crucia1 '§~·;cí~~ <~r,.si~t6f pr~g~~Evo;e~·,;~~.dRJ~~~()··fye ·er 

elemento más signific'ativa,.ya que. el .• capi t'al .· reqúerid?,;para;prornover. pÍÓycctos.d~.inversión, es. 

generador de empl:eo?c i:n~ri~~1;y11~~ .. ~~iieri~. ·P,prci~~1fa+i;~~~·(:rav~~····d~'~i.ffaw~.n{di .•. ffi~n~'..~ros 1 
que permiten canaliz~ recu~S()S ·.a láactiv.idad productiva ,,~e maneraj~sta~ ~ficiéñie:· A m~yor. 

amplitud en el. hori;ont~;¡~te;np~~~Í-~.d~~r'~ ¿·Ílriz~ció:~; déJc>
1

f're°~ci~sb~.(fii'Í!s'~tibfe r~s~Iia el . 

financiamiento deJ désarroÍJo econ6mico. • 1 
'I ··. 

1 

..• , 

1 

, :. • i 
1 

.·.•'. 

El ahorro int~;,,o ~~ s;_¡¿tenia:en ahorro. privádo y plÍblico; ·de·.',·~~ 1 ·.a, 1 J~3. ;,. aflorro 
;. •.'·,_;-, ' ·... -'·,<' · .. ~::": .:_:,;; ·,- ;,.-.. ·.:_\·_, _ _,·:;;,'_, ,.'"· .:·-:· ·' ·-

privado ha sido. superior a(aho;,:~ publicb .' Jós datos del cuádr~ 2 r~Ílej~n: 'di~hátafinnáción, . 
empero, en e1··1apso ;~e<19sj\; J9ss?ei/~iid~o Í~t~~ri·. ·~() p~do;:~re~~r;coajci Ji~bie~a sido 

'
11 l\."TTolini. Jgnm:iu. "füilahilicfad mac.~oci:~nümic~- -C incst:~hilidad-~unctaria: l~.uturiunl monh .. 'S, na.~1ur ridk·ul~s mus.", Revista f~\·~1i!;aciün -
fü.'Onómica. ,\J~xir.:o, L:!\':\.\t.abril·junio 1995. :'\'úm. 212. -. -. · , 

41 



deseable a consecuencia de la aceleración de la inflación. que llegó a un nivel histórico de 

159.20% anual en 1987, y el estancam.iento de la economia, 

La baja del ahorro interno se debió en gran medida a la caída· en el ahorro del sector 

privado, motivada bás.ic_ament.e en .el creciínicnto sustancial. d~. su~ iniporiaciones ante la 

apertura comercial qu~ lo~;obllgó_árenov1ir~y111o~ernizar su plá~ta;•.en gran'pa"ríe conrecursos 

provenientes del 6xte;i~~:·:y.~()¡- ~1: proce~o·_de)c~ii_alizadón ;icitb~~os ' a~l(~Fyatiza~:ión de 

empresas públicas. EhÍhorro pÍivádcí .· como po~ccntaje deil~I B/desC:éndió ·de manera· importante 

a 18.30% en l 992,~o~pafad~.~o~J2.70%cin~Óaños antC~) .•.•.• · "· ' i. 

re•p~,::, ~1~'.: .;::~:W,Jf ;.(~:¡,;f, *JJ'.;¡[:;;;h:fül~:,'.'~i 'i~s ;~;,~;;'~t~•do '·''% 
:\1 no instnnnentarse niedidás especifica~ ·p~farc:>inentar'cl' adorrÓinterno: ést~ fü~~disminuyendo 
SU nivel de participacion. en el . financiílniie_n°IO>dc la·.· i~\;e¡siói{ tija ib'fl.lta:}n llJtJ2 · representó 

16.50% del PIB .. dntróntadócon 22.20%··enT1987 (\~éas~cuhdr() J;'.ga11{c¡¡i): o~;aquíqlle tiie 

necesario complemcnt<lrÍo ¿~·~-~Íluj~s. cxternós, ;~r;;~~o-un~ ¡ ec~nomia.dep~riai6rite'de~-~apital 
foráneo, ya que eLsectdr priyado c<?ntrató t!n m~yoi'~~cii_d~·-cr~~it~~jI~€r[~~~;.•ó~-~ fdcfi~ií' de 

divisas se constituyoefl·unobst~c~io··¡)~rli• 1tric~~omÍ~: El iri',g•iesb~;de r~c'i;rso's·c~t~~rije;ostr~jo 
:._.:_ ·« ----,-~-:,c•,,-c,:;-,~---'.· -.>._--;-,- ···-..... - · ·:: ::· .. :,, ·- ·:·,-;.,-,· • '• "' ,.",.¡· .. ;_:;_ ... ; .. ·_;.-,_ • ... ,-·---

COnsigo el alza de .. la~ t~sa~'de irit~rés,fimitando_ de. cst~ .n;~nef~él aJ_a~cc\:'. ;!61a acti0idad 

productiva y la capaddaéJJ;i1as empresas·para·genérar·~116rrq;ya qu<Ci•difere~é:iai?ancario era 

cada ves mas distante. _ ---;- ;-r·--·-. .::-. ·:~-'' -.:·:·_·~ · :>~_·,· .. :~r ·.>·-: 

Mantener el inc~¿rninto 'cie1\;11;6~~ priJ~db ~~:.una•· ~·e¿dsid~d 1i;~crqéc~nó~i~a. pero 

también debe de impulsa~~{C1
1

~11cir;~ ri¿·blico:• · '· ,. 
.·.; 

1·:11 lus paises cr¡ ;d-~sitrrolfo::;_ ~;, ·:¡:gl·;~~·¡ _··;;~l~:~ ·-G~'~ .. ~~i~j~~is~~--/-in~:,~~~-rÍ;~¿~. 1t· \.,~·-.·~:il~i~ ~Ji~c~i;i-, 1~i1·;~;:· ~f~\_;-nr. ~¡ i!h~r:ro es 

111crcmcnwr el Hhorro · d~-l '.~-c~lo~·: _p·1:1h.1¡¿([: .. j~;;i~-~!~~ ·M;J-Jc~: ¡¡~k~~-~--}n;~~·iiU1l~·--·;·¡_,~ú .'~~i¡J:,_:J~ .~ri~~Jj~;~- lÍ·¡~~~~c~~¡~crL~-1_: ~Usto ,> __ 
acn:ctcntan el gusto Jiscul.~f-~·~- _ _ .. __ '~--=-""~- ·'"='-'-=---· -:-·: .. , - ---.--:/:-~"--·:-o~ -~~;r='·~-,----"iC'- -_. · -·-

:> :.,.·._, :·\ ~-· _,--:':,,~·._f:<·--::··_·;<_;_~-_-·,·~·-.. ,-,-_;; _:-,,;·. ·-:,.;., ·\·; ... · ~_.::: ·;~.,;·:, ;:~-~--:'-.· •• :.),_- <.:.: -· . 
En este contexto .• es . importante.: darle mayor .. atcnc1on. a . la::acumulac1on de· capital 

. ' . - . , ·: .··. . -. .-" ·. :.'_ .. - ! ..... •. ·:- . , ·.. . _.... ". ' .. : ~- ···-. _ .. ·-- - .· ... . . ' 

proveniente de 1os agentes ei:Oríómiccis, y queS1 dif¡;renciü dc1 ahorro e~tl!iii0.i~ste, tiende a ser. 
• - -. _... ' ·,,· .. , • • • ; -~ >" • • • '·" ·::' _. ·.-. • • - - • '~.. • • ' :!'\'. • 

menos volátil y se con.vierte e,ll una fü~nte.de ti.n~n~i~~1ie~to mas estabÍ.e. ElahO~roprivado se 
• .. -.-,. .·-, , , ,, •. , . e;,. , - -_ .. ,,_. ."· .. · ' -« ~- '· ,- . :·-' ' _.. . - . . . -

sustenta en Ja estructÜr~ de la p~bJaciÓn Í>O~ edades y Ja tas~ .de credmiento deJingreso per 



cápita, esto es que, cuanto mayor es el ingreso y el crecimiento de la población activa, mayor es 

la propensión al ahorro. , . 

La reducción de la inestabilidad, macroeconómica y lasdist()rsiones del sect()r financiero 

influyen de manera SL1Sta~cial en :~I ~~o~ró.,' E~to es que I()~· ín~i~e~ ~e infla~ión ~e~n inoclerados, 

con un tipo de cambioeÍ!~~Ie',~ t~s~sde,interés r~ales,yqtÍe• larepresió~ tillancíer~ sea ~ada vez· 

menor, perrnitiendo.~·~~.·~e::~~·~~ilfe.9~.ª.~r?~b~i~.i~i~~,fi~:~~diff~~~fi.ci~nt~.;;·.·.····~.·.·¿,·.· • .••••••.•.•. ·. .· 
La tasa de interés:siempré:tuvo una t~nd.e9c1a=aLalza con .l!n comp,ortam1ento :similar al 

·,~,· :· .:~ :--·. '.:·,· ~·.:: .· ... _.·'.··-'., .. -_ .. \~,:~;_'.'·--~~~:te·<·;··.: ":.~_;··-~~:.:_:·\: __ ".'·.:'.·· :· __ "~'.<·;~/.-:" __ ,~!''.<~,¡ .-.:~~~·j¡·_·· --·,. ~-: :-'.~::· __ .· 

tipo de cambio ya! nivel dé intlaciórif:se puéde.a¡jreciár;que/.en, 1970 la;tasade:intéréses de 
.---.: '. ·--~~-: [-~ .. ~".::'; .. , --::~).':{,· · -;/::· .. :·.: ·->··>=:.:~:~~-:::i:--;:/rf;~~ ";\::·:-r.~ '.-::<t\:. ~ ~/:'. _ :: .··:· : .. _:<--?.·' :,'; ., ;: ~ ·;\· .. :~ ----:'-~,,,_:·: .. :::·~<:~-_. :; _:T~~·-·. ·:;:i·:-.. : ;· 

8.68% llegando a situarse'tia~tá:3 HI 0~1o'en) 99.;. yer •. 1.a tendenciasimila~ d~Ias,yeS,yariables es 

importante ya que.,· sonel~~en~~~~u~;·~e~:ite; ~ci.idí~··i1 ~1!6ri~y:~Ji:.~ard:~.}ef:!F~f~i~~(v~as~ 

'"'dro :~ •;::,~L,o;oOifi,,,~;,i> ,~g 1951 i,..i 19~~ i;i ~,,;,;;d~'F 'ºj~ort•m;O~to 
creciente que oscila ~d: .1_i:1;¡'~ a ~¿·.~4o/2e~~:~aió~ íi'iqu'.~;.k~st~~~;f.'.111~áe~;: diS~r~ificI'~us 

::~:;:~:::::~~~~;~~t"1,~~~f ~¡~~t~;~:~~t~~;;~~~ii~:i\~t 
se desalienta el ahorro ,vohintário.'Aünado al crecimiento demográfico sé convierte en Un'rezago 

económico, ya q~ci ~~istehc~f~a ~~ ,·ci~cg{~[.1'!'0.'~.e.·~ d~:.~~~·~M~}~;iJ¿i.'I~'}t~b~;~~Í~XdJ.{•~~~Ün 
<. ·,_;;i--' 

cifras oficiales que·. req~ieren de füentes, de cmpléo. ··Por ello; có'nminar }a los ~éctore~ 'pÜbli~c) y 
.. · . · .·, ·-.--re , ·.;., _ •. :.. .-. ' ~'.·· • ~ ~-: ' .. _; ,; _ .- : .o· _ ·. • 

privado a mejorar la eficiencia del sistema económico, pará quelsé;iraduzca éfl bienestar deJa 
'' ·. '" .. '·"·''·".·,;~::·->"·\, . ~· ~·,~· ,, 

población, llegando a un equilibrio participativo en la econoniiá e~tl"~ el rnercado Y. e.1. Estado. 

111.2. "El desafio" del ahorro en México 

Como ya se apuntó en la introducción, uno de los retos que.afronta ·la economía mexicana para 

alcanzar un crecimiento económico sostenible es el de ampliar j~'ge~erai:ión.deL~h~rro interno 
' ··,' ··- ···., .... ··· . , .. •. ,, 

de los sectores privado y público. Sin embargo. es í~po'rtant~ cóbsi~~rar'q~é.eXi~te~ proble~~s 
de crecimiento económico que caracterizan economfas en "0~~ de 'd~saf.r:olio:. 

Así. desde la perspectiva del c~eéi!Tliento ide 'I~ a~tívidii'J ec'onó~ica, la economía 

semindustrializada aparece como aquell~ do~~e ~~ hall corÍcret~do los sig~i~nt~Hangos: 

.i3 



u) El sector primario cuya ~>~"c~·~s iu~·~·üstic~ en el. et~·~º ~.'31:º· sigue :~i.cmlo:~J ¡~~-!1cipa1. pr~~·l!cdor e.fo di\'i~~· 
h) El proceso <le :mSt.ituciói1 ·u~}ín¡m~nCion~s h~- m~~uru~t~.-hus.~t lograr <.Jl:f.c h1~}1_icn~s <l~-.~~>r.isumo .. intcnncdicis e 

incluso 1.k capirul. scun füctihlcm~rilc c~mpc-dti\·o~-con Jtl:.; in~-(>orlacion.CS\, ~l.miS~1io ifor;1po. c.ií1c Ju prmlu~ción interna de 
... ·: ·' '·.··: .---:'.- _:.' -':_:· ··.:>·: _-., -: --,:·. : .> '.l_,'·<·;_ ·-.' :_'.•.. ~-·::''· ,.. -.. . -

cualquier tipo, es decir. Ué -~icncs p'.i~a~~>s; s~~~~~~,~~ ~ .. h~~!~~--~-~~ ~c-~~~Y.i~_i_os'. sea c~portu~_l_.c.\ .. -
e) 1,. ccono;;,;ii r~gist~n uUtis g,..;d;,; d~ c~p~dd;J ocló:;u; 
J} Existe un ~;(i'~_lt.~~~-;~~~ü';.i.~o·_'..~r~~~'.~~ncf~f °'~:~,~ -.-.~·!~i~'.~S~~.-J~. é~p-¡f~1l~ ):· dl!:~·_in~liÍ1os :Í_1,1t~~TI~µioS:·· que· po~ .. razones 

rccnolúp.icas no son .. c~Ín~(iüv~·#Co~·JOS(i~~dÚ~i~~~~(~~~~}:~Í~·~-l.1,t~·~,:.- ·'-~::.-;:-: ~ .,:·~ "'.. "··'.;}.;··.-

e) EJ finan~Ía~tÍdnt;; d~ hj¡;¡~·c~sÍ'in,·c;tlllcl ~IÍ •¿,¡;¡~UÍCí. O~~ CCOit<;nti~; flíclVÍ~itC de Ír~s til>os deÚÍt~fTO (pri\•ado, 

púhlico y externo}. pero. -~·,,:~I¡~~ Íiii~mtj:'.~_Srrl.:·~~.~-,~~;~cs1.~:·;~-~nilCjpa·¡·(~e1Í;_~·::·¡;l;r.-; ~L·~~~'.;ic!~-~~u;;·~.i~~~ .. ~~;;~~d:;i;.~ ~Y~1;10: por:c~. que 

rcali>'Jin las fümilia~: a ¡,;;:~;. 16~ ~l;op~S ~Íi~ caili s~~'1.ori11s1iíi~d<H;,.¡ · se ull~~.; dd ·;riU!r~rci cil:i ¡¿a Í11~s J~cJn~i;ciailii )'. no se 

c<>>nplcrn~~';:::~ ~::::~, ~;t;;;j~: 'J,~d'.i~:,íiI;a:~i:1;,jJ¡,;,~J:~;~;:~~'/;~;j~{~~i~~¡;ii:~~~d~2~>rciÓ11·,jcl .in:~cso privado; con 
t!llo liaccn nuis incicrlo el" fj1~~1n:éÚ1~'n¡~·n1~· J~· b t;~\·cr~:¡[;·;J',~i~¿d'¿1,~íé~J·:iiJ'í·~;~~t~\,'il~it!i~ ~/-gcn~ri11id() imu ·uislr{húCióft ·uel il1gn::io 

personal rmis dcsigu~i. ·c1~ ·-¡;;- .~~,c.d,i~ J~ l:~~~~.-~~i;~:iú1·~;~,i}i~o~~-c~:. ·¡,~j~~~i~-.l~s, ~;'rom~J·¡-~i .-~¡;\·;i;¡~d¡; ~j~~-j~·~;~·¡.~,.~~~-1 ~J~~~ medio 
'-::_:·. 

urbano. gJ El ahorro inlcmo ú~l,cclor piÍ!JÚi:udl!'.1111 ~;>cll;>nl1allí~111~· 11cg~1irn.·d~ n111~ém· qu~iio i:riiis1iiií)~-,i;1~ JÚ~1Ítc de 
1iru111ciamit:n10 de lu ir~\'er5fl~;n. ~i -.:t · ~·~~ ·:-- ~<.-; -- -"-- '-. 1

,: ' 

De acuerdo c6~ est~s ~re~isa;, r~~rzar el ahorro i~terllo.' si~nitiéa ;e~M~ür el resultado 

:,:;:~:~ ::::~! ~11"~t~t,1a:~~~i~~º&lj~;'t¡1~;,1h¡~~~~~ºm~l~~i:~::: 
Y¡iodbelace1~0'.ªn mreaqnue1.rear·egeynel·1·.r··ª·.ª.•c·.~e>.·rt.• .•. n.··q· ... ·.·u··.~ef.·.·.•.º ... •,cª·.·:·.c ... ~s.eoc·.· .. o::~n·.;o ... ·.mir1jaer··t··~e}nfgn·····ª·•.~:··)n~~if9q~·~·.y>fr~il~~~~a~t~~~l·eos'.cfue ·,a 

'... ' ' ,tásas'de, crcCimieri.to é:olltinúascen el largo 
.• ·.<. - •·s < plazo. 

m;, •• ::,:'::,:::z1::1~'2~;f ~]Z&~q~:f ,Bl~·;fte;~~~~~~~,:t~~r~.'~l;r.:~ 
~:::::~~ :::: ::;:n~t11~tt~~~1~:~:~~ª~~~.~~¿!~~~~~,j~!~¡;:~,i::l'~~~~L~i~6~I:l1:J.~:· .. 
"º'ºm~: ':~::~,, ~"~" j ~~~;r ~º:;" ·· d, º'tL:; {; ;,S~,J, · ~' ··oreo~~''"'º 
demográfico que suele se~ iuu{á~el~fadó;' ~sto hac; qúc se: ;~me indispensable la· formación de 
capital tanto en el sectorpúbli~o h~~6 pr~xad~: > .•• '; ...•. '.•· .·.· ' ·. ·~· . 

,- .. ,'. ' 

•: Puchct ,\n~111. ~lartín y otros. ,\fCxico, .. ,;. nuc\'a mnlToCcomlmia": m:ilri~~ co'ntabh."S de: lo~-s-C1.1~Í~~ instirucional ... -s v modd05 ma1.T0t."Conómicos 
J.: ccunonuas s..·rnindu!l1rialilak.-1.'.J. -(ip~·A M..:xh."O 199-1. l'P.JU 1: . · . 



Comparundo con paisl!s con mayores 1asas 1.fo cn. .. -cimicntn. cn ~·lé:\icn las 1asm¡ de ahorro e in\'ersión son hajas: por 

ejemplo. mientras que los p:1iscs di! lu Cuenca del Pucilico in\'icrtcn aproximad.an~c.:;ntc _301!11 Ucl PJH. l!ll tvll!xico :ipc.:nu~ se 

rebasa 201x1• Esta cifrn tumhién parcCc rcc.lucidu si si.! JC cmnpam J.?Oll lmr IÚ:ms de.: iÍ-~\·eí~ú-;~1 ú!canz:idas _ .. duranlC los ~iins de 
crecimiento rnrls acclt.!rmJo, c1L.·mLÍ~> 1;l t:1sa t..lc foñ~acióu hnllu -d~ capilul lijo llegó u 27o/i, ~·~( p(.J3. A~t~a~~:- ~~s{~iícr únu lasa 

accplahh! de expansión d~I i;1!!rcSn_._:· 1;cr ~Üpiu·i. · se -Ícqu1~Íc uumcnt~ la·, t~tsU )e iiiit~·~o. :i1· tf.3\.c!s ·.~e u:11·~: J¡SéipliJüi' Ji~cál 
_. -. ", '·:-:·,.'> ;:_ .'-·-. ;.".: . ':. .'' .;¡~:- . . . . - " 

adicional y de míls ahorr,~ privu9p, ta~~o i.~~-t~nto conH~_ cxt~_\'.\º:\·.:-

Dada la import'a~ci~{y. I~ in111~n;~ n~sc~id~d que\ rev)~.te ':,~l[,~,ho¡r;_o ~~te;rp '.del 'sector 

~.~:·:: ,:;:m:~:l:'~f ~l~r, 1~,1~11~, d~¡j¡;:11¡~¡~i*5t;~~ir J~l':tz~~:€d:: 
recuperación. En ese e;~-c~¡ó órlenÍ~dotá la\'gchiJratión': ele iihb~rd int~rnc{é CI ;:desan:oll~ del 

mercado financiero ... y· 1.i~di.~:~º~i~r1M~~ ~ri nuéJ~i iÁ~~nüncnÍos Pª~ª . ~t~:1er, re~ursos. en un 

entorno de estabilidaddcprcCl6s*puecicn .ser ~iCcriícial iínportar1ci¡I: <· .· · 
También es •ir~{¡ió~~rít'é .¡¿fi¡1~F la~~el:iióncntre ·~Iah°,~~ int~rnÓ,.p~i~;~do y ~f ••. ahorro 

financiero: ya existe t1ná rdlación. cstrccháºh~ní~c an1bos·éo.nc~~tos{ia :~cep~.iÓ~'ff1a~rócc()n&mica. 
lo rcatinna al defi.nir.·a1.:ahflrr().fina~ci6ro <~-~-CJ sl -~gré~'ad()l1~?hef~::!O:'..ina's;amplitVi'rii4),n1enos 
los billetes y moneda~ . en >podei cÍ.el_ públiC~-!lo . b~dcário .<r1lás~ ~~n:~taria).')~a ~Üstracdóf1.de los 

billetes y moneda~. ~n cs~'.~etÍ_nici(¡n; ·.o~cdec_e;<,i q~c'ci¡'~hos aclit()5"~on'i"ós";y,~~--u_tili~~dÓ~ ..• 6omo 

medio de pago po~ él scctorpri~ado;y·¡)orlcitátío'.-~íJ Ccíní~onamiénto?ésia c~tr~clÍ~rnente 
'.- c. <>· ."-... ~.;. ,-, ... ,. - ''¡",? ;_ ·.-',,-. '··~,. · .•• - . ·'' - . -; .. " 

relacionado con ~I co.nsumo. '~I '·~?f11p~rar: di6'1o ·;i_h9:[f9 rjílai~ie~~·. · rri~dido· ~·n · flÜjos ·:~nuales 
respecto al PIB. con' el cociente dél C'ahÓrrci~ intcrr{oprivado. Obvio' es' (j~elas s'erics. de 'a~bos 

' • ' • • " " .~ L' • 0 •'-. •,-' ' " ,.¡;, ''•' .' •' • ,'< ' 0 ' ' " '< '" '• ' , " • ' 

conceptos en términos nJrnéricos n1Uest~~í{ 1~, foi~Í~a t~'nci¿íl~ia~ cosa ·e]~¿. ~eó~s~ea :;'para el 

periodo de 1988~ J 993(~~ansecu'~ci~Ós>:~Por lo'tanto;d~~i;stema<fin•anciero'íie1e ~?p~pel 

;:,~~::~::::::!i1~;t{il~r®l~tf ¡;~i~f J~~~J~&~1~~f i~i~~~~E 
de recursos y no te~~rün.cf,ecimienio s~Hdo.que g~nere un~ c~l.tur¡finán'cier~ en lapobl~ció"n que 

~~~;:~i~~:~~1l]l~~;~~ll~~~f f ~~i~t~~!:~3~ª2;!i;~ 
__________ ._··_:_·_ . ..__; .. ·· '>:'·\- .::,:-.. . .'· ··--·:> '.·.::/- '"'. . 
• , ,\sp..: Annclla. l'cd.rn. ··EJ camino il1dxiC'Jn~, ·di: fa tra~1sfonna~Úm cco11ómic;1", EJ. FCE.' .\li!~ict>. ICJiJJ. p71. 
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tasa de interés es crucial ya que es intolerable que la pequeña y mediana empresa enfrenten tasas 

de interés tan elevadas y los agentes económicos que tienen carácter de ahorradores reciban tasas 

de interés poco alentadoras, debido en gran pa11e a la represióri'financiera, que ~resenta un 

mercado con obst~~ulos institucionales, tanto . de· políÍ.i~a ~C()nó~i~a .~o~d ~dt~i!Jistrativa 
impidiendo alcanzarpo~iciones· ··de_ equilibrio c()mpronú~tiendo .• ~e ~se mod()~,la raci<lnalÍ~ad :del 

proceso de asig~ación de. recu;só's:.ia.,¡asa: d~· ¡J¿r~s· ti;~e .• CÍos{co~i~o~'enieH · u:iío •que 

corresponde al. entornó .• lllacroeconórn.iC:o, det.eÍminad~po( .1ª lasa. de·· inter~s .vigente,. en·· el 

exterior, las expe~iati~as iritl~doñ~ria{ y~la:~erb~p~l~n ·d~l '.1t~m~c!Ó}j~s~~ ~ais. otro, se 

determina por et marg~ri de I~te'~111cd'ia~·ión, ~ sea'ª <li1fr~ncih entre ci c:ó'si~ ·ae captadan' de tos 
< •' _.,.- '" .,· .. _,,., :,._ .... ,1, •. , ':.. .-,-, "·;,'···' • .• •-.;., .,, ''.' '''·.· .• ·,-<' ._,.. , __ .' 

intermediarios y la ta¿a lt'·Ja qlle:;¡;~c~tanitos'rpc~rsos/r& ello es inipbriántc márytener una 

estabilidad económicá y ~~o~tg~f; J~·~ ~¡~f1iiri~ició'n·~~ los ~árgJn~s .ele la· intc~~~íliacl~n. 
- . ·.~ .. _, .. , e·;;:;, 

:- ';'J;·. •;:.·· 

'.~;:~{,_, '~- _;,I. -- " • 

a. Planteamiento de.la Í'urición'de'atíorro 
·,":i~:,~ ·:'.:~-,·_::,,.-p.;··:--

El objetivo de este apart~?~~k1rfür~~~ecp111P,~ob~r t~j1ip6t~~Ís • d~ inyestigai:ión por medio. de 

una función del ah();+() intbrrio pc~'Cáp,ita C"!J la q~e:~lproporie al ingres'() per ~ápita y la tas~ de 

interés real como Jariabl~s ~cnt;~,e~::a,elahofro,f~~¡'_~~ri;() 1i~()~sidemdÓ~ de ()iias variables 

explicativas corno la inti~ciÓn } ,;·;~p)CsiÓ~ fi~ari~icra: La idea es evaluar lo~ determinantes del 

ahorro desde una persp~ctiva~cléctÍca:de ~icha füncicJn. 

A= f(i) 

A= fty) 

Hay un estrecho vínculoent.re el sector financiero y el sector real de ta cconomia, en el 

que las variables de ambos s~ct6rcs inieractuan influyendo en. el comportamientode las 

variables representativas decll¿s·. Asimi~mó,se\:onsidcrala a~cióndel Estado en la fijación de la 

tasa de interés (represión fina~ciera) cbmoetetiien'.to ;égul~dordc la economia. 
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De acuerdo con lo anterior, se plantea que la participación del ingreso per cápita y la tasa 

de interés real es. importante. para, estimular el .ah6rro interno, 1 sie~p~e:' y ~uan.do existan 

condiciones favorables p~ra alentar: dic~o. ahorro, ya que•· s~ re~uier~'de 'estabilidad' económica 

(corno en el periodo d~I desarr~ll~ ~staoilizador) y rió·. existáfrepresiói\. fi~~~¿i~ra;~~. ~i mer~ado . 
. ' . • . ' ' _, . - .. , • • . . :~::. - •. - '. •-p c. -- ·-- ~;., : . ' - -- • "'_ ... ; .; •. , . . ,· . 

De esta manera el ahorro interno se conviérte eri GnClémcniO'oinamizacÍor de la éconoriíiá ... · .. 
: .::·- ·/;·::: ~-~~::··, '.~.:>i,; .,:~·[:(,::.-:·.;:);~~:~:-\~~~?- ~-~-~:;,~;-\-'f;t/·-._:_§;:,~.F .:i)'S: ~-;:~ -~;t·;·,.'.~}~;.~:.~.:\:::·:~y}.-,:.::_;~ii/{!.~}:>:·:_~-~-;:_· .. ~ :_-.: _/: .. ·<.· 

Esto es que,' ·una adecuada poht1caeconom1ca:.y una acertada poht1ca.monetanatendran 

una importante intl~en~ia ~~ l¿s.resultados.{q[1csc···ªbtcngan•. ··~ni~~!• :de J•áeconomía .;.en .su 

conjunto. Para ello se de,b•e cl~·aciuah~~··~k eq~uili'bri~critrb el rne~6;d~ y el'Est~cib/p~r lo ~anto, 
se estima el modelo c~ri~l~e¡a~db~~~i~bl~s'd~ténTlinantes d~ I~ postura keynesiana, así c~mo de la 

teoría rnonetarista. 

En la ecuación del aho;r6 ~e tori1a ·J¡ periodo de cstlidio 1970~ 1994 .• ya que se considera esta 

etapa por tener tluci~aciCinh'srelci~iintcs en v~riablcséornÓ la 'tas~de inteté~. intlaé:ión y el.nivel 
-. - ' _A_"' _,:~:: -- •"7 ' - - : ,_- •_ --- _.,_ - -~-. -- ----'• ,. ----- -- ,-, o O• - O • • •., "• • • • -<' • < 

de ingreso; así como'.la'lrmi~ib~r1laciÓn de I~ eco~o~ia qlJé s~ d~ a fines Ú la década de IOs 

ochenta. donde el sig~odcl ca~bio cs;lar~.odernida~ ~:globalización•c~orió~ica·. . .. 

Las variables .·¿iilifacla~;~n··~~t¡¡.;~~J~'cíó~ .. ~~ri.1a~·si~~1it!~í;;s:i '.' • .·.· · .. 

1.- Para el ingreso per dpfta.~e ~;pie~ el Í>flienlre I~ 'p6blacióÍi ariua(co~ .datos del B~n~o de 

México en miles de n;illo~~~·d~pe~o~.. .; .·:. :L ¿ 

2. - La información cii'1~ t~;~~¿7iriíi;~s'st!.hbti~~e dci I~ tas~·de','Go~tk. hi~~¡&~~ri;~ an'i~s d~ .1973 
< :v. 

después de ese aiio e~ el .~ÓstÓ 'pifrcentual. p~pn:;~dlo '<le b{pí~~ióll (c~p){d;;I ~isieriiá banc~~io, 
, • :. - JÓ • ' ' ' ' - • • '.. ~. 

publicad o por Banxico y s~h~éei,a '.rallsforrna~ión; corresp()lldi~~;J·.a {'é~,i~~s:cr~ale.s:····.· 

~~::r,'::~::~~:.1;~¡~;;¡~~~t~~~v~E~~;W~~;~,;~~¡g,:fü:i~~~i,;Z~.i~ :rt::~:: 
modelo represen(~ o éuando &~istiirep~esióíi H~all'cfo;~.(cblltrof cld.'ias~s d~ iri'ier¿;, c~llirol al 

~ .. -- . 'J¡ .·'-.::-·. ~ 

otorgamiento de C:rédi!Ó y'al ~encaje ,legal y.falta d~ libe~alización ·finan~ie~a), y'.un .val~r de 1 

cuando existe una 'di'sminlJCión é{d¡¿fi~ r,e~resión '.tfoancieni y hay· mayor· Jiberalización en ·el 

sector financiero. 

4.- También se considera la inflación como determinante del ahorro. 
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El modelo en términos macroeconómicos está representado por sus datos en valores 

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

llegar a especificar mejor el ahorro int~rno. Para ello se considera el ahorro interno per ~ápita, asi 

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

Matemáticamente: 

LM4DP = F(lPIU4,RR,INF,DU) 

Econométricamente: 

LM4DP = llo + 111 LPIH4 + 112RR - 1131NF + 114DU + E 

~Ullll!llcl:tlllfll: 

l .~141>1' J.11garit111u dd al111m1 1111cn\11 ¡h.:r .. :apita 

l~R ·Tasa di: inlcn.~ rc;il 

1:i.;¡: lntl;11.'ilin 

1.11111:\ J.ug11ritmo di:I i111:rc:.11 J>4.•r hahi1:1111c 

DI i \'nriahh; Dummy que crni.,itlcrn un \"illur parn líl n:pr1.-s1ún lina111.:i\.'r;1 y 1•1n1 parn la nu represión linam:i'-'rn 

E \'nrfahk 11li.:•uori11 

llO,lll. 112.11.1. IM panimclros 

El modelo ~~nsta. de una ecuación. de comportamiento, basado en una función doble­

logarítmica para esti~ar. lavari.able endógena (ahori'o ir\t~rn() pm hábitantc) que ~st.Á en función a 

la tasa de interés reaÍ y el nivel de inflación así cómo ()¡ ingreso por hábitante> más Una. variable 

Dummy; de hecho es. t1n 010~610 p.etjll~ñ~::A ~ienudo l1s ~uch() r~~jor)erier ~~ J1l~delo sÍmple 

que uno intrincado .ydatiórado, porque los d~íbs·disponibl¿s · pueden'·dar';espGcst~':solo ..• ,~.u~ 

número limitado .. de·, pregu·n·t~s .• 5~ ··;EÍ'.'rnod~i6,tie~.e co;o,'tinalida,d·~·~stablecerlas .'~ari.able.s· •que 

determinan de manera ópii~~ ~l ah~r~o iriíeriio: que ~e ~arn~teriza ~;r l~·~cdón libre y. vo;untaria 

de los ageríiei'ecbriÓOÍic()s dc:;~:ho*ar ~·evita~ aq~uen·ipc7<lJ;11~;;6 .fbrzoso ya sea por intlaciÓ~ o 

cargas impositivas. 

'' <i.S. ~faddala. "Econornctriaº'. Ed. ~k lirnw llill. ~ll!xi1..'t1 19M~. pp.9. La tcorfa cconñmk<t por si mism.1 no proporciona m111.:hn guia a r..'Mc 
rcsP'!clu. porqul! dL°Mk: d punto d..: vista 1..~'Ui1..·t.u11L"TllC h.•úricu hay muy f>'Jl.!ilS variabk-s 'c.\Ug1..-n11s y ca.~i todas son cndógr..,ui.~. Por dio. ha c.h: 
utili1.ar.;I! un 1..Tih:rio propio, h.-nii..·ndu c~1 c111 . .-nla cl propúsito di! 111 i11vcs1igncitln y di: los datos disponihk.-s para d1..'Cic.Jir <¡uC \'1triahk-s · induir como 
cxOg1.•nas y cu811!S sun 1..'11dOg~'f11tS, 



Las variables exógenas que no expliquen el comportamiento adecuado de la variable 

interna será eliminada en el modelo. 

Los signos esperados que. de acuerdo al capitulo l. se espera obtener para las variables cxógcnas 

de la función especificada son: 

Función de Abono 1 ntrrno 

lM40P = F(LPIRA,RR,INF,DU) 

Variabk Signo Esperado 

LPIBA (+) 

RR (+) 

INF (-) 

DU (+) 

Se puede observar la especificación de las ecuaciones tiene una letra "L" antes de los 

nombres de algunas variables, lo cual indica que fueron transformact.as en forma' logaritlTiica para 

lograr una mejor especificación del modelo. Los lagaritmos nos pe~iten. obtener ~lasticidades de 

las variables consideradas. 
- . - ;-_~ ; :~_,,.: __ ,/' 

Una vez especificado el. modelo el siguiente objetivo~s . á través del:analisis. de regrésión; 

estimar los parámetros • .. ~olJlacio~al~~·. ~oñ b~sé.0~n;·1~s.'cia!6s :f~Ucstralcs ·~~:.t1is · '.~~riables 
consideradas. para lo cüa1 s? i11iÜi6 c1 ;~;;;¡~{r~-iíc·K126: y:~·qüci ~~1~·;~rrriii'eibaj~· ci~~ºs 
supuestos hallar·· la. ú'.ni~a··lille~. q~'{ teIJgaD,p{JJi~~~d ;~cq~c .1a• .. sllma tde las.:~esviaciones· .·al 

cuadrado de cada un~: deil.as '.gbscrvaéioncs, ~on ;rf s~ccto a l¡i mi silla: sea mínima,: a~ojando 
estimadores con atra~tivas. pr~~i~ci~cl~{ c~~adís~í6a~ '·e:o~~: ,;line~lid;d. sie~1prc) ~ua~do. '~ea 
lineal en sus datos m~est~~lc~. ln~~sg~dos'~::"esto e;·~u~~-sJtaí~r'... espe;a~o- -~~~ - igual :~l ~alor 
poblacional verdadero'. o sea \~(6':;; O;.eficienciá, ya qüe poseenllná dispersión'más• pequeña al 

rededor del parámetro p9blaciónal \ferdadcrÓ, o sea tienen ~arianzarnínima y éonsistCncia, ~sto 
~. . ·-

significa que a medida\qu~ eI t~rnaño de la muestra aumenta indefinidamente, los cstillladores 

convergen al valor pobla~lb~al.5; 

"Otarula lkd11ya, ~lanucl. "l·:conomclrill". Ed. lll'I.. pp. 129. 
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De aquí surge el teorema de Markov, el cual señala que bajo los supuestos del modelo de 

regresión lineal básicos, estos estimadores son estimadores lineales insesg~dos. además de que , . ·- . 

son los mejores de todos fos estimado~es lineales' insesgados: Este teorema se denomina 

algunas veces como teorema M,ELI. donde. MELI.es un a;ió~ii~o ~<ff~ iVl~jor Estimador Lineal 

lnsesgado. 

Los supuestos cnqucsc basa Cl.niétodo dcMCO sonlóSSlguli:nics: 
- . :.-.'·-··:~",3:·1:· :>-~-· ·'":·~-) .·· .. '.·'·~-- : . ..:,·. -.<···:=>·,· :~>-~·-':··.~'. 

1 J E/Ei/Xi) =o, c~te ~upubsto ;;·tdicu' q1ié el l'ahÍ; ¡,;~dio¡; pr~ííi~c.J;;, dé~la~-dcs\;iiiéioncs, 
para un Xi cualqui~-~~-- .:~~: ¡-i~·f_}~~~~~,f;-~;~ ; ·r· 
2) C.:ov 1 l~i.J~j) = (J~:lJnmiC ·,.·~S-uih!r~-rltc lÍc J.·cSi~ s1¡1)i1Cst.O Se é<i1ío~é'C·c·nno 110. CorrCJúClón.sctial o 110-~mtocnrri:lucilin, · 

., _, ... : '''·,! ~'.' -;'.-; ,--.~,, ·. \.~.:· •. :'.'-," <· . -._: .. -,:: ... -·:'-:. :·(_-; ·-. ,;:;·· . . ¡ ' -:=":<·_: ' .. ·:~)-. > . -: .·_,_ . . 
lo que sip.nilicu que cm.Ja pur dé. tém1i1íoS de pcrturhaCión c.!i.tm:üslicn ticth.!il,·\·nriurt/U c.:':!ro·. 

J) Var ( Ei/Xil ="r-. =~·~,~· ~i:~i;~¡~~~:t~:~~:¡J~llt1i'i~ií:;,:~ ·~c·110;1;~;~e~JU~tl~itb-J ~-·r~1'u¡~{i-qu~-·todllS las ;;~Í'tiuhuciolles tienen 

\'llílUlllL! mini11m (l~;·{i1~·, e ......... · . 
c.:n· 11111c~frus rcpetiUns. ~· Útl que 

, ~· .. ~ ·{.-· ... . , ", _· ':;_·- .-_:• 

5} No lmy 111uJtic-;1li~i~~iilJ¡;J e;~,~~ l~ís_:.~~:;rfo_t;i~s ~Xp1fci1-ÍnriaJ: lil_C!i:Ú :~·i!ii1iii.Cli tfi1C 1'1ó\!XislC.11m; Íúli1cilli1 Jincul 

cxnctu e11trc las .vn;t;bi~~ ·~,.c·X~·Íi·~-~·,~ri-~s. d~:~~~: e~··.~t·J~ :J'a~. \'a;¡~j,J~s C~t)~~r~u~·-~i;111·¡;·~·~~1~·{~;1;1~·:{,itle·~:;-~1~i~¡;¡c:i.··. 

1>)l.usEiscdi:ilrih1;y~n n\¡~11nlmcni~í:o111;;~dli1(Jy'\:iiriuíi1l1~~·i·'.~~ :;·; •. ,·•.~~·.· .. ·.- ·••. 

Cabe señalar q~e ¡~ violÍ!ción J~ los. S~iJUes~~s 1 ;(y 6. no ti~~b' ct~~t~s sig~ificativos 
sobre el anúlisis dc"la regresión, debido alo siguie~~e: · 

. . . - . ,,- ' 

Eu uua sÍll¡¡jéÚ>i1 en quC Ja cspcranzn Ue Jos Ei es Ji1~i·~~-11:~,'dC c~r~. lii.º¡.¡Jci<lcnci~· OCurrC cr(~j inlcrccill~ <le.:! m:oJclo. 

y 110 sobre lus coC!ié·i~ntcs mmciados a olrus \'ariuhlCs e~-plic:ÚnÍi:i-~.·- e1~::'uir:1~:·--f';itluh~~~s l~~>\'h>IJ~ic'~1-~<~011~Ú1·c.ir:i ·u 1111 cúlculo . . . '. . . . 

crrór~c~1 dCl-\·cnÍ:!dcro mlor del intcrCL1llo. sin ufccl:lr el \'nlnr·n;ils irn·Í~lrt:ii1lé. 1,t·f>cr;~¡¡~-i11c.'~ 7 

c. Estimación y resultados 

La estimación del modelo sobre los determinantes del ahorro interno por habitante é1 el periodo 

1970-1994 se plantea una especificación de la fünción con las variables tal como se presentan a 

continuación: 

LM4DP = F( l.JllUA, RR, INF, OU) 1 

'" Ciui;ir:ui. l>amoJ;tr. Economclirn .. \le Oraw-1 lill. ~l..5xico. pp.J6.i . 
• ~ lhid.pp. 2X 

50 



La estimación para el ahorro interno con esta especificación arroja los siguientes resultados: 

LM40P = -30.04 + 1.90LPIUA + . 17RR(-1) - .0001 filNF + .22DU 

las ··r (-X.85) (6.131) (2.37) ( -.22) (3.43) 

R2 = 82% 

DW= 1.02 

Esta especificación no resulta ser satisfactoria. si bien es cierto que el signo esperado de la 

inflación es el correcto, se presentan los siguientes problemas: multicolinealidad entre las 

variables tasa de intercis e inflación (ya que se maneja tasa de interés real que de alguna manera 

consideró el nivel de ahorro para su determinación); además de que;el valo/para láDu~bin 
Watson muestra la e.xiÚ~ricia de ;uto2~(r~la~ign i6sili~~ ~~n d1e~~'ili~id~Eci~ en ~I modelo y 

muestra una "t" de -'.22 qu'e reslllta'serníuybaiÓení"érn1inos~estacii~ti~os. 
Realizamos un~ segund~ ~sii~a~i6~ ~~; ~~delo: ~e p;opCJne un nuevo pladtcarTiien!o d~ la 

primera fünción para tratar de corregir los problemas que se presentaron c-cori:í~ 'á'nt~rior 

especificación descartando la inflación y considerando un rezago a la tasa de interés, de esta 

manera se dinamiza el modelo y se hace uso de un AR para mejorar el problema de_ la 

autocorrelación: 

1 LM4DP = F ( LPIRA, RR(-1 ), OU, i\R(1)) 

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

LM4DP = -35.45 + 2.39LPllli\ + .11RR(-1) + .240U + .53AR(1) 

las ·-r· (-4.84) (3.60) (2.11) (2.93) (2.42) 

R2 ~ 87% 

DW = 1.94 
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La nueva especificación . de la ·función de ahorro muestra que todas. las variables 

explicativas, son significativas. Asimismo; los signos que se· obtuvierC>n ~cmJos esperados de 

acuerdo con la teoria. p~r lo tanto, se puede establecer que dichC>s resl.l1tad,o~'son'acébtabl~s, ya 
,, , ''·~ -;:· ) _·,, '-· 

que tanto las pruebas illcliviciu'ales, como los ~oe~cie~Íes ,ele cada.:~ariable exogella,\egor estándar 

::::~;:;;;::a:~:i::t~~;a:1i;:~lica~.ivas\ta,'s:p~~b~~'.~o~~~"f~~ ~~fu6.1~ .. M·•~i .. ~Jtis~rid,a,··R\v; .~. y,Ía 

Una vez que se considera q~~ I~ esti~~ici6n '.r16·ts·r;c~~~·~~ s~:~r~~~l~;aaplica: las 

pruebas a la violación de· los·. siipue~tos.;d~;q~e:'el·riioci~i~?n~>pre~e~tá; íi~IC>correladón, 
multicolinealidad y heteroscedasticidad/Dichás 'prücbas· se ilplic~ncori la ayuda del mismo 

... 

paquete que se corrieron las regresiones: ~co~bn;etri~\ \1ic~v v~r. 

d. Pruebas econométricas 

. -·=~·\':' -

Autocorrelación: en este caso; se afcCta 1~ ()11Jeb~ p~ra prini~ro ysegu~do orden, en la que se 

obtienen resultados negativos.• •. Es;decif,· •. l~~ c<Jeficient~frn·L:csf~an ·~ue' nbe~ist~ autocorrelación. 

A continuación se presenta~ l~s r~su:t;dJ~,6~;~~i~~~Trnfii~~eba cle~lltC>·c~rr~!ació~ serial con 

dos rezagos: 

De acuerdo con la prueba, el modelo no presenta problemas de• autbcorreladón de 

primero y segundo orden. Los datos obtenidos en esta prueba son los siguientes: 

1'rolmhilid;1d Pnicha F 

.8917 111 

Vuriablc Coclicicntc Estn<list1cn I' Si~mlicancm 

·2.6·18 .() ~75 78(, 

l.p1ha 0.2.l'J ll.27·1 787 

du 0.017 ll.181 .857 

1n-ll ~UJl2 -llA77 .Xíi.1 

RESll)(-1 l ~l.2f>Í> -OA77 6.19 

1u:smr -21 -11.101) .fl.25(> .801 

52 



Heteroscedasticidad, para detectar Ja presencia de heteroscedasticidad se aplicó la prueba 

de ARCH para primero y segundo orden. obteniendo resultados que permiten concluir que no 

hay presencia de heteroscedasticidad. ya que los coeficientes no son significativos. Los 

resultados obtenidos en esta prueba son Jos siguientes: 

l'rohahilidad 

11.5(>7 

V11ri;1hlc ( 'odicicnlc 

l{)'SJl)(-1 )'2 -11.17'! 

RESll)(-1 1'2 -CJ.137 

Pmeha F 

.58.J 

F:-il:uhslll'O r 
-CJ.77() 

-0855 

Sil!nilic:111ci:i 

ll.·150 

llAll2 

MULTICOLINEALIDAD, para detectar la presencia de esta violación se procedió . a 

obtener Ja covarianza entre las variables explicativas: de cuyo resultado puede decirse Jo 

siguiente: Ja covarianza en ninguno de los ca~os es mayor al valor obtenido para Ja R2 en Ja 

regresión. concluyendo que no hay la existencia de multicolinealidad en la estimación del ahorro 

interno. El cuadro que se obtiene es el siguiente: 

Variahlcs Co\·anmv.a t'l11rclaci011 

f.M.J DI'. l.MADI' (J.(175(> 1.1100() 

f.M.Jl>l'.LIJJA 11.0209 11.7·17.J 

J.M.JDI'. RR(-1 J (J.()2)0 0.1885 

J.l'JIJA. J.l'llJA ()()8(17 11.6688 

1.l'llli\. RRr-1 l 0.0JCJ.j l .!}1100 

J.l'Jlll\, 1 )IJ . -o.oi'o(, -11.2572 

RR(-IJ.RR(-1) Cl.CJl·l5 11.-1028 

RR(-1 ).l)lJ 11.05-19 0.2877 

De Jos resultados ecó'nom¿tricos • obtenidbs para él modelo, se puede concluir que se ha 

llegado a resultados satisfactorios al haber obtenido una fünción que mLiestralo planteado en Ja 

parte teórica de este t~abajo y cumpliera con el equilibrio del uso de .dos teorias (monetarista-
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keynesiana), permitiendo ejemplificar de manera abstracta un equilibrio entre el Estado y el 

mercado. para el fomento del ahorro y el dinamismo de la ecoriomia: En este sentido es 

importante mencionar que la variable Dummy juega un papel importante eri la determinación del 

ahorro para el caso de México. 

e. Interpretación económica de la estimació·~ c~rrec~a 
. ,"". ,'!:'.'~:::~ ~·~:·~""·. 

El uso que se ha dado del modelo. plante~do para la determinación dt;Í .·ahorro es el del análisis 

estructural. En este sentido se explic'~rá,:fcÍe ac~erdo ~oo el friodelo; Ía~ r~agnitt!des en qiJe las 
'<,_;:~-,; ·'{.-''-· :1:·, '··-· "·. L~· •. __ ,,·.--,,.:,.. ~-·· :· -·-·· -, .. ·· .-·-. 

variables explicativas influyerÍ.S()~rC'l.av~riable endó~cna odepen~ie1Jt~. ~Sta ta'~~a resulta .de 

suma importancia. ya'que''el co11p~i~icni9'de.Ía prop~rtiói1:cn~uÍa'ya~iab.1e.~etcijTii~a a,otra,que 

puede contribuir en la tÓ~~i ded¿~i;l~ne~·' . . . ..• ~a ~()¡¡fi~a~~c~iión1Íca ~{u~ s~·apÍicá;á de 

acuerdo a los fines qiJ;~~·~érsi~a~;. ;; ,, óL ···.·· ·ce•<º 

La mejor estirnaCió'n IÓgrádá 'para la tlJncib~ •de·ahÓrro'ini~rno poP·habita!Íic (LM4DP) 

arrojó los siguientes reiuÍt~clo~: ' ·; i .·.· · ' '· .. ·· . · ' 

Los efoctOS· de c§rtlJ:.~lá~q·tj~~' cl_e acuerdo 'c~n'.'~1 ~¿,d¡~b i~.i;fa~l~ci~~cin. son)os 

siguientes: el comportam'.~.nt·~· cicic1a~J.v.afüb.15~r~~~Iisatif ~~ 'ef : l~~·~~t·~·~?f f bWnj'.1~1@~~'0¡;' 
mostraron que el. ingreso por habitante, ti~ne l~na dasticida.~. positi\;a cc>n '· r.espéctoá la variable' 

explicativa. La p;opo~~iónie'; qu~ ·e~tá ~ariabl~;¡¡¿¡~r0iq~ d"~~4~1~; es'4e b39 ·~~hierito, de lo 

cual se puede decir qu~ 'Úri' i!lcrcmentó del'lrigrescr' ¡jó? tJ~bit~nt~ cÍ~l 1 d.0% tendrá ~ri etbcto 
positivo en e1 ahorrº?~;2!.~~f- .... .. ... . ..... ,: r· . ' . 'Y 

La tasa de iríteré¿ mal. scin ~n re~~gb .. ;;b¿el"\fó\111~'clásticidad p'bsitiva.cle: (i 65por cientó, 

lo que hace que un iriércmerito de ~sté en 10% incremente, a'~ll v'ez el nivel del ah';;~o'en 1.6 por 

. ciento. _____ ->> ·~·-:~· ~:-"~' -~~_j~,; ;·- d:~·r ':~·;:";;~ .,_ 

La elasticidad obtenidap~r~ i~v¡)riableDt1miny cbü)'í~~:C!~ 0.Z48S ¡j~~ lb c¡J~}si'gti~~do 
: ,';-; ~· '. ~ .. .': • .. :~ '.; •:" i.;,c.~·: :--'·\ ~ ".- ~'·._:¡ .;)' ',';;•:,-':: '> :-¿. :·;. ," :-.. - :~~-"-}\ -._ ,-;:~··::. ·:-J:\'-ti-~ ·~°;- •' - ,, <:··::-. .-:.~-~-: ·,. ,', '.' r .·, _' :.< . "··-'' ,' ,/ ' 

con el ejercicio anterior, si' se observa . un·. i!lcremérit(). de'. la :,\fánable DU . ( fuenór . represión· 

financiera) en un. 1 o% rnanfgriie~d~ ~;;n~tani"é ai ~es;ci>de l~s ·;~ri~b'1é: sé obt~~c!r¡:un,.i~c~~rn;nto 
• •• ·::. ·- ---- -.- ··":- ·., , ... ,.,, 1 '-:- ....... ,._-. ·' .,.· " 

del ahorro en l.48 por ciento. Final~enl.e ei ARquc tiene ima explica~ión riiás est~dística que 

económica permitió mejorar ~I inodel~ en t6rminos de autocorrelación. 
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De los resultados obtenidos con el modelo, se desprende que, para el caso particular de la 

evolución del ahorro interno por habitante en México durante el periodo de estudio, los elementos 

más importantes sori ·que el áhorrb depe~de der cb~po~anlieritC> de los ingresos por habitante, de 

las tasas de interé~ r~~les y <lácC>rnpo~a~i~~tC> d~lEstad.~ enla~~on6mi~.,c~~ª ~s reg~lando el 

sistema linancier'O, cJándo ¡¡¡. r-ibfasiÓn tillallciera es alta•. o baja tendré·YJmilncÍdencia ~n el 

comportamiento d·~l ::~~ci;;b> . .'···~;:~- ·:/,:::~; . " ,. 
,·d-•' .. •.;,-- ·' 

Sin lugar .ad~das7{tC>s determi.@ntes·d~Í áhorro 'son~ma~.·di~¿r~C>s. yco;;p1e]C>s·. d~medir, 
pero el presente modeíC> r~préi~ntá'de ma,;cra 'sati~t~ctdÍiaálgüiios de ellos y.pemÚte r~alizar un 

-.',<., .-- ." < ·J.,.-·_· ,--·~.-·· --~::. :.·-;," .·_ .. _'-,.-:'.~',Ó',.,,"-;,'., ..... ,.---- ,:.:-· ~ .,_ ·,·,"•.:,.-:.,·,.-. ;.:~ -

ejercicio de tipo ecléctico· en é1 · cuai se é:o,;sidcrán Variables ae· cios. 1éo.rias económicas i' que de 

esta manera certifica que bien pued~ llegar~~ a equiiibral"la c6~nomíátarif~ desde una perspe~tiva 
teórica como empírica y llegar a laam1onía Estado-~ercado:. 
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IV. Conclusiones 

El desarrollo de este trabajo permitió revisar los avances de política económica, específicamente 

en materia financiera, sobre el comportamiento del aho-rro voluritarid eri México a la luz de las 

reformas estructurales -' y de -Íós-dife;ent~s: ~r~g~am~s dri·' e~f~bilÍ~ac,igk ~:ue ha ~on~cido la_ 

economía mexicana, tárito .• eri• ~:ria-.~co~~rnia'sernice~r~d~~;(_desa~-~~110'~st~bili~íÍdo'r).-••como en .una 

semi abierta ( modemizacióri. ecdn¿rilic~)~ el1'1~;·~~~ ;¡~5-~;~cJ¡&~s'.ie~~~~l~s·d~A;i1iiÍc~ ecoriómií:a 

han tenido diversas manifestaciones. 'Con:: la-·· fi'~ali~:~d-de-tiili~rita/"el/¿;~-g;llli~A¡o c'eco!lómico, 
• . ' ' " . . ' .. , • . ·. '. • .... ~ ,. .. - ''._5}J ' . •,, • . . ...... . .. . . .-. ' ' . - -

ambos periodos han ma1~teriid~ im~ est~ictd:poll~i~i;fis~ÜÍ, ~;~~ ~i;frti~~ H;'8'j,J~~rÍa ~estrictiva y el 
- , .. -_ ... ' ~- - · .. ·· -.:- -~-.;_ .-. -. ' .- .. ,. · .. :.::;.-: :. . .-·;( .. ··· .. - __ :-.;\ -''<:·' .,: _:·_.- .. -,-. -. ' ,_-. ,_ - .·.: -

fomento al ahorro. La difere!lci~ ~e ac~ritúa;~ri átipb~:d~ ahorro ~~e-s~ dri'tÓ eri el p~iíodo 1958-

1970 el objetivo ti.Je impulsar d áh'orr6 voluntaí-io inter~b ;'co~sid~rar ¡¡í'anorrC> externo como 
.· ,_,, ·-.· .-· ·--·-. ".,. --:.· ... ··· '-:· , .. : .. - ;,,,· :· ___ :_; ··"-> · .-, .. · , ,:. ·;:-"•iC· -,".· .• ;-. ,-

economía altamente volátil, ya q~e dich~ inJersióíl forá~~a s~ oriento__,~ la i~v~rsión especulativa y 

no a la productiva. 
~-.e< . . . ; . : .. · :-~-- -.':-.o=-- • -· - - - . --~"-~ - :~·: ~:::~~-:- ···_: , ,_ .. ~~ ~-= :-._. .. :~ : . 

Por tal motivo la políticacconol1~ic~ ~ctual ((>lan Nacional;de De~arroÚo)para el presente 

diferencia el tipo de ahórróqu{~e 'q&i~rc to''rrie~t~f:~~f pÜ~d~,~b~~r\Í~r·qGJc1g'en6ro ~-~oviembre 
· '" .. ,.,. ___ · -.- .. ·. ·.c.- e . .;;, ·«:., ·· ·· '· ...... · · · .,, ·"-- ,- ·"' · ·-· · · ... · , 

cte 1995 lo único que,se;ha ;foménr~<l~ C!ci'm~~e~a 'ª!~~_iíri!e')es '~1- ~116.r~d''ió'rzas<'i: ·'rara· e1 

financiamiento adecu~clo -Cy sol.vente _ • de: sÜs'·activid,adés,' ~l Úobi~frio,'d.ebe' de , ~ecúrrir. a_ -los 

impuestos. Para la soéie~~d. ·~~ p_~~te~ible:~~u~%/~cJ,cl~' !a t~-~nt~{ efl~iew~~s'y ~~~lí~itas de _ 

financiamiento que •al~ná~,J~j~t6'- e-iri~11¿~·n~t'· ''ci; 'i6<lJ;016ri'iifr,J;~t~~! el i~pu~~t~ 
intlacionario''. 59 Esto se retl~ja en la de~~iuaciónde l~ mon~dinaé:iori'~1 ~~;:dici,embre d~ 19~4. y el 

constante incremento de pr~ci~s en l~s se;iciospúbÚ~os, asi 2omo ~lal;a d~,losimpuestos y de 

los precios en su conjunto. 

1
" l'nJi:r EJCCUU\'O Fi:J.::raJ, l>lnn :\al!ional di.! D ... •sarrollo 1995·2000, :-.ti:~dco ll)IJS. 

\Q lhiJ. 
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Se observó que el problema del limitado ahorro interno en México tiene un carácter 

estructural; su crecimiento en la presente coyuntura está restringido por el mayor desempleo, la 

erosión de los salarios, la ampliaciónde la conc~ntración·del ingreso y, en general, por la crisis 
.: . .. .; ~. . 

económica actuaL 

Para estructurar un crecimiento econórriico .fonÍe~t¡do por el ahorro interno• de corte 
:·· ·.~-~ .. ~··;;<·'?'._;.""· ·~ ~::,;:>\r-:-.:. ;':\ .. > -~·:.;;:~~ :"·:::< ':_:<-.. -.-~··:.~ ~ :.>.·<.: _:. ,-;-~«:· -... ·--~- -~-·: 

voluntario se deben generar antes cond1c1ones favorables para-ello; para.lo cual debemantenerse 

el saneamiento de las finanzas públicas?<lo~cleél 1 E;füci6 •·(j~be' 'déjaÍderpri0~íiÍar ganancias. y 
,\·":,-

•''···¡\'.:.·::: _.; ~: 
¡ .. socializar pérdidas. 

Tener una economia. estable ;implica'. la existencia de(iri \adecuado nivel ele reserviisque 
· , -\.·: _ ~:~'.-~·- :.-: -;\V:~: .. ;_'.1:';:~'"-·:·. ··-..<-;:·:: >' '::·::;~_,·:·::f:: }-::.-;:-;·~=-· ~:'.:',-:·\: ·")·:r; :·~:·;:.'? .. ·!.~;-~.:<·~- i?,-~·:: ·.:·/·:.:--:· · º·: ~--. ·. , 

garantice la estabilidad de .la moneda Ílacional.'y evite de)!sta rnan,fra\una.devalúación. Esto 

significa que el tipo de cambio debe cst~r tijád<Jpor e1"·'nivel de Í)roducciónf respaldado en el 

volumen de las reservas <l~Í·~~~~~ci c~~·ír~i": .tila ~~Fi~ble '.'~6 ~ÓI~ '.i~c:i~~ ··~~~ ¡~:: intla~ióri. sino 

también en el ahorro y lairiyersióri.'.tEn§Ga~f()rí'i~;et~C:i~~p~rld~d é~!TI¡j{~¡.ia~ni~el'deprecio, e~ 
' .-·-·' ,__,._ ··. "-'~" ·. <~·.:.·.'-·C:.;-.- . .er!"'-'- l.'~--- :_..,_,_:~:.e_-'•··~·- ----'"' ----·~.·· ---~;.')._:::>·· ... -_,J~·.- ~',-:;_·->::.·,-!·-·.-. :·';_,_. --· 

México ha existido un patrón. ·de; poHtica mcmetari~:~c"=treJ 972~ L99~· cF tip9 d.e cambio se ha 

~~~:::dd:::nm:st~~ªª::~J~t~~~~~::Jº~¡¡~.et,~ii~~'~i;n:lf~~f l~{:tgBr~:iL1J~tA 1:1tJ~¡s:Ji:l~:r:: 
intermediación financiera;: cÚ~n~~:1as•ta~~~·{~;, ~ú~·s·~~ ni:v<J~ad~:l~~:v~2~s~f¿~~s~~ue~cia del 

-:~~ - j'.;;.- "~ -·:- . .1~·:,, - ,. • _,. •. , . 

desequilibrio económico:. y :en ·~poc~s C!ci aff~ i~tl~ciÓn .~~ v¿~Íve'muy:di~#ii. ~.~m;~r el aho~ro a 

nivel general: también el ni~d ::dt! iiÍgre~kj~~~~'{in!p~pelcnl~iaÍ ;~~1.f6spg~;g;a ~scriio ni~el ·de 
'.:·.;.-, ·:~··;; .,,;,-·_.c·¡;·,,.t·-'.·-i;~·-... ·t; i_·: ·.'"<'- .,;·" .. • ~-->·-'.:; .:.~--·--·- ·:· .. ,''···.,, ... 

ahorro doméstico en. Méx.i.ciJ est~ •.ªirectam~rie[felacionado_~cpn ·!adist;ibüción cl~I ingreso que 

a~;h;oe:rr
1

:os~v:o:vlu:n~ttruand~co~~e~a1ª·m~p:~l.~1; .• mc·.·.·1.:t·.••.ª•",
1
m;e:n.:t;e;;e;l, .. ".a•.

1
·h't.,o•.ir:.'r:o;.·'.J .•. t •. to·. 'ta'1·l···'·;yl.•.\p.~o~sttjei~nto~rml'.é~ein;.itte•~.1Il~~~~'.~~~j~f~~:·~ 

. · . garantizan 1!l'in~~rsión y <le 
'' ?;,-.-·. .,·,• '"'"·•'. 'o 

esta manera se tiende a dlna#iiik'ff!l~'C'hilü'~i~~. ,":; -·---~~~e·,,· ;~··· ;2.·~ij~ .:;.•·•~•·· 

La primera condición bá~lca p,ar~;~~ese puedá:r~duperar el~ahorro inte~o y.se incremente 
~·-' :-- ,._·'.:;)L•_-_ · / ~.;'.; ;' ~~-·/." · :;;~:'.-.¡.-·' :c~A> ··.;~:,'.)··,_ :3:_[,_·.:-_ ~-,,_:~. ·:: .. ·:~-'--,:; -:',~i." - :~·:~.:<; <-:-<,· __ .,-•:> , .:.< e:. 

sostenidamente es que la. economía. s~ re~cti{,.~ y su .adetallto sea p~f,!Tiá~.7nt~· y ¿re.~i~nte; y que se 

promueva una cultura del ~h,o~o e~· lac·~?¿¡~#a~(~r/~st.~\s~~tid? ~se;s .. nt'.aeb{.'1ee'•scat.nd••;0~.s •.... q .•. ~.e :1 go~iem~ 
dedique recursos para em:áuzai.~st~ ~;fue~~() hácia los'obji!tiyÓs Esimponante 

-:' ,- ~ -. 

"'' P1:rrotini. Ignacio. "Estabilidad maCf'l)l;~unómi~~- e in~-stahÚidid mom:t:~in: r~ñ~~u~~ -~~~n1é¡._na.~Cnrur_ridicÚl.~s- mus'_;~ H:cvista ~n\'csligación. 
Econun111:a. M.:Xico. U~A.\t. Abril· junio. ~úrn 212. pp. 94. ·. · ' · ·.··. ..' " ·.,. 
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productiva. Terminar con Ja inflación es dar paso al crecimiento económico manteniendo un 

equilibrio en las finanzas públicas y que éste último se sustente en cobraÍ- k>ju~to y gastar lo 

socialmente necesario, pkra 'así evitar aho;;.o forz~soy g~nerarc~ndicio~Js fávorabl~~ para los 

diferentes sectores ~{Ja ~~onbiní~.· 
Claro está qü~ el ~recimi~~to econo~ico ri() sólo ~~c~e en ~¡ füfue~t:O aFáhotro/sino que 

,;: . ..-.' :5.; - .:,: __ :·~·:- ·:,.:-i.:·~.~.°:'_-,_'..-').:·_ '.·:: \_- i:):'-~ ·_-_·>I;t< /i:,:J .. -~-;-\f~·t·;·.<~-:';~;;. ;;:.~~,:·:);~;/,,~: ~:.\:t,;~';·~-;\,»:t'._,~: .. ~,'.·~~~',º :-:<?>:·:- :-/·/~'· · 
también se refleja erl"dif~rentes.•.'J•váriad?~' é.le~~nt?s;;eco11óníico~:·qué\ há~en. que· la ·.economía 

~~~~~~~~~;~,~~~f f ~~¡f li!l~llJ~~~ili1~~g:~:~ 
contemplamos que han .~onsÚé[acl~·básica~'6n1~'~tr~{e1·e~e~tos\i'~~prin{el- !~gfüJ~e trata siempre 

::::::;::,:::·:~~f ~:~~t!~!~~~:#~,~~~~j!J~:!~f~f !1@?;~~.~;;:~,: 

!"-.i:;i" : ·-:',1·,_, ·~·-=- .:: ~.,··. ,,,,'. .~ .. - ~,'" 

esto es através del·. aument~.:prcigrésivo~d.c .los salarios. realesf¡¡J.f ~1evarse;1a ~emá~da' de .trabajo, ' 

::::~:::::::r~~~~¡~i;~t~~~~~1;:~~~,:1i~fi~Yi~~~1~;rfu~ 
factores endógenos y e~ógelÍ()S·,,intlü'yen,~nJ~ condU~ta ~e. Jt mi5:111ªª ló larg~ .• d~J ·'periodo de 

::~:::~·:~;::~l:~;~~.~t~~~i~~if ji~~§~E:r;:rt~;'~'i.'il~~:: 
* El ingreso pér cápÚa es uri determÍnant~'.decisivb del ahorro en la economía mexicana 

. • ' . ; ~fj'' ' ··;<'..: ' . . ' - ' . . ' . 

cumpliendo de esta manera uri póstulacfo básico de la teória keynesiana; 
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* La evidencia empírica sugiere una relación positiva entre ahorro y tasa .de interés real, 

aunque el efocto es pequeñ~. Cumpliendo de. esta i~ariera con el postulado básico de la teoría. 

monetaria. 

* El efocto ·de larep~e~.ión ·rynancier~ jt1~ga ~n 'p~pel importante, no sófo en el sistema 

Queda claro que a¿~' exi'ste~ nmcho; as~~~to; q~e deben ser estudiados para obtener 
• , • ,- • • • , ,. -- .. ,-, : :·.. '~ • - 1 • 

una mayor compresiÓn de la.determinación del aholTo en la economía de México. 
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VI. Cuadros y gráficas 

CUADR01 INDICADORES ECONÓMICOS DE MEXICO 19751-1993 

--•·--AÑOS INFLACION PROFUNDIZACION CRECIMIENTO 
.:..:.·· • FINANCIERA• -- DELPIB 

1951 23,97 16,74 7,69 

1952 4,00 15,74 3,94 

1953 -1,92 18,79 0,29 

1954 7,84 16,77 9,99 

1955 14,55 16,43 8,50 

1956 5,29 15,64 6,88 

1957 6,03 14,7? 7,55 

1958 3,32 14,23 5,31 

1959 º·ºº 14,85 3,01 

1960 5,5o 18,21 8,11 

1961 0,00 18,93 4,92 

1962 1;30 .20,72 4,69 

1963 2,15 -22,31 8,00 

1964 5,04 -'22.61 11,67 

1965 0,80 - 23,93 6,50 

1966 1;98- 25,98 6,90 

1967 0,78 - -28,18 6,20 

1968 1,93 - - '29,76 8,10 
1969· 1,68 · 32.08 6,30 
1970 6,95 e 33,97 6,91 

1971 5,26 - 35,08 4,19 
1972 5,00- 38,88 8,47 

1973 12,04 - 33,46 8,43 

1974 23,75 30,34 6,10 
1975 11,20_ -· --

31,46 5,63 
1976 27,10 -_ 28,84 4,23 
1977 20,70 : 22,04 3,45 

1978- 16,20 •c.24,86 8,25 
1979 20,00 26:00 9,16 
1980 29,80 32,72 8,33 
1981 - 28,70 - 35,34 7,95 
1982 98,80 - ; 38,75 -0,55 
1983 - 80,80 - - i35,56 - -5,28 
1984 59,20;. ;;:3~~:4 3,68 
1985 63;?0. - 2,78 
1986 105,70 39,16 -3,53 
1987 159,20 42,39 1.70 
1988 51,60 34,20 1,30 
1989 19,70 39,53 3,10 
1990 29,90 44,30 4,40 
1991 18,80 45,29 3,60 
1992 13,43 48,00 2,81 
1993 9,77 46,64 0,45 

FUENTE: BANCO DE MEXICO. 

' IMPLICA LA OEFINICION DEL DINERO DE MANERA AMPLIA (M41PIB) 6J 



CUADR02 EVOLUCIÓN DEL AHORRO EN MÉXICO (1951-1993) 

(COMO PORCENTAJE DEL PIBI 

<· iA os· •:AHORRO . AHORRO AHORRO •·AHORRO 
/<;;x::.(;•.· · ·;.EXTI!RNO . INTERNO .· :: PRIVADO · .: PÚBLICO 

1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
19BO 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983--

1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 

3,20 
3,10 
2,80 
3,50 
0,00 
2,30 
3,90 
3,90 
2,20 

--3,50 

2,70 
1,ÍlO. 

.. 1,40, 
2,50 
2,30. 

<2)0.; 
.· 2,50· 
_'.2,90. 

útil 
-·~:.··3-~~.ó --e 

2,40 
2,20: 
2,80 
4,50 
5,00 •. 

• 4,10 

1,90 
2,60-
3,60 
5,80 
6,70 
:i,oó 
-4;5o 
-2,70 
-0,BO' 
1,30 
-3,00 
1,00 
2,30 
2,60 
3,90 
4,80 
4.99 

11,20 6,30 
13,80 6,90 
12,40 8,30 
13,60 8,90 
18,10 13,40 
17,90 13,70 
14,50 10,40 
13,50 9,20 
14,30 10,00 

,16,60 11,80 
. ·.< 15,40~:_ 9,70 

. 14;70 9,00 
18,00 12,20 
10;40·./ 11,30 

' 18,:io · •• 13,70 
-•;: 20,AO ., •; 15,80 
!: '19,40 14,50 

g~u~;/ -~~:~~ 
' n.~o 14,60 

:;e, 17;00 15,50 
::10,10 · .. · .. ·. 16,70 
/ia.sci .- : .17.70 

··.· 18)0 ·- ' 18,20 
.18,70 .•. · 19,30 
i a,:i() -~· ;:; 19,40 

2o.9o < \ 19,60 
-·20,90 ;:.- 2:18,40 

• 22:40 . ··· 19,70 
:21,:íó• '•· ' .. 19,20 

' 20,6Ó 21,80 
· -19,30:· • 26,oo 

--'::·?-s:~p::- -, 2s,40 

. 22,60 24,40 
21, 70 . 25,50 
16,90 26,80 
22,20 32,70 
18,90 28,20 
18,40 22,30 
18,60 
17,00 
15,60 
15.30 

20,20 
21.00 
18,30 
18.50 

FUENTE: INDICADORES ECONOMICOS, BANCO DE MEXICO, 

4,90 
6,90 
4,10 
4,70 
4,70 
4,20 
4,10 
4,30 
4,30 
4,80 
5,70 
5,70 
5,80 
7, 10 
4,60 
4,60 
4,90 
5,00 
5,00 
3,20 
2,30 
1,40 
0,90 
0,50 
-0,60 
-1,20 
1,30 
2,50 
2,70 
2,10 
-1,20 
-6,70 
-1, 10 
-1,80 
-3,50 
-9,90 
-10,50 
-8,00 
-1,60 
1,50 
1,90 
2,00 
2,25 
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CUADRO 3 LA INVERSION EN MEXICO 
(PORCENTAJE DEL PIB) 

··•(AfilOS · • INVERSIÓN ··INVERSIÓN 
:~:·>:.:·:-" .i: -~ ·:: : > . .,, FIJA 8'1UTA PúBUCA 

1951 13,50 6,10 
1952 14.40 5,20 
1953 16,90 5,50 

1954 15,20 5,00 
1955 17, 10 5,70 

1956 18,10 5,00 

1957 20,20 4,60 

1958 18,40 4,90 

1959 17,40 5,00 
1960 16,50 -4,90 

1961 20,10 5,60 

1962 18,10 6,40 
1963 16,50 6,10 
1964 19,40 7,10 
1965 20,90 7,90 

1966. ·-· 20,60 5,40 
1967: 22,60 5,70 
1968 -21,90 7,00 
1969' . 20,80 6,90 
19l0 21,10 7,00 
1971 21;10 6,60 
1972 .- ., 20:20 4,60 

. 1973: cr,20,30 5,90 
.<1974 ; .. •· .21,40 7,20 

1975 ·. 23,20 7,20 
1976 ·2úo 8,70 

1977 >22,30 7,90 
1978 ·•22.80 7,60 
1979 .-··23,50 8,70 
1980 )26,00 9,80 

.1981 .· 27;10 9,60 

19.8.2, .. •.27;30 12,90 
1983 \.2ÚO 10,30 
1984 ,:20,80 7,80 

· 1985· .--··· -"'19,90 6,80 
1986 . 21,20 6,10 
1987 22,20 6,00 
1988 19,20 5,50 
1989 21,20 4,50 
1990 22,36 4,00 
1991 24,30 5,00 
1992 16,50 5,50 
1993 17,00 4,30 

FUENTE: BANCO DE MEXICO. 
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_ . .--·· -····-- .. --· .............. ------··· ·• ..... . 

LA INVERSIÓN EN MÉ'){\CO 

... - ~-,.~·······- ~~- ···-

'• tN\ÚiJA ', ; 
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CUADR04 INDICADORES FINANCIEROS DE MEXICO (1970-19931! 

·''.: ··:A · TASA DE INTER S . TIPO DE CAMBIO . INPC 
··f·i·:·/''"'< i:•· .. •::•;/,: >:'·:·T.L :.:: .. ,·.···.. :-,:: · .... · .. , ·· ... ·: · ................ . 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 1/ 
1977 
1978 

8,68 
8,34 
7,66 

7,93 
8,63 
9,72 

9,21 
9,92 
9,87 
11,31 ... 

12,50 
12,50 
12,50 
12,50 
12,50 
12,50 
15,40 
22,60 
22,80 
22,80 

18,13 . 23,00 
. . 24,6•( .. ¿ 24;50 

34,63 55;40 
45,09 . '120:10 

;38,19 • ~ú>1:ao 
:,43,o:i: ~ .. <~ 'i• .. i" :2 .. 57,oo 

52,70 · .· .·. < · , ... 611.AO 

. ~~:~~. /'/ . . ~~~~:~~ 
'31,58,c ..• 2453,20 
23,84 . · ' 2610·.20 
.15,38:: . 3.012,90 

2094,10 
2255: 12 
3259;10 

' . ··-· :,: .. \.-.,-, .. ·· .. , : _,· ,-:.;-
FUENTE BANCO DE MEXICO INDICADORES ECONÓMICOS 1995 

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 
22461,50 
27576,30 
31652,80 
34959,00 
37394,00 

11 A PARTIR OE SEPTl.EMBRE DE 19;G SE APLICA EL TIPO DE CAMBIO FLOTANTE 
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CUADRO 4 INDICADORES FINANCIEROS DE MÉXICO (1970-1993) ! 

'1f?'AAos:·•.;T~'fAsA"oE 1NTERésccl"IPo óEcÁMe10:~~:TÑi'c-·:·-
X(:U>• :.;.•. • -• . "f.'!: - . . . - ... 

1970 8,68 12,50 34,00 
1971 8,34 12,50 35,26 
1972 7,66 12,50 35,70 
1973 7,93 12,50 40,00 
1974 8,63 12,50 49,50 
1975 9,72 12,50 57,00 
1976 1/ 9,21 15,40 66,00 
1977 9,92 22,60 85,10 
1978 9,87 22,80 118,20 
1979 11,31 22,80 149,30 
1980 18,13 23,00 100,00 
1981 24,64 24,50 191,10 
1982 34,63 56,40 303,60 
1983 45,09 -. 120,10 612,90 
1984 38,19 167,80 1014,10 
1985 43,03 257,00 1599,70 
1986 52,70. 6Í1,40 2979,20 
1987 .57,30 1366,70 6906,60 
1988 39,93 2250,30 14791,20 
1989 2453,20 17750,60 
1990 ••• - 2810,20 22481,50 
1991 • . -- '3ÓÚ,90 27576,30 
1992 .,- - 2_094,10 31852,80 
1993 . 2255, 12 34959,00 
1994 3259,10 37394,00 

FUENTE: BANCO bE ME~1co.1NDICADÓR~~ Eco~Ó~1i:os 1995, 

/1 A PARTIR DE SEPTIE.MBRE DE 19i6 SEAPLICA EL TIPO DE CAMBIO FLOTANTE 
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