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INTRODUCCION

La importancia que reviste el ahorro en la economia mexicana cobra dia con
dia.gran relevancia y mas si para generar ese ahorro se requiere que el
Sistema Financiera Mexicano implemente politicas que encaminen a captar
suficientes recursos para los sectores deficitarios.

Este trabajo habla sobre la trascendencia que tiene e! ahorro dentro del pais
y las alternativas que ofrece el Sistema Financiero Mexicano para captar
recursos del publico, ya que pareceria que existiera sesgos en cuanto a la
informacion, planes. instrumentos. rendimientos vy contratos que ofrecen las
distintas instituciones financieras encargadas de captar recursos monetarios;
con el fin de dar arternativas ai ptblico para depositar sus ahorros en una
institucion u otra.

Muchos trabajos hablan de la importancia del ahorro en una economia, pero
no proponen estrategias concretas a tomentar una cultura del ahorro, sobre
esto hablaremos: y darem~- 'ina nropuesta; haremos un comparativo de todas
instituciones financiér: nsacta’ en 1999 con el tin de saber cuantas
instituciones operaron en ese afio. el nimero de sucursales, sus ingresos y la
captacion de recursos que tuvieron en ese afio.

Comentaremos también los distintos instrumentos y contratos de ahorro
que ofrecen algunas instituciones tinancieras, como bancos, cajas de ahorro
popular, sociedades de inversion (fondos de inversion). Ademas de comentar
sobre la evolucién que tienen los fondos para el retiro de los traba}adores .
(AFORES) y los beneficios que ofrecen. ¢

Sobre esto, plantearemos las perspectivas de uhorro que ofrece el Slstema
Financiero Mexicano; los objetivos prunordlales de i

e Conocer cual ha sido la evolucion del ahon'o en México. :

e Conocer cual fue el beneficio que tuvieron las instituciones ﬁnancleras con'
las reformas de la liberalizacion financiera.

e Conocer la relacion existente entre ahorro € ingreso.

e Conocer la participacion en la captacion de recursos de las instituciones
financieras.

e Conocer las alternativas de ahorro que ofrecen las instituciones financieras.
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- Conocer la evolucion de) sistema de ahorro para el retiro.

Bajo un esquema de-libre mercado el ahorro y el sector financiero sufren
cambios. internos de torma tal que su normatividad v la misma legislacion
mexicana - se adecuan al nuevo orden econdmico: la internalizacidon de los

mercados y las ganancias de capital son la prioridad.

La creciente necesidad de recursos excedentes para incentivar la inversion y
con ella el crecimiento; el Gobierno Mexicano inicié un proceso de
reprivatizacién ¥ liberalizacion de operaciones para dar paso a la apertura en
¢l sistemna financicro. Con csta estrategia elimino restricciones que impedian a
la inversion extranjera participar en la intermediacion financtera y su
penetracion en ¢l mercado mexicano es casi total.

Si bien esto podria contribuic a gque los procesos de interrmediacion
financiera se vuelvan mas eficientes y de calidad: tendremos que esperar unos
afios mds para ver si con la desregulacién y la apertura financiera se reducen -
los costos del dinero y el crédito y el ahorro tema central de esta tesis se
vuelven mas accesibles para todos los sectores productivos de la economia. " .-

El fortalecimiento y modenizaci® ‘lel s:or {inanciero tienc. gvan::.
impertancia para promover el ahorro privado; cunsolidando el ahorro. pubhco :
y proporcionar los recursos a los agentes deficitarios carentes de hqmde s

En esta obra se intentara demostrar que tanto el Slstema Fmanciero

Mexicano ofrece condiciones para que el ahorro se mcremente.,de ‘forma

constante de tal manera que garantice a los agentes economxcos un cambm en
sus expectativas de crecimiento econémico. : :

Las instituciones financieras mexicanas deben contar con condiciones que
permitan mejorar su dinamismo en la captacién, administracion y canalizacion
de recursos, ya que sélo asi se podria incentivar el crecimiento del sector y en
general al resto de la economia.

Tomando en cuenta estos aspectos a tratar, esta tesis se divide en cuatro
capitulos, en el primer capitulo comprende el marco tedrico donde se retoma
la importancia del ahorro en el pensamiento econdémico; presentando las ideas
teoricas de Adam Smith, David Ricardo, Carlos Marx, el pensamiento
neocldsico, Jonh Keynes, y el modelo del ciclo vital; para poder elaborar un
analisis basado en algunas de sus ideas principales.

[¥)

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




En el segundo capitulo se analiza las caracteristicas del Sistema Financiero
Mexicano, asi como su incursidén a un contexto mundial, su trascendencia e
importancia de este sector en la economia nacional. Ademas de como se dio el
proceso de internacionalizacion y apertura del mercado financiero. su
desregulacion, reprivatizacion bancaria y liberalizacidon de operaciones
financieras.

En el tercer capitulo veremos la evolucion y el impacto que ha tenido el
ahorro en el pais; el ahorro publico y privado, se hizo un analisis de! ahorro v
el ingreso en base en la Encuesta Nacional Ingreso Gasto de los Hogares en
Meéxico; con la informacién de los censos econdmicos ver la captacion y la
participacion que tuvieron las instituciones financieras bancarias y crediticias;
veremos la evolucion del ahorro en los fondos de ahorro para el retiro de los
trabajadores.

Con la apertura comercial se dio una transformacion de nuevos
intermediarios e instrumentos tinancieros; el ahorro popular y el sistema de
ahorro para cl retiro o incapacidad financicra en donde veremos que tanto
ayuda a generar ahorro interno ¢ solo se capitaliza algunas instituciones
encargadas de manejar estas cuentas.

En el ultimo capitulo haremos un analisis de los distintos instrumentos y
planes de ahorro que ofrecen las distintas instituciones financieras, daremos
una propuesta para crear una cultura del ahorro y veremos una propuesta de.
fomento al ahorro de las empresas, ofreceremos unas propuestas para mejorar
la regulacion y supervision del Sistema Financiero Mexicano.

El periodo de estudio fue seleccionado porque partiendo de él, se hizo
evidente la necesidad de tortalecer el ahorro interno como principal tuente de
financiamiento a la inversién interna, la evolucion que toma esta a partir de la
crisis nos dardn las perspectivas de ahorro que puede ofrecer el Sistema
Financiero Mexicano para afios posteriores; no se pueden dar perspecnvas a
futuro sino se conoce el pasado y el presente, de aqui partimos.
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CAPITULO |
La Importancia del ahorro en el Pensamiento Econémico.

En este capitulo se revisaran las diferentes teorias econdémicas que
contribuyveron en el estudio, anilisis e importancia que tiene el ahorro para el
crecimiento econémica de un pais. Abarcando desde la teoria cldsica con sus
dos principales exponentes Adam Smith y David Ricardo, junto a las
aportacicnes que hace Marx desde la perspectiva de su propia teoria en la cual
el ahorro es necesario para continuar con el ciclo de acumulacién del capital y
este pueda continuar hasta nuestros dias.

El pensamiento neoclasico cobra relevancia en la comprension del estudio
sobre el ahorro por lo cual es necesario conocer sus postulados, también el
entendimiento de la teoria keynesiana y la forma en que el ahorro impacta en
la demanda agregada y el crecimiento que debe tener una economia cuando
aplican politicas economicas para estimular o reducir la inversién.

Por altimo’ conocer las aportaciones de otras investigaciones ecci.uinicas
que surgen después de las teorias keynesianas y dan un nuevo enfoque en los
tactores que afectan al ahorro y al resto de la economia.

Al ser'la’economia una ciencia social que estudia al conjunto de agentes
econdmicos que:intervienen .en-la produccion, distribucion de ia riqueza de
una -sociedad,’ el “hecho - de “estudiar una sola variable del crecimiento
econdémico, como es el ahorro cobra relevancia, ya que al analizarla, a estd
variable que intimamente ligada con otras variables, conformando un engrane
en el resto de la economia. '
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1.1 Adam Smith y el Ahorro

En la construccion de su teoria que explica el funcionamiento de un sistema
econdémico, asi como los entes que interactian en el proceso productivo,
desglosa cada factor de la produccidn que interviene en el valor del producto
que se crea y aqui es donde él Jusnﬁca las diferentes rentas que se obtienen
bajo un sistema econdmico capitalista.’

Partiendo de una forma simple de produccion en donde un pequeiio
productor { duefio de ese medio de produccion, sobre todo de tipo artesanal),
incrementa el valor de una mercancia que se transforma en el proceso
productivo, transtormando un bien a otro con mayor valor. Para él, la nueva
mercancia tendrd un valor adicional que permitira cubrir los costos que
implico esta nueva mercancia. Asi pues, el duefio de la fabrica obtendra una
ganancia o beneficio por ser el duefio de ese medio de produccién, los obreros
recibirian un salario por contribuir con su trabajo en el proceso de produccion
y otra parte sera para el arrendatario o dueiio del terreno u edificio en donde se
instala la fabrica.

oo d e Zoith toda mercaiich, o dividird de forma proporcional y de acuerdo a
los tactores contribuyeron en su realizacion. El producto de ésta, no podra ser
equitativa, ya que, el duefio de algin medio de produccién tendrd que volver a
emplear trabajadores y comprar nuevas materias pnmas. razon por la cual este‘

se debera quedar con una mayor parte.

Lo importante que-ve Smith en el ciclo productivo. es la forma de'como el
capltnl debe ser vuelto a emplear para la contratacidon de factores producuvos,
v seguir con un nuevo ciclo de produccién, aunque queda:corto en su:
explicacion de la creacion de valor y la distribucion de valor que se; generoﬁ
con esta mercancia. : B

En una economia lo que se produce es un sector es demandado por otro y
este a su vez producira algun bien o servicio que pueda ser: demandado por
otro sector. Toda produccién se desglosa en tres partes, duefio de medios de
produccién, mano de obra transformadora, y arrendatarios de la tierra.

! Smith, Adam, “Sobre a Naturaleza scurmulacién y empleo de capital, FCE p. 297




Un sistema de produccion cambia de una nacién a otra y por tanto también
la torma en que se pueda redistribuir las ganancias tactor importante para el
capitalista va que de esta forma el capitalista puede volver a emplear mayores
recursos en el siguiente ciclo econdmico.

Adam Smith identifica y compara las diferencias existentes entre dos
economias, una con mayor riqueza y desarrollo productivo y otra pobre que
solo emplea a su poblacion en el sector primario v terciario. (no incluye al
sector financiero); en la primera sociedad que emplea todos sus recursos a la
industria tendrd mayores flujos de recursos propios para emplear a su
sociedad.’ Alcanzara por tanto, mayores niveles de reposicién y reproduccién
en cada una de sus ciclos de produccion. En tanto la otra economia estara
limitada y sujeta a la riqueza que se genera en una sociedad desarrollada y su
sistena econdmico solo se basara en la reproduccion de su clase trabajadora.

Si una sociedad esta basando su sistema y ciclo econémico en la generacion
de ingreso ¥ no es capaz de generar un excedente, esta nacion no podra tograr
un ahorro que le pcrmita mejorar sus procesos productivos y tecnolégicos;
permitiendo a esta sociedad continuar creciendo.

Para quc Wi oo Jit.. , 2eda increment.: -su riqueza tiene que eliminar las
estructuras que impiden al capital incrementar y generar ahorro ( ya sean los
arrendatarios 6 una intervencion estatal), al conseguir recursos que vuelven a
ser utilizados, propicia mayor nivel de empleo, innovacioén tecnolégica y
cientifica dando a la economia un mayor dinamismo. Para Smith es muy
importante que el excedente del capital sea reinvertido, esperando casi con
seguridad un incremento en la utilidad futura, *...Es el medio mas comin y
obvio, y la forma mas ficil de acrecenmar la fortuna es ahorrar y acumular
parte de los que adquiere, ya sea anualmente o de forma regular. o bien de una
forma extraordinaria’

Si un empresario no fomenta un habito de ahorro y no planifica su nivel de
consumo quedarda condenado a perder mercado, asi como su nacién riqueza,
primero porque no invertira en mejorar sus procesos de produccidén mejor
tecnologia, que permita reducir sus costos de produccién y con ellos el precio
de ‘las’ mercancias, perderd mercado frente a otros competidores, esto

* El trabajo productivo para Adam Smith es aquel empleado en la £ ion de una ia porotmy

se crea un mayor valor, los servicios no crean valor, s6lo cumplen con la prestacién de un trabejo que es
necesanio en un momento dado. pero que esie trabajo sers remunerado por ¢l trabajo de Jos creadores de valor.




provocard disminucidn en los ingresos y en los empleos de estas empresa.s
dando por resultado una menor acumulacion de capital.

1.2 El enfoque de Ahorro para David Ricardo

Su analisis parte de la generacion de valor, la distribucion y la torma en que
esta constituido el capital, que permitié a otros investigadores econdmicos
profundizar en la concepcion e interpretacién del capital, pero si lo ve al
ahorro como un elemento importante que posibilita la reposicion de activos
fijos y de la mano de obra que requiere el capital en su proceso de
acumulacion.

Para David Ricardo e! valor de una mercancia proviene del trabajo
necesario que se requiere en la elaboracion de una mercancia con un tiempo
determinado. Aunque ésta tesis no fue bien fundamentada, va que minimiza el
trabajo del tr'aha_)ador con respecto a otro y no puede medir bien los
diferenciales de valcr <ome - . wofs wootra, 7o e de un ticempo
necesario para su producmén El traba_)o de un obrero en un dia puede ser
menos valorado que la jomada laboral de otro trabajador, pero en ambos casos
el mercado situard la posicion y escala de valor en ambas actividades. Esto
para David Ricardo el valor del trabajo estaria situado por una condicion de
mercado y no propiamente de trabajo necesario.

En su teoria de la renta Ricardo considero que no puede darse una
disminucion en las ganancias en el proceso de acumulacion a menos que se dé
una elevacion en el valor de la fuerza de trabajo de forma creciente y en un
txempo prolongado.

-Su exphcac:on del valor trabajo, se limita al hecho de que ésta. esta en
- relaciéon con'la produccion de bienes basicos para su reproduccion y que era
necesario aumentar los productos agricolas para que el salario también baje; el
no emplear productivamente al capital reducira los niveles de ahorro hasta el
punto en que los salarios se eleven. Observé que era necesario elevar la
produccién de alimentos con el fin de incentivar la produccién con una caida
de los salarios, ya que estos estian por arriba del margen de ganancia en que se
requiere liegar.
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La acumulacion del capital es vista como la consecuencia de la ampliacion
del mercado, en donde su limite es la elasticidad de la demanda, producio de
poca oferta bienes alimenticios, ¥ que no pueden aumentar mayores cantidades
de las que son demandadas.

Ricardo puntualiza la importancia que tiene la tierra y el valor de los
productos agricolas, con forme aumenta el trabajo en la produccion del trigo, -
una vez que estaban va labrados las tierras mas fértiles. el cultivo se extiende "
en donde el costo de trabajo necesano para producir una arroba de mgo es’’
mayor que en las tierras mas fértiles.'El problema radica en como el precno del
trigo o de cualquler otro bien agricola cultivado en las mejores. tierras. se.
ajustaba con el precno del cultivo en las tierras de menor cahdad. cl margen de
ganancia del terrateniente se elevaba.

El costo elevado de los salarios resultado del incremento de los, productos
agricolas reportaba una disminucién en todo el proceso de produccién y de’
acumulacion, por légica el capital sélo fluird en aquellos;sectores que le
permitan seguir creciendo y desarrollando, ya que. no tiene limxte no puede
haber tope para su tasa de ganancia y mucho menos para su penetracxon e
influencia en el mercado. : -

Para Ricardo es indispensable impulsar reformas que diminuyan el precio
de bienes basicos para la alimentacion de los trabajadores’, esto pemmitira
incentivar de forma notable el proceso productivo. Ademas al ser cubiertas las
necesidades basicas de los trabajadores, y posibilitando la generacion de algin
capital excedente aumentara el nivel de gasto 6 se empleara positivamente en
otro sector que se requiera a cambio de un rendimiento esperado.

La acumulacion del capital estriba en cada persona, y contando con los
elementos necesarios para poder emplearios en capital, produciran mayores
beneficios que en cualquier sector o proceso productivo anterior. Al destinar
recursos pasados en el proceso productivo, reactivard la cantidad de capital
utilizada y requerida en el resto de la economia. ‘

Se puede ver que la idea de Ricardo esta basada en el hecho de que no
puede haber crecimiento econdémico en una sociedad, si los salarios son tan

? Dobb Maurice, “Introduccién a la ja" FCE, 1988 p. 29
* David Ricardo no traté de mejorar la smnmbn de mnrgmu:-én y pobreza de los trabajadores,
sélo queria reducir los costos de prod de los cap jendo los salarios de

los wabajadores, ya que €stos estaban en funcion de los precios d: bienes agricolas.
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altos que permitan la generacion de excedentes. En la medida que estos vayan
a la baja las inversiones v las utilidades tendran necesariamente que subir,
permitiendo dos situaciones favorables para una economia: a) los mismos
trabajadores destinan parte de su ingreso al consumo de otros bienes: b)
creacion y reinversion de utilidades en nuevos procesos productivos.

Ricardo fue unos de los primeros que analizo ¢! papel de los salarios para
generar ahorros, pero siempre de! lado capitalista, nunca considero que los
trabajadores podrian ser capaces de acumular recursos. Consideré al ingreso
de los trabajadores solo para comprar sus medios de subsistencia y nunca
podria éstc ingreso gencrar un ahorro quc tuvicra impacto alguno cn la
economia.

1.3 El Ahorro en la Acumulacién del Capital de Marx.

La teoria marxista no cueiii con un estudio profundo d2l 2t ok, pei0 sinos

i habla de su importancia en la reproduccmn del capital tanto en la forma simple .

como rampliada; ‘el “capital- mantiene patrones que se repiten de manera
constante ‘dada_su’ naturaleza garantizando su reproduccién una y otra.vez.:

_ Estas’ caractenstxcas proplas del” capltal han permmdo a cste. extenderse

ampllando merc

El sisterna de reproduccnon 51mple destina una parte al consumo producuvo :
e |mproducuvo dela clase obrera y capitalista a la reposlcnon de los medios .
produccmn, como ‘son’ las herramientas, maquinaria y los’ mstrumentos de .
trabajo, asn como‘rem' ertir la otra pane del excedente generado enel proceso=
productwo i

Este pamdlgna de acumulacton supone que los capitalistas no rea.hmran
inversiones de capital netas en absoluto. en otras palabras. no incrementa el
volumen “ total ' del 'capital:" ‘pues solo se concentra en consumir
1mproduct1vamente la plusvalia generada del periodo anterior®. El excedente

* Shumpeter, Joseph, “*Diez grandes economistas: de Marx a Keynes, Alianza Editorial,
Madrid. 1971, P. 48
© idem. Marx sefiala, que el valor de toda mercancia es proporcionst a {a cantidad
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destinado al nuevo proceso productivo equivale, en este esquema de
reproduccién, al minimo indispensable para cubrir los costos por depreciacion
v reposicion de los medios de produccion - inservibles, ademas del propio
capital.

Marx interpreto de otra forma la idea que concibid Ricardo entre capital fijo
y capital circulante por la de capital constante y capital variable, asi como las
nociones sobre la duracién del proceso de produccion, por el concepto de
estructura orginica del capital’.

La importancia que este autor atribuye al ahorro realizado plenamente por
la busqueda de! beneficio para los integrantes de un sistema econémico se
nlaema In cigniente: ..."ninguna sociedad puede producir continuamente, esto
es, reproducir, sin convertir continuamente una parte de su producto en
medios de produccion®.

Una cantidad de producto generado en un lapso de tiempo debe tener a la
produccion. Si el capitalista utiliza el excedente formando en el proceso, para
el consumo, y mantiene constante ¢l volumen de capital requerido para la
inversion en el siguiente proceso; las relaciones de nroduccion perm‘zﬂe’f“'"
iguales no hay cambio. Esto es no existe un nivel de producciéon mayu.
anterior, no se producird mds de los que se produjo en el proceso pasado.

[l

Dejando de lado todo esquema adicional de acumulacién distinto al de
reproduccién simple, la continuidad del proceso de produccion y reposicién
simple de los medios de produccién al cabo del tiempo, (sin imporar su
magnitud) en la transformacién del excedente, necesariamente ‘debe
convertirse en capltal acumulado para asegurar la continuidad del proceso y la
posicidn superior de la sociedad capitalista.

Por otra parte, en el sistema de reproducciéon ampliada, Marx observo, la-
importancia que tiene el ahorro de recursos monetarios para la reinversion en
el proceso productivo; después de llevar a cabo el proceso producnvo, la -
plusvalia es introducida nuevamente al capital.

de trabajo :omcnidn en ell:. s:empre que dicho trabajo este en concordancia con
los de en |n d ém p. S0

" En todo si de p 6 existe una relacién entre capital constante y vm-ble.
' Marx, Karl, “£i caplul" ed. Siglo XXL, vol. 2 Tomo { p. 645,

TESIS CON
FALLA DE O fGJ:.L\’




En el sistema simple de reproduccion. la plusvalia® no se incorpora al
siguiente proceso productivo, en tanto, que en la reproduccion ampliada los
beneficios se incorporan al siguiente proceso.

La plusvalia capitalista y su futura reinversion convierten al capital en un
medio por el cual, se da un incremento adicional al del monto original. Tal
incremento se producird, en un primer instante, en la parte del capital variable,
la parte que es destinada a salarios, y la parte que es incorporada al capital
constante.

Bajo el modelo de reproduccién ampliada un capital que requiere medios
de produccion, materias primas y tuerza de trabajo, ese capital a lo largo de
ciclo de nroduccién producira una nueva mercancia que contiene un mayor
valor, et valor de las maquinas como lo explica el propio Marx solo transfiere
valor al nuevo producto y es ia mano de obra o fuerza de trabajo lo que crea el
nuevo valor. Explicando esto seria: D — M — M’, donde D: es capital iniciali M
medios de produccion Materias primas, maquinaria y fuerza de trabajo, la
plusvalia se logra después de haber completado el ciclo de produccién.

€1 simple atesoramiento de los recursos es un error, pues, estos pueden ser

.sidos 21 incremento del capital productivo con el objeco de acumula:r como

Io e\presa el propio Marx... *‘rescatar el dinero de la acumulacion sera lo
contrario de valorizarlo como dinero, ¥ esto es sélo una necedad™. 10

El valor de uso es el valor que tiene una mercancia por su utilidad que esta
tiene y el valor de cambio es el tiempo de wrabajo socialmente empleado para
su produccion y ese mismo valor es establece el ‘precio de un bien.

En la reproduccién ampliada un capnal se invierte en medlos de produccxon
y esta nueva mercancia genera una nueva de mayor vator, y las ganancxas son
reinvertidas al 51gu|ente ciclo de produ n. Esto ena 'de la siguiente forma:

Primer ciclo D—-M - M segundo ciclo M D M M y para un tercer
cicloM'" -D"" - M""yasx‘suceswamente )

Phuvalla, esel uempo de trabajo d: os nbreros quc se apmpia capmllsu en el proceso
p ivo y sc e ©OMO su gar

1 erx.Karl op. cit. P 7“6
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Como pcdemos ver la diferencia entre la teoria de David Ricardo y Marx
radica en la forma de conseguir el excedente uno a base de una reduccion de
los medios de subsistencia de los trabajadores v el otro a partir de la
reinversion de las utilidades (plusvalia) en el siguiente ciclo de produccion.

Para Marx los productos como los mercados deben estar equilibrados, tanto
en el terreno tisico, que es necesario para el flujo de mercancias, como en el
monetario, cstro es importante para realizar la compensacion o pago de
mercancias.

El lo propone a manera del ' modelo simplificado, es decir que el volumen
de mercancias intercambiadas es igual al valor de las mismas, esto es, que la
competencxa capitalista que estimula- la diferencia entre precios es
inexistente.

El total de bienes de un sector debe ser estrictamente igual a la demanda de
bienes de consumo producidos por otro sector, O sea, si esta proporcion no se
manticne, entonces no sc pucde seguir con la acumulacién equilibrada 'y
continua en el sistema debido a un desequxhbno de bienes de consumo o de
medios dc prodi-zion.

Marx menciona que dentro de su modelo”pueden ser introducidos otros
sectores, es decir tantos sectores 'como. bienes en una economia, para
comprobar los muitiples equxhbnos 'y ‘desequilibrios de oferentes y
demandantes de bienes y servicios.

r_ inducirdn. a' los  capitalistas- a
incrementar su produccion, para’que’tal ‘aumento signifique en un futuro
mayores beneficios, en la medida que se remvuenen las utilidades y estas sean
empleadas en la concentrnmon de capnal

"' Marx deja de lado la explicacién del modelo de 1 § de los precios monetarios
del mercado, suponiendo que no existe un sistema de crédito ni flujos reales de dinero,
capital financiero.
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1.4 El Ahorro y los Neoclasicos

El pensamiento neocldsico retoma las ideas tanto de Mercantilistas,
idealistas del libre mercado, teorias de Adam Smith como de David Ricardo y -
las incorporan a un nuevo pensamiento econdmico, para ellos la \anahle de
ahorro es 1mportante. pero no es analizada de forma que explique el lmpac!o
macroecondmico que tiene en la economia.

Para el modelo neoclasico., existe la competencia perfecta; en donde: a)
todos pueden entrar y salir libremente del mercado; b) los: integrantes no
tienen control sobre los precios, no existen los monopolios: c) no hay
distorsidn de la informacion: d) no existe demanda y oterta insatistecha y el
mercado esta en equilibrio.

El ahorro es la parte del ingreso que un individuo decide no emplearlo en el
consumo Yy pone en el tuturo este consumo. Si retlexionamos sobre esto se

suponc que ¢l consumo futuro aumentard, lo que cn términos reales csta
medido por la tasa de interés que premia tal ahorro.

Bajo este modelo un detéi..  +do ni-'z! de ingreso que se destina al ahorro
obtendra un premio (tasa de interés), y se da una relacién directa entre ahorro -
v tasa de interés. que el ahorro aumenta en la medida que se incrementa la tasa .
de interés, y de esto resulta que la curva de ahorro mantenga una pendlente
positiva.

El nivel de inversidn en este modelo mantendria la misma relacion que’ el

ahorro, porque con. mayores recursos se podna ‘pedir ‘mayor ‘crédito, aqui.

vemos una_incongruencia como la maneja: Keynes:en:su: modelo como::
veremos mas adelante en donde es-la tasa de ‘interés la“que f}a el nivel de
ahorro e inversién y no la cantldad de recursos que una socu:dad a acumulado.

La inversu')n’es producto del. capital de los ahorradores todo con el ﬁn de,
lograr cierta productividad lo que debe pagarse por ese capital prestado es la
tasa-de mteres. Este es el caso contrario a la relacidon ahorro tasa de interés,
puesto que para los inversionistas a mayor tasa de interés menor demanda de
fondos prestables y viceversa.




El mercado de capitales es el lugar donde se logra la competencia entre tasa
de interés demandada por los oterentes y la ‘que estan dlspuestos a pagar los
que demandas estos recursos. :

Grafica 1

~N

1 \ "‘Ahonl-ro

A/l A/l

Inversién

El equilibrio en la demanda en ¢l mercado de capitajes se logra cuando se -
deteniina una tasa de interés Unica, con esic .- vesw:'ve al mismo tiempo el
pleno empleo.

En la grafica 1 el equilibrio se logra por la igualacion de la tasa de interés
que perciben los ahorradores y la que pagan los demandantes de capital. Esto
asegura que los oferentes obtendrdn la maxima utilidad por abstenerse de
consumir los recursos que requieren las empresas, mientras los demandantes
lograran su maxima utilidad porque, aquella tasa de interés se corresponde con
la maximizacién de la productividad del capital para sus proyectos de
inversion,

En esta teoria un mercado de dinero se realiza operaciones financieras en
que los empresarios o inversionistas toman prestado el capital de los
ahorradores y debe pagarse una tasa de interés.'?

La movilizacién del ahorro hacia la inversion se resuelve bajo la
concepcion de un mercado de capitales de naturaleza no monetaria y neutra,
todo bajo la modalidad de titulos de deuda, empresa y gobierno.

'2 Garrido Celso y Pefialoza Webb, * i iero § ”
Ed. Grijalvo, 1996, P 22
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Todo esto se operara bajo un conjunto de instituciones y de empresas
especializadas, en contacto con los aheorradores que offecen recursos
financieros ¥ los inversionistas y productores que los demandan. Estos
ahorradores son personas fisicas o morales, tanto nacionales como

extranjera.

1.5 Keynes y el Ahorro.

Para Keynes la inversion y el ahorro se igualan en toda economia y ia tasa
de interés es el factor determinante que iguala la demanda de ahorros, en
forma de nuevas inversiones que aparecen ante una tasa determinada.

Para tener una idea de como se determina la tasa de interés debemos ver
cudl es el grado de su preferencia por la liquidez. esto es cuandn la preferencia
pey lwsilquidez del individuo esta representada por una curv .l voluisen de
recursos, valuados en dinero o en unidades de salarios, que descard conservar
en forma de dinero bajo diferentes circunstancias. :

Keynes trata de explicar el error de las teorias aplicadas a la tasa de interés
donde es explicada a partir de la preferencia psicoldgica de tiempo y no por
una preferencia de rendimiento esperado.

Un ahorro que no genera un determinado interés no puede fomentar ahorro
futuro, a pesar de que en un futuro se vuelva a ahorrar la misma cantidad, por
esto la tasa de interés es la recompensa por privarse de liquidez durante un
periodo determinado; porque dicha tasa no es, en s{ misma mas que la inversa
de la proporcidn que hay entre una suma de dinero y lo que se puede obtener
por desprenderse del control dei dinero a cambio de una deuda durante un
periodo determinado de tiempo.

Asi, la tasa de interés es la recompensa por desprenderse de 1a liquidez, es
una medida de la renuncia de quienes poseen dinero a desprenderse del poder

'3 Lizano, Eduardo. ** L] i i ina" serie de estudios
CEMLAP.3
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liquido que da. La tasa de interés no es precio. que pone un equilibrio la
demanda de recursos para invertir con la buena dlsposu:mn para abstenerse del
 CONsumo presente.

Otro factor que determina la tasa real de interés es la cantidad ‘de dinero
bajo circunstancias dadas. La preferencia por la liquidez es'una potencialidad
o tendencia funcional que fija la cantidad de dinero que el puhhco guardara
cuando se conozca la tasa de interés.

La preferencia por la liquidez parte de dos premisas el uso del dinero para
las operaciones corrientes y el que tiene como reserva de valor, un individuo
jamas ahorraria si su dinero no le generara un rendimiento mayor que si lo
tiene ocioso el dinero.

Existe una condicién por la cual la preferencia de liquidez por c! dinero
como medio de conservar riqueza y esta es la existencia de incertidumbre
respecto al futuro de la tasa de interés, es decir, respecto al complejo de tasas
para plazos variables que regira en fechas futuras.

La cficiencia marginal del capital no se fija por 1a mejor opinién sino por I»
caioracion del fic.cado tal como la determina la psicologia de masa, tan... .
las expectativas respecto al futuro de las tasas de interés, tienen sus reacciones
sobre la preferencia por la liquidez.

Como se ha mencionado la preferencia por la liquidez dependen de: 1) el
motivo transaccion, es decir la necesidad de efectivo para las operaciones
corrientes; 2) el motivo precaucidn, es decir, el deseo de seguridad con
respecto al futuro, una parte de la riqueza conservada el dinero liquido; 3) el
motivo especulativo, es decir el proposito de conseguir ganancias por saber
mejor que el mercado lo que el futuro traerd consigo. Sobre estas bases la tasa
de interés se ve mas influenciada por el motivo de especulacion que por los
dos motivos primeros.

La curva de preferencia por la liquidez que liga la cantidad de dinero con la
tasa de interés es dada por una curva suave que muestra como esa tasa va
descendiendo a medida que la cantidad de dinero crece. En el motivo de
transaccién se ve claramente una baja en !a tasa de interés debido a que ha
ocurrido un incremento en el ingreso nacional, se requiere mas dinero para
realizar mas operaciones corrientes. También es posible ver una disminucion
en la tasa ocurrida porque él publico en general desea conservar su riqueza en

16
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forma liquida y su punto de vista con respecto a la tasa de interés sea que esta
ditiera a la del mercado.

Un aumento en la cantidad de dinero reduzca la tasa de interés, esto no
sucedera si las preferencias por la liquidez del publico aumentan mas que la
cantidad de dinero; vy mientras puede esperarse que un descenso en la tasa de
interés aumente el volumen de la inversion, esto no ocurrird si la curva de la
eficiencia marginal del capital baja con mayor rapidez que la tasa de interés.

El atesoramiento no modifica a la tasa de interés si esta se da en
proporciones marginales, la decisién de atesorar no se toma en términos
absolutos o sin tener en cuenta las ventajas ofrecidas por renunciar a la
liquidez.

Dentro de la teoria clasica la tasa de interés esta equilibrada la demanda de
inversiones con la inclinacion al ahorro. La inversion representa {a demanda
de recursos invertibles y los ahorros la oferta, en tanto que la tasa de interés es
el precio de los recursos invertibles al cual se igualan ambas. Del mismo modo
que ¢l precio de una mercancia se fija necesariamente en el nivel en que la
demanda es igual a ta oferta, asi la tasa de interés necesariamente se detiene
Lol wijee s v oiag fuzezas 0 . -3, en el pante donde el monto de la
inversion a esa tasa de interés es igual at de los ahorros a dicha tasa de interés.

En esta misma teoria siendo el interés el precio pagado por el uso del capital
en cualquier mercado, tiende a un nivel de equilibrio en el que la demanda
global de capital en dicho mercado a esa tasa de interés es igual al capital total
que se proveera a esa tasa.

La teoria clasica acepta que tanto el ahorro como la inversion son iguales
citando que a todo acto de aumento en los ahorros viene seguida de un
incremento en los niveles de inversién. Existe aqui una diferencia entre la
escuela clasica y Keynes en donde ia propensién a ahorrar en donde esta es
influenciada por la tasa de interés. Para ellos el nivel de ingresos en una
sociedad no tiene mucha relevancia y con esta con su preferencia por la
liquidez.
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El error que ve Keynes en la teoria cldsica es que esta no ve la intluencia
que tienen los distintos niveles de ingreso en donde la curva de esta estara
determinando los niveles de las distintas tasa de ahorro v con esto los niveles
en la propension a ahorrar. El efecto de un desplazamiento de la curva de
demsanda de capital sobre la tasa de interés, respecto al ingreso dado que se
trate y del cual van a salir los ahorros. Las variables independientes de la
teoria clasica de la tasa de interés son la curva de demanda de capital y la
influencia de la tasa sobre la cantidad ahorrada de un determinado ingreso.

La teoria cliasica de la tasa de interés parece suponer que si la curva de
demanda se desplaza o si la liga la tasa con las cantidades ahorraras de un
ingreso dado hace lo propio, o si ambas se desplazan, la nueva tasa estard
determinada por el punto de interseccién de las nuevas posiciones de las dos
curvas. Pero esto es ilégico dado que el ingreso no es constante y que las
curvas no se desplazan de forma independiente si una es aiterada por un
cambio en el nivel de ingreso la otra tendera a lo mismo.

1.5.1 El lng'rfeso y el Ahorro en Modelo Keynesiano

En sus estudios referentes a los determinantes del ahorro tiene relevancia el
ingreso como factor determinante del ahorro en una economia. Keynes afirma
que es el ingreso el determinante principal del ahorro, para esto establece la
siguiente \gualdad

S=Y~-C

Indico que la variabilidad en el nivel de ahorro esta especialmente dada por
las variaciones en el consumo, ya que éste, esta en manos de los individuos y
es mas facil que estos decidan su modificacidn, lo que es diferente del ingreso
que no depende directamente de los individuos.

Entonces el ahorro es la parte del ingreso que no se consume, y por los
movimientos en e! ingreso modifican el nivel de ahorro, esto es, que a
incrementos en el nivel de ingreso sedan incrementos en el nivel de consumo,
pero menos que proporcionales y la diferencia la representa ei ahorro 6 la
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inversion. Un individuo al ver incrementado su nivel de ingreso no consumira
en los mismos niveles que antes’ del’ aumento en su lngreso ¥y _por tanto:su
ingreso adicional-lo ahorra.- .

1.5.2 La tasa de Interés.

“La tasa de interés se entiende como la relacmn exlstente entre la suma de
dinero que hay que pagar por la utilizacién del dinero’'y ‘el importe del
préstamo recibido, expresado en porcentaje. v por unidad' de tiempo de la
duracién del préstamo™. S

La tasa de interés desempefla un importante papel en.la economia, ya que
representa el costo de oportunidad del consumo corriente con relacion al
consumo futuro, representa un costo primordial en el costo de capital, permite
convertir los precios de los servicios productivos y de los bienes de capital en
los precios de la demanda de las fuentes de esos servicios, y por iltimo
periniie acumuiar activos finaiciercs.

La tasa de interés es un instrumento de politica monetaria que permite hacer
modificaciones en las acciones encaminadas a alcanzar determinados
objetivos de esa politica, como el de incrementar el ahorro a través de la tasa
interés lo suficientemente atractiva para depositantes de recursos como para
los solicitantes del mismo.

La incertidumbre conwibuye a un clima de inestabilidad, grandes
fluctuaciones en la tasa de interés, el piblico opta por conservar su riqueza,
destinando - sus recursos excedentes al consumo u otros |nstrumentos mas
estables, con esto el ahorro se ve disminuido.

Una tasa de interés muy baja, trae como consecuencia una dlsmmumon en :
el volumen del ahorro. Es necesario dar a los ahorradores la’ scgundad que ia
parte de ‘su ingreso no consumida, les permna dlsfrutar en’ el - futuro de

"Key‘nes. John M. * d cién, g} lnt inero™.
" Ed.’Antoni Bosh p. 158
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mayores niveles de consumo. y-esto sélo puede lograrse mediante tasas de
interés atractivas. .

1.5.3 La Inflacion

El nivel: de. ahorro. esta estrechamente relacionado con los niveles de
intlacion de un pais, ya que, un aumento en ¢l nivel de precios provoca un
auményto‘ en los precios o incremento salarial, provoca en el piblico, una
preferencia  a consumir 6 canalizar sus recursos a los intermediarios
financieros, generando el fenomeno de desintermediacion financiera.

La inflacién alta se asocia generalmente con una tasa de inversién incierta,
lo que puede tener como consecuencia un efecto contrario en los deseos de
invertir, por motivos de desconfianza en recuperar el préstamo.

1.6 La Teoria del ciclo vital de Modigliani-Bumberg-Ando.

Esta teoria relaciona el comportamiento de la horro personal al periodo
productivo de un individuo y al medio que este posea en e! mismo periodo. El
estudio sostiene que los individuos adoptan un plan para su consumo total de:
manera uniforme a lo largo de su vida; por lo tanto solo ahorra recursos
suficientes durante sus afios de trabajo, manteniendo el rmsmo mvel de'
consumo durante su periodo de jubilacién.

Esta teoria sostiene que una economia con una tasa de crecimiento
poblacional estacionaria y un nivel fijo de ingreso, no existira ahorro personal
neto agregado, debido a que este individuo una vez terminado su periodo de
vida en ¢l proceso productivo éste desahorra. Existiendo para este caso una
compensacion ahorro con desahorro entre la gente que trabaja y la que_esta
jubilada.
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En una sociedad con una tasa de crecimiento poblacional y un nivel de
ingreso per capita creciente, al ahorro personal neto agregado sera positivo vy’
creciente, como consecuencia de que la poblacion productiva, generalmente,
tiende a ser mds que la poblacion jubilada y cuando mas grande sea el nivel de
ingreso por persona, mayor sera el volumen de ahorro necesario para sostener
el monto de ahorro individual durante el periodo productivo de un individuo,
afectars el nivel de consumo de ese momento y el nivel de ahorro de toda su
vida, puesto que el individuo tratara de promedxar sus consumo durante el
resto de la misma.'®

Esta teoria se basa en un analisis del periodo productivo de un trabajador,
en funcién de la esperanza de vida y la posibilidad de duracién de la vida
activa, dejando de lado los recursos potencialmente generados por una tasade .
interés; de manera que el ahorro sera el flujo de las posnblhdades futuras de
consumo. S

de la economia y de algunas vanables como la dlstnbucxon de a: pob chon B
por edades. . : S .

Durante la vida laboral que dura WL aﬁos. el mdnwduo ahorra acumulando
activos. Al final, comienza a vivir de estos activos desahon-ando durante los
(NL - WL) afios siguientes, hasta el final de su vida. El consumo se mantiene

. constante en el nivel C durante toda su vxda Al ﬁnal ha gasmdo todos sus
activos. p

16 Mendoza Alvarado, José, * ds Méx|
Economia lnformn.)umo 1997.
'7 Bor h Rudiger, A " ed. Me Graw-Hill, P 336
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WR

Activos

| Desahorro

o VA VT Tiempo
C=aWR+cYL:

Donde: WR = riqueza real
_.a° = propension marginal a consumir
a partir de la riqueza
YL = renta del trabajo
.c* = propensién marginal a consumir
a partir del irabajo

Lo que podemos concluir que el ahorro en el pensamiento economico es
vital para el desarrollo de una economia; su impacto radica tanto en el futuro
como en el presente, ya que, se puede ver como -la inversion productiva o
especulativa puede ser alterada por la tasa de interés y esté tambnen afecta el
nivel de ahorro. =

La base tecrica de este trabajo, sera el pensamiento Keynesiano y el del ciclo
vital, aunque retomo ideas de otros autores que. no consideré un apartado
completo para ellos en este primer capitulo. Lo mas importante es que este
trabajo es que cuente con varias ideas y no se centre en un sélo pensamiento
econoémico.
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CAPITULO I

La Ilmportancia del Sistema Financiero en una Economia

En México como en muchas partes del! mundo que cuenta con servicios
tinancieros, realizan operaciones similares, pero con regulaciones diferentes.
El sistema financiero es un conjunto de instituciones ¥ organismos
interrelacionados que se caracterizan por la realizacién de actividades
encaminadas a la captacion, administracion. regulacion, orientacién y
canalizacion recursos econémicos de agentes suparavit arios a los deficitarios
ya sea de origen nacional o intemnacional.

En los paises emergentes el desarrollo se relaciond con el proceso de
industrializacion principalmente durante la Segunda Guerra Mundial. Se creia
que para la salida del subdesarrollo era la creacion de un sector industrial
dinamico. Sin embargo, poco tiempo después, se percibio que el crecimiento
del sector agropecuario era también basico e indispensable para poder
comenzrr con un procese de industrializacion. Fl papel que juega la
agricu.c 2 en ' wrecimiento y sobre todo en el proceso de indusuializacion en
un pais pobre como el nuestro, es que, este sector genera el excedente de
ahortro y provee mano de obra necesaria que dicha industrializacion necesita.
Cuando se abarcé mads sobre el estudio del desarrollo economico estuvo claro
que los sectores industriales y agropecuarios requerian, asimismo, de toda una
gama de sectores y subramas, para que estos tuvieran un crecimiento
econdémico.

Se requeria del crecimiento y mejoramiento de todos los sectores de la.
producciéon nacional, ya que, cada uno de ellos estaba intimamente.
relacionado con otro sector, existiendo una reciprocidad.

Todas las relaciones se referian unicamente a sectores producnvos de la
economia, entrando aquellos que crearan algin bien. No fue sino hasta aﬂos,
despuee cuando la misma dinamica del desarrollo econémico mcorporo -al
sistema financiero como parte del mismo crecimiento.
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*El proceso de desarrollo cconbmico depende de la capacidad y agilidad del
sistema bancario para crear poder de compra y canalizarlo a manos de los

o |

empresarios™.

El Sistema Financiero es un sector mas de la economia, dedicado no a la
produccién de bienes, sino a la produccién de servicios tinancieros. Como
cualquier otro sector utiliza diversos factores de la produccién, demanda
ciertos insumos y necesita informacién especifica. Como estos factores de
produccion son escasos, su funcionamiento representa un costo de oportunidad
importante para la economia.

Este costo estara dado por la forma en que estos factores productivos
podrian producir si se utilizaran en otros sectores productivos. De manera que
la aportacidn del sistema financiero al crecimiento econdmico depende de la
calidaa y cantidad de los servicios suministrados se adecuan a las necesidades
de la economia. Solo entonces el sistema financiero se justifica por la manera
que promueve el mejoramiento general de la produccion y de esta manera
propicie un desarrollo mas acelerado en el pais.

Para que el sistema financiero pueda cumplir cabalmente su cometido es
necesario que este ¢u..- .i1ga W, - serie de requisitos previos que son:

Desarrollo institucional; crear una serie de instituciones, organismos y
empresas que regulen, supervisen, organicen, sanciones, trabajen con recursos
publicos (refiere recurso piblico como recursos del publico en general), y de
su canalizacion, esto es importante si se desea tener un buen funcionamiento
del sistema.

Sistema de regulacion y supervision; se requiere de un conjunto de leyes y
reglamentos de normas y disposiciones, a fin de asegurar que el sistema
financiero cumpla su objetivo satisfactoriamente. Eso se debe a la necesidad
de proteger al publico, de garantizar la competencia y de asegurar la
congruencia en ¢l sistema financiero.

Formacién - de_ recursos humanos;: la eficiencia y la productividad de
cualquier -empresa “comienza con la capacitacion' y adiestramiento de su
personal que este a cargo.

17 Joseph Schumpeter, “The Theory of Economic development™, tercer capitulo
{ Credit and capital), 1934 p. 106.
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Flujo de informacion: unz buena calidad en el flujo de informacidn es un
elemento basico para dar debid2 proteccion al publico, asi como propiciar la
competencia entre las diversas entidades financieras.

Marco Legal; el buen funcionamiento del sistema financiero requiere un
marco legal preciso v en renovVacign permanente, que permita a los agentes
financieros { oferentes v demandantes) no tener ventajas uno sobre otro en
cualquier operacion a realizarse y de que alguno de las dos partes resulte
afectada.

En la medida que el sistema financiero logre disminuir riesgos, afianza la
confianza al proteger al publicO. asi cOmo reducir los costos de intermediacién
financiera y mejorar los servicios gracias a un mayor grado de competencia.
una menor discriminacion y un proceso continuo de innovacién tecnologica y
propiciar congruencia enire ©¢ntidades financieras. Se busca eswabilidad
financiera entonces el desarroilo del sistema financiero funciona
adecuadamentc vy cumpla sy cometido original.

El sistema financiero ofrec® medios de pago de aceptacion general. En
efecto, crea y distribuye activos y pasivos tinancieros que son utilizados por
los miembros de la comypidad p: . ‘ltevar - cabo transacciones, venias y
compras, cuyo precio Y valor 5€ express en medios de pago. Este es el proceso
de monetarizacion de la economia,

Suministra servicios de intermediacion financiera entre las unidades
econémicas que disponen dé un excedente de recursos (ahorradores) y
aquellas otras deficitarias que requieren recursos financieros adicionales
(inversionistas o productores)-

El sistema financiero facilita el manejo y ia administracion de la cartera de
activos de las unidades econ®micas. Por lo general, la riqueza (activos) se
guarda_ por razones de precaucién y de especulacion. De no contar con
mercados financieros la riqueZa se acumularia como activos fisicos tangibles.

Los servicios financieros dan apoyo a las finanzas publicas, abriendo
nuevas posibilidades de gbteher recursos monetarios no solo para el sector
privado, sino también para el sector publico.
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Con la monetarizacién de la economia y la intermediacién financiera se
crea una movilizacion de recursos y asignacion de estos recursos. El sisterna
financiero promueve una mayor movilizacién de recursos por:

Obtener una mejor remuneracion al sacriticar consumo presente cuando se
ahorra. Se dispersa el riesgo al ahorro, cuando existe una diversidad de titulos-
valores, instituciones donde canalizar y realizar transacciones. Disminuye el
nivel requerido de sus reservas, asi como sSu costo, ya que incorpora mas
activos a una cartera y da mayor liquidez a dichos activos.

Se obtienen recursos financieros adicionales a un menor costo. Se da mayor
oportunidad en la adquisicién de recursos por la mayor diversidad de
instrumentos e instituciones tinancieras.

Se da una disminucion al requerimiento de fondos para fines de precaucién y
especulacidn, ya que puede entrar o salir del mercado tinanciero.

Esta mayor movilizacién significa que tanto el ahorro como la inversién en
la economia tenderian a aumentar, de manera que los coeficientes:
ahorro/producto interno bruto e inversion/producto intemo bruto - se
incrementarian, lo cual incidiria favorablemente al erecimiento econémico.

El sistema financiero permite una mejor asignacion de los recursosien un;::-

pais, desplazando recursos a proyectos, actividades y sectores de- una
rentabilidad relativamente baja o reducida a otros de una rentabilidad mds
elevada. Eso significa que con una cantidad de factores productivos, el pais
logra una mayor produccion.

2.1 El sistema financiero Mexicano en el contexto mundial

Uno de los componentes fundamentales de la globalizacion es el sistema
financiero, aunque no este totalmente terminado; se trata del sistema mas
inestable de la economia global y el que mayormente requiere de instrumentos
regulatorios todavia distantes de estabilizarse. Pero cuenta ya con los rasgos
basicos que prefiguran los fundamentos del nuevo sistema global.
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“El proceso de globalizacién comenzé en Estados Unidos en las
condiciones particulares de  stagflacion y shock petrolero de los setenta
(ruptura del régimen de Bretton Woods y la libre flotaciéon cambiaria,
derrumbe de la retribucion real de depdsitos bancarios y éxodo del capltal
liquido hacia los mercados emergentes”'®). Adquirio su forma actual a inicios
de los ochenta, bajo el impacto de la internalizacién de la produccién, la
acelerada difusion de la tecnologia informatica, la aparicion de enormes
desequilibrios cambiarios, las desregulaciones financieras de las principales
economias, el fin de la stagflation de los setenta y la conformacién de un
nuevo sistema monetario-financiero, de control de la inflacion y altas tasas de

interés real.

El resultado de estos cambios fue un sisterna financiero muy distinto, v el
cual habia estado conformado a la banca comercial, la supervisién y vigilancia
estricta de los bancos centrales, el mantenimiento de wi régimen de pandades
monetarias fijas administrado por el fondo Monetano Imemacnonal .

El Sistema Financiero bajo la globalizacién se conformo en cuatro lmeas :
principalmente: o

a) La iitulalizacion y buizatilizacion de los niveles superiores d<!'ciédito -y el
consiguiente desplazamnento de la anterior intermediacién bancand por la”
figura dominante del fondo de inversién; . I

b) El crecimiento explosivo de las operaciones de divisas que estan vinculas,

a la nueva funcionalidad de la banca comercial como operador cambmno y' E

administrador de riesgos financieros;

c) La aparicién de mecanismos de administracién del nuevo tipo. de riesgo
generado por la internalizacién, la inestabilidad de  las': relaciones
cambiaria, financiera y la volatilidad de las inversiones.(:los productos.
derivados); R S e P

& La globalizacién de los mercados financieros en torno al libre ﬂujo del
capital-dinero, acompariada por la tendencia hacia el estableclmlento de
una tasa internacional de interés (libor, prime rate).

'° Carsterns, Mansell Catherine “Las nuev México™ Ed. Milenio, ITAM 1992




Meéxico, no estuvo ajeno a los cambios que se daban en la esfera mundial. y
que era necesario modificar y adecuar al sistema financiero mexicano para
poder entrar ¥ no quedar fuera del proceso de globalizacién. Por tanto, el
sistema financiero mexicano comenzd a realizar cambios en la estructura y
marco regulatorio del sistema financiero del pais.

2.2 La Intei-medihcién Financiera

La intermediacién financiera existe porque los mercados financieros, por
naturaleza no funcionan de manera perfecta, como lo han senalado diversos
autores como Catherine Mansell, Alicia Giron, etc., que han investigado sobre
el tema.. En esencia las operaciones financieras estin sujetas a informacion
asimétrica, los prestamistas no disponen de informacién completa acerca de
los prestatarios sin formacién que va desde cual son sus activos, en que van a
utilizar los recursos monetarios, su capacidad reales de pago. etc.

Desde luego es posible mejorar esta informacion, pero ello significa un
costo. Asimismo, cuando un prestatario no cumple con sus compromisos hacer
valer los contratos. Cuando la informaciéon es imperfecta ( es decir, si los
prestamistas no pueden distinguir entre riesgos crediticios buenos o malos), se
puede crear una seleccion adversa donde a un dado nivel de tasas de interés,
los que tienen un mayor riesgo son los que estin en busqueda de ese préstamo.

Los intermediarios financieros se especializan en reducir los riegos y los
costos relacionados con 12 informacidn asimétrica. Como se dedican a reunir y
analijzar informacion, logran economias de escala de manera muy similar a
como una fabrica, con cien empleados, puede hacer mas dulces que cien
empleados trabajando por su cuenta.

En particular, los intermediarios financieros minimizan la seleccién adversa
al concentrarse en evaluar la calidad crediticia tanto de las unidades familiares
como de las empresas, y disminuyen el riesgo moral supervisado a los
prestatarios y haciendo efectivos los contratos, todo este trabajo estara con un
costo mucho menor que cuando un individuo evalua y analiza toda la
informacién.




Para comprender mas el papel y la importancia econdmica de la
intermediacion financiera, se tiene que analizar el proceso en el cual el ahorro
se canaliza directamente a la inversién. Un proceso directo, es aquel en el cual
los sectores con déficit obtienen recursos financieros de los sectores con
excedentes, sin que medie un intermediario financiero. Como se explicd esta
forma de inversion suele ser ineficiente ¢ imposible de realizar.

“Con la evolucion de los mercados, la necesidad de que aparecieran
entidades econémicamente fuertes, dotadas de mas capital, alta productividad
v generadoras de excedentes monetarios, que les permitiera ofrecer, tanto a los
ahorradores como a los inversionistas, la intermediacion financiera con la
posibilidad de que les redujese los riesgos™

Muy pronto fue evidente que los intermediarios financieros hacian un uso
mas eticiente de dichos excedentes.

Las ventajas que podrian suministrar los intermediarios serian:

1) Permitir la diversiticacion del riesgo.

2) Posibilitar {2 2¢runacion de grandes sumas monetarias a partir de diversos
fondos moncitrics de pequerios ahorradores.

3) Generar economias de escala en el monitoreo de la informacién y la
evaluacion de los riesgos de inversion.

4) Reducir los costos de transaccién.

8) Posibilitar la creacién de formas eficientes, ripidas y sofisticadas de
canalizacién de los recursos monetarios hacia la formacidn de capital.

Para el caso de los bancos estos estin llamados a cumplir una funcién
determinante en la gestion del crecimiento del pais. El proceso de reforma que
llevd a los bancos fue en forma esquematizada, la reforma fue concretada en
varios frentes; a) desregulacion operativa; b) modificaciones al marco Juridlco,
c) reprivatizacion; d) apertura externa. :

La desregulacion operativa con el motivo de que la banca participard mas -
en el mercado de dinero, fue en 1989 cuando.  los: bancos: emitieron
aceptaciones bancarias a tasas y plazos libres, asi como la hberahzacmn de
tasas, se sustituyo el encaje legal por el coeficiente de liquidez."

“ Leticia Rodriguez Lopez “Aceleran lg spertum de) sistems financiero prevista en ¢l TLC™. EL
FINANCIERO Miércoles, 16 de Abrilde 1997  Pagine 25
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Las modificaciones al marco juridico, en donde la constitucién en los
articulos 28 y 123 fueron moditicados. estableciendo que la banca tuviese un
régimen mixto, en su forma de operar.

La reprivatizacion se establecid con el fin de dar a la banca una mayor
eficiencia, esté proceso termino en el aflo de 1992, y con el fin de garantizar
una participacion diversificada en el capital de las instituciones, promover la
descentralizacion de las operaciones e impulsar a un equilibrio al sector
bancario con los demas sectores del pais.

Uno de los objetivos de la reforma financiera fue hacer mas eficiente la
tarea de intermediacion de la banca comercial. Tanto la captacion como el
financiamiento se ubicaban en niveles que no reflejan la verdadera capactdad
de la intermediacion financiera.

2.3 La Internacionalizacion Financiera.

Con la ruptura de Bretton Woods, el devenir de los mercados financieros
internacionales esti caracterizado por la desregulacion y la innovacién
financiera, la incorporacidn de nuevas tecnologias, y presencia de nuevos
intermediarios financieros. Sin embargo la liberalizacion no condujo hacia una
nueva etapa de crecimiento de la inversion y del empleo en nuestra economia
ni en las llamadas economias emergentes; por el contrario, las estructuras
financieras se estan enfrentando con una fragilidad que se manifiesta en crisis
bancarias recurrentes.

“Si bien, €l transito de los mercados financieros reprimidos a mercados
financieros liberados elevé significativamente las tasas reales de interés, no
condujo hacia una expansién del ahorro y de la inversion; por el contrario, en
las mayores economias se ven descensos en las tasas de ahorro, mversxén y
crecimiento™.”

2 Michel Agliena, “Macr ia financiera” ed, La Dé . 1995, p. 6
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En México la intemacionalizacién financiera le permitié en un principio
aumentar - considerablemente los flujos netos de capital, particularmente
inversiones de cartera de corto plazo.

Lo anterior hizo que las finanzas internacionales se convirtieran en un actor
central del nuevo sistema financiero mexicano. permitiendo que el Gobierno y
las grandes empresas privadas captaran montos extraordinarios de fondos
internacionales que fueron decisivos tanto para evolucion de estos como del
conjunto de la actividad econdmica en el pais durante estos aflos. La
presencia de este nuevo actor, es que el mundo financiero internacional,
resulta problematica tanto por los efectos que genera en el sistema monetario
crediticio nacional como por las condiciones que impone 2 las politicas
regulatorias del Banco Central, lo que de conjunto a significado que los
nuevos vinculos financieros internacionales desemboquen en condiciones de -
inestabilidad y volatilidad para la economia actual.

El sistema bancario mexicano con la internacionalizacion financiera puede
sufrir una modificaciéon en la captacién de recursos que obtiene en el pais,
como lo viene viviendo Estados Unidos, en donde las sociedades de Fondos
de Inversion son los principales administradores de recursos excedentes.'

En México comienza a surgir la idea de desarrollar mercados que cubran de
riesgo-a ciertos instrumentos financieros, como las tasas de interés y tipo de
cambio. En algunos paises como Estados Unidos se llevan bien a la practica,
pero-también dichos instrumentos se convierten en instrumentos de alta
especulacion para algunos inversionistas. De hecho ¢l mercado de derivados
en el ambito mundial, tiene una mayor demanda que los instrumentos que se
ofrecen en el mercado de capitales.

“La. actividad financiera especializada en la administracion del riesgo
financiero y cambiario se modificd con las nuevas condiciones internacionales
(ingenierfa financiera). Operaciones con derivados, opciones futuros y toda
clase de instrumentos y coberturas de riesgo™.””

El sistema financiero estuvo centrado en una nueva dimensién y mecanica
de la compra-venta de divisas estructurada alrededor del mercado
intercambiario. Entre 1980 y 1995 el volumen diario estimado de las
operaciones con divisas, pasé de los 100,000 a los 1,200 millones de dblares

3 FMI, 1994; Decodni. 28-03-94
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lo que implico, una tasa de crecimiento mas de dos veces: superior a la del-
comercio mundial y ain mas elevada quela de los flujos internacionales de
capital. TR o e :

La internacionalizacién financiera tiene una estrecha interconexién con los
mercados financieros internacionales : como ' resultado  de su-. creciente
subordinacién al mercado mundial de capitales, en razén de la alta movilidad
alcanzada por el capital-dinero y la convergencia de las tasas de interés.

La nivelacion internacional en la tasa de interés real solo opera como
comprobable muy a largo plazo, medida por fuerzas conwa restantes como las
politicas  defensivas de los oligopolios bancarios sobre los mercados
nacionales de crédito (técnicas de esterilizacion de divisas que impone que la
entrada de capitales se traduzca en equivalentes prisioneros a la baja de las
tasas nacionales). Imposibilita a los paises atrasados y de escaso desarrollo
asimilar flujos demasiado grandes de capital sin crecientes desequilibrios y
crisis cambiarias.

2.4 La Desreguilacion Financiers la ruta hacia I2 Integracién

La evolucion del sisterna financiero mexicano se caracteriza por una
continua reconformacion de su estructura, provocada por la reduccion del
namero de bancos participantes, una rapida penetracion de las actividades de
crédito por parte de los bancos extranjeros, disminucién en la intermediacién
de los tres mayores bancos del pais.

La historia reciente del sistema financiero mexicano tiene como origen la
instrumentaciéon de politicas de modernizacion de las actividades financieras
conocidas con el nombre de reforma financiera y desincorporacion bancaria
cuyo eje rector se sustenta en el control y administracién de la actividad
bancaria por parte de la iniciativa privada como condicién necesaria para
retomar la relevancia de la intermediacion bancaria como guia para todo
proceso de capitalizacion que requieren los sectores productivos.
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Ademds de incremeniar la penetracion del sistema bancario en la actividad
economica y su participacién en el PIB.

“La desregulacion financiera se ha definido como ¢l conjunto de normas v
leyes que dictan las autoridades gubernamentales en la materia con el objetivo
de mantener cierto control...sobre los intermediarios financieros y sobre sus
operaciones. La desregulacidn, por lo tanto, se conceptia como un paulatino o
parcial alejamiento de las autoridades financieras respecto de los
intermediarios v su quchacer™?

Para Guillermo Ortiz Martinez, “la privatizacion de las instituciones de
crédito en México tuvo como prerrequisito la aplicacion de programas de
ajuste estructural; comprendiendo reformas en el ambito del tamaito y alcance
del estado™. Este ya no serfa un participe activo, sino sélo como un
participante regulador o complementario dentro de la actividad economica.

Los cambios en el Sistema Financiero Mexicano implicaron:

1) Laeliminacidn de la canalizacion selectiva del crédito.
2) Las reservas depositadas de los bancus el encaje lege! put w2
liquidez, :
Por su alcance estos cambios fueron denominados como desregulacion
operativa de la banca mexicana o como una primera etapa de instrumentacion
de politicas conocidas como libcralimcién ﬁnanciera en cl sector bancario.

Dentro de los pnncnpales logros de lai mstrumentacxon del ajuste estructural
se destacan :

* Reduccién de la inﬂacién; al pasar 130% en 1987 a 8% en 1993,

. Aphcacxon de: polmcas de estenhzacnén o compensacion del Banco de
México, de | la expansién de liquidez resultante de la modernizacion de los
flujos de capital provenientes del exterior.

<. #% Correa Eugenia “Crisis y desregulacion f iera™ Ed. Siglo veinti 1998 p. 138
* Ortig, Martinez Guillermo. ~La Reforma Financiera v 1a Desincorporacion Bancaria™
México 1994, Ed. FCE, p 4142,
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* Disminucion de‘la deuda externa publica debido a la renegociacion, la cual
descendié como proporcion del PIB del 54.25% en 1987 a 16.9% en 1992,
En tanto la deuda interna publica decliné de 19.4% a 10.3% en el mismo
lapso.

e La economia de México, ya no dependid del sector petrolero; aunque el
sector gobierno si, ya que hasta 1982 las exportaciones petroleras
representan el 78% de las exportaciones totales; las condiciones cambiaron
v para finales de 1994, las exportaciones de la industria manufacturera
alcanzarian el 80% del total, en tanto las petroleras significaron el 14%.

La mejoria de la economia. a decir de los principales indicadores
macroecondmicos, posibilitd que la desincorporacion de las instituciones
bancarias; por la que el sector bancario se convirtié6 en atractivo para la
inversion, debido al creciente potencial que podia tener este sector en afios
venideros.

Dadas las transtformaciones en el sistema financiero Internacional. Han
surgido nuevos centros financieros, s¢ han creado nuevas figuras financieras v,
sn muchos casos, la normatividad que rigen las actividades. Esto se ha
desarrollado en un contexto en el que la interdependencia entre los sistemas
financieros y las monedas se estd reflejando en un constante movimiento en
los tipos de cambio, las tasas de interés y del flujo de capitales.

La desregulacién financiera se ha venido dando de manera aislada sino se
ha vinculado a una estrategia de integracion econdémica caracterizada por la
disminucién de las barreras a la inversién de un pais a otro.

Con-la 'mtegmciéu también se viene dando a nivel del sector real de la
economia.“La exlstencm de centros financieros mtemnacionales y de bancos
que- pamc:pan acnvamcme -en . la intermediacién financiera internacional
permitiria‘a los agentes ecandmicos trasladar sus deposuos de un lugar a otro
y asi‘obtener unavalorizacién de su capital superior a las que se podria

obtener en las areas industriales o comerciales del paxs"z"

# Leén Opalin * del siste icro™ EL FINANCIERO
V!em:s‘ 9 de \lnyu de 1999 P ]
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Esto lleva a considerar que en general., la desregulacién en materia
financiera se ha orientado no sélo hacia la bisqueda de formas de operacion
innovadoras que permiten volver mas eficiente los negocios bancarios, sino
también, y sobre todo, para enfrentar la competencia que por la obtencién de
mayores niveles de ganancia ha surgido con la creacién de centros financieros
basicamente especulativos que no estin sujetos a alguna regulacidn especifica.
Ello se refuerza con la integracion que, dentro del proceso de desregulacion,
sé esta dando entre las actividades de los diferentes intermediarios financieros,
sean bancos comerciales, casas de bolsa, aseguradoras 0 Uniones de Crédito.

Adicionalmente con las nuevas tecnologias financieras, apoyadas con el uso
de sofisticados sistemas de informacion que permiten evaluar con rapidez la
volatilidad de las variables economicas y financieras, también se ha
contribuido a reducir los tiempos de las operaciones interbancarias y, por la
tanto, del movimiento de capitales.

En la logica a este proceso de transformacién de los negocios y de la
intermediacion financiera se iniciaron una serie de medidas de cardcter
normativo que tiene como objetivo mejorar la eficiencia del Sistema
tinanciero m=. ievano v su conjunto. Se partié del supuesto de que la mavor
competencia r..2ionai ¥ extranjera, en el mercado doméstico incrementard los
niveles de eficiencia global del sistema bancario y a partir de ello, servir de
apoyo al proceso de reindustrializacion que requiere el pais.

El desempefio de los intermediarios financieros locales ha sido muy pobre,
tanto en la formacion de ahorro como en el abatimiento en el costo del crédito,
en el proceso de desregulacion interna se ha partido del supuesto de que sera
posible invertir esa tendencia incrementando la competencia local. Se ha
partido de la idea de que con la desregulacién y la apertura al capital externo
en el mercado financiero se podrd generar un proceso de modemizacion
tecnologica y de diversificacién de los instrumentos de financiamiento,

Cubiertos con estos dos aspectos, y segiin la légica gubemamental, se
incrementara la eficiencia en el area de pagos, de las transferencias y de los
depésitos. Con ello, se supone que se ampliardan las condiciones de la
cobertura de los mercados. Inclusive se planteé que con la liberalizacion
financiera, mejoraria la estructura operativa del SFM en su conjunto, y de esa
forma, al haber una mayor canalizacién de recursos a las actividades
productivas, se enfrentaria en mejores condiciones la apertura del mercado.




“En 1988 se’inicio la desregulm:ién financiera; la cual afecta a la banca.:Su
importancia radica en que inaugura un proceso amplio e intenso de refc—mas
que afectara précncamente a todo el sistema financiero mexlcano et :

En términos normativos esta etapa ha consistido de una refon'na globaJ al )
marco juridico que rige ia operacién y tuncionamiento del Ststema Fmancxero 3
Mexicano y que consta de las siguientes adecuaciones normatlvas

i) La reprivatizacion bancaria y el cambio en eI reglmen [ de la*
presentacion del servicio publico de banca y crédito. R

if) La modificacién a la Lev del Mercado de Valores y promulgacmn de la
Ley para regula a las agrupaciones financieras. :

iii) El establecimiento del programa Nacional de Fmancnamlemo del
Desarrollo 1990-1994.

iv)  Apartado correspondiente a la Presentacion de Servicios Fmancneros en
el marco del tratado de Libre comercio de América del Norte.

v) El paquete de reformas financieras (julio de 1993).

vi) Lanueva Ley de Inve--iones Extranjeras(27/11/1993).

vii) Las reglas para < sstablicimiento de filiales de Instituciones
Financieras en el exterior(23/11/93 y 21/04/94).

2.4.1 Reprivatizacién Bancaria y Liberalizacion de Operaciones
Financieras.

Esta etapa se inicio con la privatizacion bancaria y modemizacion al
régimen de prestacion del servicio publico de banca y crédito. Esto permitio
una estricta diferenciacién entre el campo de participacion financiera del
sector publico y del sector privado, en lo consecutivo el estado dejaria de
participar en actividades de banca comercial y concentraria sus actividades en
la banca de desarrollo.

25 Guillen Romo “La globalizacion del consenso de Washington” Comercio Exterior.
Val. 50 Num, 2 Febrero 2000 P. 123
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Uno de los aspectos en que mas énfasis puso el gobierno mexicano fue en la
promocién de la integracion de grupos financieros. Para ello se reconocic de -
manera formal v se fortalecié la tendencia observada, desde uempos atras de
integracion entre distintos intermediarios.

Lo anterior se realizé mediante el establecimiento de la Ley. para‘regular a
las agrupaciones financieras. Estas quedarian constituidas por diferentes
intermediarios financieros. pudiendo haber inclusive dos intermediarios de Ia
misma clase en un grupo.

La justificacion se esgrimo para promover una integracion patrimonial y
operativa mayor para de esta forma obtener mayores niveles de eficiencia en
la prestacidon de servicios, y con ello enfrentar en mejores condiciones la
apertura del mercado.

Por la parte de la banca desarrollo se establecio que su estrategia de
funcionamiento deberia guiarse en adelante a fomentar actividades de
desarrollo. En tanto que sus necesidades adicionales de recursos iban a
cubrirse mediante la creacion de instrumentos que el gobierno les otorgaba,
podian estos contribuir a 1a formacion de largo plazo.

En cuanto a la liberalizacion de actividades, en esta etapa, se eliminaron los
controles sobre las tasas de interés, se permitié a las instituciones bancarias
fijar de manera libre las tasas y los plazos en sus operaciones activas y
pasivas; sé desregulé la actividad de los comisionistas, se eliminaron los
requisitos de reserva, estos se sustituyeron por un coeficiente de liquidez el
cual también fue eliminado, se liber6 el régimen de inversion para que las
sociedades de inversion pudieran fijar libremente sus politicas de
diversificacidn de activos, se eliminaron las reservas de fluctuacién de valores
y se dotd de autonomia al Banco de México.

Con tales medidas y en concordancia con la estrategia de ajuste del gasto
publico, se ha buscado promover la capitalizacion e integracion del sistema
Financiero mexicano. El objetivo es, (segin el gobierno) seguir promoviendo
a las instituciones financieras privadas para la competencia internacional.
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2.4.2 La Internacionalizacion de las Actividades Bancarias y Bursitiles.

" Dentro de la estrategia de la modernizacion financiera se asumio la tarea de
terminar con un ciclo de desarrollo en el Sistema Financiero Mexicano en el
cual la inversion extranjera habia estado limitada. “El nuevo sistema
financiero no es independiente de la internacionalizacién de la produccion con
la_que tiene estrechas relaciones derivadas, tanto de los vinculos necesarios
entre produccion y crédito como de la nueva légica de funcionamiento global
de la economia.””

Desde que se inicid el proceso de reprivatizacion bancaria, con las
modificaciones a la Ley de Instituciones de Crédito (iulio de 1990) y la
publicacién de las reglas para el establecimiento de las filiales de instituciones
financieras del exterior (abril de 1994), pasando por la nueva Ley de Inversion
extranjera (diciembre de 1993) se abrid la oportunidad para participacion del
capital fordneo en la actividad financiera local.

La apertura se inicio con la Ley de Instituciones de Crédito en 1990, donde
se establecio que la serie “¢” de capital social de las ir—'nciorss de banca
multiple podrian participar personas fisicas. morales «... : nacionales como
extranjeros que no tengan el cardcter de gobiernos o dependencias oficiales y
podria ser hasta del 30 por ciento del capital de la institucion. Por otra parte,
en el articulo 18 de la ley para regular las agrupaciones financieras también se
establecieron que la serie tuviera caracteristicas en denominacién vigente para
¢l capital social de la banca privada. Este mismo proceso se repitié en el caso
del paquete accionario de las casas de bolsa.

Para contemplar lo anterior, se flexibilizé la normatividad relacionada con
la operacion de valores extranjeros, se establecid el Sistema internacional de
cotizaciones, para que los valores extranjeros pudieran ser intermediarios en el
territorio nacional. Esto vino a apoyar la oferta publica de valores en el
territorio * nacional, independientemente de la nacionalidad del emisor.
Inclusive se autorizd a las casas de bolsa para que realizaran libremente sus
operaciones en el mercado internacional y se hicieran extensivos a los valores
extranjeros, los servicios que prestan los institutos para el depdsito de valores.

26 Alejandro Dabat y Alejandro Toledo | i i isk ico™ Cuernavaca:
UNAM CRIM, 1999 P 23
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Es evidente que las medidas antes descritas son consistentes con el objetivo
de atraer inversiones extranjeras, sin embargo, las diferencias del mercado de
valores, en su condicidn de estar funcionando basicamente corno un mercado
especulativo, con una marcada caracteristica a la volatilidad de los capitales,
ahi negocios, muestran la fragilidad de la economia en su conjunto y la
carencia de una politica de desarrollo integral, en la cual no sélo se
contemplen los aspectos relacionados con la modemidad sector financiero,
sino también y de manera fundamental, con la necesidad de articular una
estrategia de desarrollo acelerado en el sector industrial.

Por otra parte, el capitulo XIV sobre servicios financieros del TLC para
América del norte se especificaron de manera puntual los tiempos para la
apertura del mercado financiero nacional y las raracteristicas de la misma.
Quedo establecido que la participacion extranjera se daria a través de las
filiales y que en ciertas actividades financieras esta seria inmediata y en otras
gradual. En el primer caso quedaron comprometidas, ente otras, las
actividades de instituciones de finanzas, Uniones de Crédito, Sociedades de
ahorro y crédito y especialistas bursdtiles; en el segundo las operaciones de
empresas de Factoraje, Arrendadoras, Casas de Cambio y Casas de bolsa, por
mencionar algunas.

Es decir se acord6é que la apertura tendrd que quedarse durante un penodo
de transicidn de seis afios, desde su firma hasta nuestros dias.

“Para mantener cierto grado de control sobre algunas actividades financieras . -
el Gobierno Federal establecié limites de los mercados globales, y en algunos‘
casos individuales, a la participacién extranjera.”?’ Estos se calcularon como’
porcentaje del capital agregado de todas las instituciones del mlsmo upo en
\iexnco.

Tamblen se logré mantener cierto margen de discrecionalidad en la
aprobacién del establecimiento de instituciones financieras del exterior en el
periodo de transicién. Esto fue con relacion a los aspectos siguientes:

1. Capitalizacion autorizada para una filial extranjera en el periodo de
transicion. Su porcentaje corresponde al capital individual maximo que
podra autorizarse, respecto al porcentaje del capital agregado total de las
instituciones del mismo tipo de México.

27 Leticia Rodriguez Lopez ~Dicramen del Congreso sobrs el paguete financiero™
EL FINANCIERO 04 de Marzo de 1995 P 18
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W

Instituciones de crédito 1.5%
Casas de Bolsa 4.0%
Instituciones de seguros 1.5%

En el mismo acuerdo se seflalo que en el caso de que un inversionista de
otra parte adquiera una institucidn financiera establecida, 12" suma de
capital autorizado de la institucién adquirida y el capital autorizado de
cualquier filial extranjera, previamente bajo control de adquirir, no podria
exceder limite aplicable antes sefialado.

Capital autorizado de todas filiales extranjeras en el periodo de transicion.
En este caso el porcentaje correspondiente al capital social maximo relativo
a la suma de los capitales de todas las instituciones financieras del tipo
establecidas en el pais. Una vez que hubiera transcurrido un aflo desde la
fecha de entrada en vigor del tratado, los limites iniciales podrin
incrementarse de manera anual, hasta alcanzar al final del periodo de
transicion.

Respecto a la pariicipacion accionaria ‘e instituciones  de. seguros' ya
establecidas o por constituirse por parte de los inversionistas extmnjeros.‘
acordd que la propiedad - de las acmones por parte de Ios mexicanos no
serfa inferior.

Cada filial tendrd un capital autorizado. En este ‘caso el capital pagado no
deberia ser menor al momento de empezar a operar. Ya establccno el
capital autorizado este podria ser mayor al pagado. .

Debido a las diferencias del tamaiio y consolidacién de los mercados
financieros de los tres, la negociacion del TLC se buscé a partir de las reglas
anteriores, aunque fuera temporalmente, reducida la penetracion de las
instituciones del extranjero en el mercado doméstico, y con ello dar tiempo a
que los grupos financieros mexicanos realizardn las adecuaciones de capital y
operaciones que les permitan incrementar sus niveles de eficiencia.




A pesar de que en el TLC se habian establecido los tiempos de apertura. a
finales  de” 1993 se publicaron una serie de reglas tendientes a acelerar el
proceso de apertura de los servicios financieros. Esto ha reducido
sensiblemente el margen que tenjan los intermediarios financieros nacionales
para reestructuras. En adelante 1o que les queda es acelerar la busqueda de
medios que les permitan permangcer en el mercado.

2.4.3 Creacién de Nuevos intermediarios, Figuras e Instrumentos

“Con el propédsito de impulsar la consolidacién de ciertos tipos de
operaciones financieras han surgido nuevos intermediarios financieros en el
pais.”*® Asi se establecieron nuevas instituciones financieras cuyo objetivo era
satisfacer las necesidades financieras del sector micro, pequefia y mediana
empresa y como van a cubrir zonas del pais bastante identificadas en el
esquema de bancos de camirter regional se ve fortalecido.

Las figuras de nueva creacion en México sobresalen las sociedades de
objeto limitado. Las operaciones pasivas que éstas pueden realizar son las de
captar recursos del publico a través de la colocacion de instrumentos de deuda
en la Bolsa y créditos bancarios, nacionales o extranjeros. Sus operaciones
activas eswdn vinculadas al otorgamiento de créditos a los sectores o
actividades que tienen autorizadas. Como ¢l otorgamiento de créditos para la
adquisicion de vivienda y créditos para el consumo.

El surgimiento de las Sociedades de ahorro y Préstamo y de los Asesores de
Inversion. Dentro del esquema de modernizacion financiera la creacién de las
figuras financieras antes mencionadas debe permitir la atencion de éreas
especificas que no han sido suficientemente atendidas, y con ello completar
los servicios de la banca tradicional.

. 28 - Alés Maria Luisa

icl M ~ EL FINANCIERO
Domingo, 27 de Abrilde 1997 P S
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En los paises desarrollados se tienen sistemas financieros que permiten
atender a los sectores que requieren créditos de largo y corto plazo, a través de
bancos corporativos mixtos o especializados, o bien, mediante el mercado de
valores. Sus procesos de intermediacion se complementan con los fondos de
inversion, casas de bolsa, uniones de crédito, cajas de ahorro, etc., donde
ademas cuentan con sistemas de comunicaciones, informatica que aceleran el
movimiento de la circulacion del dinero y de los pagos. Ante la competencia
internacional, la creaciéon en nuestro pais de nuevas figuras financieras, a
parece como uno de los elementos para enfrentar la desventaja competitiva, en
términos tecnologicos, de ineficiencia laboral y de costo del dinero, de ios
agentes financieros nacionales frente a los extranjeros.

2.5 El Sistema Financiero Mexicano y el Tratado de Libre Comercio

Con la apertura comercial en puerta en 1990, el Gobierno Federal emprendio
toda una serie de medidas y reformas para conseguir los objetivos de poder
entrar a un mercado comercial libre de aranceles o pagos por la colocacion de
mercancias de un pais a otro.

Para el sector financiero ocurriria lo mismo, el TLC requeria que este sector
fuera el principal libre de obstaculos para el libre flujo de recursos
monetarios.

“Se busco garantizar beneficios para que el sector financiero fuera el mas
fortalecido y no sucumbiera ante una crisis como la vivida en:1995; y este
proceso se iba a dar de forma gradual. La liberalizacion financiera permitiria a
la Banca Mexicana tener acceso al mercado lntemacnonal y.adquirir ecursos
finaprieros a bajas tasas de interés,"? ’

También se tenia que incluir en esta negocnacnon a‘los’agentes. ﬁnancneros
extranjeros, se incluirian a estos en el nuevo “marco:legal;’ respetando la
estructura que se tenia, la SHCP a la cabeza, y luego. al Banco Central de
México como artifices de 1a politica monetaria y crediticia’a seguir.

* Huerta Gonzalez Arturo ™

" Ed. Diana 1998 p, !
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Dentro del TLC, se imponia obligaciones a los paises con respecto a
medidas, esto es leyes, regulaciones, disposiciones legales, etc., en materia de
servicios financieros. Esto provocd que ciertas figuras financieras no entraran
a figurar en los primeros afios después de la firma 1994,

Las principales disposiciones en materia financiera fueron:

) Otorgar a las instituciones financieras. a los proveedores de servicios
transfronterizos y a los inversionistas de los tres paises un trato
nacional, esto es no tener preferencia un nacional que uno extranjero.

1)) Obligar a los pafses a proporcionar *trato de nacién mas favorecida™ es
decir otorgar a las instituciones financieras que no fueran parte del TLC
el mismo trato que las nacionales de los tres paises.

IlI) Apegarse al Marco Legal que rige en los tres paises.

Bajo estos precedentes operaran los agentes financieros de los tres paises y
bajo sus normas y leyes.

2.6 E] Rescate Bancario (FOBAPROA- IPAB)

“El rescate bancario significo para el pais un costo muy alto, ya que arrastro
de forma considerable al resto de la economia. lmplicd la’ canalizacion. de
recursos de la federacidn hacia la banca en todo su con_]unto. proplmando un
desequilibrio en las finanzas publicas.™* :

Para el investigador Arturo Huerta, las principales causas que dieron origen
a esta crisis bancaria fueron la mala peiv.iiiv ién’de la ‘bavs fmeXian
banqueros los que compraron los bancos, sino duefios de:casas de bolsas é
especuladores de bolsa. La liberalizacién y la desregulacnén financiera que
inicié el Gobierno del Presidente Salinas.

* Huertn Gonzalez Arturo * d B " Ed. Diana 1998 P.23
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Todo esto fue motivado por la nueva apertura comercial, que de ante mano-
puso en claro la' poca intervencion que deberia tener el gobierno en los asuntos
del mercado. Un gobierno con equxllbnos fiscales y monetarios era la lmea a
seguir. gl L

La liberalizacién financiera permitio a la banca entrar en contacto con los
mercados  financieros mas importantes en el mundo; obtemendo crednos a
bajas tasas de interés y tener considerables ganancias. :

" Sin el encaje legal, la liquidez y el crédito se expandio'; por casi: todos los -
sectores y la intervencion del gobiemno en estos dos se redUJo logrando tener
superavit fiscal y operando unicamente en el control de precms. ¢

Las expectativas de crecimiento eran segun el goblemo favorables para
todos los sectores; oferentes y demandantes de credlto elevaron por mucho
estas ideas de crecimiento.

La desregulacion financiera emprendida desde 1991, origino. practicas de
especulacion tanto en precios, costos y ganancias, se creo por tanto una
burbuja que después de 1995 era necesario corregir. La desregulacién
financiera no fue otra cosa que ci principio de la liberalizacion comercial en
donde el mercado fija las ganancias y las perdidas en teoria; serian manejadas
por el mismo sector privado.

El control que mantuvo el gobierno por tantos afios va no operaba segun los
nuevos libre cambistas ya que dafaban al sector no sélo bancario sino al resto
de la sociedad, generando inflacién, cero crecimiento, bajos salarios y
desempleo. La alternativa por tanto era el libre mercado.

Con capitales entrando y saliendo del pais, la especulacion en esos afios era
la norma y no la regla. El crecimiento estaba en manos de estos especuladores
y cuando cambiaba las condiciones de .las principales.  variables
macroecondmicas las expectanvas de baja inflacién, desempleo Y crecxmlemo
se mcrem\.m..uan ¢ dismix um: oo el caso, dande o nilgn orizis,

La intervencion que hizo el gobiemo como en -toda crisis afecto
principalmente a los grupos mas vulnerables del pais, que en este caso son los
mas desfavorecidos.
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Esta intervencion no fue la mis adecuada y efectiva para superar los

principales problemas de insolvencia y capitalizacion-que .iba’ enfrentar el .
sistema bancario principaimente. : e : ’

El sector bancario presentaba problemas de sobre endeudamiento interno y
externo principalmente, cartera vencida y falta de confiabilidad por parte de
los ahorradores; la posible fuga de capitales se hizo durante los primeros tres
meses de 1995, ya que el pago a los acreedores se venia ese mxsmo afo y no
era seguro mantener recursos en bancos quebrados.

E! gobierno fomento tods una serie de medidas para superar esta crisis
donde se destaca: .

1) Canalizaciéon de recursos a los bancos para que cubran - sus
adeudos inmediatos: : ,

2) Reformas a la legislacién para la entrada de mas inversionistas
del exterior;

3) Reforma a la legislacion financiera para tener un control parecido
al encaje legal 'y este seria el minimo que deberia tener todo banco del pais:

4) Programas de apoyo a los bancos como el PROCATE, con el t' n
de garantizar el cocficiente de liquidez que fue del 8 por ciento;

5) Programa de carteras vencidas como el ADE, Finape, Fopvme.

6) Programa de reestructuracion de créditos en UDIs;

7 Programa de reestructuracion de créditos a la vivienda.

Estos paquetes de control fueron los principales emprendidos por: el ’
Gobierno de Zedillo para superar la crisis; ademas de la linea de crédito que
pidié el Gobierno Federal al Fondo Monetario Internacional y al’ Gobierno'de
Estados Unidos por un total de mas de 40,000 mil mlllones de dolares para
superar la crisis bancaria®',

La deuda que tenian los bancos fue adquirida por el Gobxemo, todos los
pasivos de Ios bancos pasaron a formar arte ; de’ la deuda . publica, el
FCRAPRCA ¥ vn fondo para on'; i .cum dP .oe 4ho:-.‘ado.es v
que los bancos !e pudieran hacer’ ﬁ;ente. ‘ e :

' Mensaje sobre el primer Informe de gobierno del Presidente Emesto Zedillo.
El Mercado de Valores Nam., 10, Octubre de 1995 P. 3
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Posteriormente el IPAB absorbid al FOBAPROA, se convirtié en deuda
piblica y este instituto se encargara de sanear a los bancos de sus adeudos. El
fin que persigue el [PAB, no es otro que vender la'deuda-de los bancos,
‘adquirida por el gobierno, como casas, obras de arte, etc., para recuperar parte
de lo que gasto. ) :

El tnico problema con este organismo fue que. pasard de deuda privada a
deuda publica donde todos los mexicanos tenemos que pagar, limitando la
canalizacion de estos recursos a otros sectores de la economia.

Por tanto es una deuda que deberia hacerse de pagar a los que llevaron a la
quiebra o posible quiebra a los bancos, donde se autofinanciaron y se cruzaron
muchos créditos entre si mismos.

El tema del quebranto bancario debe verse con mucho cuidado, sobre.todo
porque la posibilidad de nuevos quebrantos o quiebras seguiran ahi, y no me
refiero sélo a nuestro pais sino en el ambito mundial como:lo planteare en el
tercer y cuarto capltulo sobre los peligros que puede ser el ahorro depositado
en algunos instrumentos financieros. :
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‘CAPITULO 111

El' Ahorro en México, evolucién y cambio

E! ahorro constltuye en toda ‘economia un elemento importante para su
crecimiento, ya que es la forma como se puede financiar la inversion. Dicho
de otra manera, el ahorro &s el proceso que permite a una economia obtener
recursos presentes para invertirlos en el futuro.

El ahorro de un pais se integra por el ahorro de las familias, las empresas y
el gobiemo. Las familias guardan dinero para comprar casas y bienes de
consumo duradero; como apoyo para la vejez, la educacion de los hijos, gastos
inesperados y heredar a los descendientes. Las empresas por su parte
acumulan utilidades para ampliar sus negocios, o bien, para hacer frente a
gastos imprevistos, mientras que los gobiernos deben utilizar ¢! ingreso
excedente a sus gastos en obras de infraestructura o beneficio social. Todo
este ahorro constituye el ahorro interno, el cual se complementa con el ahorro
procedente del exterior en forma de inversidon de inversion directa y de
créditos de cartera o préstamos que representan las transferencias de ingresos
que llegan a un pais, y que pueden también definirse como equivalentes al
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Desde la época de los economistas clasicos, el tema del ahorro ha sido
motivo de analisis, discusion y controversias, pero lo que es claro es que sélo
si un pais cuenta con ahorro puede invertir. Como ejemplo de las formas de
considerar el ahorro y de las variables consideradas en la teoria econémica, se
pueden mencionar brevemente algunas de ellas.

Asi en ‘el modelo de Ricardo referido a una economia- que solamente
produce un bien (trigo), el trigo que no se consume es. un ahorro que se
invertira posteriormente como semilla para sembrar mds, y el monto del trigo
que se &, M uieaderd de la tasa de rendimients esperado frente al consumo
futuro. .

Por su parte, Stuart Mill sefialé que los ahorros por el consumo que se
difieren, facilitan inmediatamente a otras personas la posibilidad de contar con
mas capital, pero no tomé en cuenta que se pudieran obtener beneficios del
ahorro en el futuro, cuando aumenta la produccién del pafs. -
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Otro antecedente que resulta interesante mencionar es la aportacién de
Béhm Bawerk, uno de los principales exponentes de la escuela austriaca, que
con gran originalidad teérica dio un paso mas en el analisis del interés y el
capital, y con ello,, del ahorro, motivo por el cual Schumpeter lo calificé como
uno de los cinco o seis economistas mas imporntantes de todos los tiempos.

Cabe seifinlar que para Bohm Bawerk, la produccion es la transformacion de
la materia para que pueda ser consumida. Sin embargo, para que esto sea
posible se requiere bienes de produccién, que son cada vez mas complejos, o
sea que la produccion sigue un camino indirecto donde todos los bienes de
consumo son el resultado de la produccion de una serie de bienes intermedios.
En todo este proceso, el tiempo es un elemento fundado, es elemental, ya que
lo que se consume en un momento dado, es el resultado de una produccion
realizada con anterioridad.

Para este autor, el dinero es solamente un instrumento técnico de apoyo.
Esto significa que el dinero en circulacién compra toda la produccion, idea
que Schumpeter califica como una teoria cuantitativa del dinero muy

primitiva.

Es el interés el elemento fundamental que va a permitir el intercambio de
bienes que se tienen en el presente, por bienes en el futuro, a cambio de un
premio o agio. El problema es entonces conocer: que los bienes de consumo
presente tienen mas valor subjetivo que los bienes futuros, si son de la misma
clase y calidad. Bohm Bawerk sefiala tres razones.

La primera de ellas es que una persona tiene la esperanza de estar en el
futuro en mejores condiciones para satisfacer sus necesidades y acepta dar a su
acreedor, mas de lo que recibid, o bien, porque la posesion de los bienes
presentes le permite satisfacer tanto las necesidades presentes como las
futuras, principalmente en una economia monetaria donde puede lograr un
ahorro de estos bienes.

T.a s>gunda razdn indica que suelen subestimar las necesidades futuras.
Entonces cuando una persona puede comprometerse a pagar una cantidad
adicional por lo que recibe en el presente al disfrutar su posesidn actual, por lo
que pueda recibir en el futuro. Asimismo seflala que los individuos como las
naciones difieren ampliamente de este aspecto, y que la fortuna en que vea el
futuro es una muestra de si hay o no hay confianza.
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Para Schumpeter. éste es uno de los mas profundos problemas del anélisis
econémico, ya que una subvaluacion del futuro puede significar la cancelacién
de proyectos.

Como tercera razén Bohm Bawerk seftala que una persona puede aceptar un
cierto precio en el presente, porque de esta manera va a ingresar a un proceso
de produccion que con el tiempo le redituard mas bienes. Aqui, de acuerdo
con el supuesto del mecanismo indirecto de la produccion, una determinada
cantidad de factores de produccion en el presente, permitirdn obtener en el
futuro una mayor produccion. En esta razdn se justifica el agio de los bienes
presentes respecto a los futuros.

Asi, suponiendo que el interés no existiera, se podria extender
ilimitadamente el periodo de produccién y vendria una escasez de los bienes
presentes, con lo que tendria que volver al interés. Para Schumpeter el interés,
bajo estos supuestos representa un freno o regulador que impide a los
individuos establecer periodos productivos cuya duracion exceda a lo
economicamente admisible.

Todos estos antecedentes tuvieron posteriormente una gran influencia,
derivada en parte de la simplificacion a la que llega con el analisis de Bohm
Bawerk, y que puede resumirse sefialando que el interés es el resultado de la
interaccion de las preferencias en el tiempo (psicolégicas), con la
productividad fisica de la inversion.

El mds importante nexo tedrico con este autor va a ser el desarrollo de la
teoria de interés impaciente elaborado por Irving Fisher y que toma en cuenta
la segunda y tercera razén de B6hm Bawerk.

Fue también el mismo Bohm Bawerk quien llegé a establecer, que el ahorro
y la inversién representan una opcion entre el consumo presente y futuro, y
que serd la tasa de interés el elemento que va a equilibrar el ahorro y la
inversién. : :

Otro economista Wicksell, tomo elementos de las teorias de Bawerk que le
permitieron explicar como el ahorro es un determinante en la acumulacion de
capital. Fue asl.como en 1901 este autor refirié a las ventajas de las formas de
ahorro, distintas al atesoramiento,
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Sefialo que el ahorrar supone entregar los ahorros a un banco, el cual los
vuelve a prestar lo antes posible a una empresa, que empleara dicha cantidad
de modo productivo.

El dinero por tanto, se retira de la circulacion durante un momento. No es
necesario que surja ninguna fluctuacion de los precios. En un sistema
debidamente ordenado no se producirdn las mercancias que el ahorrador no
consume, puesto que las unidades de trabajo y recursos naturales que hubiesen
sido empleados en producirlas se empleardn ahora en preparar la produccién
futura. Descontando algun roce econdmico inevitable, el resto permanecera
invariable al producirse el ahorro, pero la produccién habra intensificado y
serd mas rentable.

Cuando en el futuro el ahorrador reclame la devolucidén de su capital,
percibira una cantidad adicional en concepto de interés, que habitualmente se
abona. No privard a las generaciones futuras, sino que mas bien ha contribuido
a que crezca su renta real y el consumo, debido a que la intensificacion de la
produccion capitalista ha elevado los salarios y las rentas.

Pero va a ser Keynes quien logrd superar la teoria del ahorro de las finanzas
y climine ¢! supuesto de que la inversion depende del ahorro como fuente de
financiamiento.

Seiialo que siempre es agradable descubrir un punto fijo en medio del oleaje
del empleo divergente de los términos. Todo el mundo esta de acuerdo en que
el ahorro significa el excedente del ingreso sobre los gastos en el consumo.

Keynes establecié que el determinante del ahorro es el nivel absoluto del
ingreso corriente y que existe una ley psicolégica fundamental, segin la cual
un aumento en el ingreso corriente hay un incremento en el consumo en
menor proporcion y hay un ahorro en mayor proporcion,

Los trabajos posteriores muestran las muchas interrogantes que hay todavia
sobr= e! ahorro, como es la causalidad entre el creci; .jienty . ingreso y la
tasa de ahorro, el efecto de las tasas de interés sobre esta variable, o bien, el
impacto negativo que puede tener la liberalizacion financiera sobre el ahorro
interno, al elevar el ahorro del exterior. Es motivo de reflexion, aspectos del
comportamiento del ahorro en diferentes grupos de edad o los efectos del ciclo
de la vida, desarrollado por modigliani, en el qQue supuestamente las personas
planifican su vida para mantener un cierto nivel de consumo a través del
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tiempo, por lo que requieren mtegrar un ahorro durante su vida de trabajo y
consumirlo en su época de retiro.

Otras cuestiones relacionadas con el ahorro, se han examinado en épocas
recientes, con el analisis de efecto de las tasas de interés en paises en
desarrollo con mercados financieros limitados, la reaccién en el ahorro
privado ante cambios en la reglamentacion fiscal, o bien, si parcialmente el
ahorro externo se convierte en la principal fuente de financiamiento o acaso
reemplaza al ahorro interno y eleva el consumo, situacion que puede provocar
reduccién en los correspondientes coeficientes nacionales. Resulta también de
interés seflalar que en muchos paises, tanto industrializados como en
desarrollo, se observan durante largos periodos bajas en las tasas de ahorro
interno, con relacidn al PIB. Estos aspectos podrian constituir una reflexion
futura que nos ocupard mds adelante.

Lo que si debe quedar claro es que actualmente hay en el mundo
preocupacion porque el nivel de ahorro con el que se cuenta, no sea suficiente
para satisfacer las necesidades de inversion en los distintos paises, y por el
hecho de que muchas veces estos recursos se canalizan en mayor medida a
naciones ricas, haciendo a un lado las necesidades crecientes de los paises en
desarrollo y los que funcionan como cconomias centralizadas,

“Existe inquietud sobre el comportamiento de las tasas de interés, frente a la
gran demanda de crédito internacional que viene presentindose, tanto por las
grandes inversiones que requieren las economias europeas en transicion, como
por el sur%xmiento de nuevas zonas de desarrollo que demandan
inversiones™.”* Asi como por el creciente déficit en la balanza en cuenta
corriente de los Estados Unidos y las quicbras bancarias en instituciones
japonesas y norteamericanas.

Otro elemento a considerar es el alto volumen de capital especulativo que
hay en el mundo y que por sus caracteristicas de movilizacién casi instantinea
entre los diferentes mercados, no significan r~cursos que estimulen o apoyen
directamente a las inversiones produ:. (vas.

- Boltvinik Julio “Hacia un menor aborro intemo™ Economia Informa Nam. 240 Julio 1995 P 31
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De todo lo anterior se desprende _que ‘el ~ahorro “es_.un.tema
extraordinariamente complejo,-con problemas tanto en’la’ dlferencxamon de
aquello que lo constituye, como en ]a for'ma de medlrlo y de como mterwene y.
afecta la economia. : .

Existe la opinidn generahmda de que en México debe elevarse | ahorro.y
convertirio en la principal fuente’ de ﬁnanclamxento para’ ‘el crecxmlento de la
economia. Eh

La reciente critica a. mostrado lo peligroso que es depender del ahorro
externo como se hizo en'el’ pasado. En:1993 el ahorro extemo representaba
cerca del 7% del PIB vy casi no crecié la economia.’

Meéxico mantuvo entre 1991 y 1994 un promedio de ahorro del exterior de
casi 7% con relacion al PIB, lo sitlo en la zona de peligro y que es mas
conveniente que la afluencia neta de recursos del exterior representando entre
el 4 y 6% del PIB.

“La tarea de elevar el ahorro intemo es sumamente dificil, pero un primer
paso es que el gobierno encuentre mecanismos adecuados para estimular el
ahorro privado, como podmm ser medidas impositivas que induzcan a las
familias ahorrar, o bien a la reinversion de las utilidades de las empresas® ~G38,
esto sustentada el hecho de que los bienes administrativos del gobierno son de
la sociedad, y por ello, deben manejarse de la mejor manera posible y con
honradez, lo que permitird restablecer la confianza de la sociedad en las
instituciones publicas.

La necesidad de contar con ahorro es urgente, el problema mas grave al
considerar que el ahorro interno se redujo de 22 a 16% del PIB entre los afios
de 1989 y 1994. En esta baja influyeron algunos factores como la sobre
valuacion del peso; los desajustes de las empresas por la apertura comercial,
que provocaron reduccion en sus utilidades; la baja en los salarios reales y los
mayores incrementos al corsumo, tanto por la fuerte importacion de
mercancins como por ! .fispoa..:inlad de créditos.

3 Lépez G, Julio “Elmito del aho las causas de la crisis de México™ Economis Informa, Num. 250
Septiembre 1996 P 4
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Todo parece indicar que es el ahorro del gobierno la Gnica variable que
como-instrumento ‘de" politica econémica, puede contribuir directamente a
modificar -esta situacion a través de impuestos o gasto, indirectamente al
actuar” sobre “'los ‘mecanismos financieros. Los efectos que se logren
dependeran de la manera en que se incremento el ahorro piblico.

Ademas, es necesario explorar nuevos caminos y recordar que algunos
paises del sudeste de Asia consiguieron altas tasas de ahorro con medidas
gubermnamentales que estimularon su crccimiento. Pero hubo elementos de
apoyo, como una gran confianza en las decisiones de la politica econémica
adoptada, menos inflaciéon y estabilidad en la economia. De aqui se puede
afirmar que una adecuada combinacion de politicas puede lograr un aumento
del ahorro, y que puede ir creciendo como una consecuencia de la propia
dinamica del desarrollo.

Conviene en esta parte hacer una breve mencion de un elemento que afecta
al ahorro de un pais, y que es poco considerado en el analisis, esto es la fuga
de capitales, que constituye una transferencia de ahorro hacia el exterior.

Por el alto monto que han significado las salidas de capital,
desgraciadamente México destaca con respecto a otros paises, principalmente
cuando existe el peligro de devaluaciones. El riesgo por desajustes en la
relacién tasa de inflacién, tipo de cambio; el politico o el fiscal, cuando se
evaden impuestos, o cualquiera otro que fuera motivo de estas salidas, inducen
a los inversionistas a mantener activos en monedas extranjeras, lo que
significa una reduccién tanto de los recursos que podrian utilizarse como
inversién, como de los ingresos fiscales.
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3.1 Impacto del Ahorro Piibiico en la Economia Mexicana

Durante el periodo de 1989 a 1994, el Gobierno Federal comenzé un
proceso de venta de empresas paraestatales entre ellas la banca muiltiple, este
hecho trajo mayores ingresos al Gobierno, este superavit significé un ahorro
publico de 3.5% en proporcion al PIB.

Si la mayor parte de las empresas paraestatales ya esta en manos privadas,
la situacion de ahorro publico ¥ su posicion financiera se deberd sustentar en
la racionalizacion del gasto corriente ¥ en el aumento de la eficiencia
administrativa, asi como en la consolidacién de fuentes de ingresos que no
generen inestabilidad macroeconomica.

El ahorro publico debe contribuir la inversién en obras de infraestructura
bdsica, como es el caso de las carreteras, suministro de energia, elevacion de
los niveles de calidad de vida de la sociedad, salud, educacién, salud es decir
invertir en la formaci6n de capital humano, que puede incrementar también la
generacion del ahorro familiar y de las empresas,

Por otra parte. conviene recordar que para algunos investigadores el ahorro
publico no es conceptualmente un ahorro; que los recursos en manos del
sector privado son mas productivos que el ahorro publico y tiene efectos
decisivos sobre la actividad econémica.

Por ello consideran que el exceso de los ingresos sobre los gastos, cuando
éste no es producto de un sacrificio en e! gasto publico, o de un aumentoen la
eficiencia de la administracion, sélo representa un traslado de recursos de los
contribuyentes a las arcas del gobierno. Sustentados en este principio, los
superavits generados en los Gltimos ailos dificilmente pueden ser considerados
como ahorro, toda vez que son producto de la coaccion ejercida por el
gobiemno.

:*ste uaa diferencia cualitativa entrz 21 ahorre de curlquier agent:
econdmico, ya sean unidades familiares, empresas privadas, y los ahorros
generados en las finanzas publicas.

De aqui surgen cuestionamientos de gran interés, como son considerar si es
conceptualmente el superavn de las finanzas publicas congruente con el
termino ahorro. :
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En caso negativo, entonces como se podrian catalogar a esos superavits. Por
otra parte, cuando se comparan los niveles de ahorro publico con relacién al
PIB, también hay dudas importantes en relacién con su naturaleza,

El ahorro piblico en México segin la informacion oficial presenta un
panorama engaiioso al cuantificar que entre 1991 y 1994 se generd un ahorro
publico bruto de alrededor de 3.6% del PTB™. 3 Esta cifra debe verse con
extrema cautela, ya que fue en esos aflos cuando se realizaron las ventas de
muchas empresas importantes y de los bancos, que eran prioridad del
gobierno, cuyo monto alcanzd en promedio 1.9% del PIB en dicho periodo. Es
por ello que los superdvits generados, en estricto sentido, no se han producto
de un ahorro, sino de un fenémeno muy diferente.

Un factor que delimita el ahorro puiblico son las transferencias de recursos
al exterior, si bien la carga del pago al servicio de la deuda fue negociada con
los bonos Brady, ain representan un considerable deterioro de la situacion
fiscal, ya que se podrian liberar recursos publicos para otros usos.

En la medida que el pago servicio de la deuda publica se paguen a tenedores
nacionales, se estimulara el consumo y el ahorro interno, y se podran impulsar
otras actividades tanto piblicas como privadas. En caso contrario, los pagos al
exterior representan un drenaje de recursos que tendria efectos recesivos,
como sucedid entre 1982 y 1988. Esto significa que la derrama interna de los
pagos del servicio de la deuda publica puede estimular la inversion privada y
en forma complementaria a la inversién publica.

En consecuencia, los incrementos del ahorro publico no generan un
aumento del ahorro interno y una mayor formacion de capital, en la magnitud
equiparable a la que se logra si el ahorro fuera del sector privado (umdades :
familiares y empresas).

El gasto total del Gobierno Federal, asi como los otros niveles de Gobierno .
Estatal y Municipal, han sido casi siempre mayor a jos mgresos tnbutanos
corrientes los faltantes se h=r cubierto con ¢ 1an<'= '--'1"‘ interno’y. conla
contratacion de la deuda externa . tanto que ios . goblemos estatales’y.
mumcnpales han contado con transferenclas 'y subsidios del goblemo federal :
sin embargo. :

M Levy Orlik Noemi “1a Banca en el financiamiento de la inversid

en México 1990 -~ 1996" Comercio Exterior. Val. S0 Num, 7 Julio OOO P57l
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Todo parece indicar que en los ultimos afios la informacion estadistica fue
manejada con -bastante libertad siempre orientada a prestar un aspecto
optimista del comportamiento de las finanzas ptblicas.

Es interesante observar que cuando se registran presupuestos del sector
piblico, es cuando se manifiesta desaceleracion en el crecimiento de la
actividad econémica como se observo en 1991, el ahorro publico representd
2.6% del PIB, y la economia crecid a 3.6%6 anual. En 1992, la tasa de ahorro
fue de 4.5% y la tasa de crecimiento fue de 2.8%. En 1993, el ahorro fue del
5.4% del PIB y el crecimiento del 4%.

En resumen, se puede generalizar que tanto en paises desarrollados con en
desarrollo, el presupuesto de los gobiernos siempre se ha caracterizado por ser
deficitario, provocando en ocasiones inestabilidad v retroceso econdémicos e
inflaciones desbocadas, que han llevado a un endeudamiento publico
acumulado, superior al producto interno bruto.

Asimismo, resulta dificil referirse al ahorro originado del sector piblico
como tal, pues la mayoria de los gobiernos incurren en gastos superiores a sus
ingresos. Esto mas bien deberia considerarse como resultado de una mejor
aplicacién de los recursos publicos para obtener una productividad. es decir,
hacer mis con lo mismo.

Por consiguiente, los recursos liberados por esta estrategia serian ahorros,
con posibilidad de orientarios hacia la inversion en infraestructura, apoyando
la expansion capacidad productiva de 1a economia y con ello la generacion de
empleos mejor remunerados. Asf la inversion publica deberia constituirse en
el soporte para la inversién privada en actividades que generen un mayor valor
agregado y asi una posicion competitiva frente al exterior. El  estimular la
inversion en infraestructura fisica, dotacién eficiente y oportuna de los
insumos y servicios de uso generalizado que provee el sector publico, ia
capacitacion de la mano de obra y politicas orientadas a mejorar los recursos
humanos, que fomenten el nivel de empleo y el crecimiento.
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3.2 El' Ahorro Privado

El anilisis del ahorro privada es un poco complicado.de estudiar esto es
porque lo tendriamos que dividir entre el ahorro de las empresas y el de las
familias. Parte del ahorro de las empresas: corresponde a las utilidades no
distribuidas de las empresas y sus reservas en depreciacion.

En la decision de las familias por ahorrar intervienen muchos tactores,
como lo explica la teoria keynesiana, motivos de precaucion, transaccién y
especulacién buscando acumular algiin activo que ayude a la adquisicion de
otro bien en el futuro.

El ahorro de las tamilias en nuestro pais en muchas ocasiones no tiene la.
forma de ahorro financiero, esto es, que los recursos de estas familias no se
encuentran en instituciones financieras reguladas y supervisadas por la SHCP,

El ahorro de las familias y las empresas conforman prdcticamente la
totalidad del ahorro nacional, la relacidn que existe entre nivel de ahorro y
crecimiento econdmico no es de forma directa, esto es, cuando sube el PIB el
nivel de ahorro interno no necesariamente sube.

Como vemos en el cuadro 3.2 en el afio de 1994 la tasa de crecimiento fue
de 4.4% y el nivel de ahorro intemno fue de 14.66%, al aio siguiente tuvimos
un decrecimiento en la economia de —6.5% y el nivel de ahorro interno fue de
19.28%:; en el afio 2000 tuvimos un crecimiento de 6.6 y el ahorro interno fue
de 20.38%, pero en el afio 2001 tuvimos un decrecimiento econdémico de —
0.3% y el ahorro interno fue de 17.89%.

La explicacion aqui es que el crecimiento economico en 1994 se fundamento
en la inversion extranjera de cartera. la parte del ahorro externo en ese ailo fue
significativa para alcanzar esa tasa de crecimiento, para el afio 2000 que
alcanzo una tasa de crecimiento de 6.6% estuvo atribuible al incremento del
eliorro externo, p. ~ - "~ 2 Aue de cartera, sino en inversién directa.
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Cuadro 3.2
El Ahorro Total en Mézico cn Proporcién a1 P1B y Tasa de Crecimiento del PIB

. Tass de
© ARO AMORRO TOTAL| INTERNO EXTERNO Crecimianto
71550 2344 76.91 FICE) 75

1991 2333 18.66 467 42
1892 2329 1657 872 36
1993 21.00 1520 5.80 20
1934 21.72 1466 7.08 44
1995 1982 1928 0.54 52
1996 2111 2239 072 52
1997 2586 23.99 187 a7
1998 2432 2053 379 50
1999 2345 2051 204 s
2000 2349 2038 3an 66
- 2001 2072 17 89 2.83 03
TGENTE, LLAGORACION PROPIA CON DATOS ULL TANCO DE MENICO, INCGT

Parece l0gico suponer que existe una relacion positiva entre el crecimiento
econdmico y el ahorro, de modo que cuando se dispone de mas recursos
econdmicos, se podria destinar una mayor parte del ingreso al ahorro.

Siguiendo la misma idea pero con la evolucion del peso relativo del-ahorro
empresarial. La representacion se diferencia de la anterior en que la relacién
entre ambas variables, en este caso, es positiva. Es decir, a mas crecimiento
econdmico, mds ahorro.

El hecho de que las empresas muestren una mayor propensién a ahorrar
cuando la economia crece, se explica en parte por el aumento de los margenes
empresariales y de Jos beneficios asociados a un periodo de crecimiento, lo
que permite mejorar la autofinanciacion de las empresas, Desde otra Sptica,
los tipos de interés asociados a periodos econdmicos expansivos son mas
elevados para prever riesgos inflacionistas, de modo que en dichos periodos
aumanta ~! ~azte de oportunidad de la financiacion ajena para las empresas.
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3.4 El Ahorro y Distribucién det Ingreso

La-distribucién - del:ingreso tendra repercusiones decisivas sobre la tasa de
" 'ahorro de una'economia, en donde la propensién marginal al consumo estara
‘determinada en gran medida por la manera en que se encuentra dividida la
riqueza entre la sociedad.

Cuando la distribucién de ingresos no es equitativa el comportamiento del
consumo cambia. Los sectores que concentran la mayor parte de la riqueza
mantendrin niveles de vida distintos al resto del pais. Esta situacién es muy
frecuente en economias emergentes. La acumulacion de una gran cantidad de
recursos en sectores mas favorecidos provoca que la asignacion de recursos no
seca optima, dando por resultado excesos de consumo presente, de mancra que
la tasa de ahorro de las clases de altos ingresos podria verse mejorada en la
medida en que su futuro no fuera tan incierto.

El exceso de consumo se refleja en la adquisicion de bienes superfluos,
haciendo una mal canalizacién de recursos al interior de la economia donde
dificilmente se fomenta un proceso de expansion de la industria.

Por el contrario, los sectores mayoritarios que no han acumulado riqueza

generalmente presentan necesidades de consumo insatisfechas, y a pesar de -~

que sus ingresos aumenten por encima de sus necesidades, no se puede esperar
que su propensién marginal al ahorro sea superior.

‘" “En la medida en que aumentan los ingresos también aumenta la propension

“marginal al ahorro, pero esto se observa sdlo en aquellos sectores donde los
niveles de ingresos son mayores™**.

Para poder demostrar lo anterior tenemos que conocer como esta distribuido
el ingreso en México y su correspondiente asignacidn al gasto; esto nos dari la
respuesta a que grupo econoémico dado su nivel de ingreso esta en condiciones
“Ae ahorrar y de cémo estén ronformado los deméas grupos econdmicos en
funcidn de su ingreso.

* Van Ginneken Wouter, Los grupos socioecondmicos v la disteibucion del i sp en Méxica.
FCE, México, 1985, P.P, 225-236
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CUADRO 32
Ingreso y Gasto Totat Segln mulipios de los Salarios Winimos Generales,
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Tome la informacion recabada de Las Encuestas Nacionales Ingreso y
Gasto de los Hogares de los afos:1994, 1996, 1998, 2000 para ver la
proporcién que destinan al ahorro y la parte del ingreso que es producto de un
ingreso total.

La Encuesta Nacional Ingreso y Gasto de los Hogares es una muestra
representativa de todos los sectores socioeconémicos del pais en funcién de su
ingreso: ordenindolos de menor a mayor, asi podemos saber cuantos hogares
perciben un ingreso en funcién de los multiplos de los salarios minimos
generales. Esta muestra es realizada con cuestionario donde se pregunta
cuanto ingreso y gasto tiene un hogar.

En la encuesta hecha en 1994 podemos ver que los grupos que comprenden
los multiplos de 0.0 a 4.0 SMG se encuentran en una situacion deficitaria, sus
gastos son mayores que sus ingresos, aqui estariamos hablando que entre el
35% 6 40% aproximadamente de la poblacion econdémicamente activa, esta
bajo ésta situacion. La parte que comprende retiro de ahorro como parte de su
ingreso es mayor en los sectores de menor ingreso sobre todo aquellos de 0.0 a
1.5 SMQG, los segmentos con una proporcion considerable de sus ingresos
contra sus gastos son los segmentos de 7.0 a mas de 8.01 SMG.

Dentro de su gasto que comprende los depdsitos a cuentas de ahorro es muy
marginal, para los sectores de 0.0 a 3.0 SMG, aunque en los demas sectores no
se ve una proporcion considerable de hecho es tan solo de 0.04 y 0.05 en los
ségmentos de 6.0 a 7.0 SMG respectivamente. Soélo el segmento
correspondiente a 8.01 y mds SMG reportaron una proporcién de 10.07 como
proporcién a su gasto, en este afio es el segmento que tuvo capacidad para
ahorrar.

Con respecto al pago de tarjetas de crédito dentro de su gasto la proporcion
que guardan todos los segmentos es baja, salvo el sector de 8.1 y mas SMG, el
pago de tarjeta de crédito no es necesariamente a una institucién bancaria,
puede ser pago del sistema de apartado de algiin electrodoméstico 6 vesudo en
tienda departamental.

La distribucion del ingreso en este aflo se concentro en pocas manos, como lo
muestra la encuesta, hace evidente que es un problema de tipo estructural, no
es un problema de tipo coyuntural donde los eventos internacionales no deben
afectar la forma en como se distribuye.
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‘Este’ analisis se puede hacer por el total de hogares que representan los
estratos- de "8:1.y .mas SMG contra el resto, seria conveniente hacer un
paréntesis y retomar el punto mas adelante.

Para los afios de 1996 y 1998 los gastos también son mayores que los
ingresos, pero en 1996, hubo un desplazamiento del niimero de hogares que se
encontraban en los segmentos de 7.01 a 8.00 a los segmentos de menores
ingresos, es curioso, aunque no tengo una buena explicacion, podria decir que
fue producto de la crisis que sufrio el pais, pero no puedo fundamentarla.

Las proporciones que se guardan de los retiros de los ahorros en cuento al
ingreso no creci6 mucho en comparacién en comparacion a 1994
representando del total el 2.35%, mientras que para los ingresos de 0.0 a 3.0
SMG represento en conjunto el 3.83%, para los ingresos de 3.01 a 6.0 SMG
represento el 7.78%, si estos los comparamos contra el 3.95% en proporcion
para los ingresos de 8.1 a mas SMG, este segmento ticne una proporcion
mucho mayor al total, para el afio de 1998 la proporcién ingresos entre el
retiro de ahorros este constituyo el 2.95 contra el 4.09% del segmento que
tiene mayores ingresos, en los demas segmentos la proporcion no estuvo ni
siquiera por encima del 2%.

La parte de los ingresos que representa el retiro de recursos en cuentas
bancarias 6 cajas de ahorro son mayores en los hogares que tienen ingresos
superiores a los 8 SMG que los que tienen menores  ingresos, esto es
desahorran mds que los que tienen menos ingresos.

Pero a la vez también depositan una proporcién mucho mayor en el rubro -
de depésitos en cuentas de ahorro o cajas de ahorro, ya que el total representa
el 8.78% contra el 13.17%, que significo para el segmento de 8 a mas SMG,
para 1996 esta relacion fue de 9.45 contra el 14.01, aqui decrecié pero lo
hicieron de forma mayor los ingresos de 3.01 a 6.0 SMG, representando un
gasto de apenas el 2.50% y 4.11%.

Para el afio 2000 no varia muciio la _ :rie del gasto que asignan al ahorro,
los hogares con ingresos menos a 3.0 SING designan en promedio de 1.21% a
1.91% contra el 12.31% de los hogares que perciben ingresos superiores a 8
SMG. .“La’propensién al ahorro en los hogares de bajos ingresos bastante
marginal en comparacién con-los de los hogares de ingresos mayores.
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Analicemos, ahora el ahorro y otro componente del ingreso los salarios
minimos aplicados en nuestro pais, habia dicho que era un problema
estructural directamente asociado con la débil capacidad salarial y con la
elevada concentracion del ingreso nacional, dado que la poblaciéon que logra
atender sus compromisos de consumo y canalizar una parte de su ingreso al
ahorro representa una proporciéon muy marginal.

Un ingreso de 0.0 a 6.0 SM en un hogar como lo analizamos en la Encuesta
Ingreso Gasto de los Hogares no puede crear una estructura firme de ahorro
esto es que le permita cubrir todos sus requerimientos de consumo y después
ahorrar. El problema se vuelve mas grave cuando vemos los datos que nos
proporcionan los informes oficiales en donde “el 47.2 por ciento de la PEA
ocupada reciba ingresos cn niveles de subsistencia, de menos uno hasta dos
salarios minimos al mes™, aspecto que les impedird por mucho canalizar
algo de su ingreso hacia el ahorro; como lo pueden hacer aquellos grupos que
obtienen mayores ingresos.

Cuadro 3.4
SALARIO MINIMO GRAL. EN MEXICO
Periodo Peogos lVanaoor\ respecto al
/perlodo antenor %
1988 125292 e
1989 S138 89 100
T 70736 58 80
[ 10785 58 TC
(3 12Cea 07 o0
NUSYOR Pesce Alaros
1993 7306 Bt
94 LFEH 70
1995 Va5 70
19958 1243 101
1996 0es TZ1
st 7430 G
1008 279 15
1998 316 140
1699 3o 00
S HXH 00
T i TTTTRaE (X
2002 | 3974 578
Fuente: INEG!, con base en cifras de la Comision
tNacional de los Salarios Minimos___~ |

?» Sulgado Alicia “Rezago salarial y bajas tasas, obstdcul ara 1a caplacion, de cono plazo
2% de! 13, Ia banga™, EL FINANCIERO Martes, 29 de Julio de 1997 P 7
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En el cuadro 3.4 vemos como los salarios minimos en términos reales no
han tenido incrementos trascendentales v si una cargada caida en los dltimos,
esto también debido a las politicas de control de la inflacién, en donde la
polftica salarial hace que el nivel de precios no se incremente.

Ello revela que mientras no se revierta el deterioro del poder real de
compra, la economia nacional seguir inmersa en un circulo vicioso™, puesto
que un mayor nidmero de mexicanos seguird al margen, de aportar recursos
que se dirijan al ambito productivo y de mejorar su nivel de vida.

3.5 Generacion y Captacion de Ahorro

Para analizar la generacidn y captaciéon de ahorro es necesario primero ver
algunos indicadores financieros importantes. De la relacion M1 (billetes,
monedas en circulacion y cheques) podemos ver que proporcién guarda con
relacion al PIB; sabremos cuantos recursos monetarios se encuentran en poder
del publico y de alguna forma también la forma en como el gobierno Federal
retira dinero de la circulacién para mantener un control de la inflacién..

El siguiente indicador M2 (M1 + instrumentos bancarios), registro los
niveles de los instrumentos bancarios de disposicién inmediata, nos dice el
grado de ahorro bancario en proporcion a la produccién total del pais.

El indicador M3 que es (M2 + instrumentos bancarios a corto plazo), no
permite ver los instrumentos el grado de los instrumentos bancanos de corto
plazo, generalmente los de 28 dias.

saltin: 'arelacién M4 (M3 + instrumentos bancarios a largo ':l? o), este
mdxcador nus puede decir el grado de ahorro financiero que existe en el pais si
le restamos M1( billetes y monedas en circulacién mas  cuentas de cheques)..

% Sierra Lopez Olga Alejandra “E ahorro de tos hogares urbanos en México, 1984 v 19997

Comercio Exierior. Vol. 50. Num. 7 Julio 2000 - P 571
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Si vemos en el cuadro 3.5 el ahorro financiero antes de la crisis de 1995,
represento 39.42% para el aflo de 1994 mas alto registrado en la década de los
90°s para después caer en 1995 a 37.97%, podemos ver que éste nivel se dio
producto de un menor nivel en los instrumentos de largo plazo M4, con una
caida de 3.68%. '

De acuerdo con los mismos datos proporcionados por el banco de México la
relacion M2 en 1994 representaba el 11.54% con respecto al PIB, mostro
proporcion que la cantidad de dinero en circulacion, después de la crisis tuvo
un incremento de 41.07%.

El ahorro financiero a mantenido rangos de entre 34% a 37% lo cual nos
indica que la captacion financiera puede ser producto del alto rendimiento que
han tenido instrumentos financieros de largo plazo, como los pagares 6 el
papel comercial con plazo de 60dias.

Cuadro 3.5
AIIORRO FINANCIERO Y AGREGADOS ECONOMICOS EN PROPORCION AL PIB

Afos M1 "z M3 [} Ahorra Financer
1980 6.90 3673 37.60 39.75 3285 |
1991 11.97 35.72 3772 40.74 2877

1992 11.73 38 37.93 40.73 28.03

1983 12.50 12.50 43.05 46.20 3070

1934 11.54 11.54 45.27 50.99 3946

1985 9.34 41.07 42,70 47.2 37.97

1996 9.71 39.40 40.62 44,19 34.48

1997 10.25 41.25 Q.21 44,72 3447

1998 10.08 43.45 44,14 46.37 36.29

1889 10.65 44.26 44,63 46.24 35.59

2000 10.29 43.11 43.63 44.66 34.37

2001 11.78 47.97 48.47 49.31 7.8

;‘-LTI‘..\'TE: BANCO DE MENICO Y CLENTAS NACIONALES INEGT VARIOS.

Esta captacion del Sistema Financiero Mexisano, =a =xplica par ! wmsyar
nimero de valores gubernamentales en manos del pioiico, estuvo aconipaiiada
con modestos crecimientos del Producto Interno Bruto, pero que dentro de la
economia en su conjunto logro incrementos importantes en otros sectores,
como ¢l de la construccion con las carreteras y viviendas hechas en esos afios.
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En el cuadro 3.6 vemos como la captacién de los bancos comerciales
representan a las instituciones que mas recursos captan del resto del Sistema’
Financiero, en 1997 la captaci6n bancaria representaba el 70.5% del total del .-
ahorro financiero, pero que al paso de los aflos la captacidén en valores
gubernamentales se ha incrementado lo mismo que la captacién no bancaria,
aunque en.1997 significo el 9.1%.

CUADRO 3.6
COMPONENTES DEL AHORRO FINANCIERO

Ao Coptacon Fancana | Captacion na lancans | Vaires Gubernameniaics | SAR | OWon ©
1597 765 ST X ST 0
1o98 689 4 194 764 0
199 626 3s 236 83| o
2000 530 43 94 93| o7
2001 a1 48 259 9o | oy
mm L LA DASE DE LOS DATOS DF, LAS CURNTAS IE LA HACIENDA
PUBLICA

El rubro de la captacion de mds recursos en la banca multiple la representa
los pagarés que represento en 1992 el 34,99% frente al total de la captacion,
los periodos que tuvieron una proporcion mayor en este rubro fue en 1995 y
1996 representando el 43.41% y el 43.45% respectivamente.

Mi entras que el rubro que menos captacion recibe son los depositos de
ahorro que sélo representaron su nivel mas alto en 1997, con el 0.80%, aunque
en este afio se cambio la forma de contabilizar algunos depésitos de ahorro, es
por eso que tuviecron ese incremento significativo para 1997 de casi siete
millones de pesos contra los 993.3 miles de pesos que tuvieron en 1996. La
relacidon que mantenia ese rubro con respecto al total representaba entre el
0.18 y 1 0.33%
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CUADRO 3.7 X
CAPTACION DE RECURSOS DE LA BANCA MULTIPLE
MILLONES DE PESOS

ANROS |Cap Directa |D. ® ls vists D de |O a{Pagares con Rend. Otros
Ahorro plazo Fijo | Liq. Al Vencimiento

1992 252,1188 83.0725 1.589.1 §3.2512 88.220.0 25.986.0
1993, 293.967.5 90.809.9 1.276.1 53.649.9 100.124.0 40,1076
1984 380,578 0 96,4188 12921 79.892.0 1358388 67,1353
1995 502.367.1 100.110.0 1.022.4 105.702.8 218.091.0 77,4412
1996 5311272 108,718 4 9933 106.242.1 230.801.9 84.371.5
1997 859.803.3 210.942.0 6.9378 164.124.9 2716590 206.139.6
1998 1,047 444 4 244,40238 7.4576 159.723.1 378.249.7 257.611.2
1999 1.205.816.7 301.852.8 8.626.2 185.1206 417,791.5 2924255
2000 1,243.083.7 380.4090 NA NA NA 862,674.7
2001 1.296,7456 4198790 NA NA NA 876,866 6

FUENTE: COMISION NACTONAL BANCARIA ¥ DE VALORES

Los depositos a plazo mantienen una proporcion de entre el 15% al 21%
siendo 1992, el afto que represento el 21.12%, en los afios después de la crisis
la proporcion que alcanzo fue de 21.05% en 1995 y en 1996 fue de 20%.

Los depdsitos a la vista han tenido una ‘proporcién de entre el 19% y 33%
para los afios de 1995 y 1993 nivel mas bajo .y mas alto que ha alcanzado este
rubro de la captacion de recursos a la vista.

En periodos donde la tasa de_interés txenen incrementos considerables los
depdsitos de largo plazo mcluyendo los pagarés son los rubros a donde mas
recursos se destinan.

Por otra parte las instituciones bancarias que mas recursos captan del
publico son y siguen siendo Bancomer y Banamex guardando una proporcién
entre €l 26 y 30% del total; esto también explicado por el numero de
sucursales que tienen en todo el pais, aunque el banco Bital casi también tenga
la misma proporcion de sucursales.

En el cuadro 3.8 podemos ver que tanto Bancomer como Banamex
representan el 50 por ciento de la captacion bancario total, Serfin y Bital
representan el 18 por ciento de la captacién bancario nacional, cuando estos
bancos fueron vendidos a bancos extranjeros la captacion total representaran
el 90 por ciento de la banca nacional haciendo que ya no existan banqueros
mexicanos.
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Cuadro 3.8
CAPTACION DE RECURSOS POR INSTITUCION

1997 - 2000

MILLONES DE PESOS _ PORCENTAIE,
instituc on 1557 1958 1599 2000 1587 1558 1993 | 2000
BEVA
BANCOMER 194,256 227800 | 231,795 | 34785 27.06 2621 | 2426 | 3043
BANAMEX 218,119 213535 | 229.441 | 248.107 30.38 2457 | 2401 | 2170
SERFIN 130,846 152,395 | 167.060 | 112.288 18.23 1753 | 1748 | 982
[VITAL 63,779 90.877 114,916 107,054 889 1046 12.02 938
SANTANDER 57.940 63,055 61,587 86,545 807 728 549 757
IBANORTE 24,285 33,683 54,669 90,890 338 288 572 7.95
SCOTIABANK
INVERLAT B - - 53.218 . . R 466
INBURSA 11,708 24,174 21,907 19.985 163 278 229 178
IXE 1,928 3.250 4.264 411 027 0.37 0.45 0.37
CcITiBANK 12,745 56667 64.723 68,304 178 6.54 6.77 597
OTRAS 2,195 3,562 4,895 4735 0.31 0.41 0.51 0.41:
TOTAL 717.802 869,198 955,657 1,143,164 100 100 100 100
FUENTE COMISION NACTONAL HANCARA ¥ DE VALORE

3.6 El Ahorro y las Tasas de Interés

En la parte de la teoria keynesiana vimos que la tasa de interés desempeia
un importante papel en la economia, ya que representa el costo de oportunidad
‘del consumo corriente al consumo futuro, representa un costo primordial en el
costo de capital, permite convertir los precios de los servicios productivos y de
los bienes de capital en los precios de la demanda de las fuentes de esos
servicios, esto es cuanto costara utilizar estos bienes a una determinada tasa,
ademads de acumular activos financieros.

La diferencia que existe entre el crédito y el ahorro son las tasas de interés
que s2 Aen para cada una A Twu - cilvzs (las nue el banco o cnzlquier
otra institucion financiera cobra a un cliente por solicitarle algiin préstamo) y
tasas activas, (las que ¢l banco o cualquier otra institucién financiera paga a
cualquier cliente que deposita‘recursos monetarios).
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Bajo estas dos tasas los bancos instrumentan sus politicas crediticias v de
ahorro, esto es, el nivel y las variaciones de las tasas de interés producen
efectos en la economia interna del pais ¥ en su sector externo provocando
repercusiones monetarias.

CUADRO 3.9
TASAS DE INTERES BRUTAS DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE AHORRO
BANCARIO

Ceplstcs  Cuentas de PazoFc Pagares Con Rendhmwnto

de Anorro ¢ Cheques Liquudabie ai Vencmento
Afo 28 dglas 60 dilas 90 dias 28 cas 91 dias
1966 647 1494 2775 | 2696 2637 2525 2379
1997 7.65% 8.83 1822 1918~ 1778 1567 17.4
1998 589 122.21 341 1726 17.83 27 66 ' 157
1999 569 8.6 17 1282 18.46 1505 1382
2000 384 5.53 16 48 ¢ 1508 11.16 13.85 : 18.67

FURNTET BANC O DF MENICG

La diferencia entre tasas brutas y tasas netas es la intlacién, es por eso que
muchas veces los ahorradores pueden ahorrar o dejar de hacerlo, los bancos
manejan muchas tasas a los distintos tipos de contratos o instrumentos pero
casi nunca les manejan el concepto de tasas netas, un ahorrar no ve que su
dinero no gano realmente 1o que le ofrecié el banco.

Conforme al cuadro 3.9 y al cuadro 3.10 vemos que el nimero de contratos
de cuentas de cheques en 1996 tuvo un nivel de mds de cuatro y medio
millones de contratos con una tasa de interés bruta del 14.94%, si le
descontamos la inflacion de ese afio tuvieron un rendimiento real negativa de -
12.76%. Para 1997 el nimero de contratos de cuentas de cheques tuvo un
crecimiento = m4- del 120%, representando casi trece millones de contratos
con una tasu ud uncres de 9.83% mas baja que la del afio anterior, teniendo un
rendimiento negativo de —5.89%.
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TIPO DE CONTRATOS EN LA BANCA MULTIPLE

CLADROJ 10

MILLONES DE CONTRATOS

Ano Num. Cheques Ahorro Plazo
Cuentas
1987 ( 36,531,006 | 2.482.027 | 23,930,656 {10,118,323
1988 | 31,391,725 | 2,614,672 | 22,930,388 | 5.846,665
1888 | 27.333.656 { 2.592.740 | 20.009.840 | 4,731,076
1990 | 23,281,794 | 2.911.302 | 17,093,488 | 3.277,004
19981 21,590.501 | 3.510.089 | 15.538.294 | 2,542.118
19921 13,177,082 | 3,785.347 | 6.929.211 | 2,462.494
1993 | 12,105.674 | 4.453.793 | 5991.190 | 2,660.6%1
1994 | 12,594,448 | 4,576,848 | 5,328.992 | 2.688,608
1995 12,151.076 | 4.423.453 | 3,806.352 | 3,921.271
1896 12,734,028 | 4 528245 | 2.799.383 | 4 355410
1997 | 21.558.663 |12,723,508| 3,446,158 | 5,383.999
1998 | 23,374,020 |14.102.612} 3,607.936 | 5.663.472
1999} 25,270,172 |15,322,073| 3.,404.526 | 6,543,573
2000 | 22,782,798 |14,169.308] 3,823.259 | 4.780.231
2001} 23,688.022 {14,773.835{ 3,724,591 [ 5.189.596
] m:\’l"l{ C()):;ﬁl()N NACIONAL BANCARIA Y DFE VALORES VARIOS AN

Por su parte los rendimientos otrecidos en los contratos de depdsitos
tuvieron un rendimiento negativo, en lodos los alos después de la crisis estos
fueron mucho mayores que los ofrecidos en las cuentas de cheques; los
rendimientos que ofrece el banco es anual, que contrastan mucho con lo que él
cobra que es mensual.

CUADRO 3.11
TASAS DE INTERES NETAS DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE AHORRO
BANCARIO
Plaze Fyo Pagares Con Rendimiento
Lqudable al Vencimienio
Aflos 30dias ;| S0dlas 28 dias § 91 dlas
1956 2133, 208 2707 i 21.55
1997 12.82 1247 1244 ' 12.9
888 7T WA T T T TTTEEe T T T T 198
1899 7.8 ' 788 8.04 \ 858
2000 679 7.4 737 ; 7.46
—
FUENTE BANCO DE MEXICO
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En el cuadro 3.11 vemos que las tasas netas en'los principales instrumentos
de ahorro bancario han tenido una caida, v es légico suponer que los contratos
bajo estas tasas también tuvieron una disminucién como lo vemos en el cuadro
3.10 donde los contratos de ahorro son remplazados con contratos a plazo 6
cuentas de cheques.

En el cuadro 3.12 podemos ver los rendimientos ofrecidos en instrumentos
de plazo tuvieron un crecimiento considerable en los afios subsecuentes a la
crisis de 19935, para los afios venideros estas comenzaron a tener un retroceso
en gran parte por la baja de las tasas de interés de los Cetes, que siempre son
utilizadas como referencias para fijar los niveles de las demas tasas.

Las tasas activas de interés en pesos se fueron estableciendo no solo en
funcién de requerimientos de rentabilidad bancaria y condiciones de riesgo
local, sino también en relacion con las elevadas tasas de interés ofrecidas a
través de los valores gubernamentales a los inversionistas extranjeros.™

CUADRO 3.12
TASAS DE INTERES, CETES Y BANCARIAS
ANOS CETES CFP TP TIE
1954 75,07 16.96 28.02 ND.
1995 48.65 46.54 5134 5136
1996 27.25 26.97 25.93 28.64
1997 18.85 17.79 20 41 2048
1908 31.20 2858 3485 34.68
1990 16.25 1542 18.70 18.75
2000 17.59 1439 18.71 18.88
2001 6.75 5.81 8.0t 7.80
FUENTE. BANCO BE MEXICO

La vigencia de una tasa negativa en términos reales implica el otorgamiento
de un subsidio a quien, en esas condiciones puede conseguir: un crédito;
porque en la medida que se asigna un préstamo conlleva un elemento de .-
subsidio se crea un enorme incentivo para que aquellas entidades. ’

La similitud.en los ~ndimientos entre el corto y largo plazo es ‘\‘nann
factor que agota posibilidades de ahorro, lo que se advierte en. la tasa de
interés ofrecida por las principales instituciones bancarias, con plazo a 28 dias
y en rangos en 27.7% anual; en tanto que la tasa a 91 dias es de 26.7 por
ciento, de ahf la preferencia por el plazo mds breve. :

¥ Manrique Campos lrma (Coordinadora)”Arguit de 1a Crisis Financiem® 11E,
Coleccion Jesus Silva Herzog, México, D.F. 2000 P. 86
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Cuando el Banco de México fija un tope en Cetes estables topes negativos
en términos reales a los intereses de los bancos y las demas entidades

financieras pueden dar sobre los depésitos de ahorro v a los de plazo fijo, su.

accion penaliza los ahorros mantenidos bajo estas formas en esas instituciones
provocando un desplazamiento de ahorros hacia otras' instituciones ©
instrumentos segtin el mejor rendimiento. .

Es posible establecer que cuando las tasas pasivas de.manera directa o
indirecta. En este altimo caso, estableciendo topes solamente-a las activas,
puesto que ellas imponen un limite a 1a remuneracién que los bancos pueden
pagar por los fondos que captan del publico. La importancia de esta
diferenciacién es que ambos procedimientos tienen consecuencias muy
distintas para los bancos.

Esto destruye la posibilidad de competencia entre bancos a través de sus
tasas de interés e impide, por ejemplo, que los bancos puedan trasladar a sus
clientes 1a disminucion de costos que en alglin momento pudiera acarrear una
rebaja significativa de encajes de cierta duracion.

Los margenes de intermediacion (diferencia entre la tasa activa y la pasiva)’
han tenido una evolucién negativa tanto para ahorradores como solicitantes
del crédito ya que en unas les produce un rendimiento negativo, mientras que
a los solicitantes del crédito es muy alto lo que tienen que pagar es muy alto
teniendo tomar otras alternativas para financiarse.

" TESIS CON
FALLA DE ORIGEN |
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3.7 Los Nuevos Intermediarios Financieros v el Ahorro

Las instituciones financieras no bancarias establecidas en el pais
comenzaron a tomar forma ) fuerza dentro del nuevo marco de reformas
emprendidas por el Gobierno Federal v concretado el TLC, el caso de las
Sociedades de Inversion, las Aseguradoras las Casas de Cambio, las Uniones
de Crédito y las Cajas Populares (SAP).

CUADRO 3.14
ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO

MILLONES DU PLESOS
Numero ge Empresas Numero ge mngresos denvados
sucursales de la Activwdad
ANDS 1 1994 908 1 1999 T 1999
k‘cﬁlclm Flnanceros y Seguros 2.375 3.810 15,784 228198580 . 609.524775
"es y 1965 3.040 15 041 167.565.7118 §27105539
anca Cental 7 7 1 [ §6.827 366
Banca de Desarrolio 7 7 450 36.130 100 B8O 117 629
Fondos de Frdecamisos 53 71 7.200 6,098 926 68624 096
Banca MuMmpie 22 39 325 718 409 809 227366312
{nones e Crédita 254 195 2.000 2.154 262 3035556
ICajas ae Ahorro Papuiar 226 T4y 493 803315 3605518
KStras inst. de Ahormo Préstamo 3 3 (X 67.172 313532
larendadoras Financeras - 60 3 {7 Taes | 4683443 T 210782
Montes Fios “t T uG 4% 433738 3 i
Faciorae Financeno 62 35 23 I4T6 43T 7181.189
de Objeto Luntado [ 22 167 i} 4.706.510
Jutohnanciarmento o 84 67 0 889,732
Amacenes de Dep. Financero 28 26 264 668.225 1.573.073
ICasas de Cambio 1108 3 2457 1120581 1727176
jConros Combianos 0 7601 ND 0 930.004
Otras Insttuciones de Intermediacion 3 B 4607
Financeera 9469610 . 454 911
[nstitucionss dei Marcado Sursatil 258 314 235 40540843 31835309
Alokares gel Mercado Bursal F3 F] 2 T 260.914 584268
Casas de Bosa T 138 26,258 426 4875693
§ aces de inversion 250 30 11.886.219 25811995
oGedades aperadoras de Soc. de inv 20 8 64 $5.294 359,363
insUtuCiones de Segurce y Fanzas Rz 508 20082025 ; 50.779.827
Fianzas 53 I 98 919553 | 2.082.398 |
Seguros oe Va - 19 - BT 1T 19.105.305 . 3.388.276
[F onaos 0 Aseguramientn - ) T a4y - H - . T
fCampesino 59.006 i 219776
KCompaniia de Seguros Espeaslzados 105 161 161 0 | 41.330.717
ICajes de Pensiones independientes 3 12 220 8.165 y 3.688.762

FUENTE CENSUS ECUNUMICUS 1994 Y 199y

¥ Alos Marla Luisa *Se d mero
Dominge, 27 de Abril de 1997 P 5

iarias: AMSAP.™"

EL FINANCIERO
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Las Sociedades de Inversion que tuvieron su origen en mercados bursitiles
de paises desarrollados, tuvieron su inicio en México en 1950, en 1988 y 1989
estas comenzaron a operar con valores y documentos emitidos por empresas
que requerian recursos a largo plazo. En los afios de 1992 y 1993 se dieron
importantes reformas que permitieron a estas empresas a no duplicar
actividades con otras instituciones, ademas con la nueva politica de ahorro de
jubilacion de los trabajadores algunas de estas empresas comienzan a crecer v
desarrollarse, SIEFORES.

Basandonos en la informacion de los censos econémicos 1994 v 1999
vemos que tanto las Sociedades de Inversion como las Sociedades Operadoras
de Sociedades de Inversion tuvieron un incremento y decremento
respectivamente, tanto en el niumero de empresas como sus ingresos derivados
de su actividad. El nimero de empresas de Sociedades de Inversion en 1994
erade 250 y en 1999 eran de 268 con un total de 508 sucursales; sus ingresos
derivados de la actividad en 1993 eran de 11,886,219 millones de pesos, para
1999 sus ingresos representaron 25,811,995 millones de pesos. Las
Operadoras de Sociedades de Inversion tuvieron ingresos en 1994 de 95,285
mil pesos, para 1999 tuvieron ingresos de 359,363 mil pesos.

Las empresas financieras no bancarias Sociedades Financieras de Objeto
Limitado censadas en 1999 bajo esa denominacion, representaban 22
empresas con 167 sucursales e ingresos de 4,706,510 millones de pesos. Su
participacidn de ingreso al total del Sistema Bancario y crediticio represento el
0.89%.

Las Aseguradoras de acuerdo en como fueron clasificadas como compaiiias
de Seguros, companias de Seguros no Especializados y los Fondos de
Aseguramiento Campesino representaron en 1993 en conjunto un total de 165
empresas con ingresos de 15,000,000 millones de pesos; para 1999 el nimero
de empresas era de 201 con ingresos de 10,000,000 millones de pesos

Las Uniones de Crédito conformaban 254 empresas en 1994 con ingresos
de 2,154,262 millones de n.-sos . -~sentando el 1.28% con respecte al total
de ingresos de todas las institucicnes bancarias y crediticias, para 1999 eran
195 empresas con ingresos derivados de la actividad de 3,035,596 millones de
pesos esto represento el 0.51% con respecto al total de ingresos de todas las
instituciones bancarias y crediticias, con una caida de 0.7 con respecto al
censo anterior.
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Las Centros de Cambios antes muchas de ellas constituidas como Casas de
.- cambio representaron 1,801 empresas en 1999 con ingresos de 930,004 mil
pesos representando el 0.17% con respecto al total de ingresos.

Si bien es cierto que estas instituciones va operaban salvo las Sociedades de
Objeto Limitado, vemos como algunas de ellas ganan terreno frente a la Banca
Multiple, situacion que diversifica al Sistema Financiero Mexicano amplia el
horizonte de las empresas ¥ personas para poder canalizar sus recursos a otras
instituciones que pueden oplimizar estos y servir a los agentes deficitarios.

3.8 El Ahorro y el Crédito Popular

En nuestro pais las instituciones de ahorro y crédito popular tienen su origen
desde la colonia cuando en la Ciudad de México se funda el Real Monte de
Piedad y Animas. Este organismo tiene un caricter de asistencia social,
otorgando recursos a las personas que sélo podian obtener un préstamo a
cambio de empeifiar una prenda, en un principio no cobraba intereses por los
prestamos, con el tiempo esto cambio, ya que los costos de operacién no ecran
cubiertos con las aportaciones de los pignorantes.

A principios del siglo pasado se forman las primeras cooperativas de ahorro
y crédito en el Estado de Jalisco, estas son formadas por miembros de
comunidades ejidales, trabajadores sindicalizados pequefios productores, las
operaciones de intermediacién financiera son realizadas por los mismos socios
de las cooperativas.

Las cajas de ahorro popular se basaron en el sistema canadiense, captar y
dar crédito a todas aquellas personas que no eran sujetos de crédito por parte
de la banca comerc’~! o por no contar con un organismo en donde guardar sus
ahorros pa.r. abt2n- un interés. Con el paso-del tiempo y con la aperiwa
comercial se reforma la Ley General de Organizaciones y auxiliares del
Crédito en 1991 para dar la figura de Sociedades de Ahorro y Préstamo.

76

TESIE 20N
FALLA JE ORIGER




Un organismo piblico que también intento captar recursos de los sectores
mis desfavorecidos y fomentar una cultura del ahorro en nuestro pais fue el
Patronato del Ahorro Nacional (PAHNAL), organismo que para mucha gente .
de edad mayor que compré los famosos timbres de ahorro fue una gran estafa,
ya'que actualmente no valen nada. BANSEFI sustituyo al PAHNAL

El surgimiento de estas instituciones financieras se da porque tanto antes
como -actualmente el sistema bancario mexicano ha excluido a amplios
segmentos de la poblacién, si revisamos las cifras del censo econdmico de
1994 'y 1999 las instituciones bancarias (sucursales) se concentran en
poblaciones de mas de un millén de habitantes, de tal forma que comunidades
rurales su unica alternativa de ahorro son las instituciones de ahorro popular.

MILLONES DE PESOS

) CUADRO 3.15
CAPTACION DE RECURSOS DE LAS INSTITUCIONES BANCARIAS ¥ CREDITICIAS

1999 C. [+ ae | O D :Dep.a Pageres con|COttos

;Ronursos Recursos 313 visin 08 Ahorro  ‘plazo Rena

. del Pubico Lig. Al Al

- Vancar Vencimiento

—— ——
instituciones Bancaries y Crditticles
Banca Central 254578 539 ] 0 1] ) 1] [
Banca de Desarrolo 448.798.530 | 172.714.398 | 15176.225 377.026 7.462.112 ] 35.745.943 | 113,953.082
Fondos de Frdexcomrsos 243.154,055 | 104.179.897 17 7.780 69.463 6,889 104,095.739
Dai1Ca Mutbins TTTILII0TT | COOCIe ATy |25 EETEIT] 93360 122740798 [TAS AR 1ADI AR S0 376
0
Unones de Cridito 9.369.238 3.379.207 396.068 59.048 335.903 736,849 | 1.851.338
83 de Ahoao Popular 11.785.780 10.949.50% 864,301 4.838.087 | 4.289.61] 383804 | 573614
{COtras inst. de Ahomo Prestamo 1,184,543 1,184,643 [] 1,184,545 98 0 0
[Arrendadoras Financeras 9.595.118 71,912 ] ] ) 71.912 ]
Montes Pios 224,766 12,485 13 3 0 11.957 1,195
F actoraje Financero 5.066.756 2218595 0 0 0 163,389 58.506
Soc. de to Lmrtado 17.256,738 2.30).104 ] [}] 0 2.303.104
Autofinanciamento 364,732 88.207 578 277 0 10.741 74613
Armacenes de Depdano 798.382 3] 4] [ [] o
Financero
ICasas de Cambwo 448,935 )] ] 1] []] 0 ]
(Centros Cambists 206,157 92 496 10371 20,330 179 4,798 56.818
[Otras inst. de intermediecitn de 43,881 [] [] [] [ [+] []]
Créditos ]
[Total 1,977.429.806] 1,104.230.058 | 272.029.. 6.581.083 | 233,6508.04 [322,481.852]269.478.395
8

et —————————
FUENTE CENSO ECONOMICO 1999 INEG)

No¢ .aste actualmente un registro contabilizado de acceso ai puablico para
saber como esta evolucionando afio con aflo las instituciones de ahorro y
crédito popular, pero si tenemos los datos de los censos econémicos de 1994
y 1999, y dar una opinion de su tendencia.
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El nimero de instituciones de cajas de ahorro popular en 1994 era de 226 y
para 1999 ya eran 471 empresas, teniendo un incremento de casi el 100 por
ciento con un total de 2000 sucursales en todo el pais con un personal ocupado
de 10,898 trabajadores. Sus ingresos derivados de la actividad en 199+ eran de
803,315 mil pesos, representando el 0.47% del ingreso total de las
instituciones bancarias y crediticias, para 1999 su ingreso fue de 3,695,518
millones de pesos representando el 0.70% en su correspondiente total. (ver
cuadro 3.14).

La captacion de recursos del publico represento en 1999 el 0.99% con
respecto al total de las instituciones bancarias y crediticias, siendo el rubro de
los depdsitos de ahorro y los pagares de rendimiento liquidable al vencimiento
donde mds captacion de recursos del publico.

El Patronato Nacional de Ahorro no fue censada en 1999 estaba en un
proceso de reconstruccion, pero si en 1994 tuvo ingresos de 13,804.9 mil
pesos, con una captacion de recursos del publico de 305,623 mil pesos.

En el rubro de otras Instituciones Financieras de Ahorro el numero de
empresas paso de 1 a 3 de 1994 a 1999, aqui tenemos que verlo con cautela
porque, la forma como estaban constituidas estas instituciones todavia no
estaba bien tipificada. Sus ingresos derivados de la actividad en 1994 fueron
-de 1,409,809 millones de pesos, para al lapso de cinco afios paso a 2,286,312
millones de pesos. La mayor parte de la captacion de recursos del publico se
debidé a los depésitos de ahorro teniendo en 1999 un total de 1,184,545
millones de pesos.

Los Montes Pios. no todas estas instituciones forman parte del sector
plblico por ley desde hace ya bastante tiempo también tienen un caracter
privado y no tanto de asistencia social, el niimero de instituciones en 1994 era
de 41 empresas pasaron a 220 empresas con un total de 231 sucursales para
1999.

Los ingresos provenientss de la actividad de estas institvcion:s: 2 2994
fueron de 803,315 miles de pesos, para 1999 sus ingresos representaron un
total de 3,695,518 millones de pesos.
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La captacion de recursos de estas instituciones financieras populares, con
respecto al total de las Instituciones Bancarias y Crediticias, las Cajas de
Ahorro representaron el 0.99% en 1999, las Otras Instituciones de Ahorro
representaron en 1999 el 0.10%, los Montes Pio representaron en 1999 el
0.001%. Aqui seria interesante saber cual fue el nimero de ahorradores que
canalizaron sus recursos a estas instituciones desgraciadamente el censo no lo
dice sélo nos da el monto total de la captacidn asi como su desglose.

Analizando estos datos podemos que si bien el grado de penetracion de
estas instituciones con respecto a las instituciones bancarias, no es muy
importante, pero si lo es hecho de que tienen dia con dia mayor acceso al
pablico de menores ingresos.

3.9 El Sistema de Ahorro para el Retiro

Habiamos visto en la teoria del ciclo vital que el comportamiento del
ahorro de un individuo esta determinado por el tiempo de su vida laboral y su
comportamiento de su consumo que toma 6 planea durante toda su vida sus
expectativas a lo largo de su vida productiva. Con un nivel de ingreso dado y
manteniéndose las condiciones econdmicas controladas (inflacion,
crecimiento) un individuo puede destinar una parte de su ingreso al ahorro.

Este ahorro servira al trabajador para ser consumido durante su jubilacion,
ya que en la etapa laboral una persona ahorra y en su retiro este desahorra. El
propdsito inicial de crear cuentas de ahorro para el retiro surge por la
incapacidad que tiene el mismo sistema de pensiones para cubrir a los
trabajadores pensionados de recursos en el momento la salida de cada
empresa. ademas de generar suflciente ahorro i -, o= nscesita el pais y
no depender de ahorro suplementario externo. s
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En México se inicio la reforma para la creacién del Sistema de Ahorro para
el Retiro(SAR) en mayo de 1992. El SAR es un sistema de ahorro individual
para’ los trabajadores, donde las aportaciones de estos se depositaran en
cualquier institucién que maneje los recursos de los trabajadores; estas
aportaciones son intransferibles y obligatorias para los patrones que deben
depositar un porcentaje del sueldo de los trabajadores a una administradora de
fondos para el retiro.

Por tanto, el trabajador mexicano tiene el derecho de adquirir una cuenta de
ahorro individual producto de distintas aportaciones y cuyvo rendimiento podra
seguir v vigilar en la institucion que elija libremente. Este sistema trata de
sustituir al antiguo sistema de reparto del seguro social, que mal obro muchos
recursos antigua mente, con la compra de cines, teatros, 6 estadios, entre otros
desfalcando a los pensionados.™

CLUADRO .16
MONTO TOTAL DE LAS APORTACIONES Y NUMERO DE ASEGURADOS
MILLONES DE PESOS MILLONES DE PERSONAS
Aho Monto Total | Num. De Trabajadores Num. De PEA
Trabajadores con
Apontacidn
1982 55120 7.136.652 7.136,652 32,4404
1983 10.325.1 7,985,356 7,985,358 356518
1954 15,887.8 8.265,369 7.435.858 34,6851
1895 28,820.1 9,456,238 7,124,256 35558 5
1996 48,4495 10,158,132 7.142.235 36.580.7
1997 79.255.8 11,442,480 7.687.156 38.334.7
1998 105,938.1 13.827.674 11,382,783 39.507.1
1999 184,924 4 15.584.503 13.546,937 39.751.3
2000 269,946.2 17.844 956 15,891,029 39,9956
2001 391,904.2 26,518,534 24,032,372 40,135.5
2002 489,126 8 28,993.141 26,874,932 41,0654
b T
FUENTE. CONSAR, BANCO DE MEXICO,, ENCUESTA NACIONAL DE EMPLEQ

En 1994 se crea la CONSAR., organismo desconcentrado de la SHCP, quien
tendrd la funciéon de coordinar, regular, supervisar y vigilar el sistema el
sistema de ahorro para el retiro de los trabajadores.

40 Durdn Marco Antonio “Afo strategia del PND fomentar el ahorro interno
 refegar el externo’™, EL FINANCIERO Lunes, 17 de Febrero de 1997 P 7A
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Aunque el towal de la poblacion econémicamente activa no- realiza
aportaciones-a estos fondos para el retiro; existe el sistema de aportaciones
voluntarias pero que tan atractivo seria para un trabajador hacer aportaciones a
estos fondos si los rendimientos que ofrecen son de entre el 12% a 13 %. .

Se tiene que tener claro que el sistema de fondos de ahorro comenzé dos
afios antes de la crisis, tras la cual se sobrevino una recesion econdémica y
crisis financiera, por lo cual habrd ¥ se tiene que actuar con graduallsmo ¥
enorme precaucion con las inversiones.

Por ningin motivo debe ser un mecanismo para transferirle los problemas
de crisis, insolvencia, e incapacidad de hacerse de recursos de los actuales
grupos financieros.

En general, la operacion de los fondos de inversion ha sido un negocio de
grandes grupos financieros, y en este las economias de escala son cruciales. Se
requieren costosos y eficientes sistemas de informatica, porque debe ser un
negocio de gran volumen. Tenemos que volver a recordar que el negocio de
las Afores radica en las comisiones, pues por lo demdas opera como
administradora de inversiones por cuenta de los trabajadores.

La mayor parte de los recursos es canalizado hacia la compra de titulos de
deuda del gobierno federal, ya que por disposicion oficial no se puede adquirir "
deuda privada y menos después de lo que paso en el pais. Hasta que nuestra’
economia muestre sintomas de crecimiento, tal vez se decidan a mvemr en;
deuda privada.

La contribucion del sistema al fortalecimiento del ahorro interno," si-bien
tiene facetas evidentes, como su contribucién a mejorar la calidad y el plazo,
también depende de muchos otros factores para hacer sentir un efecto real y.
significativo en el ingreso nacional. Desde el punto de vista contable, las
aportaciones anteriores al IMSS eran ahorro; el problema reside en que ahora
estos recursos contribuyan eficazmente a la inversion, no al gasto corriente.

Si bien los sistemas de ahorro para el retiro en otros paises. caso particular
Chile, han demostrado que pueden contribuir al bienestar social de los
trabajadores y al desarrolio econémico en México todavia no podemos decir
lo mismo estamos lejos de cualquier objetivo que se pretendia al implementar
los sistemas de ahorro.
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CAPITULO IV

4.1 El'Ahorro ry‘lhrs Cri s Financieras -

Hasta ‘aqui hemos- visto la:importancia del ahorro, su evolucion, las
instituciones que ‘captan recursos . piblicos y la penetracién que tiene este en
el pais; el que un individuo canalice su ahorro a una institucién a otra 6 de un
instrumento financiero dependera del rendimiento esperado, el tiempo y el
riesgo.

Las instituciones bancarias tienen planes y contratos de ahorros muy
parecidos unos con otros; por ejemplo en algunas instituciones bancarias
puedes abrir una cuenta con un monto minimo de entre setecientos cincuenta
pesos hasta mil pesos, con rendimientos fijados por los bancos, en algunos
casos te cobraran comision por manejo de cuenta en otras no, ademads de
brindarte algunos otros servicios(pago de servicios luz, teléfono, etc., sin
comision). Los nifios también pueden abrir cuentas de ahorro infantil con
montos que van de entre 200 pesos y 300 pesos para abrir una cuenta.

Existen otras cuentas llamadas cuentas maestras que necesitan montos
minimos de entre tres mil y cinco mil pesos para abrir una de estas cuentas,
ganando una tasa determinada por el banco. Por ultimo existen las inversiones
a plazo, los pagarés y los fondos de inversion donde es necesario contar con
montos de mas de cinco mil pesos como minimo, los plazos para retirar tu
dinero son mayores a los 28 dias(aunque existen plazos de un dia hasta los
siete dias), es una relacion de tiempo rendimiento. Todos estos instrumentos
financieros estin al alcance de quien tenga ingresos para adquirirlos & abrir
una cuenta de ahorro. .

Hasta aqui no quiero hacer una comparacion entre lo que ofrece una
institucion bancaria con otra y cual es la mejo, opci"- ~se no es el objetivo de
aste tema, como dije casi todas manejan los imisni.s-aontos y los mismos
rendimientos.
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Como vimos en el capitulo Il los saldos en los rendmuentos mostraron ser
negativos, salvo-instrumentos: de plazo, en donde los contratos. de plazo’
tuvieron un incremento en comparacxon de los contratos de ahorro. g

En los Estados Unidos después de la segunda mxtad de los 70 s hubo un
desplammnemo de los ahorros del publico en los’ bancos a:los’ fondos de’
inversion®!, producto de las tasas reales negativas paqadas por. los bancos.

Estados Unidos mostré una caida en la produccion ocasionada en gran
medida por el shock petrolero que incremento el costo de los energéticos a
escala mundial, reduciendo el crédito y con éste el rendimiento que se pagaria
a los ahorradores.

Los norteamericanos canalizaron sus ahorros hacia fondos de inversion. en
donde estos tienen acceso a los distintos mercados de valores, como
dispusieron de montos mayores ampliaron y diversificaron sus portafolios de
inversion a mds instrumentos y mercados que les proporcionan obtener tasas
mds altas que las ofrecidas por los bancos norteamericanos.

CUADRO 4.1
ESTRUCTURA DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA EN ESTADOS UNIDOS
19291993 (%)

T0o O empresa 7929 | 1938 | 1948 | 1960 | 1570 | 1980 | 1593
Bancos Comercams 545 | 520 | 558 | 387 | 390 | 345 | 252
Cains de Anaro 140 [ 126 { 122 | 198 [ 200 | 255 { 99

Clas. Do Seguros 189 | 270 | 248 | 235 | 190 | 145 | 180
las de Fondos de Inversion | 128 | 87 72 180 | 220 | 255 | 468
FUENTE TOMADO DEL LIGRU INTERNACIONALIZACION ¥ CRISTS EN MEXICO

Las cajas de ahorro y los bancos comerciales después de la década de los
80's tuvieron significativas caidas rcpre';entando un 9.9% y el 25.2%
respectivamente, cuando los bx.cos @i _-caban una participacién de méas dei
50%, antes de la segunda mitad del siglo.

Pero los fondos de inversidn tuvieron un crecimiento considerable al contar
en 1993 con el 46.9% de los recursos en manos de estas empresas.

*! Carstens Mansell, Catherine, * {uevas Finan México™ Milenio, México, ITAM, 1992
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Resulto que a principios de los 80 sy durame toda esa decada y la sxguxeme b
los mercados - bursatxles tuv 1eron un crecnmnento sobresallente sobre otros
mercados.”

Producto no sélo de un mayor monto canalizado hacia estos mercados, sino
resultado de las desregulaciones que se dieron en los Estados Unidos para que
los capitales de su pais pudieran accesar a mercados donde invertir su capital y
ganar las tasas mas altas.

Esto trajo una enorme cantidad de instrumentos negociados en todo el
mundo como lo son las acciones, bonos, pagarés, etc., emitidos tanto por-
empresas como por gobiernos para hacerse de recursos, estos titulos de deuda
comenzaron a ser una prioridad de los inversionistas para obtener ganancias de
capital y dividendos una prioridad de estos fondos de inversién.

Estas sociedades de inversion 6 fondos de inversion manejan muchos
recursos procedentes de pequeiios y medianos inversionistas, fondos de
seguros, fondos de pensiones, etc., teniendo un caracter social y privado.

Surgieron nuevas figuras y participantes en la esfera financiera, primero
empresas calificadoras de riesgo de inversidn, cuya opinion puede ser decisiva
para invertir en una empresa o pais. Después las grandes sociedades de
inversién que colocan valores en las distintas bolsas del mundo. Por ultimo
cobran fuerzas instrumentos de coberturas de riesgo, futuros, forwards,
opciones, etc.

Esto es casi de forma muy general, como lo sefialan algunos investigadores
de las crisis financieras estas se dan en algunos casos por la enorme
especulacion que se crea por que un instrumento O empresa que garantice
ganancias extraordinarias.
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© 41 Dabat Alejandro. “La crisis Mex: el nuev tomo intermacional”™
_Comercio Exterior, v. 45 num. 11, noviembre, 1995.
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A escala mundial los ashorros de muchos inversionistas pueden ser causantes
de crisis financieras como lo ocurrido en 1992 con los fondos de proteccion
(hedge funds) administrados por el Quantum Fund de Soros, de George Soros,
3 cuando dieron un ataque especulativo a las principales monedas del mundo,
sobre todo aquellas con una posicidn ddbil frente a otras, obteniendo
ganancias cuantiosas, que llevo a la devaluacidn de algunas monedas con su
respectiva crisis financiera.

Aunque en nuestro pais los fondos de inversion administrados por
sociedades de inversion y bancos comerciales no son grandes en comparacién
con la captacion total que tiene el sistema financiero mexicano. tal vez por un
desconocimiento de estos fondos de inversion y los rendimientos que les
puedan ofrecer sean causas para que no tengan el efecto para transferir
recursos de los bancos principalmente a las sociedades de inversion.

Se presenta aqui un problema de entre ahorrar bajo rendimientos reales
bajos 6 negativos e invertir en fondos de inversion que ofrecen mayores
rendimientos implicando con esto. ser canalizados a la especulacion y a las
futuras crisis financieras, riesgo-rendimiento seran determinantes para que un
ahorrador 6 inversionista disponga de ahorrar y no hacerlo.

Veamos ahora como se esta financiando el sector privado, esto no es ahorro,
pero si nos nuestra como el sector no bancario ha ido ganando terreno frente a
la banca comercial, ocasionado por una contraccion del crédito en los tltimos
afios.

El financiamiento del sector privado en actividades productivas, desde 1999
ha sido otorgado en su mayor parte por el sector no bancario, los empresarios
han tenido que recurrir a instituciones donde los créditos que se les otorgan
sean ficiles de pagar 6 al menos no se les niegue el mismo.

También es interesante ver como los créditos al consumo y a la vivienda
han ido ganando terreno a la banca comercial, de hecho estos tipos de créditos
. sinc  iscban en 1994 v 1995, segiin el cua<rn nroporcionado =or 2! banco
de Mexico.

42 Dabat Alcjandro y Toledo Alcjandra, “Intermacionalizacion v crisis en Méxica®

CRIM Cuemnavaca 1999 p.25
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CLUADRO 4.2
FINANCIAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO ¥ NO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

2001 | 002 °

iBancana St
{Creio_ai consumo 550140 791

Credito a 3 vivienaa

11183 08001742340

20

Financaamwento a
Empresas

v per. Fisicas con 431 13501615554 5,682 359 )| GBS 5320|655 758 0,659 (57 0 ;56153 3210513318
{acuvicac

lempresanat

Sector no Bancano

Creato a la vivienda 3] 29 38300 | 57933 ;115290 | 204170, 29.7970

FrRanaamenio d
jEmpresas

y per. Fisicas con 237 416 01351.3750|397 920 A} 4R7 792 71569 252 4 TTA 34 ] 30 LEC 2 BC2 5330
ATVICAC
mpresanal *

Creaito at consumo 20790 | 25710 | 8.8670 | 21,1410 ‘54460!4258.0‘54144. 664280!
423470

*COMPRENDE HASTA EL TERCER TRIMESTRE. DEL 2002
EI sector o bancario fiewe como fuentes de informarion de tes Soct de Ahnren y Pres (NAPA) Uamnes de
Creditu, Arreadudorus, Ewspresas de Factorsje 3 Ticodus Departameatakes cumo Elehira, Pataciu de Hierro, Liscrpuot, eatre
olrae

FUENTE: DANCO DE MEXICO

El sector no bancario aqui demuestra claramente la importancia que puede
crear para el desarrollo de un pais, de no ser por este sector la carga que
tendria que hacer la banca de desarrollo para el crecimiento de la actividad
empresarial seria mayor.

El punto aqui seria como vamos creciendo y de que forma se estan captando
recursos y como se invierten estos recursos que pueden ser el punto de partida
de una crisis financiera, es algo que no puede ser controlado ynoen el sistema
de libre mercado que adoptamos desde 1994,
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4.2 Propuesta de Forﬁento al Ahbrro.

Esta propuesta de fomento al ahorro la elabore del analisis del capitulo 111,
de como crear una cultura del ahorro en la poblacién menor de 12 aflos; y el
resto de la poblacion que puede beneficiarse si canaliza sus recursos
excedentes a una institucién financiera, para esto, tiene que haber un trabajo
en conjunto del Gobierno Federal y las instituciones financieras que se
encargan de captar recursos del publico.

Por parte del Gobierno; cuando se cred el Patronato del Ahorro Nacional
(PAHNAL). uno de sus principales objetivos fue crear una cultura del ahorro
de la poblacion mas desfavorecida ¥ en los nifies. Con los niilos utilizo unos
timbres de ahorro que los colocaban en una planilla, una vez llenada y al lapso
de un tiempo recibir algin interds.

La estrategia mercado 16gica fue buena, ya que, en ese entonces estaba de
moda los famosos albunes de estampitas con los futbolistas y luchadores
mexicanos; estos timbres de ahorro también contaban con varias figuras y
colores mas o menos como los timbres postales. Los nifios los aceptaron y los
coleccionaron, aunque muchos de ecstos niftos no sabian bien lo que
significaba que ellos fomentaran habitos de ahorro.

Desgraciadamente, como lo comente en la parte del Patronato del Ahorro
Nacional, muchos de estos nifios crecieron y cuando quisieron cobrar estas
planillas descubrieron que no valian nada.

El problema aqui es, que no se puede volver a la idea original de crear una
cultura del ahorro en la poblacién menor de 12 aflos, utilizando la estrategia de
timbres de ahorro en planillas; primero porque los nifios que las guardaron y
luego quisieron cobrarlas ya crecieron y no creo que sobre la base de su
experiencia a sus hijos les den dinero para llenar una planilla de ahorro. En
segundo lugar los gustos y preferencias de los niflos han cambiado. la
influencia de. la *e!~isidn 3 las wuzvas tecnologias Y ar Loy LaGiws muy

distintos a la de sus padres y el gusto por juntar una planilla de ahorro suena
desalentadora. )
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El Gobierno Federal. debe volver a implementar en las escuelas publicas y
privadas la materia de civismo, porque esta materia no sélo enseflara a los
nifios a ser mejores ciudadanos, sino despertar en ellos un sentido nacionalista,
aqui no quiero decir que los nifios sean manipulados por los maestros para
estar de acuerdo 6 en desacuerdo con el Gobierno Federal, eso se debe
separar. Me refiero a fomentar valores de soberania y patriotismo que creen en
los nifios un sentimiento nacional, de forma que cuando se toque temas
relacionados al habito del ahorro se ensefie la importancia que este tiene para
beneficio de ellos. Tocar temas tanto en sexto de primaria como en la
secundaria relacionadas con la economia mexicana.

Ademais de esto, complementar con la instalacién de cooperativas internas
de ahorro administradas por los padres de familia, depositando los recursos
que se obtengan, en una institucién financiera ya sea un banco, caja de ahorros
6 fondo de inversion esto dependera en donde obtengan el mejor rendimiento.

La Comisién Nacional Bancaria v de Valores debe proporcionar mejor
informacion estadistica de todas las instituciones que conforman el Sistema
Financiero Mexicano, y no sdlo la relacionada con los bancos comerciales,
sino del conjunto que conforman el Sistema Bancario y Crediticio.

Esto con el fin de proporcionar informacion basica para un posible
ahorrador, esto es como opera una sociedad de inversion, una caja de ahorro,
etc. que instrumentos o planes de ahorro tiene, donde se encuentran estas
instituciones, esto con el fin de dar otras alternativas de ahorro a! publico y no
pensar que s6lo existen los bancos.

Ademdas de realizar encuestas a los ahorradores de todos los niveles;
preguntas basicas como ¢Conoces otras formas o instituciones de ahorro?
¢ Qué prefieres solicitas un crédito 6 ahorrar para adquirir un producto o
servicio?, Etc., preguntas que nos den una idea sobre lo que piensa la gente en
cuestion de ahorro y no dogmatizamos sobre una teoria o supuestos de un
autor. Con esto se pucde hacer un anahsls mas profundos del ahorro y las
instiiuciones finanzic:as. [

El BANSEFI que sustituyo al Patronato de! Ahorro, debe implementar otra
estrategia de fomento al ahorro no-basada en un sorteo, aunque esta no es
unica de este banco otros bancos también la implementan, es buena estrategia
pero por cada ganador siempre hay miles o millones de perdedores, ademas
estos premios representan un costo operativo que a la larga puede significar
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una pérdida de operacion; en fin habra que ver como funciona ¥ no le pase lo
mismo que a las planillas de ahorro.

Los Bancos Comerciales deben dotar de informacion al publico en general
sobre los distintos instrumentos de ahorro que ofrecen en sus campafas
publicitarias, porque muchas de ellas son destinadas al crédito. Ademds, si
vivimos en un pais donde no toda la gente cuenta con Internet, la informacion
que se puede ofrecer es a partir de emplear mas personal en atencién al cliente
que permita eliminar el miedo suele tener la gente al pedir informacion sobre
los tipos de contratos e instrumentos puede emplear. Pero si los bancos no
quieren incrementar su gasto de operacidén empleando a mas personal debe
capacitar al personal encargado de las AFORES para que proporcionen este
servicio.

Las instituciones de Ahorro y Préstamo (SAPs) en cuanto al manejo de sus
tasas activas y pasivas no deben estar muy por encima de la que cobran o
pagan los bancos comerciales, porque muchas de ellas podrian encontrarse con
problemas con su cartera vencida como lo ocurrido con algunas Cajas de
Ahorro de algunos estados de la repablica. El que una institucion de estas o de
cualquier otra sea intervenido por el Gobiermo Federal representara gasto que
podrian ecmplcarse cn gasto social.

Tanto bancos comerciales y otras instituciones de ahorro y préstamo deben
canalizar parte de los recursos captados en actividades productivas y
prioritarias, aqui convendria poner un tope o cuota a las instituciones que
invierten gran parte de sus recursos captados a instrumentos que por su
condicién fomentan la especulacion en cuanto al riesgo y el rendimiento. Esto
es porque s6lo sc fondea o financia a instituciones que cotizan en estos
mercados y relegan del crédito al resto.

La Banca de Desarrollo su papel en la inversion de infraestructura y
otorgamiento de crédito a empresas que no pueden accesar o un crédito en
otras instituciones sera clave para el crecimiento del pals. en mi analisis no
toce o itz banca de dase: b ool winstitucidn de capiacion de cecursos del
publico, pero este es significativo.

En politica salarial, los salarios minimos se deben ajustar a la inflacién
pasada, ya que es la Gnica forma de restituir a los salarios el poder adquisitivo
perdido, la idea de ajustar los salarios a la inflacién anticipada y no a la
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inflacién real habida, es indispensable pero no debe ser el sector trabajador el
que pague la factura, por una politica antiintlacionaria.

Aqui no pretendemos meternos.mucho con leyes o acuerdos, esta ciencia
social se basa mucho en supuestos, es por eso que las teorias sélo seguirdn
siendo teorias y nunca leyes universales: porque lo ficil 6 dificil seria crear un
modelo econométrico » dar una alternativa, pero como dijimos los supuestos
siempre se rompen y no se cumplen los prondsticos.

4.3 Esquema Empresarial para el Fomento al Ahorro.

Este esquema O propuesta no es nuestra, esta la tomamos de un articulo de
la revista Ejecutivos de Finanzas (mayo 1998), elaborada por Haime Levy en
donde nos plantea que las empresas podran incrementar sus niveles de ahorro,
si los impuestos que pagan se reducen, sobre todo el ISR. Quise presentar esta
propuesta en esta tesis. porque es una propuesta muy en boga por los
empresarios y alguno que otro analista como es autor.

El autor nos dice que con las reducciones a los impuestos se harian
aportaciones (ahorro) a unos fondos de desarrollo establecidos por el Gobierno
Federal. Estas reducciones sélo se aplicarian a las empresas establecidas en el
territorio nacional (como s existieran muchas en Canada, Europa o Japén).

Las aportaciones a estos fondos serian hasta por el 25% de las utilidades
declaradas en el ejercicio anterior, aunque el autor no especifica en funcién de
que se hara esta proporcién en las utilidades.

Cuando una empresa sufra perdidas no aportaran recursos a estos fondos,
para gue > - . oo tizar dichas perdidas en el siguiente ejercicio. Aunque
en el sistema actual toda empresa que reporta perdidas esta exenta en ese afio.
del pago de ISR. T

El autor no habla sobre un comité bipartita conformado por el Gobierno

Federal y las empresas para administrar a estos fondos de desarrolio. Los
fondos serian destinados a zonas economicas deprimidas, desarrollo sociat,
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mas recursos e incentivos a empresas que hagan inversiones producuvas'
(parece que el fin es sélo fondearse entre ellas); en general nos plantea toda.
una gama de estimulos a las empresas.

‘Las aponacxones que se hagan a estos fondos serin deducibles en’ el
ejercicio en que se realicen. existe una contradiccion cuando nos dice que
estas aportaciones tendran un periodo de 5 afios como minimo v cuando estas
se hardan aflo con aflo.

Nos piatea un mecanismo de burzatilizacion a los tondos de desarrollo,
convirtiendo a estos en instrumentos de deuda, tipo BONDES. Por altimo,
propone hacer una serie de moditicaciones fiscales. para que este esquema
funcione, sobre todo al que comprende al ISR, que ¢s donde se basa para que
las empresas tengan mas recursos ¥ lo puedan canalizar al ahorro.

Los beneficios que segin el autor pueden darse si se aplica este esquema es
que habria una reduccién en el costo fiscal, esto cs clero puesto que pagarian
menos impuestos, argumenta que se daria una cultura del ahorro bajo este
esquema, aunque nunca mancja el incremento en el nivel de ingresos que
tendrian los factores productivos.

4.3.1 ; Por qué no puede funcionar este esquema?

Este esquema al igual que otros basados en que con impuestos menores sobre
todo el de ISR las empresas incrementarian su propension al ahorro, aunque
esto no tiene un buen fundamento, si se toma en cuenta que el gobiemo
federal necesita hoy mas que nunca de mas ingresos para cubrir sus gastos y
una reduccion de impuestos a las empresas significaria una transferencia de
imnuestos de scctores menos favorecidos a los mas favorecidos.

Ademas se ha visto que la propension a ahorrar de este sector si bien no es
baja, los niveles de ahorro de este sector guardarian la misma proporcion que
la que tienen hoy dia.
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Si las aportaciones se depositarin en fondos de ahorro e inversion destinados
para el efecto por el Gobierno federal estos fondos se destinen a: planes
gubernamentales para el desarrollo de zonas econdémicas deprimidas;
estimulos e incentivos fiscales a empresas que hagan inversiones productivas
en cualquier zona del territorio nacional, ¥ para el desarrollo social, entre
otras se ha demostrado que dificilmente las empresas actualmente invierten
recursos a estas prioridades, existiria un antagonismo entre ganancias y
desarrollo social, dada la actual competencia que vivimos en esta economia
abierta.

Los plazos que se manejan en esta propuesta son de por lo menos de cinco
afos, para muchos empresarios es largo plazo, si las principales variables
macroeconémicas no se mantienen como hasta ahora, el crecimiento que
puedan tener estas empresas serian muy bajas, desalentando su intencion de
incrementar mas su inversion.

Esta propuesta maneja mucho que no se podrian dar las bases para darse una
inflacién, pero en este sentido, el gobiemo federal podra reducir de su Gasto
Programado similar al monto recaudado por estos fondos, dado que éstos se
destinardn en una alta proporcion a los fines a los gastos sociales asignado.

La inversion en el desarrollo tecnolégico en nuestro pais ¢s muy baja, la
dependencia tecnoldgica es un lastre desde hace mucho tiempo, si las
deducciones se aplicarin como lo propone este esquema, la inversion a este
sector seria baja o nula, ya que podria utilizarse los recursos obtenidos en la
importacién de tecnologia, o en la contratacion de mas personal para
relativamente incrementar productividad.

Esta propuesta como la maneja el autor, solo puede beneficiar a las empresas
grandes, como este esquema involucra s6lo a empresas mexicanas, y dado
que estas son pocos, las aportaciones que se alcancen seran insuficientes para
las necesidades del pais y de recursos que necesita el gobierno federal.

El reducir impuestos bajo ningiin esquema ha funcionado, y a largn r.lazo 1:3
consecuencias han sido desastrosas, ya que los gobiernos han tenido quc
incrementar impuestos, que solo Ilevan a menor crecimiento, mayor inflacién
y crisis de todo tipo de mas largo tiempo y soluciones simplistas.
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4.4 Reformas para Mejorar la Regulaclon Yy Supervnslon del Slstcma
Financiero Mexicano.

Una de las causas de la crisis vivida en el pais fue producto de la
desregulacion y liberalizacion financiera, ** resultado de malos manejos de
funcionarios duefios de los bancos y que destinaron una gran cantidad de
recursos sin muchas medidas de control y vigilancia, ademas de los
autopréstamos que se hicieron asi mismos.

Si se instrumentas reformas para desregular y después volver a regular
como cntonces no se han hecho del todo, por ejemplo ¢l encaje legal por cl
coeficiente de liquides, entre otras, pareceria que sean conformado por parchar
algunas leyes y disposiciones en materia de regulacién v supervision.

Muchos investigadores y miembros de los partidos politicos han planteado
que la Comision Nacional Bancaria y de Valores se convierta en un organismo
autonomo de la SHCP, para que pueda vigilar y supervisar de manera mas
controlada a las instituciones financieras.

Mas que dar autonomia a la CNBV, para que pueda vigilar y supervisar a
las instituciones financieras debe crear una vigilancia directa dentro de ellas,
esto es, que cada institucion financiera contara con un auditor intemo
independiente de la institucién y bajo el mando de la CNBV,

Este trabajo puede ser realizado también por una consultoria externa a la
CNBYV, pero que el pago de los honorarios sea hecho por las ‘mismas
instituciones financieras.

Aunque esto no seria del gusto de algunas instituciones, dado que al igual
que otras instituciones siempre se han manejado - una doble contabilidad,
pensarian que abria un mayor control con respecto a la informacién de sus
estados financieros y a su posible evasién fiscal.

Reformas legales que castiguen de forma mas enérgica a ios defraudadores
para ello tienen que legisiar en la Ley de Quiebras y Suspencién de Pagos, en
la misma Ley de Amparos, en la legislacién Penal, Mercantil y Civil; que
repare integramente un quebranto 6 fraude. El mayor desconlento de la gente

** Huena Gonzalez Arturo, “E) Deb. el FOBAPROA™ Edit. Diana México, D.F. 1998 P, 2
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se debe a que muchos de estos defraudadores se pasean impunemente por las
calles, aunque tendriamos que ver aquellos casos donde se fomenta la
especulacién en los mercados financieros, donde la informacién que se maneja
puede ser falsea para que inviertan en una empresa ¢ gobierno.

La Banca de Desarrollo tiene que ser el ancla para ¢l desarrollo y
crecimiento del pais, instituciones como NAFIN 6 Banobras, tienen que ser el
motor para que la produccidn interna crezca, mis ahora que continuamos con
una contraccion en el crédito por parte de la banca comercial. Esto seriz con
una nueva asignacion al gasto, por ejemplo reducir el gasto corriente, en
sueldos y salarios de altos funcionarios, el gasto en publicidad y el gasto que
reciben los partidos politicos. Asignar estos recursos tanto a desarrollo social
como a estas instituciones seria una forma de obtener mas recursos para
otorgar crédito a la pequefa y micro empresa.

Que los fondos de ahorro para el retiro de los trabajadores sean empleados
en actividades productivas y no tanto en la compra de titulos de deuda, si mds
a la produccién y no mas a la especulacion, aunque claro el rendimiento fija el
comportamiento de una inversion.

Eliminar el secreto bancario, aunque esto signifique que muchos
inversionistas no realizaran operaciones dentro del pais, pero asi se evitara
muchos fraudes relacionados con los presta nombres, se identificaria el lavado
del dinero producto del narco trafico entre otras operaciones fraudulentas.

Como mencionamos en un principio desregular para después regular, no es
el camino del actual Gobierno Federal, muchas propuestas o iniciativas solo
han parchado algunas distorsiones, poner candados a la inversion es imposible
por el simple hecho de que estamos inmersos en este proceso de globalizacion,
aunque muchos paises regulan en funcion de sus mejores intereses.

En la historia del capital han existido toda clase de crisis, v ¢l sistema sigue
ahi, en las crisis de 1929 y 1987 la economia estadounidense no regulo para
que estas no se sigan dando lo tinice 2 hix'. .1 fos axportarlas a todo el
mundo, y por mas grave y profunda que pucaa ser una crisis financiera,

bancaria 6 econdmica, no modificara la condicién en que se da, no olvidemos
los ultimos quebrantos en los Estados Unidos.
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CONCLUSIONES

Antes de dar nuestras conclusiones junto con nuestras perspectivas,
queriamos puntualizar algunos aspectos que se nos escaparon pero que son
importantes. Primero sobre la base de los datos proporcionados por la banca
universal y algunas instituciones financieras; para el afo 2001, casi el 24% de
la poblacion cuenta con los servicios de la banca universal, esto si
consideramos que del total de los contratos realizados por la banca universal
fueron hechos por una sola persona. aunque existen muchas personas que
efectian varios tipos de contratos de ahorro, de plazo cuentas maestras,
chequern, etc.

Otras instituciones que captan recursos de la poblacién como las sociedades
y fondos de inversidn reportaron tener contratos por casi 200,000 mil
personas, esto lo reporto a la CNBV en diciembre de 2000, la poblacion que
cuenta con este tipo de instituciones es muy baja.

La Banca Popular Gubernamental lo que antes fue el Patronato del Ahorro
Nacional ahora BANSEF! 6 el nuevo Banco Azteca, son instituciones de
recién creacion para poder presentar el numero total de ahorradores con que
cuentan estas instituciones, y su peso dentro del Sistema Financiero Mexicano.

Si le agregamos el dato que nos proporciona el Gobierno Federal en donde
mas del 53% de la poblacion esta en una condicion de pobreza es logico
pensar que esta gente no piensa en postergar su Consumo presente por
consumo futuro esto es evidente. Se tendria que resolver primeramente la mala
distribucion del ingreso junto con otros factores que desencadenan un
bienestar social para poder pensar que esta poblacién pueda ahorrar.

Segundo habiamos hablado de las consecuencias que tienen algunos
sistemas de fondos de inversion para las causas de las crisis financieras en el
mundo. Dado que estamos en una situacién que se debe estimular y promover
el ahorro, nos sentimos incapac *. d2 decir a la gente ahorro aqui 6 invierte
alla, ademds de no ser la intension de esta tesis, s6lo decir lo que tal vez
puede succder,

En la medida que el pais logre crecimiento econdmico y con ello se genere
mas empleo e ingreso se incrementara los niveles de ahorro, siempre y cuando
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- este crecimiento se vea acompaiiado con niveles de inflacion baja y con déficit
publico controlable que no cause incrementos en los impuestos futuros.

El problema es que actualmente el crecimiento econdmico de nuestro pais
depende del crecimiento de los Estados Unidos, algunos estudios sobre el
crecimiento sostiene que debe darse un impulso a nuestra demanda interna
para no depender de lo que suceda en el pais de norte, esto es indispensable,
pero como impulsar el sector interno si las tasas de interés son altas y cuando
estas comienzan a bajar los bancos comerciales no otorgan créditos a los
empresarios pese a que ya esta aprobada la Ley de Garantias que otorga a los
bancos recuperar sus créditos mediante la recuperacion de los bienes que
fueron adquiridos por los solicitantes del crédito y que incumplieron en sus
pagos con los bances.

Si a esto le agregamos que cuando el Banco de México comienza a detectar
un calentamiento en la inflacion, su politica a seguir es aumentar el corto
(retirar dinero a la circulacion) mediante aumentos en la tasa de interés motivo
que contrasta con los discursos que son los bancos los que no quieren otorgar
el crédito dadas las tasas bajas de interés, pero que cuando el crecimiento de
la economia comienza a reflejar inflacion aplican estas politicas.

Si desecamos aumentar la inversion y con esta generar crecimiento se tendria
que bajar necesariamente la tasa de interés pero también con esta baja tasa de
interés desalientas al ahorro el problema no es facil pero no estamos
creciendo.

Lo que puede suceder en los aifios venideros con el destino del ahorro
tomando la relacién que existe entre riesgo, rendimiento, plazos y las tasas
reales de interéds que una institucion puede ofrecer Sistema Financiero
Mexicano puede empujar a la poblacion que tienc capacidad de ahorrar y
cuenta con ingresos medios y altos a canalizar su ahorro a instrumenios que
pueden fomentar de alguna forma la especulacion, los fondos de inversién
tendran mayor fuerza en la medida que la gente los vaya conociendo y su
aversion 2l riesgr -asi desaparecera cuando se informe de los rendimisnzos
que le puedan buandar estos fondos de inversion, dado que estos pueden
diversificar su portafolio de inversion y un inversionista pequeiio igual.

Es cierto que la cantidad de titulos de cobertura de riesgos en nuestro pais

en el mercado de derivados casi no tiene mucha presencia pero que pueden
crecer, no hay que subestimar lo que puede hacer la ingenieria financiera.
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La distribucién del ingreso se concentra en pocas manos la poblacion de
ingresos menores no canaliza nada al ahorro ¥ eso es mds que evidente, pero la
poblacién que obtiene mayores ingresos como lo vimos en el capitulo
dedicado al ingreso también comenz6 a disminuir sus niveles de ahorro.

Mientras que la poblacién de ingresos bajos ¢ medios dada su condicion de
marginacién su propension al ahorro simplemente no existid y las
instituciones populares tendrin que mejorar sus propuestas de fomento al
ahorro para que esta poblacion pueda integrarse al resto de la poblacion.

Como muchos investigadores seftalan que el crecimiento econdmico serd
decisivo para que el ahorro y la inversion tengan niveles que permitan a este
crecimiento continuar en los aiios venideros, estimando que la inversion total
por afio en promedio debe ascender anualmente a un 24% del PIB, y para
esto, el ahorro interno como fuente de financiamiento de esa inversion tiene
que crecer en la misma forma al alrededor de 22% del PIB.

El grado de profundizacion financiera es claramente importante para el
ahorro y los gobiemos tienen el papel de proveer el marco regulador y legal
apropiados que el Sistema Bancario y Financiero pueda operar segura y
eficazmente.

Pude observar que la reforma financiera que se dio en el pais de forma
integral no parece tener un efecto significativo sobre el ahorro y las:
actividades de inversion. Pues se creia, que la eliminaciéon de las politicas
represivas deberian estimular el ahorro.

La liberacion financiera por si sola no aumenta el ahorro agregado, su
impacto sobre el desarrollo podria venir de una distribucién mas eficiente de
los recursos, lo cual aumentaria una productividad de la inversién.

La liberacion financiera trata a los bancos simplemente como depositarios
de ahorro con la presuncion de que la oferta de prestamos del sistema bancario
¢ .=ade de los depdsitos que poseen 11s bancos y que si £hics aumentan les
prizstamos aumentan automaticamente. Sin embargo los bancos tienen el poder
de crear crédito (lo cual hacen) respaldados por un banco central que actiia
como prestamista de iltima instancia la oferta de créditos dependerd de la
demanda y no de la oferta de depdsitos. Dentro de este marco lo importante no
son tanto los incentivos al ahorro, sino los estimulos a la inversion, los cuales
podrin requerir de tasas de interés mas bajas.
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. Los dos tipos de ahorros que existen el pais son el voluntario y el forzoso:
el primero depende de la capacidad v del deseo de ahorrar. La capacidad de
ahorrar depende del nivel de ingreso per cédpita, del crecimiento del ingreso ¥
su distribucion.

El deseo de ahorrar depende de la tasa de interés, del nivel de
profundizacion financiera y de la inflacién; el ahorro forzoso depende de las
politicas instrumentadas para captar recursos de los trabajadores para sus
retiros de la actividad productiva. Al encontramos en una economia de libre
mercado ¢l fortalecimiento de nuestro sistema financiero marcara la diferencia
entre tener crisis recurrentes v cada vez mas profundas.

El desarrollo del sector financiero sera factor para el crecimiento del ahorro,
la inversion productiva, el empleo y el crecimiento, pero para esto la
asignacion eficiente de los recursos debe ser prioridad, y no-consecuencia o
resultado de lo que ofrece ¢l mismo sector.

Como hemos visto los cambios que ha sufrido el sistema financiero
mexicano han permitido distorsiones, no sélo en ese sector sino en le resto de
la economia, de seguir esa tendencia los mecanismos de control y supervision
deben ser cada vez mas severos.

La intermediacién financiera como hemos explicado sirve en gran parte
para reducir costos, distorsiones y perdida de tiempo en la canalizacion de
recursos de sectores deficitarios y excedentes. Aunque esta intermediacion no
logra cubrir los requerimientos que necesita el pais.

Sélo con la eficiencia y productividad de los distintos intermediarios
financieros elevaran su rentabilidad y lograran la confiabilidad y credibilidad
del resto de la economia. Como lo analizamos la incursién & penetracion del
sector financiero a todos los sectores toda via no alcanza los niveles logrados
por otros paises que también tenian estas distorsiones. Por esto es claro que el
gobierno no debe implementar politicas o reformas que sélo beneficien a la
banca comercial, sino a todas las demés instin:~iones financierz.

El no otorgar el reconocimiento 6 ia debida confianza a la banca popular

(cajas de ahorro y préstamo), los sectores mas desfavorecidos seguirdn
limitando su crecimiento y sobre todo su desarrollo.
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Con la compra de casi todos los bancos por parte de grupos financieros
extranjeros se confirma lo que muchos analistas econémicos sostenian con la
entrada en vigor del TLC, la nula competencia que podrian brindar 1a banca
mexicana, y una falta de fuerza y solvencia econémica. Aunque- el propdsito
de esta tesis no fue analizar estos aspectos.

La asignacidn del crédito es deficiente desde el punto de vista de promover
la produccion, ya que las grandes empresas han recibido una atencidn
tavorable, mientras que como lo vimos en el andlisis de crédito en el capitulo
I1, las pequefas y medianas empresas han sido renegadas del crédito bancario,
sobre todo después de la crisis de 1995. ’

El sector financiero que mas crecio en los ailos de apertura fueran las
Administradoras de Fondos de Retiro, que con la reforma a los fondos de
retiro de los trabajadores estas encontraron una captacion de recursos
constante y con margenes de intermediacion favorables para éstas.

Esto nos podria confirmar que tanto las politicas del Gobierno Federal han
impuisado al ahorro y que tante han permitido al Sistema Financiero
Mexicano encontrar o implementar mecanismos que estimulen el ahorro
privado. En una economia como la nuestra en donde el ingreso personal no
crece de forma constante o que se ve abatido por la inflacién, crea que la
propension a consumir sea también mayor que la propensién a ahorrar.

Esto habla de la importancia que debe tener una reforma integral al Sistema
Financiero Mexicano, a la vez de ir acompafiada de politicas econdmicas
monetarias y fiscales que no deterioren mas al ingreso personal y sobre todo
bajen los niveles de ahorro que requiere el pais.

Al no contar con politicas que promuevan un ingreso personal mayor con
bajos niveles- inflacionarios, propicia que el pais siga con los mismos
problemas de siempre en la balanza de pagos, en la inversion y en el desajuste
financiero.

La importancia que tiene el Sistema Financiero para fomentar e incentivar
un ahorro sostenible que garantice no sélo un crecimiento sino una cultura del
ahorro que difunda la importancia de ahorrar; no sélo a un determinado sector
sino a la sociedad en general, el hecho de sacrificar consumo de hoy para el
consumo de mafana seria una meta prioritaria de cualquier institucién que
capta recursos.
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Observaremos en aiios futuros que sino sé alcanza y garantiza un mayor
nivel de:ahorro. nacional 'y si se conjunta con el ahorro generado con los
fondos para el retiro, este tipo de ahorro no podra reactivar el crédito.

Estando dentro de una economia globalizada los recursos excedentes son
canalizados a la inversion especulativa ¥ no a la inversion productiva por esto
las metas del Gobierno Federal deben ser generar condiciones favorables que
den confianza y certidumbre a los inversionistas. Es muy importante las
politicas monetarias que toma el gobierno federal en cuestion de tasas de
interés e inflacidn, para que dichos inversionistas no cambien su eleccion de
invertir en el sector real de bienes y servicios o en la especulacion.

A parte de estas condiciones el gobierno debe crear condiciones en el
sistema financiero que favorezcan al ahorro, la inversién, la supervision, el
andlisis de crédito y desarrollo de los sectores que deben ser considerados
como prioritarios en su integracion al resto de la economia. Con el nuevo
régimen financiero se espera que la competencia entre instituciones capte
suficiente ahorro y canalice este en una forma mas rentable.

Por ultimo se tiene que considerar la politica salarial como algo basico que
podria elevar los montos de ahorro, lo cual exigird a la banca comercial y
demds instituciones financieras captadoras de recursos contar con
instrumentos atractivos para que estos recursos no se destinen al consumo
presente, sino al futuro.

Una recomendacién a los ahorradores 6 inversionistas, no ahorren sus
recursos en instituciones 6 instrumentos que den una tasa mayor a 15 puntos
por ciento arriba de lo que esta la tasa de interés, ya que es posible que se
pierda su dinero, no compren délares cuanto se esta dando un incremento en el
precio de este, por lo general se puede dar este comportamiento por algo de
tipo estructural 6 coyuntural su nivel volvera a estar en el mismo lugar.
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