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NECESIDAD DE INCREMENTAR EL
AHORRO INTERNO EN MEXICO

IMPORTANCIA DE PROMOVER EL DISENO DE POLITICAS PUBLICAS

l.- Introduccion.

En los compromisos del Pacto por México relacionados con el Sistema
Financiero se puso el énfasis en el tema del crédito. En concreto, se
planteaba una politica plblica para tener mas crédito y mas barato.
Consistente con lo anterior, para las instituciones propiedad del Estado

se estableci6 que apoyarian laintermediacion financiera con mas crédito.

La manera en que el Ejecutivo Federal cumpli6 con esos compromisos fue
con laReforma Financiera. En ella se definian cuatro objetivos centrales de
politica pablica para el sector financiero: promoci6n del financiamiento,
mejores condiciones, aumento en la competenciay mantener la solvencia

del sistema.

Cuando uno analiza a detalle las disposiciones de la Reforma Financiera
se encuentra que el tema del ahorro practicamente no aparece en las

distintas modificaciones legales.

En la Reforma que si aparecié el ahorro fue en la Hacendaria. Los
planteamientos estaban en la linea de limitar los incentivos fiscales,
entre ellos los vinculados con el ahorro. Se puede afirmar que la Reforma

Hacendaria de 2013 fue regresiva en materia de ahorro.

* Para mayor detalle consultar el documento “La Reforma Hacendaria y el Ahorro en México” (DCE
FUNDEF 2014-01).
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En dicho documento se argumenta que en cuanto a jerarquizacion de
politicas publicas se privilegi6 a la politica tributaria sobre la politica
financiera. El mayor efecto se preveia en el ahorro y en menor medida

en el crédito.

La manera en que se penaliz6 al ahorro en el plan individualizado y
al ahorro voluntario hecho con aportaciones complementarias para
el retiro en la Afore, fue incluyéndolos en el limite de las deducciones
personales. Fue un error poner freno a los incentivos fiscales para que

las empresas y personas ahorren mas en esquemas para el retiro.

Sin embargo, en la miscelanea fiscal que aprob6 el Congreso de la Uni6n
como parte del paquete econémico para 2016 se observa que hay una

reconsideracion a algunas modificaciones hechas en 2013.

De manera concreta, lo que se hace es incorporar en el dltimo parrafo
del articulo 151 la excepcion para que el ahorro para el retiro, en ambos
esquemas, no entre en el limite de las deducciones personales y solo

sea sujeto a su limite individual.

En este documento lo que argumentamos es que la politica pablica
en materia del sector financiero debe mantener un equilibrio entre la

promocién al financiamiento y la promocién al ahorro.

Lo anterior se fundamenta en conceptos de economia sencillos e
intuitivos. En una economia muy simple, sin interaccién con el sector
externo, el equilibrio es que lo que se invierte es igual a lo que se ahorra.
Dado el equilibrio anterior, es muy relevante migrar el enfoque actual a
uno que piense en los dos lados de la ecuacion: crédito y ahorro. Hay
dos escenarios adversos que se pueden materializar de mantener el

enfoque actual.
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En el primero, si el financiamiento crece mas que el ahorro se puede
llegar a un punto en el cual exista una restriccion de recursos para
prestar. En el segundo, si la dinamica del ahorro interno no es buena
y se complementa con ahorro externo puede darse un aumento en la

vulnerabilidad a choques externos.

Nuestra conclusion es que si se busca mantener la dindmica de
crecimiento del crédito al sector privado, se debe incorporar a la agenda
el tema de cdmo aumentar la tasa de crecimiento del ahorro financiero
interno en México. Es importante disminuir la dependencia del ahorro
del exterior para generar un mejor entorno interno que nos apoye en

nuestro objetivo de alcanzar mayores tasas de crecimiento econémico.

Il.- La identidad Contable Ahorro-Financiamiento.

Es importante comprender el mecanismo de interaccién entre ahorro
e inversion para promover politicas publicas equilibradas. La teorfa
econdmica nos muestra como el ahorro se destina a la inversién y como

sin ahorro no hay inversion.

Este analisis se puede hacer en distintos contextos. En el mas simple se
estudia una economia en la que existe sector privado y pablico y no hay

sector externo.

En este caso el balance sectorial del sector piblico esta dado por la

diferencia entre los ingresos por impuestos y el gasto de gobierno.
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Si los impuestos son mayores al gasto se tiene que el sector plblico
esta ahorrando y ese ahorro puede estar disponible para financiar al
sector privado. Por el contrario, si el gasto del gobierno es mayor a los
impuestos lo que se tiene es que el sector puablico tiene un déficit y
necesitara de recursos. Esto implicara el uso de ahorro privado para

financiar ese déficit.

Por su parte el sector privado tiene un ingreso del cual destina parte al
pago de los impuestosya lo que decide consumir. La diferencia entre los
ingresosy los dos conceptos anteriores le da su capacidad de ahorro. Ese
ahorro se convertird en recursos disponibles para financiar la inversion

del sector privado o el déficit del gobierno.

En esta economia muy sencilla, en un caso extremo si no hay ahorro no

puede haber financiamiento a la inversién.

Cuando se elimina el supuesto de que no hay sector externo, lo que
sucede es que el ahorro externo puede suplir la falta de ahorro interno y

aumentar la capacidad de financiamiento en la economia.

La dualidad de ahorro y financiamiento la podemos entender también
a nivel empresa utilizando conceptos de sus estados financieros. En el
balance general, en el lado izquierdo encontramos los activos que son
propiedad de la empresa. Del otro lado del balance encontramos como

se financia el total de los activos.

Una parte del financiamiento es con pasivos, es decir, algln tipo de

deuda con terceros y la otra es con el capital de los accionistas.

Supongamos que la empresa requiere adquirir un nuevo activo, por

ejemplo, una nueva linea de produccion. La restriccion que el empresario
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debetenermuy clara es la forma en que se va a financiar este nuevo activo.

Si no hay financiamiento no habra inversion.

La conclusion de las visiones macro y micro anteriores respecto de la
actividad de intermediacion financiera en una economia es que se va
a mantener una igualdad en la que el ahorro de individuos, empresas,
gobierno, sector externoy otros es lo que de manera agregada se puede

destinar a otorgar crédito.

Por lo anterior, es relevante entender el comportamiento de ambas
variables. El objetivo en este documento es dar una vision sobre la
evolucion pasaday esperada del ahorro en México asi como de la brecha

entre ahorro y crédito.

No se presenta un analisis sobre la evolucién del crédito dado que ya se
ha escrito sobre el tema. Por ejemplo, se ha documentado en distintos
trabajos el bajo nivel de crédito al sector privado en México cuando se le
compara con paises de desarrollo similar. También se ha escrito sobre lo
que puede ser una buena dinamica en el crecimiento del crédito para no

exponer a nuestro pais a otra crisis bancaria como la que tuvimos en 19952,

Altema delahorro no se le da laimportancia que merece. Implicitamente
lo que se ha supuesto es que la variable relevante es el otorgamiento de

crédito y que no hay una restriccion de fondos prestables.

El punto de partida en el analisis de ahorro es el planteamiento del
Gobierno en el Pronafide sobre la evolucién esperada del ahorro interno

y la brecha entre éste y el financiamiento.

2 DCE FUNDEF 2013-01, DCE FUNDEF 2014-03, DCE FUNDEF 2015-01y NPP FUNDEF 02-2015.
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Financiamiento
Interno al Sector
Privado/PIB

Ahorro
Financiero
Interno/PIB

Cuadro Il.1 Indicadores del Pronafide

Definicion amplia que incluye ademas
de la banca, la emisién de deuda en el
mercado de valores y los Organismos
de Vivienda del Estado, entre otros

Definicion incluye el ahorro en activos
financieros intermediados a través de
instituciones financieras mexicanas

Fuente: Elaboracion propia con datos del Pronafide

Lainformacion del cuadro anterior nos muestra un diferencialimportante
entre el crecimiento del financiamiento interno al sector privado por el
equivalente a 11.2 puntos del PIB y el crecimiento del ahorro financiero

interno de 8.5 puntos del PIB.

La brecha entre el crecimiento del ahorro y del crédito es de 2.8% del
PIB. Lo que se esta asumiendo en esta proyeccién es que la economia
mexicana tendra un financiamiento del exterior por este monto para
poder llegar al nivel objetivo de crédito al sector privado. Este dato no

incluye las necesidades financieras del gobierno.

Dado que el gobierno necesita de recursos, la brecha total sera el
diferencial entre ahorro interno y financiamiento interno al sector
privado sumado de los requerimiento del gobierno. Este resultado es
varias veces mayor al dato del parrafo anterior. La conclusién es que
estamos entrando a un proceso de mayor dependencia del ahorro

financiero externo en México.
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Para dimensionar el tamafo al que puede llegar la brecha, hay que
entender el comportamiento del gobierno. Nos encontramos en una
situacién en la que hay requerimientos de mayor financiamiento del
sector plblico. La grafica siguiente muestra como los Gltimos siete ainos

el monto de requerimiento anual ha sido muy importante.

Grafica Il.1 Requerimientos Financieros del Sector Piblico
(% del PIB)

2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboraci6n propia con datos de SHCP

En los datos de la estructura del ahorro en México que se presenta en la
grafica siguiente se observa que esta variable ya casi llega a niveles del
100% del PIB. Es importante sefalar que el ahorro interno es mayor al
ahorro externo, aunque se observa la importancia que tiene el ahorro en

instrumentos financieros que proviene del exterior.
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Grafica Il.2 Estructura del Ahorro en México a diciembre de 2014
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Elanalisis de las siguientes secciones mostrara la dinamica en el pasado
reciente de los distintos componentes del ahorro interno. También se
presentan dos escenarios que cuantifican la magnitud que puede tener

la brecha entre ahorro y financiamiento internos.

lll.- Analisis de la Reforma Financiera y el
componente de Promocidn al Ahorro.

En esta seccidn se presenta un resumen de lo que son los principales
elementos sobre el tema de ahorro en la Reforma Financiera. La
metodologia que se siguid fue revisar cada una de las leyes que se
modificaron e identificar cambios relevantes relacionados con el tema

de ahorro.

En la Ley de Instituciones de Crédito se identifican pocos conceptos
vinculados con el ahorro. El mas importante esta relacionado con la
proteccién al ahorro mas que con el fomento al ahorro: régimen de

quiebras bancarias.
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Otro elemento relacionado al ahorro que se deposita en las instituciones
de crédito es el mecanismo para facilitar la movilidad de las cuentas
entre instituciones financieras. En este caso, el impacto no se puede
calificarcomo defomento alahorro. La modificacidon busca lograr mejores

condiciones al consumidor por medio de una mayor competencia.

Se puede afirmar que en la Ley de Instituciones de Crédito no se
hizo ningln cambio en términos de fomento al ahorro. Lo anterior es
importante ya que es el intermediario preponderante en nuestro sistema

financiero.

Por lo que respecta a la Ley del Mercado de Valores se hacen varios
cambios que se pueden considerar relevantes. Algunos se refieren a
incorporar a la ley esquemas que ya venian operando en el mercado
utilizando reglas de caracter general. Dos ejemplos de este tipo de

cambios son los CKD"s y las FIBRAS.

En ambos casos lo que se esta logrando es robustecer el régimen legal.
No se puede concluir que los cambios generaran una mayor demanda de

este tipo de instrumentos.

Hay modificaciones al régimen legal que se estan haciendo para facilitar
aspectos relacionados con la oferta de titulos en el mercado accionario.
La mas relevante de éstas es la que tiene que ver con el aumento en
el plazo de la Sociedad Anénima Promotora de Inversion Bursatil para

convertirse en Sociedad Andnima Bursatil.

Por otra parte, se identificd un tema en particular que puede afectar
negativamente el comportamiento del financiamiento al sector
privado a través del mercado de valores. El tema es el relativo a las

practicas de venta a los inversionistas por parte de los promotores de
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los intermediarios bursatiles. En esta regulacion se vincula el perfil
del inversionista con los posibles instrumentos de inversidon que le
son adecuados. Parece que el resultado sera imponer limitantes a los
clientes para que adquieran instrumentos de deuda que financian al
sector privado. Esta regla favorece a la inversion en bonos de menor

riesgo como los que emite el gobierno.

De manera similar al caso de las instituciones de crédito, para el sector
de las casas de bolsa no se identifican incentivos para que las personas

ahorren mas utilizando los servicios de este intermediario.

Encuanto al sectorde Sociedades de Inversién, en la ley correspondiente
se identifican una buena cantidad de cambios legales cuyo propésito
es dar una mayor flexibilidad operativa a las sociedades de inversion.3
También hay una serie de reglas que pueden hacer mas eficiente la

operacidn de esteintermediario reduciendo algunos costos regulatorios.#

En este caso lo que observamos son nuevas disposiciones para tener
un vehiculo de intermediacién mas eficiente, pero no se hizo nada para
qgue la gente tenga un mayor incentivo a ahorrar en las sociedades de

inversion.

En la grafica siguiente se analiza el comportamiento reciente del nivel
de intermediacion de las sociedades de Inversién como proporcién
del PIB. Lo que se observa es que el sector ha tenido una evolucion
favorable a pesar de la caida que tuvo en 2008. No se puede prever
que producto de la reforma aumente el ritmo de crecimiento de las

sociedades de inversion de manera importante.

3 En esta categoria se consideran modificaciones como el que se puedan constituir con un solo
socioy que solo sean inscritas en el Registro Nacional de Valores.

4 En esta categoria se consideran modificaciones como el que ya no se tenga un Consejo de
Administracion a nivel de la Sociedad de Inversion sino que esta funcidn se realice por la
Sociedad Operadora.
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Grafica lll.1 Ahorro Intermediado por las Sociedades de Inversion
(% del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CNBV y el Inegi.

Porlo que se refiere a los intermediarios financieros no bancariosy las
aseguradoras no se identificaron modificaciones en las que se pueda

entender que hay un componente importante de promocién al ahorro.

IV.- Politicas Plblicas para el Sector Financiero.

Como se menciond en la introduccién, la agenda de politicas pablicas
por parte de autoridades para el Sistema Financiero se han concentrado

en aumentar el nivel de crédito al sector privado.

En materia de ahorro la Autoridad no ha hecho un pronunciamiento
sobre lo importante que esy por lo mismo no se ha trazado un plan para
poder aumentar la tasa de crecimiento del ahorro interno en México de

manera consistente y por un periodo largo de tiempo.
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Los datos de la seccién Il nos muestran de manera clara que el sector
plblico ha venido teniendo necesidades financieras importantes y
constantes durante los Gltimos afos. Es decir, el gobierno ha venido
necesitando de recursos internos y del exterior para financiar su
déficit. En términos del lenguaje que hemos venido utilizando en este
documento, el gobierno ha venido demandando ahorro interno o del

sector externo.

Por lo que respecta al crédito interno al sector privado, el cuadro Il.1
muestra que como resultado de una serie de politicas piblicas se espera
un aumento en la presente administracion del nivel de financiamiento

interno al sector privado de 11.2 puntos del PIB.

Los datos permiten concluir que tanto el sector piblico como el sector

privado estaran necesitando recursos por montos importantes.

Es en este contexto que se vuelve muy importante emprender acciones
para disefar politicas plblicas para incentivar el ahorro. El primer paso
sera entender la dindmica pasada en el crecimiento en el ahorro interno

y buscar hacer una cuantificacion de la brecha para el 2018.

V.- La Evolucion del Ahorro Financiero Interno.

En esta seccion se presenta un analisis de la dinamica del ahorro
financiero en México y de sus componentes. La informaciéon que se

utiliza es para el periodo de 2003 a 2014.

En primer lugar, la Grafica V.1 muestra la evolucién del ahorro financiero
total en México dividido en su componente interno y externo. Los datos
revelan una tendencia relativamente estable entre 2003 y 2007 para

empezar con un proceso de aumento gradual a partir de 2008.
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Grafica V.1 Ahorro Financiero
(% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV y el Inegi.

A nivel de componentes, la dinamica del ahorro interno y del ahorro
externo son muy distintas. El ahorro interno a pasado de niveles de 46%
del PIB a 64% del PIB en un periodo de once anos. El aumento anterior
da un crecimiento promedio anual de 1.6 puntos del PIB. Por su parte,
el ahorro externo en intrumentos financieros muestra para los primeros
cuatro afios una reduccién de casi cinco puntos del PIB. Empieza una
dinamica de crecimiento acelerado de un minimo del 11 por ciento del

PIB en 2006 y en 2007 a un 31 por ciento del PIB en 2014.

Lo que se observa a nivel agregado es un aumento muy importante del
ahorro financiero total, pero cada vez con una mayor dependencia del

ahorro externo que se hace en instrumentos financieros.

En cuanto a los datos a nivel sectorial, la captacién bancaria aporta
mas de la mitad del crecimiento en el ahorro financiero interno, con un

aumento en el nivel de su intermediacién de diez puntos del producto.
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Grafica V.2 Ahorro Financiero Intermediado por la Banca

(% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV y el Inegi.

Aunque se aprecia un proceso de crecimiento en la intermediacién
bancaria se debe reconocer que este dinamismo es moderado. Dicha
dindmica no puede sostener un aumento importante en el ritmo de

expansion del crédito.

Una reforma muy importante hace 18 anos para crear una base de
ahorro interno fue la reforma al sistema de pensiones del sector
privado. Esta modificacién, entre otros aspectos, creo a las Afores
como el intermediario especializado en administrar los recursos de los

trabajadores en la etapa previa a la edad de retiro.

Los datos muestran una evolucion favorable en el nivel de los recursos

administrados por estos intermediarios.
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Grafica V.3 Ahorro Financiero Intermediado por las Afores
(% del PIB)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la CNBV y el Inegi.

La dinamica de crecimiento en la intermediacion de las Afores a la fecha
se da por dos factores: por las aportaciones y por el rendimiento. En el
pasado reciente y derivado de la etapa en el desarrollo del sistema de
pensiones no hay un problema por la disminucién de fondos que se da

cuando los trabajadores se retiran al entrar a la etapa de desacumulacion.

El comportamiento del sector también esta determinado por la dindmica
del mercado laboraly por el porcentaje de la contribucion. Este parametro
ha estado fijo desde el inicio del sistema. En este contexto, el crecimiento

futuro de este ahorro forzoso esta acotado.

El otro componente del régimen, que es el ahorro voluntario, no ha
evolucionado de manera favorable, ya que hoy representa menos del 1%

de los recursos administrados.

En cuanto a la evolucion de los recursos administrados por las
aseguradoras que se da a través de la inversion de las reservas técnicas
lo que observamos es que su nivel de intermediacion oscila ente 2y 3
puntos del PIB. A diferencia de las otras tres graficas sectoriales, en este

caso no hay un fenémeno de crecimiento sostenido.
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Grafica V.4 Ahorro Financiero Intermediado por las Aseguradoras

(% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV y el Inegi.

El comportamiento anterior se debe a varios factores. Primero, al bajo
nivel de intermediacién de seguros en México. Aunque ha venido
creciendo el monto de primas como proporcion del PIB, no ha sido

suficiente para aumentar su nivel de intermediacion financiera.

Segundo, al tipo de productos de seguros que se ofrecen. Un ejemplo es
el menor desarrollo relativo de los productos de seguro con componente

de inversién en México comparado con otros paises.

En resumen, los datos muestran que el ahorro interno ha tenido una
evolucién favorable en cuanto a crecimiento. Sin embargo, su dindmica
no ha sido suficiente para cubrir la demanda de mayor crédito por parte

del sector pablico y del sector privado.

A continuaciébn se presenta una proyeccion de la brecha ahorro-
financiamiento en dos escenarios tomando como base los datos que

hemos presentado en el documentos.

5 Estos escenarios consideran que la proporcion de financiamiento externo al sector privado como
porcentaje del PIB se mantiene constante. En caso contrario, el aumento en esta razén aumentara
la brecha.
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Cuadro V.1 Escenario Actual

Aumento medio en el Crédito al Sector .
Privado/PIB seguin Pronafide® 2.2%

+

Aumento medio en el Crédito al Sector . h | 2.8%
Publico/PIB segun pasado reciente’ 2.3% Brecha Anua PIB
Aumento medio en el Ahorro )
Interno/PIB seguin pasado reciente® 1.7%

Fuente: Elaboracién propia.

Lo anterior implica que anualmente se tendria un requerimiento
importante de recursos externos para poder cubrir los requerimiento de
financiamiento del sector pablico y del sector privado. Esto nos lleva a
que es muy importante tomar diversas acciones para cerrar la brecha de
ahorro-financiamiento interno, ya que la dependencia del sector externo

le generara vulnerabilidades a la economia.

Se ha dicho que es muy importante restablecer el equilibrio fiscal.
El escenario anterior muestra porque es importante lograr un mejor
balance fiscal. Esta es una medida que sera muy importante para reducir
el ritmo al que crece el endeudamiento pablico. Si esto no se logra en
los proximos afnos puede generarse un problema de percepcion sobre el

manejo macroecondmico del pais.

El otro componente que puede ayudar a cerrar la brecha es la dindmica

del ahorro interno. Si se aumenta el crecimiento del ahorro interno

% Es el promedio simple para el periodo de cinco afios de los datos presentados en el Cuadro Il.1.

7 Es el promedio del incremento en el endeudamiento total del sector plblico como porcentaje del
PIB entre 2009 y 2014.

8Se obtuvo como el promedio simple del periodo de cinco afios de los datos del Cuadro Il.1. Muy
similar al 1.6 historico que se presenté anteriormente.
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en un punto adicional del PIB combinado con mas disciplina fiscal, el

escenario seria muy distinto tal como se muestra a continuacion.

Cuadro V.2 Escenario Deseable

Privado/PIB segun Pronafide

-

Aumento medio en el Crédito al Sector 0 . nual 0.7%
Publico/PIB seguin pasado reciente’ 1.2% i nua PIB
< Aumento medio en el Ahorro >
0,
Interno/PIB" 2.7%

Fuente: Elaboracién propia.

Aumento medio en el Crédito al Sector
2.2%

El resultado en este escenario es uno que es mas consistente con
mantener el financiamiento del exterior en niveles que son manejables

para la economia mexicana.

VI.- Conclusiones y Propuestas

Una primera conclusién del analisis presentado en este documento es
que se debe promover el disefio de una politica plblica para aumentar
la tasa de crecimiento del ahorro interno en México por parte de la

administracién pablica.

Esta politica plblica debe tener el mismo nivel de importancia que el
aumento en el crédito al sector privado. Es decir, se debe procurar un
enfoque integral de desarrollo del sistema financiero tanto en la parte

del ahorro como en la del financiamiento.

9 Se redujo a la mitad el incremento anual en el endeudamiento total del sector plblico como
porcentaje del PIB.
°Se aumenté en un punto del PIB respecto del valor del escenario del Cuadro V.1
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En cuanto al disefio de la politica piblica de promocién al ahorro no
se considera que el enfoque correcto sea privilegiar a un intermediario
sobre los demas. Adicionalmente, no se considera que hay una sola
medida que va a solucionar el problema. Es mas la suma de medidas

individuales en los distintos sectores la que lograra un impacto favorable.

Es decir, lo que nos puede ayudar a generar la dindmica deseada es que
se adopten medidas que incluyan a todos los sectores que se analizarén
en este documento. Aunque el objetivo del documento no es proponer
cambios especificos, a manera de ejemplo se presentan algunas

propuestas de medidas que se podrian evaluar.

Uncomponente es quetiene que existiruna politica plblica de incentivos
fiscales mas agresiva para favorecer el ahorro. El ahorro implica dejar de
consumir hoy para hacerlo mahana. La evidencia dice que las personas
prefieren consumir hoy. Se tiene que disefar un esquema fiscal
completo y simple que influya en el comportamiento de los individuos.
Hay paises en los que hay una deduccién fiscal agresiva en monto o por

edad dependiendo de quien se quiera que ahorre.

Otro componente importante para aumentar la intermediacion del
sistema de pensiones privado es aumentar el ahorro voluntario. En
esta materia hay ejemplos en otros paises de programas en los que se
incorporan opciones estandar para realizar una contribucién voluntaria

por parte de los trabajadores.

Un ejemplo devia indirecta viene por una mayorinclusion financiera que
lleve a un uso mayor de productosya suvez a una mayorintermediacién.
Por ejemplo, dado que México es una economia sub-asegurada existe

un area de oportunidad en esta materia.
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En resumen, el objetivo debe tener una estrategia integral y equilibrada.
Las consecuencias de no empezar a cerrar la brecha de dependencia
del financiamiento del exterior pueden ser graves en términos de riesgo

para el sistema.

En el pasado ya cometimos el error de tener una alta dependencia del
ahorro externo. La crisis de finales de 1994 es un buen ejemplo. Una
respuesta de la Administracion del Presidente Zedillo a la crisis fue
fortalecer el ahorro interno con la creacién de un sistema de pensiones

privado del tipo de contribucion definida.

Hoy estamos como pais en el punto en que podemos elegir por qué
camino transitamos: el preventivo de impulsar el ahorro interno o el de

aumentar la vulnerabilidad con mayor ahorro externo.
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