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INTRODUCCION 

El ahorro es una de Jas cond•c•ones oe; crt':'-c1m1en!o acelerado y del desarrollo Su 

1mpof'1anc1a descansa ll!'n el hecho de que es uria fuente de recur!:.os. para la 1nyers1on 

Las definiciones de ahorro e 1nve,.s10n están liga::J'as y tienen su origen en la reona der 

fluJO circular del ingreso que concrbe al ahorro como la por::.1on de: ingreso perSol"'!a! 

que no es consumida Este remanente forma pa~e de u., proceso de acum·~lac1on de 

rngreso. que se conyert1ra en 1nvers1cn en ei mome'1tc en q..;e sea ob1eto de u~:/1za::1:::n 

en la compra de activos que generen ingresos a una nac1on 

Cuando la proporc10n dei ingreso que se dest1~a al a>rorro es dec:rS•;'.Jr-i de~ 1...,a1 .. ·1d...io se 

le denomina ahorro voluntario pero no todo el ah:::>rrc es vol..Jritar1;:, los s.•stemas de 

seguridad social rmprantados a prrnc1p1os de este siglo en muc~os pa•ses de Occ•::1ente 

intentan captar pane de Jos ingresos de los drferentes agentes ecor;c;--n1::os 

traba1adores y e"Tipresas con el ObJe~1vo de proporc10:-ia· as1stenc:a so::Ja " peris1cnes 

para el retiro o den"'adas de incapaz•da::es o ¡esiones 

Es necesario resaltar que los ahorros son los residuos der rngresc' ur"Ja ve~ que se ~a 

consumido una parte en bienes y serw-1c1os pe~o no se trata de ex-traer los recursos de' 

fJuJo circular del ingreso. sino de poner esos recursos a d1spos1c1on de personas o 

1nst1tuc1ones que los utilicen para compras de bienes de cap1ta! este es er proceso de 

ahorro e 1nversrón 

El ahorro libera recursos que pueden ser empleados para la prod:.Jcc1on de bienes de 

capital en vez de bienes de consumo El aumento en la dotación de caprtat provoca la 

expansión de la econom1a lo que incrementa el desarrollo econórn1co y beneficia a 

todos los agentes econ6m1cos 

Es comünmente aceptado el hecho de que existe una relación de 1nterdependenc1a 

entre el desarrollo del sistema financiero y el desarrollo del aparato productor de bienes 

y servicios de cualquier pais 



En la medida en que el crecimiento requiere de m1,1ers16n y esta requiere de ahorro. los 

1ntenT1ed1anos financieros pueden facilitar este proceso proporcionando los 

instrumentos para que el público ahorre y se canalicen los ahorros a act11,11dades con 

tasas de rend1rn1ento atract11,1as 

El incremento de los n1\leles de in1,1ers1on que requiere el pa,s para ampliar la capac1da::::t 

produc1:11,1a y recuperar el crec1m1ento econorn1co es:a asociado a Ja d1soon1bil1dad de 

recursos de la econom1a tanto internos corno externos S1ri embargo la d1spos1c1on de 

ahorro del e)(fer.or tiene corno contrapartida la exoresión de un def1c1t en la cuenta 

corriente de la balanza de pagos por lo que resulta necesarro que e! ahorro eX1:erno 

sea sólo un instrumento de apoyo al desarrollo sin depender exclus11,1amente de e! 

Debido a estos antecedentes se concluye que la clave para alcanzar er crec1rnrento 

económico sostenido y evitar la reaparicron de las crrsrs f1nanc1eras es el aumento del 

ahorro interno Se ha observado que los paises que mas crecen de una mane~a 

consistente no sólo 1nv1erten mas. sino que lo hacen con recursos propios 

El presente trabajo resalta el hecho de que el ahorro vo!untarro responde de mayor 

manera a la 1nnovac1ón e 1ntermed1ac1on financiera Debido a la fal!a de instrumentos 

para protegerse contra la 1nflac1ón y los nesgas camb1anos entre otros tipos de nesgas 

el público prefiere adqu1r1r bienes duraderos En consecuencia la creación de nue1,1os 

instrumentos financieros contnbuirá a promover el ahorro interno 

En el penado 1988-1994. México registró una muy limitada formación de ahorro 

doméstico corno resultado de menores niveles de ahorro privado. lo que prop1c16 que la 

inversión no mostrara el dinamismo necesario para alcanzar mayores tasas de 

crecimiento 

Elevar la formación de ahorro en México requenra complementar los canales de ahorro 

obligatorio, recientemente refonTiados (Adm1n1stradoras de Fondos para el Retiro. 

Afores) con instrumentos voluntarios que atraigan los recursos del ahorrador en las 

diferentes etapas de su ciclo de vida Se requiere. as1m1smo de una oferta de 

instrumentos flexibles de captación de largo plazo 

2 



Por otro lado se tiene que cuidar que ese ahorro pase a inversión productiva de la 

manera más eficiente. aou! es donde entra la 1nterrnedrac1ón financiera a traves del 

sistema bancario la banca de fomento y otros 1ntermeC:1ar1os bancarios asi como el 

mercado de valores Para que elfo ocur~a es nece~ar,:: con:ar co'l un srstema 

f"1nanc1ero eficiente. no vulnerat>le. ademas de tener cond1c1ones de cred1bd1dad y 

estabilidad económica pol!t1ca y social de median::- y largo p!a.zo que ga·a...,t1cen In 

v1abl/1dad de los proyectos de 1nvers1on produc!n.'a 

Es con base en lo anterior que el presente traba¡o anal.za el compona-nien?o del ahorre 

interno en Mex1co durante el pe nodo 1958-1994 y hace enfas1s en la necesidad de que 

el sistema bancario genere mecar;rsrnos que per'Tl•tan obtPner a'1orro interno en 

grandes cantidades. con eJ ob¡et1vo de que los recursos sean productivos para el 

depositante y para que el pars pueda utrl1.zarlos eficientemente 

En el primer capitulo se define al ahorro 1n1erno y se establece la func•on Que 

desempef'la el ahorro en el desarrolJo economice Adic1onalme.-.1e se toma el ahcrrc 

financiero como et 1nd1cador que me1or se apega 

1nterdependenc1a entre el sistema f1naric1ero y el aparato productor de bienes y 

servicios. debido a que representa uno de los medios drsponrbles para que el sector 

privado canalice la porción no consumida del ingreso disponible y por otro lado. es el 

mecanismo adecuado para la transforrnac1on del ahorro en mversrón mediante la oferta 

de financ1am1ento que genera 

También se set"lalan ros factores que influyen en el nivel de ahorro que genera una 

economia tales como nivel de ingreso. tasas de interés. impuestos. 1nflac16n y la 

relación que existe entre el ahorro externo y el ahorro interno El capitulo finaliza con la 

presentación del comportamiento h1stonco del ahorro financiero en México a partir de 

1 seo hasta 1994 

El segundo capitulo muestra cuáles son los instrumentos de captación del sistema 

bancano y analiza el func1onam1ento y efic1enc1a de los mismos, el capitulo termina 

resumiendo la situación del sistema bancario en 1995 
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Por útt1mo. el capitulo 1ercero trata de analizar la relación existente entre los 

instrumentos de captación del sistema bancario y et ahorro interno en Mexico en el 

periodo que abarca de 1988 a 1994 al rn1smo tiempo busca dar alternativas de 

captacion de recursos para 1ncent1var e! ahorro interno a traves de instrumentos oe 

largo plazo y apoyo al ahorro popular Al respecto rec1enternente e: Prograrr.a 

Nacional de F1nanc1am1ento del Desarrollo 1997-2000 resalta la necesidad de fomentar 

mecanismos para que la pobtac1on de rnas ba1os recursos pueda incorporarse a! 

sistema financiero 



CAPITULO 1 

AHORRO INTERNO EN MEXICO 

1.1 Importancia del ahorro interno en la economía 

El hombre moderno tiene Que p1eve'":1rse cont~a las contingencias del futuro las 

enfermedades la 1ncapac1dad def1n1da anier. de ciertas necesidades de tipo 

ps1colOg1co que no siempre pueden ser satrsfe:;ha~ er" el presente (los v1a1es los libros 

etc). por ello tiende a reducir los gastos de con~urno corriente y aurne'ltar los at'iorros 

De lo anterior se deduce que el motivo prrma·co que ur. 1nd•111duo tiene para ahorrar es 

el de crear una reserva que en el futuro le scr-.r1ra para sa~csface• diversas 

necesidades ' 

El ahorro puede def1n1rse corno aquella parte det mgres.o que no s.e gas!a y se mide 

obteniendo la d1ferenc1a entre e: ingreso y los gast~s cc.•r1entes o b1e~. puede medirse 

como la diferencia entre los carnb1os en los activos y en 1os Pª"''"º~ · 

Trad1c1onalmente se ha reconocido el papel vita' de: aho~r::. en el progres::> econof'Tl1Cc 

de los paises El rap1do avance de algunos paises se ha expl1ca:Jo por su capa::1:Jad 

para generar 1mportan1es montos de ahorro 1nterrio y atraer a'iorro externo que 

destinan a usos productivos 

Las cuentas nacionales nos proporcionan el marco conceptual para descr1b1r las 

relaciones entre tres variables rnacroecon6m1cas fundamentales la producc1on. la renta 

y el gasto Ademas. perrruten conocer la estructura y forma en que esta operando la 

economia qué se produce. cuanto se produce. para quien o para que se produce a 

qué se destina el ingreso. es decir. qué y cuanto se consume cuanto se ahorra y 

cuánto se 1nv1erte 

• Keynes IO plantea como re:suttado de aspectos psocotog•cos cuanoo e.::phca la propens10ri rnargtrial a 
consumir 

2 CEMLA. Conceptos y MetodOlogla de Es11rnac1ón def Ahorro (1959) 



El conoc1m1ento de la estructura de la economia y su comportam1ento resulta 

fundamental para la toma de dectsiones y para la programac1on de actn.11da:::fes de 105 

sectores publico. privado y soc1ar de! pa1s así corno para e"·aJuar el efectc. posterror de 

esas acciones y dec1s.Ol"\es Al corioccr !a r"'l.:t;;;¡r1.!..ia de' 1rgreso del pa1~ lar. cuentas 

nacionales nos proporciona,., los el~rne-it:::s ne::::esn·1:'.'s pa•a as•;:::".:-i' c:cif"l ma·.¡'"Jr ef.:a~.a 

los recursos econOm1cos disponibles ya que pos1b1i1!an med¡r el es.f..J~r.::-o de ahorro que 

lleva a cabo la sociedad en su con¡..Jnto el cons~Jrnc quE..~ rea!1za y· F~' grade en que se 

fortalece e! aparato productor de b1ene~ y ser--.nc1os corno :::orise:::ueric.a de la forrnac1óri 

de capital 

La cuenta acurr1u!ac1ón de capital y f1naricia~1enlc· de cap1!al ref•t:ia los esfuerzos que 

real;za la sociedad en su con¡unto para arr:pl;ar su ca;:ac1d;::¡:j product1,,:a de b1ent-s y 

servicios Esta cuenta registra la acurnulac1on de ex1ste-nc1as tanto eri materias primas 

como de bienes de consumo y capital asr corno las a~p1.ac-1ones y reposiciones de 

éstos Utt1mos que se estan ut1l1:arido en !a producc10,.... de bt~'le", y se'"',11::10s t"'uestra 

tamb1en la forma en que se financia la a:::..Jmu!acion de cap·:n' med.ante e' a"'l-::i-rc y las 

as19nac1ones para depreciaciones de activos ftJOS reg·s!ra los f1naric1arr.ie-.tos 

otorgados o recibidos del resto del mundo 

La economla doméstica no puede dtsponer de toda su renta personal para gastar1a La 

cantidad que puede gastar. es de:::::rr el ing~es::i pe~sona1 disponible se obtiene 

deduciendo del ingreso personal los impuestos personales as: corno ciertos pagcs no 

impos1t1vos que hace el sector doméstico. tales corno los derechos de Jrcenc1as y las 

murtas de trafico El ingreso persona! dtspornble es la cantidad que las economías 

domésticas pueden dedicar al gasto o a! ahorro 

El desarrollo del mercado financiero es de crucial 1mportanc1a para fomentar er ahorro 

porque perniite reducir el costo de los servicios financieros Este costo esta 

detenTI1nado por la tasa de interés real y por los márgenes de 1nterrned1ac1on "' La tasa 

:1 Se entiende por rT'\árgenes de 1nter?ned1ac10!"I a ta drferenclél entre el precio pagado y cobrado por el 
1ntenned1ano tinanc:tero 
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de interés reat• es el precio aue es necesario paga• ar ahorrado• por hacer uso de sus 

recursos. es decir. el 1ntermed1ar10 debe compensar al ahorrador por la 1nflac•ón 

esperada mas un premio rea 1 por de¡ar de consumir y por pres.~a· sus recursos Al hacer 

mas atractiva esta tasa se 1ncent1·,.·a a: ahorrad::i• a destina• esé-5 p;:1~e de' 1n;;res:::- Q"-Je 

no gasta al mercado f1nanc1er:> 

1.1.1 Fonnas de ahorro 

Las cuentas nacionales se d1v1deri en cuatro grandes sectores o un1daaes económicas 

que realizar; el ahorro famd1a5 empresas gobierno y sector e:ac!erno 

Desde e' punto de vista de una nac1on. el ahorro se drv1de en dos grandes rubros. 

ahorro interno y ahorro eX""terno el prirru:-•o Jo l"l!egra-, el ahorro de las far1il1as de !as 

empresas y del gobierno tamb1cn deno,,.,1nado sector pUbl1cc y e 1 c;egund:J proviene de 

los recursos que emplea un pa:s en forma de prestamos de altorradores que viven 

fuera de sus fronteras es decir. es la cantidad de recurs:Js q:...ie re'.:1utere una ecol"'"lO.~·a 

para cubrir e! déficit en la cuenta corriente de bala~;:;¡ de pag::;.s, Esta clas1r cac1on de 

ahorro atiende a! punto de vista de los. se:::t::..res de la cc-Munidad que cc.i·-,:•1buye'i a su 

generación ' 

Desde el punto de vista del 1nd1v1duo el ahorro es voluntario o d1screcronal 1nvo!untano 

o forzoso, obllgatono y contractual· 

•Se entlftnde por tasa oe interés real al porcenta,e reauttante oe dedvcir a Ja ta5a de inlerea general 
vigente la ta..a de mftac10n 

• Fom'\alhz•ndo queda OA=C+l+G+(X·M) 
donde 
C •Consumo o gasto de los consumidores 
1 •lnvers10n o gasto de las empresas 
G •Gasto pubhco o gasto de gob1emo 
X~M •Sector eX1emo o e:icPOrtaC1ones menos importaciones 
ªAdoffo Mul'loz Lara Captación y destino del ahorro monetano en Mtrnoco, (1967). p 14-15 
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Voluntario o discrecional 

El ahorro Yoluntario es Ja diferencia matema!ica entre los ingresos y los gastos de 

consumo. y es el que pra::t1ca~ las personas -f1s1cas o morales- de acu~rdo con sus 

capacidades propositos hab1~os etc La formación de ahorro voluritar1.-:i puede 

denYa!"Se de la acc10., o 1'"'la.:::c1::)~. ae las ahorradores es de::1~ puc:je ser res ... dla:J:i de 

una acción deliberada de usar los 1n;ves:Js r'ª'ª firies dP al-iorro o el efe~?::.. accidental 

de no haber querido o haber podi~c ut.i.z.ar el 1ngres::i para gastos corrientes 

siempre que los costos de opor.;Jn1dad de us'.:i ae los 1'"1gresos sean favorab1es a! 

ahorro 

La forma voluntaria o d1screc1onai del a~orr::) pue:1e se~ eri act:. .. :::is f1nari.::1eros o en 

activos tangibles puede 1nclu1r el pago de hipotecas por los. 1nd1v1duos o la acurnLllac1on 

de reservas por una 1nst1tuc1on 

lnvolunt.ario o forzoso 

Es aquel que resulta de una re:jucc".:i~ de: consum=:i originado por cawsas ajenas a 1a 

voluntad del 1nd1v1duo Se refiere a la pra:::.~1=.a Q...Je realizan los gob1e~:-ios de los paises 

con 1nsufic1enc1a de recursos para cubrir sus prograrr.as de 1nvers1ones es decir 

complementar sus fuentes de recursos a traves de modificar pcr e1e-n~I::. el enca;e 

legal establecido por la banca central. logrando una e:.::pans1ón El Sistema del A1'1orro 

para el Retiro (SARJ puede ser un claro e¡ernp!o de este tipo de al'1orro 

Obligatorio 

Es la forma o tasa de acumulación que depende de las cond1c1ones estipuladas en las 

leyes. asi como de acuerdos colect1vos y contratos de trabaJO es decir. se deriva de 

requ1s1tos que se imponen a los 1nd1v1duos las sociedades y las 1nst1tuc1ones Tales 

circunstancias son por lo comUn resultado de motrvos y presiones de grupo y no están 

relacionadas con Ja propensión ar ahorro de un md1v1duo en particular. n1 con la 

preferencia por la liquidez o por la 1nvers1ón de una empresa determinada 
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Las formas mas importantes de este tipo de ahorro son las aportac..1ones que se exrgen 

a ciertos grupos de individuos y hombres de empresa que rnane¡an los gobiernos como 

parte de sus programas de s.egur1aad socia! ve¡cz y otros 

Contractual 

Es el resultado de una deter:"TI1nac10n 11breme.,te tornada por el ahorrador y alguna Olía 

1nstrtuc1on o agente econornico rned1a-;te uri contrato o conven10 Una vez celeb~ado ei 

contrato el ahorra:jor queda co--nprornet1:jo a c"..Jmp11rlo excepto cuando los reglamentos 

propios del contrato as· lo especifiquen Durante las ultimas dec..adas y como res.ultado 

de una mayor especialización de las formas de ahorro en los. pais.es con mayor 

desarrollo econom1co ha tomado grari 1mportanc1a el volumen de recursos generadas a 

través del ahorro contractual Esta modalrda:i se ref.ere .. a una comb1na::.10r. Oel ahorro 

forzoso y voluntario y se describe como e.' compromiso continuo y def1.,1t1vo contraido 

por los ahorradores en el sentido de destinar par1e de sus ingresos a~ pago de pr1rrias 

de seguros. aporta::1ones a los foriocs de prev•S•Or. y ¡ubilacion y pagos de cap1ta~ so=:.re 

créd1tos h1poteca~1cs·· 

El ahorro contractual puede ser de dos formas el que se refiere a sen.11c1os o beneficios 

que el ahor-rador rec1bira en el futuro y a ta cornpensac1on por ar:1culos. o servicios que 

el ahorrador obtuvo en el pasado y que puede gozar en el prese.,te 

Ahorro externo 

Se refiere a la cantidad de recursos que requiere la econom1a nacional para cubrrr el 

déficit en la cuenta cornente de balanza de pago5 En el caso de los países con 

escasez de recursos la dependencia economica y tecnolog1ca que mantienen con los 

paises desarrollados. se ha traducido en un déficit de la balanza comerc1at. prop1c1ando 

una 1nsufic1enc1a de d1v1sas que permite la 1mporta::1ón de bienes y serv1c1os. por lo 

tanto. se tiene que recurrir a las fuentes externas de flnanc1am1ento que permitan 

reahzar esas importaciones 

" M•dhuaudan S .Josh1. ~La tunc•On del ahOl'TO contractuar· en Finan.zas y Desan-0110 ( 1972). Vol 9. No 

"· p 4'3 
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También se requieren recursos externos para cubrir otro tipo de compromisos como el 

pago de servicios de deuda Dado lo anterior. el monto de recursos externos que 

decida utilizar una economia estara cond1c1onado a! nivel de 1nvers1ón deseada para 

lograr sus metas de crec1m1er.:o en corn;:-1ernent0 a los re:::ursos Qve genere su 

act1v1dad economica 

1.1.2 El ahorro y su función en el desarrollo económico 

La func10n del ahorro en el proceso de desarrollo econom1co~ se traduce come !a fuente 

de financiamiento de la 1nvers1.:Jn requerida par.r:i lograr 1ncre,..-,entos en los niveles de 

vida de la comunidad 

Generalmente. el 1nd1ce que SE> usa pata medir el gr-ado de ª""anee de la act1v1dad 

económica de un pais se refiere a la tasa de crec1rn1ento del Prod..icto Interno Bruto 

(PIB). y como uno de sus componentes a Ja formac1on oruta de capital lo cual equ1vaie 

al monto ahorrado w 

S1mon Kuznets ser"lala al respecto que .. 51 la tasa de formac1on de cap1ta: es reducida 

la tasa de crec1rn1ento del producto nac1ona: total tarnbie'l e5 red ucraa y v•ce,,,.er5a { ) a 

menos de que las relaciones de capital-producto d1sr.i1nuyan esto es a menos que 

pueda lograrse un mayor producto por unidades de cap1ta!" ,-

Asi mismo. Harrod y Domar en su modelo econométnco otorgan al proceso de 

formación de capital un carácter interactivo y acumulativo entend1endose por ello oue 

la formación de capital aumenta el ingreso haciendo posible. a su vez. una mayor 

acumulación de capital. con esto se puede decir que el crecimiento económ1co se 

conv1er1e en una función de la tasa de formación de capital'' 

• Oesal"Tollo economice se refiere a las transfoT'l'T'\Clc1or11~s que sufre una econorn1a en la cual se 
incrementan los b.enes y servicios de que dispone una comunidad como resultado de un aumento en 
la product1v1dad que sobrepase la tasa de crec1moento de la poblac1on 

• Esto e& c1erto cuando se anah.za la demanda final que esta integrada por e! \l&lor de las compras que 
,..ehz:an tos cons.um1dores finales de los bienes y servicios gener-adoS por las unidades productivas Se 
consideran demandantes a las fam1has y ar gob1er'nc Se mcluyen asl m1sn-:o dentro de es1e rubro La~ 

exportaic.oones la5 vanac1ones de ew1stenc1as y l.a fof'TT'la"::•On br-uta de e.apita' f1¡0 

•0 S1rnon Kuznets. Aspectos cusnt1tat1vos del c:Jesa1T0//o econórmco ( i 964) p 76 
•• R.F H•tTod. ·An es.ay 1n d1nam1c theory· en Read1ngs m Moder-n Teory of Econom1::: Growtn (1969) 

p 12 
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S1 la tasa de crecimiento económico depende fundamentalmente de la tasa de 

1nvers16n. resulta evidente que en la medida que s.e generen mas ahorros dentro de 

una econom1a. y que estos sean destinados principalmente a la in...,ers1on product11J'a el 

pa1s Que lo haga estara en cond1c1ones. de maritener un ritmo sa~ sfactor10 de 

crec1m1ento De acuerdo con H1rs:::hman - el oes.arro1\o s.e "e frenado pr1nc1palrnen!e 

por el problema de canalizar los. ahorros e•iste.,:es o poten:::1a:es ha:::a las 

oportunidades producti\las d1spon1bles es decir p=:ir una escase.;! de \a ca;: a-:•'.:ia:::! d~ 

tomar y de llevar a cabo decisiones de desarrol::::.i" ·. 

El caso de los paises menos desarrolla:1os presenta cara~1e~1st1:::as y cond1c1ones 

diferentes para lograr una tasa apreciable de crec1rn1el'"'lto econornico frer.te a los 

ahorros Que obtienen los paises desarrollados En esas econom1as la generac1on de 

volumenes de ahorro. necesarios para cubrir sus programas de inversión se enfrentari 

s obstáculos Que se presentan como desequll1br1os estructurales Que re:Ju::en \a 

productividad de su act1v1dad econornica El desernple:::i suber-ipleú des.•guai:ia::: 

eX't.rema en la d1stribuc16n del ingreso la depende.,cia econ~'"'"'l,::a y te::no!og1ca e.-terna 

han actuado de manera determinal'"'lte cornpr1rn1endo los volume.,es de ar.erro 

necesanos La pro<1ucc1on de estos pa•ses. corno resultado de la escasez de dema,,Oa 

ha sido baJa y sus recursos humanos y materias primas hai; estado subut1Lzados en 

gran medida afectando los estímulos que requiere ta 1nvers•on 

Ante la 1nsuf1c1enc1a de recursos el problema radica en elevar el coefr:;1ente de anorro 

con base en 1ncent1vos a la propensión marginal a ahorrar ante cua:qu1er incremento 

en la product1v1dad que se traduzca en un aumento en el ingreso 

Para M1chael L1pton el desarrollo s1gn1f1ca que los productores ut1hzan cada vez más 

dinero y crédito, y el gobierno debe asegurarse de que los reciban. es decir. un 

gobierno que trata de desarrollar un país pobre debe seguir los s1gu1entes puntos 

1. El ahorro pnvado debe completarse con el ahorro públtco 

"Albert O H1r.chman La.s estrategias del desarrollo econórmco. (.1961 )- p 45 
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2. Et ahorro privado debe ser aumentado y canalizado hacra la 1nvers1ón apropiada 

correctamente adm1n1strada. lo cual suele requerir 1nst1tuc1ones nuevas para que las 

formas de ahorro apropiadas se conozcan me¡or y se vuelvan más seguras y 

rentables para el ahorrador y la comunidad 

3 Los 1ncent1vos en efectivo a los productores como las tasas ba¡as de impuestos y de 

interés para prestatarios preferentes. son mas fac11es de maneJa' y pol1t1camente 

menos provocativos que los controles f1s1cos directos Lo mismo se aplica a los 

incentivos para ahorradores y consumidores 

4 El dinero y el crédrto se vuelven cada vez más 1mpor1antes para las empresas 

privadas y para los 1nd1v1duos a medida que se persigue el desarrollo. las 

1nst1tuc1ones pertinentes deben ser alentadas en forma ordenada ·) 

Entre los analistas de la teoría del desarrollo económ1co tamb1en se encuentran Kaldor 

y M Solow En su teoria Kaldor enumera los factores más importantes que determinan 

la tendencia de la tasa de crec1m1ento - la proper"ls10n a! ahorro de la cor-iun1dad oue 

deternima la tasa de acumulacion de capital es la corriente de 1nvers1ón invención o 

1nnovac16n que determina la tasa de crec1m1ento de la product1v1dad y el cre::::1m1er"ltO de 

la poblac16n ... ,. 

Kaldor sostenía que con el fin de alcanzar una elevada tasa de expans1on de la 

producción era necesario red1stnbuir la riqueza de los grupos con mas atta propension 

a gastar (generalmente trabajadores o personas de baJOS ingresos) hacia los grupos 

con m8s •tta propensión a ahorrar En su modelo, supone que en una economia en 

crecimiento. el nivel general del producto. en un momento deterrTimado esta hm1tado 

por los recursos disponibles y no por la demanda efectiva 

Por au P•rte, Solow pretende desarrollar un modelo de crec1m1ento a largo plazo y llega 

e a. concluaiOn de que " ... más del 80% del crec1m1ento de la producción por hora de 

u M1Cha9I L1pton. "El fln•nc1am1ento del desarrollo econOm1co· en Oudl~y Seers y Leonard Joy E1 
.. -n'OllO "-un mundo dtvldldo. {1975). p 236-240 

... Nc:o ... Katdor. "Un modelO de desarTOllo econom1co• en Tnm@itr@ EconOmico No 9B. (1962) p 240-
259. 
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trabaJO se debe al progreso tecn1co. es decir. a factores distintos del crecimiento de la 

ut1llzac16n del capital por hora de trabaio ~ ·~ 

M1chal Kaleck1°' par1e de suponer que los trabaiadores gastan to que ganan es dec1'"" 

no ahorran De esta propos1c10n se deriva la concepcion de que la 1n11ers1on y el 

consumo de los caprtahstas determinan los beneficios y el ingreso nac1onai Ka1eck1 

sel"lala que para ganar mas los capitalistas deben gastar mas Ese mayor gast:> puede 

concretarse ya sea rneá1ante un desatesoram1ento o bien por el endeüdam1en?a de un 

sector de los capitalistas en favor de otro Establece que la 1nversion vez 

implementada aporta automat1camente los ahorros requeridos para f1nanc1ar1a 

De acuerdo con Kalecki lo Que mueve a los capitalistas a invertir es una mayor 

ganancia por lo tanto a la ganancia se le asigna un rol estimulador pues ha,.1a que 

aunque con rezagos se decidieran nuevas y mayores 1nvers1ones en el futuro · · 

En virtud de que la finalidad del presente traba¡o ne es el analisrs de la 1eor1a del 

desarrollo. no se profundiza en sus modelos pero por su rmpor:anc1a ta'Tipoco se 

dejan de mencionar 

1.1.3 Ahorro financiero 

Es comúnmente aceptado et hecno de que existe una relación de 1nterdependenc1a 

entre el desarrollo del sistema 'financiero y el desarrollo del aparato productor de bienes 

y servicios de cualquier pais En términos generales se puede afirmar que la estructura 

del sistema financiero y la manera de realizar sus funciones. afectara para bien o para 

mal el desarrollo económico de un país 

Sólo mediante el aumento progresivo de la producc10n de bienes y servicios es posible 

elev•r el nivel de ingresos de la poblac10n de cualquier sociedad Para lograr este 

•umento progresivo es menester impulsar el desarrollo de las fuentes productivas. el 

progreso de la técnica. la creac10n de nuevas industrias. la formación de capital 

19 RudfSJer Dombush. Macroeconornla. (1985). p 630 
.. Msch•I Kaileck1. Ensayos e.scogiaos sobre la dmSm1ca de I• economia capltaitsta 1933-1970. (1982) p 

100 
., lbtd p 124-127 
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humano. etc Para lograr esto se requieren capitales. es decir. fondos de mvers16n que 

perrnrtan a los empresarios aumentar el equipo la productividad ele El origen de estos 

fondos de 1nvers16n es necesariamente el ahorro 

E••ste preocupación acerca de la capacidad de Ja econorn1a mex1caria de sostener un 

ntrno de crec1,....,1etito e.::onOrn•;:;o por encima de: aumento pobtac1onal manten1end::i a1 

mismo tiempo la estabilidad de precios y un satd:::, f1nanc.at::1e en la cuenta corriente de 

la balanza de pagos 

Para sostener un crec1rn1ento d1nam1co de ra 1nvers1on y por ro tarito del PIB se 

requiere que la economia tenga la pos1b!lrdad de gene~a~ ahorro suf1c1etite pero ta 

capacidad de atraer ahorro ex-terno no es rl1m1ta::1a por lo tanto el reto CJe la econorn;a 

mexicana radica en el potencial de e•pans1on de la!> fuentes de generac1on de aho~ro 

interno 

En ese esfuerzo orientado a la captac1on de ahorro rn!ern~ e' desarrollo de! nierca::J::::. 

financiero y la d1spon1bll1dad de n...ievos instrumentos pa~a la capta:::ron de recu~sos e~ 

un entorne de estabdrdad de precios es de crucial 1mportanc1a 

Como el ObJetrvo def presente trabajo es la relac•O!I entre los rnstrurnentos de cap~ac1ori 

y el ahorro interno. se considera que el ah:>rro financiero es el tndrcador que meJO." se 

apega para observar esta relac1on. en virtud de que el ahorro financiero representa uno 

de los medios d1spon1bles para que el sector pnvado canalice la porc1on no consumida 

de su ingreso d1spon1ble Asrm1smo. el ahorro financiero es el mecanismo adecuado 

para la transforTT'lac1ón del ahorro en inversión mediante la ofena de financ1arr11ento que 

genera 

""El ahorro financiero puede definirse como el agregado monetario más amplio (M4). 

menos los billetes y monedas en poder del público no bancario La sustracción de los 

billetes y monedas. en esa defimc1ón obedece a que dichos activos son Jos más 
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ut1hzados como medio de pago y por lo tanto su comportamiento está estrechamente 

hgado con el consumo·· •• 

Para obtener una medición mas realrsta de! ahorro financiero es. conveniente ser"lalar 

que esa variable 1ncluy~ la tenencia de valores guberriamentaies por ertranJeros Dicha 

lenenc1a se autonzo a partir de diciembre de 1990 así que desde esa fecha en el 

ahorro f'inanc1ero part1c1pa también el sector eio:terno 

Con base en lo anterior se deduce que la adopcion de porrt1cas d1rtg1das a estimular el 

ahorro podrian redundar en una importante elevacion en er monto de los recursos 

drspombles para la 1nvers1on en el caso de los paises que pretenden alcanzar un grado 

superior de desarrollo 

No se debe perder de vista la necesida::f de establecer 1ncent1vos a la 1nvers16n que 

promuevan que el ahorro generado se destine a 1nvers1on productrva El problema del 

desarrollo no sólo lo constrtuye er obtener fuentes ad1c1onales de recursos sino ~r 

destino que se le dé a esos recursos Una vez sel""taladas las polit1cas de 1nvers1on se 

deberán adoptar las po/it1cas de prornoc1on del ahorro 

1.2 F•ctorea que influyen en el nivel de •horro interno que genera un• economia 

Los factores que influyen en el nivel de ahorro que genera una economía son 

d1strtbuc16n y concentrac16n del rngreso. rend1m1entos ofrecidos. sistema tnbutano y 

grado de 1nfJac16n ,. Estos factores son analizados con más detalle a continuación 

1.2.t Ahorro y nivel de ingr••o 

Keynes .. ,,•I• que el ahorro es el remanente entre lo consumido y el rngreso generado 

por I• economi• en un momento dado, sin embargo, no basta la mera ex1stenc1a de ese 

ehotto pmr• gener•r productos (bienes de consumo y capital) Dado que el ingreso se 

deatine, o bien •I consumo o bien al ahorro. en la medida de sus propensiones 

•• &ernuel Atfmirc O...nt1a y .J•v•r S.i.a. Martln del CarnPO. "E.,,olucrOn del ahorro del tMtCtor prwado en 
Me•ICO", ~.No 2. ettnl-Jun.o oe 1994. p 189-207 

1• •uMn C....rón Slenov, llllec:antsTnOs de capraclOn CHll ahorro mtemo en Mt!t:.teo. (1977). p 2·3 
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respectivas. cabe suponer que e-ntre mayor sea la propens10n al ahorro mayores serán 

fas pos1b1hdades de inversión en la econoniia J 

El ahorro es una variable que depende del nrvel de ingreso;:· La mayor1a de los 

teóricos del desarrollo esta de acuerdo en que la escasez t1p1ca c1e ahorro en los paises 

subdesarrollados es tamb1en una resultante de su inadecuada utd1zac1ón en casos muy 

frecuentes -oe1 lado de la oferta esta la poca capacidad de ahorro que resulta del bar=· 

nivel de ingreso real. el escaso ingreso real es un refle10 de la ba¡a product1v1dad Que a 

su vez se debe en gran parte a la taita de capJ!al La falta de capital es resultado de la 

poca capacidad de ahorro y asi el ciclo completo· ;; 

.. El conflicto entre el deseo de corisum1r y la necesrdad de ahorrar se hace mas 

profundo en Jos paises poco desarrollados por las d1spanda::1es 1nternac1onales de 

niveles de ingreso real. aunque debemos recordar que un confücto de esle tipo es 

inherente a la acumulac1on de capital y que existe siempre en la rnente de los 

ind1v1duos er sopesar los atractivos del consumo actual y de un mayor consumo final" ;:• 

Ex1sle evidencia de que el conoc1m1ento motiva nrveles ascendentes de ahorre Esto 

1mpl1ca la existencia de un circulo virtuoso entre ahorro y crecimiento el detonador 

in1c1ar para generarlo puede ser el cambio tecnológ1co o la educac1on Es decir. s1 

mic1a/mente se incrementa. por e1emplo. el nivel educativo de la población. esto traerá 

consigo un aumento en los niveles de ingreso. debido a que prop1c1a una mayor 

product1v1dad El mayor ingreso pern·ute que las personas asignen una proporción 

creciente del mismo al ahorro. lo que se traduce en mayor inversión. fona¡ec1éndose asi 

x: Esto es vahdo en el corto plazo y solo S• la tasa de 1nter~s seo ma,.,tienp constante 
~ ForrnaltZando queda Y•C+S Y=Y" 

donde 
Y •Ingreso 
V- •lng,...o dr•pon 1ble 
S •AhOrTO 
C •Con•umo 

S=Y-C C:;a+bY donde a C"'O O<t: d<1 
5=<•(1-d)Y 

ZI Ralgn.r Nu,.ke. ProbJemas de 111 formsc1on de caprtaf en los paises msuficHJntementa t:lesarrotlacJa&. 
(1855), p 8 

n lbid. P 76 
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el crec1m1ento Este crecimiento a su vez genera recursos suficientes para incrementar 

el ahorro aun más creándose así el crrculo virtuoso 

'º 
ºº _,e 

GlltAl<"ICA 1 
A'"'OlltlltO Fl,,.ANCIEAO 

lf l""GlltESO F>IERC ... F>ITA 
(V•••-. ,_.1¡ 

Por otro lado. en la medida en que la población económ1camenre actrva crezca en 

relación con la población de ni'"'os y de adultos 1ubrlados el ahorro se incrementará Por 

su parte, Ja creciente 1ncorporac10n de la mu1er a la fuerza laborar actúa en favor de 

ahorro. ya que aumenta el ingreso familiar drspon1ble y tiende a reducir las tasas de 

natalidad, lo que favorece la tendencia decreciente en la tasa de dependencia 

Para el caso de México. en Ja gráfica núm 1 se puede apreciar la relación que ha 

presentado el comportamiento del ahorro financiero y el ingreso percáp1ta Este Ultimo 

se ha visto afectado por el deterioro de los salarios y porque el núme,..o de empleos po,.. 

familias también se ha reducido. disminuyendo de esta fornia la capacidad de ahor,..o de 

una gran proporción de las familias 

t .. 2.2 Aho,.,.o y tasad• Interés 

L• m•yorla de ros economistas que han estudiado la cuestión de si un alza en la tasa 

de interW• producirá un incremento o decremento en el ahorro. llegan a la conclusión 
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que ahorradores congruentes y racionales pueden producir cualquiera de los dos 

resul1ados ~· ~La sens1b1lldad del ahorro a la tasa de 1nteres es un pararnetro de capital 

1mportanc1a por sus 1mphcac1ones para e! d1ser"'lo de la pol1t1ca económica· .-· Es!o se 

debe a que las variaciones en la tasa de interés afectan a la riqueza de los 1nd1.11d0os y 

también a que alteran el precio retat1vo de cons.um1t ahora frenh:· a consurn1r en e: 

futuro 

Al evaluar el impacto de cambios. en la tasa de 1nteres. s.obre e! ahorro agregad~ se 

tiene Que considerar su efecto sobre los recursos productivo!:. En e5te sentido soto 

puede decirse que los recursos reales o la riqueza no ha cambiado cua.,dc se altera la 

tasa de tnteres si las pos1b1l1dades de consumo de la•go ptazo no se ven afe-.:tadas en 

el agregado Esto ocurre si cualquier cambio representa una mera re~ str1bucio" 

1ntertemporal de las pos1bll1dades de consumo entre los rnd1;¡1duos 

La evidencia practica muestra que un rend1m1ento real pos1:1vo fomenta mayores 

niveles de ahorro A nrvel teórico un aumento en la tasa de 1nteres. propicia dos efectos 

de signo contrario sobre el ahorro Por un lado lo aurnenta debido a que mot1,;a un 

sact1fic10 de consumo presente. ya que se obtienen mayores rendimientos por cada 

peso ahorrado (efecto sust1tuc1onJ Por otro lo reduce debido a que en e! futuro se 

pueden obtener los mesmos recursos con un menor esfuerzo presente por lo que existe 

margen para reducir el ahorro -y aumentar et consumo presente- sin sacrificar el 

consumo futuro (efecto ingreso) 

1 '" En las comentes econom1cas los motivos por lo& Que se ahorra son diferentes 
en la teona neoc1as1ca $ef(1);.0 
para la teoria keynes1ana S=f(Y"J;.O 
por lo tanto Ssf(Y".1. b: 1') 

donde 
1 •tasa de interés 
V"' •ingreso d1spon1Dle 
b:: •1mpue•tos 
n •1nf'lac10n 
ª Anel Bu1ra Se•ra. ~Los determinantes del ahorro en Mexico-. en Serte financ1am1rnto del desawno. No 

3. (19VOJ. p 7 
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GJUt.FICA 2 
AHC'JllltAO F ...... MCll!RO T TASAS DE IN'TllRES 

l"V•r .._,,_,¡ 

-AMORRO Fl~NCIEAO 
............ CE"TES 2e 

En la gráfica nUm 2. se observa el comportamiento que presentaron tanto el ahorro 

financiero como las tasas de 1nteres en México. tomando como referencia los Cetes a 

28 dlas La evidencia práctica reciente en México ttende a indicar que el efecto 

austituc16n. es mayor •I efecto ingreso. de modo que mayores tasas de interés 

fortalecen el •horro 2'e 

1.2.3 Ahorro• in1pueetoa 

El gobierno cuenta con diversos mecanismos para influir sobre el ahorro nacional La 

forma m8s directa es mediante su propio •horro. el ahorro del sector pübhco=:o. También 

influye de fonTI• import•nte I• estructura tributana, las reglamentaciones sobre los 

intem"lediarios financteros y los programas de seguridad social. 

Algunas de ••t.9• polltiC8• fisceJes inciden aobre la compos1ci6n del ahorro mientras 

que otras tienen un impacto aobre el nivel del mismo ahorro. El gobierno detemiina 

directamente el •horro público mediante c.-mbio• en el nivel de impuestos y gastos. 

• Poder EJ9CutNO Federwl. P"'flreme Nectan•I de Finenci•m,.nto aet O.s.rrotlo 1Sl97-:ZOOO. p 36 
zr Por 9tton'o púbüco - entiende .. dtt9renc .. enu. toe 1ngreaoe col'T'l9nt•• y los g••to• comente• del 

-=tDI" púbhco. 
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El modelo keynes1ano de deterni1nac1ón del ingreso postula un vínculo directo entre e: 

ariorro nacional y el ahorro público .,. 

En algunos paises de América Latina el sistema fiscal re,--;onoce la necesidad de 

captac10n de ahorro pr1-.;ado y se ofrecen 1ncent•vos f1sca1es a perso..,as y empresas 

en forma de exenciones. para lograr un mayor al-torrv financiero en el plano nacional o 

el sectonal En efecto. estas medidas constituyen pol1t1cas para meJorar el n1vel y la 

ef"1c1enc1a del proceso de mov1l1zac1ón de recursos internos y para coordinar ese 

proceso econom1co entre el sector fiscal y el fmanc•ero 

1.2.• Ahorro e inflación 

Al incorporarse la 1nnac10n esperada en Ja delerm1nac1on de la tasa de interes nominal. 

Ja tasa real. es decir. la d1ferenc1a entre la tasa de 1nteres nomina! y la infiac1ón 

observada. puede fluctuar por drferenc1as entre la 1nflac1ón observada y la esperada 

Estas d1ferenc1as son marcadas en penados de establl1zac1on. en los que el pUbllco 

puede esperar una 1nflacron rnayor e incorporar estas expectat1-.;as en las tasas 

norn1nales de interés =-• 

~ Por e¡er-nplo un a1.<~nto e,., los r'Tipuestos Que incremente los rngresos corr1e,.,tes de! g::>b•erno pa~a 
un nrvei dado de gasto puc!Jco p•op•=:•a•a u., rna:,.·or a.,orrc pu0!1c= Por olro lado e! •riorro p~rvado se 
reduc1réll SOio en una fra:::.C•O" de la d1srr"l1nuc10n del ingrese d•spon1ble Por consiguiente el ariorro 
nacional aumentara por el monto oe: au'TH!n!o e., 1mpues:os {d:Yo, por uno menos la prOP@l'1S•On 
marginal aJ ahO'"TO 
Forrnari.:::anao Queda dS""d•Yd·sdY= 

donde 
dS •cambio en el ahorro nac1onar 
dt •cambio en la tasa de impuestos 
a •propensión marginal a ahorrar 
dYd •cambio en el ingreso d1spon1ble 

ª Aqul .. alude a la& expectativas racionales 
Fonn.1.tzando queda l,•1 .. -~,, 

r~•l.-{11:, ·-"·-·l 
donde· 
l,. si.a.a de 1nteres real 
1,. •raa. de m1er&s nominal 
'1111 •1nftac1on 
,.., -w .. de rnt•'*s ••peon.da 

dY"'.,d1Y= 
dS-d•Y~-sd!Y= 

dS:o1v=11-s1 
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Al observarse 1nflac1ones menores a las esperadas por el pUbl1co. las tasas reales 

resultan muy altas-''= Por lo anterior. se deduce que cuando existe una alta 1nflac1on se 

lleva a cabo una desmonet1zac10n de la economia en virtud de que el público trata de 

hacer un uso mas ef"1c1ente de sus saldos monetarios lrqu1dos 

Rogello Arellano y Marcos Gut1érrez elaboran un modelo de opt1m1zac1ón que describe 

el comportamiento de la banca mexicana en el periodo correspondiente a los arios 

ochenta y sel"lala que el efecto de la 1nflac1on sobre la demanda de deposites se 

complica por la existencia de fuerzas que se contraponen Por un lado los aumentos 

que registran los indices de precios mc1tan a los 1nversron1stas a reducir sus tenencias 

de efectivo. incrementando asi su demanda de deposites a corto pJa;;::o ~· 

--o.•o•........,..:•f"'~ 

............. ~·........::"°"" .. _ l------~- ... fC.'·~ 

., S. refiere • &e ta- de 1nteres ~•1va que •s la que las 1nst1tuc1ones bancanas pagan al púbhco 
•horr.dor 

Fonn•hzando queda 1l, <n,., = 1, sera alta 
~ No - deb9 P9n::l•r d• vista que existen do• t.sas de rnteres ta activa y la pasiva La tasa de 1n1eres 

ec:tiva .. •I porceni.,. Que las 1nst1tuc1ones baincan•s. de acuerdo con las cond1c1ones del n-tercado 
cobrain por k>s d1at1ntos bpos de ... ,....,1Ct0• de cred1to a usuanos de Jos mismos Son aet1vas porQue son 
rec:u'90S a favor CS. la bainca Por otro lado ta i.sa de 1nleres pasiva es el porcenta,e que pagan los 
tnt.rn.ed .. noa ftn•nc•ros al publteo •herrador 
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Sm embargo. la presencia de elevadas tasas de 1nflac•ón durante perrodos prolongados 

desalienta la demanda de depósitos mediante la ex1stenc1a de tasas reales negativas 

provocando que los 1nvers1on1stas coloquen sus activos en otras opciones de 1nvers1on 

que resguarden el valor real de estos (inmuebles. Joyas me:ales preciosos d1v1sasJ Es 

decir. la relación entre la demanda de depós1tc5. y la 1nnac1on presenta un efecto 

pos1t1vo en el corto plazo y negativo en el mediano plazo una vez que los 1nvers1on1stas 

adaptan sus expectativas 3
; 

La relación que guarda la inflac1on con el ahorro financiero se obser"\fa para e! caso de 

México en la grafica 3 Por su parte la gráfica 4 muestra la relación entre ta 1nflac1on y 

los instrumentos de captación trad1c1onal (vista ahorro y plazo l del sistema bancario. 

tamb1en para México 

CAPTACION TR.AOICIO""A~ E IN,-L.ACIO"" 

•&;;: ...... 
..... :) '"'-"' 

lil~ll! 
• Rogeleo Arell.eno C 'I Marcos Gutu&rrez O . ~Ana1ts1s Cle la el'ic1enC*e oe la bltnc. mex.c::ena, 198().1990. 

en Monetm~. enen>rnarzo de 1994. i:i 9 

22 



1.2.5 lmp•e1.o del ahorro extorno sobre el ahorro interno 

El papel del ahorro externo en e-1 proceso de desarrollo de los paises ha sido ob1eto de 

múltiples estudios La d1scus1on se ha centrado en el grado de sust1tuc16n entre el 

ahorro interno y externo Algunos autores se s1tuan en los eictrernos del espectro 

defendiendo lo que se ha llama:jc -hipótesis de complernenta,.1dad y la .. h1potes1s de 

sust1tuc1on- La h1potes1s de complemeontaridad post-...¡la que el cap1ta: e)(terno permite 

efectuar 1nvers1ones Que el ahorro interno no a!car"!za a financiar De acuerdo con la 

hipótesis de sust1tuc1on el capital foraneo panicu!arrnerite los flu¡::is conces1onales 

reemplazan el ahor-ro interno por lo cual el n111E.-1 de 1n11ers1on perMar""\e:::e inalterado 

sólo cambia la compos1c10n de las fuentes de f1nanc1arn1ento 

Ahorro externo complementario 

Este enfoque se basa en la existencia de un deseQuil1t:.r10 entre el ahorro interno y la 

1nvers1on. por alguna razon el mercado de fondos prestables no esta en equd1bno 

generándose una brecha entre e: ahorro y la 1nvers1on a la tasa de 1nteres 

prevaleciente Es e1 caso t1p1co marshahanc donde la oferta de fondos prestables 

detern"lina el monto de recursos destinado a la in11ers1on ~ · Dentro de este marco de 

referencia. cualquier monto de fondos prestables provenientes del exterior contr1bu1ran 

a reducir dicha brecha 

En los países en desarrollo tas autoridades monetarias deter-rn1nan en muchas 

ocasiones las tasas de interés prevalecientes en los mercados financieros S1 la tasa 

que se le paga a los ahorradores no equ1hbra el mercado de fondos prestables tendra 

que presentarse un rac1onam1ento de los fondos para la inversión En estas cond1c1ones 

de represión financiera. la as1gnac16n de los fondos prestables tip1camente se hace con 

base en la ex1stenc1a de bienes depositados en garantia, presiones polit1cas 

d1stribuc16n sectorial del crédito en áreas que el gob1emo considere pnontanas 

Dentro de este marco de referencia. las empresas que puedan conseguir fondos en el 

exterior por tener proyectos rentables a ta tasa de interés internac1ona1 tendrán una 

.N V••.e Altred Marshall. Pnnc1ples of economtCS. ti ~8 1 
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fuente attemat1va de f1nanc1am1ento En este sentido. el ahorro externo complementaria 

•f ahorro interno y ayudarla a incrementar la tasa de crec1m1ento de la economla 

Este tipo de anélts1s ha sido usado por teóricos del desarrollo económico en un modelo 

denominado .. modelo de las dos brechas··. la del ahorro interno y la del ahorro externo 

En este modelo. el crec1m1ento económico se ve llmrtado. primero por la brecha entre el 

•horro 1ntemo y la inversión potencial y. segundo. por la limitada d1spon1b1hdad de 

d1v1sas para importar insumos 1ntenned1os En este caso habria que tomar en cuenta 

que si d1sm1nuye la tasa de interés. se incrementara la inversión que puede ser 

destinada al sector productivo 

Ahorro ••temo euatJtutivo 

Le discusión ecerca de si el ahorro externo sustituye al ahorro interno postula que los 

flu1os conces1onales de recursos (as1stenc1a externa) provocan una d1sm1nuc1ón del 

•horro interno Considera que una gran proporción de Jos fluJOS externos se desvían 

hacia el consumo y por tanto no inciden sobre la tasa de inversión y crecimiento de la 

economía 

Por otro lado. en la teorfa neoclásica se postula un arto grado de sustrtuc1ón entre el 

•horro interno y externo En cond1c1ones de movilidad de capital:s.oo y en ausencia de 

distorsiones en el mercado de fondos prestables. el numero de proyectos rentables con 

referencia • la tesa de interes serán financiados ya sea con ahorro interno o externo. 

pero aer•n pocos los que se financien con ahorro interno porque la tasa de in!erés 

interna eumenta. Si el ahorro interno ae reduce habrá un flujo de caprtal externo que lo 

auatrtuya.sa En ••te .. ntido. puede afinnarse que todo capital externo que mgresa al 

pala por encime de la brecha original entre I• inversión y el ahorro doméstico a la tasa 

de int•r•• mundial exógenarnente detenninad• sustituirá el ahorro doméstico. 

_, La ntDYihdad 1ntem.:aon•I de capii.1 .. define como a. cond1c10n ~JO lal cu•I se ehm1nan los 
dtf9ren~lea en el retomo al capital fla1co por ta vi• de ftUJOS netos de •horTo. medidos por los 
-.equd..,,,.,. en a. cuenta comen• de ~18nz• de pmgos 

.- Se debe tDnWr en cuentm que al capUI aX"temo exige un premio por el nesgo. lo cu•l puede 
éOCf9:0Wh ... i .. W ele inte'*•· 
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A ralz del problema de la deuda de los paises en desarrollo han surgido vanos estudios 

donde ae intenta determinar qué proporc10n de endeudamiento financ16 la invers16n y 

qué pane se dedicó al consumo y las fugas de capital 

Za1d1:» investiga el papel que desempel"laron el ahorro interno, la 1nvers16n y el déf1c1t 

fiscal de los países en desarrollo en el agravamiento de sus déficit en cuenta corriente 

en anos recientes Indica que cuando un incremento en el déf1c1t en cuenta corriente se 

debe a una caida de la 1nvers1on y del ahorro, la deuda correspondiente a este 

incremento implica menores niveles futuros de consumo. conforme se tenga Que pagar 

la deuda 

San embargo, si la causa de déf1c1t en cuenta corriente es un "auge" de la 1nvers16n. la 

economia esta cambiando un activo. -el instrumento de deuda- por otro, -el capital 

fls1co- En la medida que los recursos prestados se canalizan hacia 1nvers1ones 

product1\las. se puede esperar que mediante un maneJO prudente de la economia y el 

mantenimiento de la compet1t1\11dad externa,.. se generen ingresos suficientes para 

pagar el préstamo original 

La •mplia d1spon1b1hdad de ahorro externo para muchos países en desarrollo 

observada en la década de los anos setenta y principios de los ochenta permite evaluar 

empíricamente el efecto del ahorro erterno sobre el ahorro interno En esos anos 

algunos paises que no tenlan acceso • los mercados pn\lados de caprtal por 

considerarse demasiado nesgosos por la banca 1nternac1onal tu\lieron por primera vez 

posibilidad de contratarlo_ Asimrsmo, en los paises con perspee11\las fa\lorables de 

inversión, y• fuera por sus pos1b1hd•des de e•ponación. su dinamismo interno o su rica 

dotación de recursos encontraron que el financ1am1ento de la in"ersi6n no tenla que 

verae limit•do por el ahorro de sua c1ud•danos. 

• Z..1d1. IQt..I. '"S.v1ng. 1nveatment. budg•t deficrt, •nd the eX"t•mal 1ndebt•dneaa or deve1op1ng countnes~ •n 1n1•m•ttonw1 Mon•t•ry Found. OM/8""12. enero de 1iHM 
•" se mide te compet1t1v1dad por 19 rel•ctOn e•rstente entre el precio cob ... do por k>s ~1 .. s que 

corn.rc .. n con otro pa1s deterni1n•do y los precios de este ~ts Un pats au1TWnta au compet1t1v1dad si 
el precio de sus b .. nes desciende en re1ac10n con •I de sus competidores Un• medida usual de 
competrt1Vldad es 19 rei.c10n rew1 de mterc.mmb10 Que .. define corno la f"91Wc.On entr9 el prec:to de Las 
tmportactonea de un pela y •I de au• export.ClOnes, ~chdo• •mboa en .. rTUS"18 rnol"t9da. es decir. el 
tipo de cemb10 
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De esa manera. el ahorro externo proveniente de Ja banca y otorgado a tasas de 

interés flotantes y a plazos medios. se conv1t116 en una fuente importante de 

financ1am1ento para ambiciosos proyectos de 1nvers16n en numerosos paises Sin 

embargo. en muchos casos la gran magnitud de fondos d1spon1bles también propició 

una menor 5electrv1dad en los proyectos de inversión, mayor consumo e 1mportac1ones. 

mayor gasto corriente y salidas de capital. lo que derivó en efectos no deseados por el 

uso de prestamos extemos :u 

1.3 Comportamiento hlatórico del •horro financiero en M8•ico 

De 1979 a 1981, cuando se ofrecian amplias y favorables perspectivas para la 

inversión derivadas de la riqueza petrolera. tanto el ahorro interno como el ahorro 

extemo respondieron favorablemente. mostrando cierta complementar.edad y 

evidenciando Ja naturaleza simultánea de su determinación A pat1rr de 1982. cuando 

surge la crisis mternac1onal de la deuda y comienza a caer el precio del petróleo. se 

pone de manrfiesto la dramática caida del ahorro e:.rterno que sufre el pais y la caida de 

la inversión. 

GR.AFICA 15 
AHOllllllllO _.INANCIEA:O 

f"lr.PIBI 

•A-•• pn:llCl990 - le et.nomino proceso de 1ntern~hzac1on • 1ntem•liz:aC.On del c.p1tal. 
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Durante el periodo 1980-1994 el ahorro financiero aumentó en 146 85°,é, en términos 

reales con una tasa real promedio de crec1m1ento anual,~ equivalente a 7 4°/o Como 

proporción del PIS. el ahorro financiero pasó del 26 2c-,º en 1980 ar 54 QC';-c a finales de 

1994 (Vé••• gr•fic• núm. SJ 

El comportamiento del ahorro financiero se puede dn11d16 eri dos perrodos el primero de 

elfos abarca de 1980 a 1987 y el segundo de 1988 a 1994.- (véase gráfica nüm. 6J. 

Durante el primer periodo el ahorro tuvo una tasa real promedio de crec1m1ento anual 

de O 99% y pasó de representar el 26.2º-'i;> del PIB en 1980 ar 37 4c/c en 1987 

GR.AF1CA 11 
AHORRO FINANCIERO 

{Vartac;•On,.. anual¡ 
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---VAR ,._REAL 

Por lo que respecta al cociente ahorro financiero/PIS obtenido en el periodo 1988-1994, 

6ste p•só de representar el 29.2°/o en 1988 al 53.2º/o en 1994. mientras que la tasa real 

promedio de crecimiento anual del ahorro financiero fue de 14.76 por ciento 

• Promedio .,,.,.,,,.t1co •imple 
• El n"Otivo ,._,.. dividir 6o• penados de esta mane,.. es que el presente trabajo •e concentra en el 

penado 19118·1994. 
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El comportamiento del ahorro financiero durante 1986 y 1987 (con tasas de crec1m1ento 

nominal de "107.3c,,c, y 160 gc,c) se explica en buena medida por las condiciones 

macroeconóm1cas inestables presentes durante esos al"'los que fomentaron et ahorro 

en forma de captación financiera en detr1n-.ento de otro tipo de 1nvers1ones (vé.ase 

cu•dro nUm. 1 del Anexo) En efecto. durante 1ff8~· ~I 1na1ce de volume:-. de 

producc1on industrial arro10 una ca1da de 8 o· Por otra parte los e!eva-:jos. 1nd1ces de 

inflación observados en esos ar"los < 105 e.- y 159 2· respect•,:af"Tle~te 1 ca".Jsaron ta 

desmonet1zac16n de la econom1a a! tratar el público d~ nacer e! us::, rnas ef1c1en!e de 

sus saldos monetarios l1qu1dos 

En ese periodo la ex1stenc1a de tasas de 1n1eres reales negal1vas !Ce~es a 28 d1a~. -3 08 

y -14 18 en 1986 y 1987 respectivamente. provocó que los 1nvers1or.:s~as sus.t1tuyera'l 

los instrumentos trad1c1onales bancarios por activos. financieros cori rnayo· rendrm1e:-it::. 

(véase cuadro nUm. 2 del Anexo) La reduccion de la captacro'l provocó que el 

sistema bancario se concentrara en act1v1dade~ espec:Lllat1vas La prese~1c1a de esas 

condiciones financieras hacia urgente la ap11cac10 ...... de ur- prog·a.....,a de es~abt11;:acro'"' 

ya que el sistema bancario nac1ona: se estaba ale¡ando de su f..;nc•O..., cen~ra' de 

intermediario financiero Por este motivo se llevo a cabo el establec1m1ento del 

Programa de Estabd1zac1on Económica cuyo Objetivo esencia! era reduc1~ la 1nflac1cri 

Et incremento en la variación rea! del ahorro financiero durante 1999 \29 60- L) se expi1ca 

por la 1ntroducc16n de las reformas al sistema financiero 1n1c1adas ese ar"lo y que 

tuvieron como uno de sus objetivos incrementar el ahorro financiero en el pais La 

d1sminuc16n en la variación del ahorro financiero durante 1990 y 199~ se explica porque 

en esos af'los se pagaron las tasas reales más baias de ese penodo (-3 05 y -1 82% en 

Cetes de 28 días) 

Mientras mayor es el ahorro financiero. mayor es la profundidad de los mercados 

financieros Esta s1tuac16n se observa claramente en 1989. cuando se comienza a 

mantener el crec1m1ento en et ahorro financiero y la penetración f1nanc1era crece 39 9°n:: 

Por otra pane. "1995 se caracterizó por una s1tuac16n económica critica en la cual el 

pals tuvo un crec1m1ento del PIB de -6 9°,.0 y una inflación de 52 0°10 Esta situación se 
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manifestó en una crisis en el sistema financiero, la penetración financiera pasó de 

57.3°/o en 1994 • 54.9°/o en 1995 y se pagaron tasas de interés reales negativas en 

Cetes y CPP (-2.20 y -3 59, respectivamente) Además. la captación bancaria 

d1sm1nuy6 1 O Sº/o en ténTiinos reales Lo anterior repercutió en el compor1am1ento del 

ahorro financiero. que representó el 51 1 º'ºdel PIB (2 1 puntos porcentuales menos que 

en 1994) y tuvo una vanac1ón real negativa de 20 3% que contrasta con la variación 

pos1t1va de 16.2°/o obtenida en 1994 

Con la instrumentación del Tratado Noneamencano de Libre Comercio y la 

consolidación de cambios estructurales que se han dado desde 1989. se espera que el 

riesgo de ahorrar en México se reduzca Por otra par1e. la modernización del sistema 

financiero mexicano. que ha involucrado su desregulac16n. asi como la apertura de los 

aervicios financieros. deberán alterar el patrón de comportamiento de los ahorradores 

Finalmente. la introducción de nuevos esquemas de ahorro orientados a largo plazo 

part1cularniente el SAR. a través de las denominadas Adm1n1stradoras de Fondos Para 

el Retiro (Afores) deberá reflejarse en un imponante cambio de estructura del ahorro 

financiero y como consecuencia en benef1c10 de la act1v1dad productiva 

P•r• que los nuevos esquemas de ahorro sean exitosos se rec:¡u1ere que sean 

••hsfech•s l•s necesidades b•s1cas. es decir. d1sm1nuyan los niveles de pobreza y 

mejore le distribución de Ja riqueza; se genere un excedente sobre dicha sat1sfacc16n. y 

ae tenga la disposición a no consumir hoy ese excedente para destinarlo a un mejor o 

meyor consumo manana 

Lo enterior .. podr• conseguir si existe confianza en el futuro mediato o de largo plazo 

p•r• lo cu•I •• neoea•rio obtener un crecimiento elevado. general y sostenido del PIB. 

que favorezca 18 cre•ci6n de empleos productivos y suficientes. •demás, del 

nlantenimiento en I• .. labilidad de precios. Todo lo cual propiciara que se ahorre más y 

• •rgo plazo. 
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CAPITULO 11 

INSTRUMENTOS DE CAPTACION DEL SISTEMA BANCARIO 

2.1 lnatrumentoa d• c:.aptaei6n del •'•tema bancario 

El negocio de los bancos es con\lert1rse en deudores de otras personas. ofreciendo a 

cambio ciertos derechos que igualan el valor del capital del pasivo del banco y 

devengan intereses. Una gran parte de los ingresos del banco se deriva del pago de 

intereses sobre estos titules o derechos Los depósitos bancarios. es decir, las deudas 

que el banco tiene con el pUbhco. siempre son cubiertos por el activo que el público le 

ha ofrecido al banco a cambio de los titulas de depósito en contra del mismo El 

proceso de creación de deposites bancarios es por esencia. un 1ntercamb10 de 

derechos Los titules que el banco toma de sus clientes a cambio de los depósitos 

asentados en los hbros vienen a ser el activo del banco y este actwo es el que le 

produce una parte considerable de sus ingresos 

El concepto de captación se refiere a aquellos recursos f1nanc1eros que se utilizan 

como fuente del mercado financiero En el caso de la captación bancaria son todos los 

recursos que la banca obtiene a tra..,és de los instrumentos de captación (cuentas de 

cheques, cuentas de ahorro. instrumentos a plazo fiJO. etc) 

En la actuahdad. el gobierno. los md1v1duos y las empresas -nacionales y extran1eras­

reahzan sus operaciones financieras con una d1..,ers1dad de instrumentos, de los cuales 

los mas importantes son.•· 

A. ln•trumento• del eector bancario 

• Cuenta de ahorro. Se abren con una mimma cantidad y ofrecen la posibihdad de 

realizar peri6d1c.-mente dep6srtos pequenos obteniendo por ellos un rend1m1ento. 

• Cuenta de cheques. A través de este servicio ae transfieren depósitos bancarios 

entre individuos. Constituyen el poder adqu1srt1"0 de d1spon1bihdad mas inmediata 

•• P.CSro Aape Armella, E/ camino tne11.1cano de la transfonnacrón aconOm1ee. (1993). p 79-80 



• Cuenta maestra Ofrece el serv1c10 de cuenta ordinaria de cheques. sin embargo. los 

fondos se colocan au1omat1camenle en un fideicomiso. por lo que se obtiene. al 

mismo tiempo. hqu1dez e intereses 

• Preestablecidos Depósitos que pueden ser retirados sólo en días espec1f1cos de la 

semana o del mes y que pagan tasas de 1nteres f11as durante el periodo 

• Certificados de depósito no negociables Emrtidos con vencrr.i1ento a casr cualquier 

nUmero de d1as entre 30 y 725 con una tasa de 1nteres rne.,sual Que se f11a en la 

fecha en que se efectúa el deposito Pueden ser denornrnados en pesos o en 

dolares 

• Pagares Em1t1dos a plazos de uno tres y sers meses tienen una tasa de mteres que 

se fiJa al momento en que se realiza el deposito y se paga af venc1rn1en!o Estos 

pagarés pueden ser negociados en la Borsa de Valores 

B. Valores del sector público 

• Certificados de Tesorer1a Bonos de la Tesorer1a Que se venden a descue~to en 

subastas semanales con vencimientos a 28 91 182 y 364 d1as Son el rnstrumento 

más importante del mercado de dinero 

• Pagarés Pagarés de la Federación denominados en dólares con venc1rn1entos a 28. 

180 y 364 dias 

• Sondes Bonos de desarrollo con venc1m1ento a uno o dos ar"los. denomtnados en 

pesos 

• Ceplatas Certificados de part1c1pac16n en un fide1com1so que mantiene barras de 

plata Cada certificado equivale a 1 00 onzas. y se negocian en la Bolsa de Valores 

• Tesobono. Pagarés de la Tesorerfa con venc1m1ento a uno o tres meses cuyos 

rendimientos se indizan al tipo de rend1m1entos de cambio del mercado contra el 

dólar 

• Ajustabono Instrumento con venc1m1ento de tres a cinco anos y rend1m1entos 

indiZ•dos al Indice de precios al consumidor. 

31 



C. Valores del aector privado 

• Aceptaciones bancarias Letras de crédito a corto plazo ern1trdas a descuento por 

cornpar"'11as privadas y garantizadas por bancos cornerc1ates 

• Obltgac1ones Bonos con vencimiento a ma~ de tre!;; ar"los Pue-de., no estar 

aseguradas (Quirografarias) o ser respaldadas por hrpotecas ( h1po1ecar1as, 

O. Instrumentos par.a inversión extranjera en el mercado bursiltíl 

• Acciones de suscr1pc10n libre Accrones de la serie .. s·· de empresas 1~scritas en !a 

Bolsa Mexicana de Valores que pueden ser ad~u1ridas por 1nvers1onrstas 

ex1ran1eros Tienen los m1srrios derechos corporativos y patr1rnon1ales que las 

acciones adquiridas por nacionales mexicanos pero estan su1etas a las res~~1cc1ones 

establecidas por Ja Corn1s1on Nacional de Inversiones Exrran¡eras 

• Fondos neutros F1de1co,.,.,1sos cuy·os activos so., accrones dt'"' la ""Se•1e A" ¡exclus:1o1a 

para mexrcanos) de compar"lias cotizadas en Bolsa Los 1nvers,~n1stas extran1eros 

reciben un certificado de Part1c1pac1on Ordinaria (CPOi emrt1do por el f1de1com1so 

Estos certrficados tienen solamente derechos patr1mon1ales 

2.2 Funcionamiento de loa inatrumentos de captación 

Los depósitos bancarios indican que tales o cuales personas o sociedades anon1mas o 

de otro tipo poseen tales o cuales titules contra los bancos Estas promesas son 

consideradas por sus tenedores corno poder adQu1srt1vo general Los bancos crean 

depósitos sencillamente mediante la adqu1s1c16n de activos que pueden ser dinero en 

efectivo. u otros tltutos adecuados contra el gobierno o las promesas por parte de los 

chentes de hacer deterrrunados pagos en el futuro Es posible que algunos de los 

depósitos asl creados sean pagados de inmediato a clientes de otros bancos. en la 

medida en que haya una transferencia neta de esta naturaleza. et banco original tendrá 
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que pagar dinero en efectivo (o sea parte de sus recursos) a otros bancos pero el 

efecto sigue siendo tal que. tomando a todos los bancos en su con¡ur"lto. la expansión 

del activo por la acción del primer bat'"lco habra aumentado e! pasivo tetar de todos los 

bancos y sus activos totales por el monto de operación or191na1 

Los depósitos a la vista constituyen er poder ad::::;u1srt1·o10 de d1SPO'l1bi11da':1 mas 

inmediata. y no devengan intereses 

d1spon1b1hdad tan inmediata •. 

) Los depositas a pla.;:o no poseen una 

La d1st1nc1on entre cuentas corrientes (O depósitos a la vrsta 1 por una parte y depósrtos 

a plazo o cuentas de depósito por la otra. es interesante S• considerarnos los recursos 

financieros del público. no como los instrumentos que utrJ1za para hacer sus pagos sino 

por la forma en que mantiene una parte de su patrimonio el aspecto de deposito de 

valor más que de medro de cambio La mayoria de las cuen~as corrientes son 

consideradas por sus propietarios (los deposrtantes • corno saldos que pr1rnord:arme~te 

deben moverse de continuo a medida que los ingreses se reciban '>' gaste..-: 

Otros saldos como deposrtos a plazo se cons1derari corno rnversiones o a~=:r~os So,, 

saldos que se mantienen no para hacer frente a ciertas necesrdades correspondientes 

a un futuro cercano. srno como parte del patnmon10 tetar que los rndrv1duos consideran 

sus ahorros o capital privado Esto. srn embargo. es tar.ib1en otra d1st1nc1on o d1ferenc1a 

de grado solamente Todos los deposites se conservan en prevrs1on de excedentes 

contingentes de pagos sobre las percepciones 

El ob1et1vo de los depósrtos que crea un ba."'"lco es bastante sencrUo aumentar al 

máximo el total de los mismos. pues mientras estos sean mayores mayores seran las 

oportunidades de obtener utilidades ., 

Mientras mayor sea el volumen de sus depósitos. mayor sera. tanto el negocio de los 

préstamos que efectúa con sus clientes. como el total de los valores que mantiene en 

su cartera, y estas dos partidas generalmente ganan trpos de interés mas elevados que 

.u R.A S•yers. La banca mooema. {1975). p 37 
<UJb1d. p ... , 
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los que se pagan sobre los depósitos -especialmente cuando no se paga interés alguno 

sobre los saldos de las cuentas corrientes 

De acuerdo con Richard Kitchen•'" la recompens.a supuesta o el rendimiento esperado 

es uno de los mayores motivos de la e)(1stenc1a de las operaciones financieras El otro 

es el deseo de proteger los propios activos financieros contra perdidas erosion por la 

1nflac16n, impuestos. controles de Car-1b•os y corif1sca::1on Co:" e' primer motivo se 

busca un rend1m1ento a cambio del consumo pospuesto y la aceptac1on de un r1esgc 

En ténT11nos generales a mayor riesgo perc1b1do. mayor el rend1m1e."ltO buscado El 

segundo motwo, la prote:::.c1ón de los activos financieros es en esencia una estrate~1a 

de módico nesgo en la que la tasa de rend1rn1ento es. rrrucho menos importante que la 

segundad En esta estrategia se otorga preierenc1a a los depos1tos bancarios a plazo o 

a la tenencia hasta su venc1m1ento de los bonos internos er-n1t1dos por el g:::io1erno mas 

bien que a los bonos y acciones extran¡eros 

Los procesos financ1eros bas1cos son mo1,11hzac:1on 1ntermediac1on transformac1on de 

venc1m1entos y transferencia de riesgos. 

2.2.1 Movilizaci6n 

La mov1hzac16n es el proceso de trasladar los ahorros desde los ahorradores ha=.1a 

quienes ut11tzan los fondos En una sociedad financieramente subdesarrollada los 

ahorradores tienen escasa 1nchnac1ón a colocar los fondos en activos flnanc1e~os aun 

en el caso de un f3c1I acceso La moneda mas bien se atesora o se 1nv1erte en activos 

no productivos. como el oro El Objeto de la rnov1hzac16n de ahorros es. por lo tanto 

persuadir a estos ahorradores para que usen con provecho sus ahorros En las 

sociedades f1nanc1eramente rezagadas esto puede hacerse mayorrriente por medio de 

mecanismos 1nfonTiales pueblennos. asoc1ac1ones de préstamo y uniones de cred1to 

En las sociedades con mayor complepdad financiera. la mov1hzac16n se realiza 

directamente por la 1nvers16n en bonos del gobierno. titules y otros instrumentos del 

mereéldo de capitales Un expediente de uso habitual para la mov1hzac16n directa de los 

ahorros es la lotería 



2.2.2 Intermediación 

La principal act1"1dad de un banco es la 1nterrned1ac16n de recursos def1n1da como la 

captación de recursos financieros de sectore~ supera"1tar1os a los cuales se les paga 

un precio (tasa de 1nteres pasiva} para luego pas.ar a la canal1zac1on de dichos 

recursos a sectores def1c1tar1os a los cuales se les cobra un pre::;10 nasa de 1nteres 

act1\/a), la d1ferenc1a entre el precio pagado y cobrado por el 1nterrned1ar10 se le lla...,.,a 

margen de 1ntermed1ac1on que se materializa cuandc se da la re:::uperac1on de los 

recursos 1nteTTTled1ados 

La captación. canallzac1ón y margen de 1ntermed1a:::1on que son las. fases de! proceso 

de 1ntermed1ac16n. deben cumplir con los siguientes requisitos 

1 Mantener tasas pasivas reales atractivas en la capta::.1on, que fomenten e! ahorro 

interno y externo. es dec1r tasas atractivas baio et parame!ro de las oue rige"' e"' los 

mercados 

2 Mantener bajas las tasas activas reales en la car;a\1zac10""1 que ader-ias de cubrir 

los costos de captación gastos adminzstrat1vos e 1rnpuestos pe~rr.1ta~ genera~ una 

ut1lldad razonable, que debe traducirse en una rápida d1str1buc1o'l de recursos 

financieros. que satisfaga las necesidades de la base product1·.1a 

3 Mantener un control, organización y sistematización de recu~os respecto a la 

recuperación. que facilite la programación del riesgo canal1zac1on y retorno ae los 

recursos de acuerdo con las metas y plazos establecidos para e!!o 

La intermed1ac16n debe enfrentar vanos tipos de nesgo que 1nf1u1ran de manera 

determinante en la consecución de cada ciclo. entre los que se encuentran 

A. Riesgo de liquidez Es el que está presente en la estructuración. en el tiempo. de 

los derechos (activo) de una 1nst1tuc16n f'manc1era. de modo que se pueda hacer 

frente a las obhgac1ones (pas1110) cuando se produzcan Dicho nesgo está en razón 

de las necesidades del banco de pagar depósitos e incrementar los prestamos 

- R1c.hard L Krtehen, El financ1am1enro de los Paises en aassrro110 (1990). p 13-,7 
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otorgados con los actuales o potenciales fuentes de liquidez Es decir. la facilidad de 

vender un activo o contratar un nuevo pasivo 

B Rie•go da t.aaa de interés Se refiere a los cambios e., los rendimientos de los 

activos y de los pasivos producto de cambios en las tasas de 1nteres 

C Riesgo de tipo de cambio Se refiere al riesgo de perdida!:> p•ovocado por los. 

cambios en el valor de las d1v1sas en terminas de la moneda nac10.,a~ ::::lel ba.,co El 

potencial de pérdidas se origina en er proceso de revalua~ las pos1c1ones de las 

monedas extran1eras en términos de la moneda nacional 

D Riaago crediticio Entendido como la expectativa de recuperación de inversiones a 

su venc1m1ento y del pago del serv1c10 durante Ja vida de la operar.::1or Es decir el 

riesgo de que los intereses o el capital 1nvert1do en valores o en préstamos no sear; 

pagados en los términos pactados 

E Riesgo de capital Indica cuánto podria red..ic1rse e: valor de los act•vos a.,tes que !a 

posición de los depositantes y de otros acreditadc:s es.tu ..... e~a eri r1es:;;:: Por lo !a~?o 

un banco con una alta relación de capital a activos sop::ir:.ar;a ma,.ores re.:j~c~1o'les. 

en el valor de los activos 

2.2.3 Transformación de vencimientos 

Un proceso ulterior e importante cumplido por las 1nstrtuc1ones financieras es la 

transformación de los instrumentos financieros de corto plazo en instrumentos de largo 

plazo Este proceso es importante en el financ1am1ento a largo plazo (proyectos). el cual 

se realiza simplemente a través de la aceptación de depositas a corto plazo que se 

usan para préstamos a largo plazo 

El riesgo de rec1b1r depósitos a corto plazo y prestar a largo plazo. es que los 

depositantes pueden retirar sus fondos al momento Así lo hacen mientras la institución 

no aea capaz de recuperarlos de inmediato de sus clientes Por lo tanto. el método se 

basa en el supuesto de que la proporción de depósitos mantenidos como fondos a 

corto plazo es adecuada para satisfacer los requerimientos de los depósitos esperados. 

manteniendo como base que los depositantes siguen confiando en la inst1tuc1ón 
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El secreto reside en la ut1hzac10n de la ley de los grandes nUmeros Una 1nst1tuc1on que 

posee un numero muy grande de depositantes menores reduce el nesgo oel 

incremento repentino de retiros s1 se le compara con una 1nst1tuc16n que tiene un 

nUmero mas pequef"'lo de depositantes mayores En otras palabras la primera. 

1nst1tuc16n suaviza las fluctuaciones de los retiros De 1gua' rn:::ido uf' 9'ª""' nurner::. de 

peQuer\os prestatarios s1gn1f1ca Que la quiebra d~ une: e: dc:s de e11:::s no Quebrantara la 

confianza pública en la inst1tuc16n ... 

La transformación de venc1rn1entos hace posible que tos ahorros de cor1o plazo puedan 

ser adqu1r1dos por inversionistas que los emplean a largo plazo Los ahorradores a 

menudo. prefieren ahorrar a corto plazo. ya que representa un r1esgo menor y una 

pérdida. también menor de hquidez Por otro lado los m .... ers1on1stas en activos f1s1cos 

requieren financ1am1ento a mas largo plazo ya que los beneficios as1 lo son por lo 

general. y éstos son necesarios para pagar el prestamo Al cumplir la 1mporta."'te 

func1on de transformac16n de vencimientos tas 1nst1tuc1ones para ei caso de los 

bancos hacen posible Que los requenrr11entos de anorradores e 1nvers1on1stas 

confluyan s1mullaneamente 

2.2.• Transferencia del riesgo 

Muchos ahorradores son renuentes a correr el nesgo de emprender por si mismos 

inversiones fis1cas También pueden serlo para prestar su dinero directamente o 

part1c1par. a los 1nvers1on1stas que estan dispuestos a aceptar tales nesgas Aparte de 

la pérdida de liquidez que implica el f1nanc1am1ento directo. los ahorradores pueden 

perc1b1r que no poseen los conoc1m1entos técnicos o los medios legales y financieros 

para proteger sus préstamos o inversiones Tales ahorradores prefieren utilizar 

intermedia nos f1nanc1eros d1g nos de confianza y que consideran cabales 

Las instituciones proporc1onan flnanc1am1er'to a muchos invers1on1stas y asi d1vers1flcan 

el riesgo Por medio de fianzas y garantías. el nesgo de inversión se reparte entre el 

intermediario y el 1nvers1on1sta de maneras diferentes. todas con el mismo efecto de 

reducir el nesgo que afrontan los ahorradores 1nd1v1duales Al desempef'lar las 

- Esta es Le estr9teg1a de la banc;.a de menudeo Que emplea •egrnentos rnas1'1'0• de cred1to y atierro 
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funciones de transforrnac16n de venc1m1entos y de transferencia de nesgo las 

instituciones Juegan un papel importante mediante el incremento de la mov1!1zac1on del 

ahorro y elevan. asi. el nivel de la 1nvers1ón y, en consecuencia la tasa de crec1m1ento 

econ6m1co Los mercados organizados. como son los oe valores y bonos. pue:je'i 

ejercer funciones similares pero no 1dént1cas 

Los mercados de valores y bonos y otras formas de ahorro no bancarios como los 

seguros de vida y fondos de pensiones desernpel"'lan aun un papel menor en la 

mayoria de los paises en desarrollo y el proceso de la mtermed1ac16n financiera 

depende dec1s1varnente de la eficacia del s1sterna bancario y de otras 1nst1tuc1ones 

receptoras de depósitos 

2.3 Eficiencia de loa instrumentos de captación 

El interés especial de los economistas en las act1v1dades bancarias. se debe a la 

naturaleza monetarta del pasivo de los bancos representado por los deposrtos A! igual 

que cualquier otra empresa de negocios las act11,,·1dades bancarias tienen un tnteres 

personal y directo para las personas que las utilizan y tamb1en para las que traba1an en 

ellos tanto los clientes como los empleados desean que los bancos operen 

ef1c1entemente 

.. El pübhco utiliza los bancos con el fin de hacer sus pagos y también como una fuente 

de crédito. por lo tanto. es conveniente Que ambas funciones se realicen con eficiencia 

la úttima de ellas part1c1pa del interés social en la d•stnbuc1ón. entre usos drferentes. de 

los recursos que pueden dedicarse a incrementar el verdadero capital de la nación 

Mas aUé del mismo. está el interés de la comunidad en la banca porque sus 

operaciones pueden afectar la situación monetaria. en el sentido de la d1spomb1lldad 

del poder adqu1sit1vo·.~ 

De acuerdo con Héctor Núflez ·entendemos por efic1enc1a bancaria en un sentido 

•mpho, el logro de una meJOr art1culac1ón entre los bancos y el sistema productivo en 

- Op ctt R.A.Sayers. p , o 
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relación con los flu1os cred1t1c1os que son requeridos. por las act1..,1dades industriales.. 

comerciales y de serv1c1os. por el volurnen de depósitos y de creación de dinero 

bancario y los proced1m1entos de as1gnac1on hacia las ernpres.:as, por los niveles del 

margen de intermed1ac16n. por el costo relat1 ... ·o del dinero por los costos operativos 

por la rentabd1dad medida a traves de razones financieras y por la evaluac1on de les. 

proced1m1entos. etcétera -4' 

Este autor considera dos aspectos en el conceo~o oe ef1c1enc1a bancaria e! primero es 

la ef1c1enc1a interna. que está en func1on tanto de la max1m1za(:1ón de las ganancias 

como en el me1oram1ento de la operat1v1dad func1ona! 4

ª de los bancos. e! seg:.Jndc es la 

eficiencia ex-terna que estana determinada por e! grado de sat1sfacc1on de la demanda 

cred1t1c1a de la act1v1dad producf¡;¡a y por su efecto en e! crecimiento oe la economia y 

los negocios ·~ 

En cuanto a la metodologia para rnedrr la ef1c1enc1a ba~cana la mayona de los autores 

la relacionan directamente con e! margen de 1ntermed1ac1on cua-ioo representa ei 

minimo costo social Sin embargo este ne es e: un1co pararne~;o q;.ie la deter'Tl1na El 

margen f1nanc1ero es el beneficio bruto que reciben los bancos por la func1on pura de 

internled1ac1ón de recursos financieros es pues el primer flu10 bruto que sale del 

mercado para después regresar. parte del mesmo. a la econom1a ya sea vla 

remuneraciones o pagos a los duer"los de los factores de la producción o v1a impuestos 

Desde un punto de vista económrco. el margen financiero es el fluJO de recursos 

resuttado de las tasas pasivas y activas que la banca obtiene por el 1ntercamb10 de 

activos y pasivos financieros Dicho flujo representa tal \leZ el pnnc1pal costo que los 

agentes económicos que interactúan en el mercado bancario deben pagar por el 

servrc10 de 1ntermed1ac16n 

•· H6ctor Núl"lez Estrada Ana11s1s de MetOOologias para la rned1c'Ón de la efictenc•a banca na { i 994 J i:: 
85 

.. L.- operatw1dad funcionar se refJere a la adm1n1strac16n financiera sobre la liquidez y so1venc:.1a ciue 
llevan a cabo los bancos de acuerdo con su estructura fmanc..era y d@ operación 

.. Jb1d p 95 
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Para los bancos.. el margen financiero representa el principal ingreso bruto que 

perciben. y constituye el pnnc1pal sostén de los gastos en que incurren. asi como del 

nivel de utilidad alcanzado Un banco sera mas sano como 1nlermed1ar10 f1nanc1ero. en 

Ja medida que una mayor proporción de sus ingresos provengan de su 1nterrned1acron 

El margen financiero puede const1tu1r un primer acercamiento para conocer la ef1c1enc1a 

de la operación bancaria No obstante resulta 1nsuf1crente formar un JUICIO sobre la 

misma sólo con base en el margen o su relacion con otras partidas del balance Esto se 

debe, primero a que la eficiencia es un concepto muy amplio y segundo a la 

1mperfecc1ón y distorsión que muestra e! registro contable del margen financiero 

Para medir la ef1c1enc1a. los modelos matematrcos se sustenta,, en la apl1cac1on de la 

teor1a m1croeconom1ca ar relacionar las funciones de produccion de utilidad y de 

costos Con este método ArelJano Cadena y Gut1errez D1az·· analizaron la ef1crenc1a 

bancaria en er periodo 1980-1990 y obtuvieron co~o resultado ro siguiente 

• La presencia de altas tasas de rnteres permiten el manten1mrento de eJe·,...ados 

márgenes de 1ntermed1ac16n en el corto plazo pe•o la presencia del fenomeno 

1nflac1onario a largo y mediano plazos conlleva la reducc1on de la demanda de 

depósrtos bancarios. ya que los 1nvers1on1stas acuden a otro trpo de mstrument~s no 

bancarios con el fin de proteger sus activos de la 1nfiac10n 

• La presencia del fenómeno rnflacronario en el mediano plazo aunada a la presencia 

de altas tasas de 1nteres. aleJa al sistema bancario de su func1on de 1ntermed1ac1ón. 

concentrándose en act1v1dades especulatrvas 

• El sistema bancario mexicano ha representado cambios s1gnrf1cat1vos en la mayor 

pane de las relaciones estudiadas. particularmente en las áreas de product1v1dad y 

rentabilidad 

• La rentabilidad ha respondido posrt1vamente a las medidas de desregulac16n y a los 

cambios en el entorno económico. mcrementéndose s1gn1ficat1vamente el margen de 

11e Rogel.a Arellano C y Marcos Gut1érrez O ·Anáhs1s Cle la ef1cteric1a de la banca rrie:.:1cana. 1980-1990-
en ~ enero-marzo de 1994 p 94-95 
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utilidades ante esa sene de polit1cas Este resultado ha colocado ar sistema bancario 

nacional por arriba del nivel promedio de rentabilidad mundial 

• El componam1ento rentable no es plenamente 1ustrf1cado por ninguna de las 

vanables de 1ntenned1ac1ón def1n1endo la existencia en Me)l(1co de un sistema 

bancario rentable. pero poco eficiente en su func1on de 1ntermed1ano f1nanc1ero Este 

resultado se sustenta en el proceso de bursat1l1zac10n que presentaron las 

operaciones bancarias en el periodo 1986·1990 reduciéndose la part1c1pac1on de Ja 

banca en el programa de 1nvers1ón 

• Las relaciones de eficiencia estimadas arroJaron ba1os niveles de s19nrf1cac1ón 

determinando que el incremento de la rentabtl1dad bancaria no es un fenOmeno 

justificable. en la perspectiva del incremento de los parámetros de ef1c1enc1a 

bancana Este resultado subraya la dependencia de la rentabilidad de las políticas 

de desregulac1ón y la concentrac16n de operaciones en el mercado bursatll 

• El sistema bancario se encontró sobred1mens1onado en relación con la cantidad de 

recursos que mane1ó Este fenómeno se presentó como consecuencia de la crisis 

económica. que redu10 s1gn1f1cat1vamente la capacidad de ahorro nacional 

• El proceso de concentración de activos y operaciones. en las tres inst1tuc1ones 

bancarias más grandes. se constituyó en un obstáculo al comportamiento de 

opt1m1zac16n 

• La presencia de coeficientes negativos. en la evaluación de la product1v1dad del 

personal, detenninó la existencia de deseconomias de escala en el volumen de 

operaciones que realizó cada empleado Este resultado reafirma la necesidad de 

desarrollar programas de capac1tac16n y de 1mplantac16n de tecnologlas que 

incrementen la productividad del personal 

L• importancia de la función de intermediación bancaria. y su relación directa con el 

circulo vinuoso y la serie de requ1srtos regulatonos impuestos por la autoridad para 

ll•v•rta a cabo, Justifican que en la operación bancaria no se den opt1mtZac1ones y si 

nivele• de eficiencia, caso contrario a lo que ocurre en las empresas. en donde el 
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pnnc1p10 rector es la búsqueda de 6pt1mos. para lograr ef1c1enc1as en todas y cada una 

de sus operaciones y procesos 

Sobre esta base Alfonso Alcantara.!I" trata de desarrollar un concepto de ef1cie'lc1a 

bancaria. y seflala que en e\ cas.o de la act1,...1dad ban:::ar1a la relac1on directa enlre 

eflc1enc1a y óptimo es determinada no sólo por las cond1c1ones del mercado sino por 

otra serie de factores ad1c1onales que en una empresa 1ndus.tna! d1f1ctlrnente se 

presentan !;; Por este motivo en la función bancaqa no se alcanzan Optimas y si niveles 

de ef1c1enc1a ~) 

Alfonso Ale.antara estudia la efic1enc1a bancaria en t,,,1ex1co para el periodo 1988- 1 994 a 

través del analls1s de los estados financieros y concluye Que 

• A pesar de los topes establecidos las tasas de 1nteres. tanto activa corno pas1-.1a 

fueron sumamente altas en el periodo 1982- 1987 el diferencial f1nanc1ero fue 

pequet'lo deb•do a la problematica econom1ca y a la regulación a la que estaba 

sometida la banca A partir de la 1tberalizac1cn las tasas fueron a la t:>a¡a corifo'"me las 

circunstancias económicas rne¡oraban una vez que son liberadas las tasas el 

d1ferenc1al financiero se ampho sustancialmente de 1989+1994 La banca no ha 

podido d1sm1nu1r su margen f1nanc1ero en benef1c10 de la sociedad y parece que la 

pollt1ca de los nuevos duer.os es recuperar su 1nvers1on er> el me~or tiempo posible 

•• Veés.e Javier Atfon&O A.lc.éntara Arce La ef1ctenc1e banca na en &I proceso de l1t:>era/1;:sc1ón í i 995, 
u Por ejemplo. los. costo& de las empres.as genera11"ne"nte s.eran trasla::lados al consum•CIO! f\nal del O•en 

o serv1ct0 a trmves del precio. mi.entras Que en la operac10n banc.ana aigunos costos deoeran ser 
absortudos s.obre tOdo los resultantes de ta regulac10., impuesta a1 sistema con La finalidad de no 
provocar 1nestab1hdad en el mercado por esta ra.zOn los bancos en muchas ocasiones no poc:Jran 
opt1maar •u• costos n1 au rentabthdad C.OrT\O en el caso de la• empresas 

w • .e entiende por efic.enc1a. en La operac1on banca na a BQuet nivel Que se alcanza en una func10n Cle 
producc10n determinada por una estructurll productiva en donde un volumen de recu~os de capital 
pef"TTi1ta m41:.t1m12a• el 1ntercamb•o de activos y pasivos financieros Ea1e 1nterc;;.anib1c debera estar 
•ustentado pnontanarnente en la &ana pracuca de 1n1ernied1ac10n de recursos manteniendo un 
eQU1horio entre su nesgo y el rend1m1ento y cuyo costo. de acuerdo con las COnd1c.ones de' me~cado 
.. tt&faga las necesidades de tos agentes economicos tornentando a su vez el crec1m1ento de los 
factores de la pf"Oducc10n La operac10n optima e>ancana serla ac:::iuei punto georne1nc.o en donde dado 
un volumen de reeu~s mtenned1anos se oot1ene et rná:.t1mo beneficio y rentab1hClad con el menor 
costo y nesgo de los mismos· ID•d p 50 
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• La banca sufrió un severo proceso de des1ntermed1ac1on de 1982 a 1988 Entre 1989 

y '1992 la desregulac1on financiera permrt10 una expansión del cred1to y posrb1hta a la 

banca para me1orar su función y compe!tt con el reste de los 1ntermed1ar1os 

financieros Sin embargo en 1993 y 1994 se obser"o un deterioro en e! proceso de 

1nterrned1ac1ón producto de la 1ncapa.::1da:::1 ae los. neobanq:.;ero~ en el maneJO de los 

ciclos de mterrned1ac16n, sobre todo en la re.::uperacion de creO'itos lo que refie1ó que 

no hubo una meJoria en Jos srslerrias. y metodos de evaluacio"i de riesgos crediticios 

Por ello el crec1m1ento d1narn1co de !a cartera vencrda en los utt1mos al""los 

• En el periodo 1982-1987' se observo C•e~a drsc1pl1na en el maneJO del gaslo 

adm1n1strat1vo. debido a que en ese pe~1odo todos los. or,;:;n'11srnos publ1ccs 

estuvieron sometidos a ur. severo con~ror presupues!a! Sin crnbargc en 1s~g3 se 

tuvo un elevado grado de relajamiento y de 1989 a 1992 se vuel"e a apre:::1ar cierta 

estabilidad Una vez que la banca se privatiza se observa una d1sm1nu::.1on en e: 

apalancam1ento operativo Su decremento se debe a! 1ncrerrie:--.tc de las provrsrones 

para nesgo cred1t1c10 Esto refle¡a que e" la adm1.,istrac1on g!ot;a' de los banc~s no 

se han desarrollado optimes y corno una medida de regulac1cr-i preve.,tPo1a afec~a los 

niveles de eflc1encra Por otra par1e cuando el apalancarn1ento operativo no es 

cubierto por el margen financiero la banca tiende a elevar los precios de los 

serv1c1os que ofrece Esto se observa clara'"T'lente en 199,J cuando la banca elevo 

sus com1s1ones por maneJO de cuentas cobrns por crieque devueli:cs por maneJOS 

de nóminas. por sollc1tud de estados de cuenta por remesas por no mantener 

saldos mlnrmos etcétera 

• La rentabll1dad de Ja banca ha mejorado no asi su product1v1dad Entre 1982-1987 la 

operación bancaria sufrió un proceso de estancamiento con me¡orias relativas. en 

'1988 meJora sustancialmente Pero de 1989 hasta 1991 se observa una d1srmnuc1on 

del activo productivo que resutta de la baJa de las tasas del mercado Para 1992 y 

1993 se observa una recuperación resultado del d1ferenc1at financiero que se hace 

más grande y a que el nivel de 1nterrned1ac1ón crece 
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• La liberación financiera permitió una profunda transfonnac1ón del sistema financiero 

mexicano con avances en la creación de nuevos instrumentos financieros y la 

consolldac1ón de ciertos mercados como el de valores. logrando con ello una mayor 

profund1zac1ón financiera a traves del incremento del ahorro financiero fomentado 

por tasas reales del mercado Lo anterior perrnrt16 la reas1gnac1ón de recursos hacia 

el sector privado y promovió el desarrollo de una mayor aunque moderada 

competencia entre los 1ntermed1ar1os que lo conforman 

• El sector bancario comercial no ha podido superar diversos problemas y debrltdades 

que aün subsisten En un 1n1c10. el adverso entorno macroeconom1co de 1982-1987 y 

el entorno regulatono restr1ct1vo y desigual fueron determinantes en el proceso de 

des1ntermed1ac1ón que sufrió la banca y como resultado deterioró severamente los 

grados de efic1enc1a de la operación del sistema bancario comerciar e instrumentos 

cJas1cos del mismo 

• El proceso de l1bera1Lzac16n vla la desregulac•ón per-m1t16 que la banca meJorara su 

part1c1pac16n como 1ntermed1ano bés1co en el sistema financiero. e 1n1c1ara el camino 

hacia su reencuentro con su función básrca la mterrned1ac16n de recursos 

financieros. incrementando su rentabilidad y meJOrando su product1v1dad. pero sin 

elevar s1gnificat1vamente su efic1enc1a operativa Esto se debe a que la estructura de 

la banca mexicana arrastra signos de desequil1bno. como son. un bajo nivel de 

apalancam1ento operativo. un incremento sustancial en el d1ferenc1al financiero 

inducido por una mala adm1mstrac1ón de nesgas y por la sust1tuc1ón de la 

desregulaci6n por una regulación preventiva. y por los att1ba1os en su función de 

intermed1ac1ón. Además. la alta concentración del sistema ha persistido en tan sólo 

tres intermediarios. que si bien han d1sminu1do su part1c1pac16n en el mercado. éstos 

lo aiguen detemiinando. ya que son los que muestran me1or rentabilidad y 

productividad, asi como economias de escala 



• Los elementos que se han const1tu1do en obstáculos para alcanzar mayores niveles 

de ef1c1enc1a en la operación bancaria son polit1cas de fusiones bancarias mal 

estructuradas. es1metria~ regulatoraas en el sistema financiero restricción de acceso 

al mercado para la part1c1pac1on de nuevos bancos de 1982 a 19S7 y una apertura 

al mercado bancario 1nd1scr1m1nada 

• El proceso de l1beral1zac16n. si bien ha brindado aliento a la competencia y a la 

diversidad no ha perm1t1do alcanzar un adecua:Jo equl!1br10 entre 1nst1tuc1ones 

universales y especializadas pequerias y grandes Por lo tanto el proceso de 

modern1zac16n que se pretend1a no se ha consolidado en favor de la sociedad 

• Las actuales d1mens1ones cond1c1ones de operac1on y potencial de desarrollo de los 

nuevos bancos autorizados aUn no conforman n1 representan una estructura con 

vigor suf1c1ente para operar en er mercado nacional con ell;rto y mucho menos para 

resistir la pres16n de la competencia eX1erna 

2.3.1 Situación del sistema bancario en 1995 

Los ingresos financieros (resultado de 1ntermed1ac1on¡ y los no financieros (por 

serv1c1os) d1sm1nuyeron en i 995 En cambio. los gastos operativos mostraron una 

res1stenc1a a la baJa. detenorando con ello la rentabilidad del sector El incremento en la 

canera vencida y la nueva regulación mas rigurosa en la formación de reservas. 

requirieron mayores recursos en la forma de prov1s1ones preventivas -se duplicaron a 

lo largo de i995-, limitando la capacidad de préstamo y mermando utilidades La 

utilidad neta del sistema bancario descendió 40•'/í:, en témitnos reales durante i995 La 

rentabilidad del caprtal d1sm1nuyó de i3.2%1 en diciembre de i994 a 9 2°/o en el mismo 

mes de i995 {Vé••• cu•dro núm. 1) Por contrapartida. la creación de reservas redujo 

la exposición al nesgo 

Resultante de la depresión del ingreso y del empleo. el detenoro de la calidad de la 

cartera impuso una tensión innegable sobre el sistema bancario durante 1995 Como 

respuesta. la estrategia mexicana se ha onentado a estimular la cap1taltzac1ón de las 

inshtuciones 
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El fortalecrm1ento del capital de los bancos que no cumplían con los reqws1tos 

establecidos por /as autonO'ades se ha logrado a traves de la 1nyecc10n de recursos 

propios y la emrs1ón de obl1gac1ones subordinadas alianzas con otros bancos -tanto 

nacionales como eX1ran1eros- apoyos para contrarres:ar los desa1ustes 

macroeconóm1cos via Programa de Capr!al1zac1on Temperar (Procapte) y mediante el 

esquema de 1ncorporac1ón de capital fres-=o y venta de car-rera cred1t1c1a al Fondo 

Bancario de Protección al Ahorro (Fobaproa1 

M.11•0."' oe uT•'-0•~ '" 
Re.,l•b•hd•CI 0.' car"• • .. 
Re...ci ........ .,~o .. ob•• •:i,,,o• 
lr>d•C. CI• C-PI!••..::•:: ~., '-, 

Los mecanismos aplicados han perm1t1do una me1oria s1gn1ficat1va en la cap1taJ1zac10n 

de la banca en su con1unfo y en su desempet"lo general Así. el indice de cap1tal1zac1ón 

aumentó de 9 18º/o en diciembre de 1994 a 10 79°,-0 a finales de 1995. al t•empo que se 

observa ya un cambio de tendencia en los indicadores de cartera vencida (v&ase 

cuadro núm. 1) 

Sin embargo, persrste el deterioro de los aspectos importantes en la operación 

bancana. por lo que el estado general del sector sigue siendo delicado El elevado 

Indice de cartera vencida que aun persiste ejemplifica tal srtuac16n y refle1a la 

problemática que aque1a al sector productivo y a numerosos consumidores En U/t1ma 

instancia. eJ factor fundamental para reducir el problema de solvencia y hquidez de los 

•creditados seria la reactrvac16n de la economia Por ello, el repunte de la producción 

obaervado al inicio de 1996 es alentador 
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2.3.2 Banco• nacional•• nuevoa 

Con el propósrto de fomentar la competencia en el mercado bancario y ampliar las 

opciones de ahorro y crédrto a d1spos1c16n del público. se permitió la operación de 

nuevos bancos nacionales. Las primeras autorizaciones fueron otorgadas a Interestatal. 

Industrial, Sureste y Capital en junio de 1993 A d1c1embre de 1995 operan 16 nuevos 

bancos. 

De acuerdo con 1nformac16n de la Com1s1ón Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) los 

bancos nuevos representaban 3.9°/o de los activos del sistema bancario. a finales de 

1995 y 9.2o/o de su capital contable Por contrapartida. la cartera de crédito y la 

captación directa de estas 1nstrtuc1ones constituyó apenas 3 3°/o y 2 9°/o. 

respectivamente del total del sistema. lo que 1nd1ca que mantienen reservas para 

incursionar con mayor profundidad en la captac16n y colocación trad1c1onal. una vez que 

se reactive la economia 

La crisis macroecon6mica afectó los planes de crec1m1ento de estos bancos 51 bien la 

mayoria de las inst1tuc1ones nuevas enfrentaron el crec1m1ento de su cartera vencida. 

no estuvo en riesgo su solvencia Sin embargo. algunas presentaron 1nsuf1c1enc1as de 

caprtal para enfrentar el nesgo cred1t1cio derivado de la mayor cartera morosa 

A pesar de que la creciente cartera vencida no puso en pehgro la solvencia del conjunto 

de instituciones nuevas. algunas resintieron en menor grado las consecuencias de la 

crisis. Esto ae explica, en gran medida. por la •gresiva polit1ca de colocación de 

recursos desde el inicio de operaciones. o porque relacionaron su chentela bancaria 

con Ja de Jas arrend•doras, empresas de factoraje y casas de bolsa. filiales del grupo 

financiero. 

De •cuerdo con las negociaciones del TLC. diversas filiales de bancos extranjeros 

inici•ron operaciones en M*xico • partir de noviembre de 1994. 

La particip8ci0n de eatoa bancos, en los •ctivos y el capital contabJe del sistema 

Une.no todavla .. modeai.; •&cendi6 a 3.3% y 7.5%. respectivamente,• finales de 
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1995. La mayoria con la excepción de C1t1bank. Santander y Chem1ca! Bank. se allegan 

recursos en el mercado de dinero y a través de la captación 1nterbancana Su captac1on 

tradicional es todavla !Imitada 

La cartera vencida es prácticamente nula con la excepción de C1tibank Que registró un 

Indice de 4º/o en diciembre de i 995 El indice de cariera vencida para la totalidad de la 

banca foranea fue de 2 8%,, s1gnificat1vamente 1nfer1or al del sistema bancano en su 

cOnJunto (7%.) Al no verse en la necesidad de destinar cuantiosas sumos a reservas 

que hubieran castigado sus utilidades. estos intermed1anos no tuvieron proolemas de 

solvencia 

La deb1fldad financiera de las empresas en 1995 l1m1to el otorgarn1ento de cred1to Por 

el contrano. se destinó un monto considerable de recursos a 1nvers1ones en valores y 

en el mercado camb1ano, giro más rentable por las cond1c1ones de la econom1a 

Al cierre de 1995 los bancos extran1eros generaron utilidades por 1 md 295 millones de 

pesos lo que represente 4 1 5%. del total del sistema bancario C1t1bank JP r...1orgarl y 

Santander reportaron en conJunto 1 mil 48 millones de pesos B 1 ",e de tas ganancias 

obtenidas por la banca foránea 

La mayoria de estas instituciones está orientada a realizar transacciones con valores y 

de banca coorporat1va 

A pesar de la crisis económica. el desernper.o de la banca foránea ha sido favorable tal 

como lo muestran Ja casi nula cartera vencida y las uhhdades obtenidas durante 1995 

M•s que un obstáculo, la crisis de i 995 s1gnrficó una oportunidad para afianzarse en 

act1v1dades de banca corporatrva (f1nanc1arn1ento corporativo y de comercio exterior) y 

serv1c1os especializados (adrn1nistración de valores. efectivo y tesorería. operaciones 

con metales. d1v1sas. repartos. etcétera) 

De lo anterior se puede concluir que la futura evolución de la banca estara 

inexorablemente hgada al desernpet"lo de la economía nacional El gobierno y las 

empresas tendrán que hacer esfuerzos extraordinarios para producir bienes y servicios 
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de manera eficiente Ello redundará en una meJOria del nivel de vida de la gente y 

ampliara las pos1bll1dades de que. en el mediano plazo. se genere el suf1c1ente ahorro 

interno para atenuar la dependencia de los recursos del erter1or Los bancos tendran 

que aplicar estrategias propias primero para sobre1,11vrr y posteriormente para crecer 

• Los bancos deberán adaptar su operación a la realrdad de un mercado cornprrm1do 

reducir su tamal"lo y formular estrategias para mantener su part1c1pa~1ón en el 

mercado a un costo y con márgenes de utd1dad razonables Deberan incrementar su 

efic1enc1a y calidad del serv1c10 y. a la vez d11,1ers1f1car sus fuentes de ingreso menor 

deberá ser la proporción originada en el margen financiero y mayor la pro ... en1ente de 

la venta de productos y serv1cros 

• La d1sminuc16n de personar y de los gastos ha sido 1ne111table aunque no cebe ser 

1nd1scrirnada. sobre todo en lo que atar"le al primer aspecto. ya que el serv1cro puede 

perder calidad y la reconstrucción de los cuadros laborales podria ser muy costosa 

fenómeno que ya se ad111erte en algunas 1nst1tuc1ones 

• La automat1zac1ón de los procesos bancarios ;' en general el uso de tecnolog1as 

modernas para hacer eficiente la operación serán fundamen1a1es para abatir costos 

enfrentar la competencia y cubrir los mercados masivos 

• Un aspecto trascendental para la banca será fortalecer su capacidad para evaluar 

nesgas de crédito. de manera que 1dent1fique los nichos de mercado con mas 

posrbihdades de éxito en los próximos anos As1m1smo. en el otorgamiento de 

crédito. los bancos deberán ms1st1r no sólo en las garantias del cliente. sino tamb1en 

en el destino de los recursos y la v1ab11idad de los proyectos De igual modo será 

indispensable que establezcan o refuercen sus mesas de control para verificar er 

cumpllm1ento de los términos pactados en los créditos. que se asegure el destino de 

los recursos y que las garantias otorgadas sean reales 

• Las acciones de los bancos para me1orar su product1v1dad no rendirán los frutos 

deseados en tanto no restauren su deteriorada imagen frente a la comunidad de 

negocios y las personas Al mismo tiempo deberán emprender esfuerzos para 

comb•tir la cultura del no pago que se manifiesta en un número creciente de 
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deudores. algunos de los cuales si tienen recursos para liquidar sus adeudos pero 

no quieren hacerlo por razones particulares 

• Ante la ampliación de la competencia los bancos libres de la carga de Ja cartera 

vencida podran tener más pos1b1hdades de éxito No obstante. la competencia 

obligará al sistema bancario en su conjunto a reducir sus márgenes de 

interTTied1ac16n y a buscar atternativas de ingresos para operar rentablemente Esto 

permitirá obtener utilidades de manera menos volatrl 
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CAPITULO 111 

RELACION ENTRE LOS INSTRUMENTOS DE CAPTACION 

Y EL AHORRO INTERNO EN MEXICO DURANTE 1988-1994 

3.1 Lo• inatrumentoa de captación y el fomento del ahorro interno 

El papel que desempena el sistema financiero en la economia resulta de la mayor 

importancia en virtud de que las instituciones financieras son las responsables de hacer 

llegar recursos a las empresas para que e-stas puedan desarrollar su producción y 

ampliar su capacidad instalada tamb1en pro1,1een de financ1am1ento a las familias que lo 

requieren para apoyar su consumo Por otra parte administran recursos Que pro1,11enen 

del esfuerzo de ahorro de las fam1J1as 

Aun cuando se deduce en el presente trabaJO que el ahorro es importante para el 

crec1m1ento económico no se debe perder de vista que el ahorro por si sólo no genera 

crec1m1ento Nurske decía ar respecto que ~el caprtal requiere de un acto de 1nvers10"l 

además de capacidad de ahorro-~ Es necesario establecer 1ncent1vos a la 1nyers1on a 

través de premiar el esfuerzo productivo Es dec1r. se debe promover una as1gnac1on 

más eficiente de los recursos hacra las actividades productrvas Para lo cual es 

necesano brindar crédito suficiente y oponuno Con los programas de crédito se deben 

apoyar act1v1dades productrvas de todo tipo trátese de la industria el comercio. la 

agncuttura y los servicios Debe llegarse al mayor numero de empresas posible sin 

sacrificar la calidad de los créditos 

El desarrollo se ve frenado pnncrpalmente por el problema de canalizar los ahorros 

existentes o potenciales hacia las oportunidades productivas d1spon1bles Por lo 

anterior. es necesario volver mas eficiente la 1nvers16n. es decir, se debe generar una 

producción mayor El impulso a la 1nvers16n debe comprender lo mismo 1nvers16n en 

caprtal fis1co que la elevac16n de la calidad de la fuerza de trabajo. El proceso de 

inversión puede darse sólo si e)(1sten los recursos para financiarlo La 1nvers16n 
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conshtuye el eslabón que vincula al ahorro con el crecimiento y el empleo No se debe 

perder de vista que la onentac16n de la estrategia económica hacia la ampl1ac16n de la 

capacidad productiva promoviendo el ahorro y Ja 1nvers10n permrtrrá obtener el 

equ1libr10 fundamental entre la oferta y la demanda agrega:Ja pa•a alcanzar el 

crecimiento sostenido necesario 

Una vez aclarado lo anterior. se tiene que el papel del sector bancario es determinante 

en el crec1m1tnto económico. ya que su labor 1n1c1a con el fomento del ahorro y la 

intermediación eficiente y culmina con el impulso al crédito y el desarrollo del secta• 

productivo Por este motivo. el presente capitulo se dedica a analizar el 

comportamu~nto que han mostrado a traves de los af'los tos instrumentos de captacion y 

por lo tanto el impulso que se le ha otorgado ar ahorro interno (véaso grilfica núm. 7) 

centrcindonos fundamentalmente entre 1988 y 1994 y sin de¡a• de mencionar la 

srtuac1ón prevaleciente durante 1995 
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En mayo de 1977 se dec1d16 d1versrficar los instrumentos de depósito ofrecidos al 

público. El cambio más interesante fue el establecimiento de cuentas de depósito con 
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fechas predeterminadas de retiro. que pagarian rend1m1entos más elevados que los 

instrumentos trad1c1onales 

Entre 1982 y 1987. uno de los aspectos que 1mp1d16 la recuperación cabal del ahorro 

financiero real fue Ja 1nfiac1ón, de tal suerte que en 1982 el ahorro tuvo una vanacrón 

real negativa de 1 O 0%• mientras que en 1987 sólo llegó al O 7 por ciento (véase 

cuadros núm. 1 y 2 del Anexo) 

Por otra parte, el financ1am1ento del déf1c1t del sector pUbl1co Junto a una ca1da de la 

captación bancaria real entre 1 982 y 1988. obligó al gobierno federar a incrementa.- su 

part1c1pac1ón en la demanda de recursos a partir de 1982 donde ef 34 04',Í: del 

financ1am1ento otorgado por la banca comercral correspondió al sector publico. en tanto 

que para 1986 alcanzó el 54 g~,,Q (véase cuadro núm. 3 del Anexo) Esta mayor 

part1c1pac1ón relativa por parte del gobierno en el mercado de drnero se traduJO a su vez 

en un incremento del enca1e legal de las rnst1tuc1ones bancarias. presronando 

finalmente al alza las tasas de mteres. las cuales alcanzaron en 198$ niveles de 

65 66°/o y 71 72% en Cetes y Costo Porcentual Promedio (CPP) respect1va.,,ente Esto 

provoeó una pérdida de ahorro financiero interno. y la transferencia neta negativa de 

recursos al ertenor condu10 a la econornfa. particularmente después de 1985 a un 

estado de represión f"inanc1era obligada'! y al sur91m1ento de mercados informales de 

dinero y capital 

A f'in de cuentas la d1sminuc16n de la 1mportanc1a relativa del sistema bancario en 1985 

(10.7o/o) (v9a•• cuadr-o núm. 4 d•I Anexo) se debió en gran medida a Ja ampliación 

del diferencial entre las tasas de interés bancanas activas y las pasivas. como resultado 

de la transferencia de los costos adm1n1strat1vos (resultantes de una infraestructura 

bancaria amphada y una captación en descenso) a los costos unrtanos. y por el impacto 

que provocó el encarecimiento del costo de la captación bancana sobre el costo. que 

" Debido a que los 1nterTned1anos ftnanCferos bancanos por su cond1c16n de nac1onahzados tuvieron Que­
eurnentar su contnbución al ftnanc1armento pubhco Sr bien • partir de 1985 el monto rnaxrmo de enca1e 
"'9 de 10%, en contraste- con la antenor tasa de 48% de ta capt.ac10n bancana. ello no s1gnrfico un uso 
mas rnoder-ado del ftnanciam•ento pUblico obhgatono. sino un cambio hacia ta aplicac1on mas nltoda del 
rniarno. pu .. armufUinearnente se estab~ciO pa~ la banca comercial la obl1gac10n de destinar 35% de 
aua r-.curaos • ._ adqu1s1c.On de deuda públlc.a y 3º~ ar t'tnanc1amiento de la banca de- desarrollo 
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representaba la politica de subsidios otorgados mediante cred1tos preferenc1ales {que 

permanecieron fiJOS) 

En octubre de 1987, la 1ncer11dumbre provocada por el desplome de la bolsa de valores 

aumentó drast1camente la demanda de dolares y surgió la arnenaza de ventas 

ad1c1onales de Cetes y otros instrumentos financieros En respuesta a esas tendencias 

aunque en for-ma tard1a e 1nsuf1c1ente. subieron las tasas devengada~ po~ los 

principales instrumentos de ahorro La tasa de interés nomina' anual de los pagarés a 

un mes pasó de 93 25º/o en 1986 a 116 St>.¡_, en 1987 mientras que en términos rea~es 

cambio de -6 1%: a -16 44º/0 en los mismos a!"\os es decir. se obtuvieron rend1rn1entos 

reales negativos (v&ase cuadro nUm. 5 del Anexo) En este contexto la captacion 

1nst1tuc1onal se redujo. en terminas reales. de forma ta! que al final.zar e! a!"io !a 

vanac10n de la captación bancaria decrec10 a 6 6".·"c- con relación al ar"lo anterior cuando 

alcanzó un nivel de 3 4º~c. mientras que el agrega-:jo monetario mas amplio r .. 14 oaso de 

O 4°/C a -O 1°/c entre 1986 ,. 1987 (véase cuadro nüm. 6 del Anexo) 

Como era de esperar, la actividad bursa!1I tarnb1e"l se mtens1f1có desde princ1p•os de 

1987 Los ahorradores ex1g1an mayores nrveles de rend1m1ento y ltq1 • .11dez favoreciendo 

un entorno muy especulativo 

Ante esta s1tuac16n. los bancos tuvieron que operar en el marco de un amplio reg1men 

regulatono Por un lado. tuvieron que hm1tar el rend1m1ento que podiari ofrecer para 

captar recursos. y por otro. se les impuso la obhgac1ón de canalizar parle de estos. al 

otorgamiento de crédito directo at sector pt.Jblico a tasas de 1nteres mas baJaS que las 

del mercado Evidentemente el régimen restringia la pos1c1on de la oanca 

particularmente frente a las casas de bolsa. quienes si pod1an ofrecer al publico 

cond1c1ones de inversión más red1tuables En respuesta los bancos tuvieron que recurrir 

con mayor frecuencia al F1de1com1so de 1nvers16n. para operar depósitos del pt.Jbllco 

ahorrador en mesas de dinero fuera de balance. o cuenta maestra. dejando de lado los 

instrumentos de captación trad1c1onales 

En resumen, la reducción de la captación bancaria y el aumento del margen de 

intermed1ac16n observados en México durante el periodo 1982-1987 se explica por una 



comb1nac16n de factores. entre los que destacan las crecientes necesidades de 

financ1am1ento interno del sector pUbltco y la lucha contra la inflación. que llevaron a 

una pollt1ca monetaria más represiva en materia de encaje legal y tasas de interés de 

los tnstrumentos de captación bancaria la decrs16n of1c1al de incrementar la 

part1c1pac1ón de los valores gubernarnenlales en tas d1sl1nta~ fuentes de financiamiento 

del defic1t público. el rápido crec1m1ento de los 1ntermed1ar1os financieros no ba,,carros 

en particular las casas de bolsa y las sociedades de 1n ..... e~s1ori y la necesidad de 

recap1talizar y sanear la banca despues de la crisis de 1982 sin afectar may~rrnen~e en 

fon-na sustancial su estructura de persona! y sucursales 

La captación directa. principal componente del pasivo total de la banca. man!uvo una 

proporción constante de 1983 a 1989. en que empieza a mostrar una d1srnrnuc1on en el 

pasivo y un desarrollo de la captación mterbancana (véase cuadro núm. 7 del Anexo) 

La proporción con respecto al pasivo se expltca porque hasta 1988 los limites 

impuestos tanto a las tasas de interes pasivas como a las activas así como la 

asignación obl1gatona en ca1ones. redu10 el margen de maniobra de ta ban:::a para 

penetrar en el mercado y en el grado de estabilidad y estac•onal1dad de tos recursos 

captados As1m1smo. siendo el gobierno el pnnc1pal acreditado de la banca la 

necesidad de captar recursos ad1c1onales para cumplir su función de inter-med1ac1ón se 

vio mermada. debido a que la banca pod1a d1sm1nuJr ciertos renglones de! actrvo como 

d1spon1b11idades. o bien. reducir el volumen de crédito a los ca¡ones para seguir 

acredrtando al gob1emo. sin tener que recurrir a una mayor captacron directa 

A partir de la segunda mitad de 1988. el sistema financiero mexicano entra en un 

proceso de transformación gradual. pero relativamente cono. a través del cual se 

otorgó a la banca hbertad para deterrrunar las tasas de interés y los plazos del grueso 

de sus operaciones pasivas. asl como para 1nvert1r a su d1screc16n los recursos 

provenientes de esas operaciones. con el Un1co requisito de observar las d1spos1c1ones 

de la ley bancana y mantener un razonable coeficiente de liquidez 

Trad1c1onalmente, el concepto más importante de captación son los depósitos a plazo 

Sin embargo. su part1c1pación se ha visto arterada debido a las regulaciones impuestas 
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a la banca. el proceso de liberalización financiera y por la mayor necesidad de liquidez 

de los depositantes que motivaron el surg1m1ento de nuevos instrumentos '!-"- La 

1mportanc1a relativa de los depósitos a plazo dentro de la captacion directa tuvo su 

proporción más ba¡a en 1986 (31 8'.<.) en donde el 52 9' <· de la captación directa se 

realizaba a tra .... és de aceptaciones bancarias 1nstrume~tos ne SuJe~os a limites de 

tasas ~· 

M los instrumentos trad1c1onales de capta:::1on bancaria hat,,a"l sido drasticarnente 

sust1tu1dos por las aceptaciones bancarias en detrnnento dt- una estruct;.Jra pa!..rva mas 

diversificada y por lo mismo mas sana M ... 

Posteriormente. conforme fueron 1ntroduc1das otras medidas corno la autor1zac1on para 

que la banca ofreciera cuentas de cheques remuneradas el saldo de aceptaciones 

manejado por la banca disminuye drast1camente. representando el 23 5'.:c de la 

captación directa en 1989. a la vez que los deposites a plazo vuel .... en a cobrar 

1mpor1anc1a (61 6ºh de la captac1on directa en el mismo ano¡ aunque sin alean.zar la 

part1c1pac1on que mantenía en 1987 (75 O'·:J 

De "1989 a 1 990 se dio un importante proceso de remonet1z:ac1ón en respuesta a los 

avances logrados por er programa de estab1l1zac1ón refle;ados en la pronunciada 

d1sm1nuc16n de las tasas de interes tanto nominales como reales 

A partir de "1991 se observó una transformación masiva de fondos de los f1de1com1sos 

ab1er1os de 1nvers1on. incluyendo los de las cuentas maestras hacia las cuentas de 

cheques con intereses Lo anterior. fue prop1c1ado de manera determinante por 

mod1f'1cac1ones introducidas en las regulaciones relativas al coeficiente de liquidez y al 

régimen de 1nvers16n de los f1de1com1sos citados 

.. Cuentas maestras tal")etas asociadas a fórTTiulas de captac10ri sociedades de 1nvll!'rs10n. etcétera 
•

7 En ngor. ae puede decir Que kls bancos convirtieron las aceptaciones bancarias Qui!!' eran yn 
instrumento di!!' cr~drlo en un instrumento de captac10n al em1t1rlas por cuenta propia (mediante la 
aceptac•On de una letra de cambio girada por ellos mismos l 

.. Hector Gonzaiez Menaez. ·0esregulac10n tinanc1era en Me:uco· en~ abnl-Jun10 de i993 p 
203 
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Al cierre de 1991 la captación trad1c1onal tuvo un fluJO nominal de 23fi mil 340 4 

millones de nuevos pesos Ello fue refle10 principalmente. de incrementos en la cuenta 

de cheques por 80 md 752 2 millones de nuevos pesos y en depósitos a plazo por un 

monto de 153 mll 560 7 millones de nuevos pesos. que registraron una var1ac1on de 

192 5~0 y 48 Oºlo. respectivamente con respecte al ar"'lo anterior (véase cuadro núm. 8 

del Anexo) A consecuencia del menor crecimiento del 1nd•ce 1nflac1onar10 (18 8"'·<.) y de 

la estructura de las tasas de 1nteres (16 54c oc) los ahorradores demandaron en mayor 

medida. instrumentos bancarios de mas largo plazo 

Para 1992 los enca1es y los coef1c1entes de liquidez obl1gator1os a que estaban Sujetos 

los bancos fueron eliminados y los bancos recibieron autor1zac1on para paga~ intereses 

a tasa libre sobre los saldos de las cuentas de cheqwes 

En estas circunstancias las 1nst1tuc1ones de crédito enGontraron que este instrumento 

de captación resultó ser muy atract1vo tanto pa~a los depositantes como para las 

propias 1nst1tuc1ones En consecuencia para los últrrnos meses de 1991 los bancos 

conv1n1eron con su clientela transferir a cuentas de cheques. de los re~ursos. que 

antenormente obraban en otros instrumentos Concretamente este fue el caso de los. 

fide1com1sos asociados a las cuentas maestras de otros fidercom1sos de 1nvers1on y de 

algunos fondos de renta fija 

En este ar'\o ex1st16 una notable desaceleracion de la tasa de crec1m1ento en terminas 

reales de las cuentas de cheques (-8 09'>C) respecto al ar"'lo antenor (146 23°10) anterior 

(véaae cu•dro núm. 8 del Anexo) 

Durante 1992. la demanda de los ahorradores empieza a mostrar una clara tendencia a 

favor de los instrumentos bancarios de largo plazo 

De esta forma. en octubre de 1992, una fracción importante de los recursos invertidos 

en sociedades de inversión fue traspasada a las cuentas de cheques con intereses en 

moneda nacional. hecho que se vio refle1ado en un incremento de la tasa de 

crecimiento anual de ese concepto. sobre todo si se compara con los saldos del aJ"\o 

•nterlor en que no se incorporaban los recursos Objeto de traspaso 
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Como consecuencia de la autonzac16n que se concedió a los bancos para pagar 

intereses en las cuentas de cheques y también como resultado de las reformas a la 

regulación relativa a los fide1com1sos de inversión. se ha observado una transferencia 

masiva de recursos hacia cuentas de cheques. que como proporc1on del salda del 

Agregado Monetario M 1 ·~ han aumentaao dr.ast1camente La disminución de la 1nfiac1ón 

en 1993 (8 Oª/Q) rnduJo al pUbhco a incrementar sus tenencias de efectivo El fenómerio 

de la re~onet1zac16n de Ja economia prop1c1a-jo por la 1nflac1ón ha lle...-ado a una 

recuperación del saldo real de efectivo en poder de! pUbflco 

En 1993 los pasrvos directos totales de la banca comercia! tuvieron una tasa de 

crec1m1ento de 22 6ª1C la cuar contrasta con la variación de! ar"lo anterior ( 1 o·,wJ 

S1mllamiente la captación propia vía 1nstrume'1tcs tradicionales tuvo una notable 

me1oria al presentar una variación de 19 3'%. comparada con el O 4~.: obtenida en el 

afio previo 

Cabe destacar que el proceso de des1ntermed1ac1on financiera obflgo a la banca a 

realizar operaciones por cuenta de terceros por dos razones la primera para compe:1,.. 

con los 1nlerrned1arios no bancarios y la segunda con el propos1to de evadrr los costos 

de su regulación Estas operaciones. llamadas de banca de inversión.e: se 

contabilizaban fuera de balance y se mane1aban a través de fide1com1sos que operaban 

como mesas de dinero. en las cuales se negociaban titules bancarios de cono plazo 

como papel comerciar, aceptaciones. etc y sobre todo valores gubernamentales 

Conforme se incrementó su importancia las autoridades establecieron nuevas normas 

contables que obligaron a subir a balance pane de estas operaciones. con el fin de que 

el balance refle1ara me1or la operación realizada y los nesgas asumidos por Ja banca 

Por otra parte. el proceso de hberalizac16n perTTHt10 ra negociación de nuevos y v1e1os 

instrumentos financieros. con tal éxito que la penetración financiera"· pasó de 33 9%: en 

1981 a 57.3°/o en 1994 (véaae cuad,.o nüm. 6 del Anexo) 

.. M1• Billetes y monedas en poder del pubhco y cuenta de chequl!s en moneda nacional y e>t1ran1era 
- Eai. l._rnada banca de 1nvers10n sumada con la captac10n d1re-cta torrr1an ttl concepto de captac10n 

mtegral batncana 
•• La pene1ract0n financtera se mide por el coc.ente del agregado monetario rnas amplio M4/PIB 
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En 1994 se suscitaron acontec1m1entos desfavorables en vanos órdenes de la vida 

nacional e 1nternac1onar. que 1nc1d1eron en la evolución de la econom1a del pais y del 

ex1enor Esta s1tuac1on afectó negativamente la evoluc1on de los mercados financieros 

Las tasas de 1nteres reales llegaron a ni .... eies que 1mp!1caban graves d1f1cuttades tanto 

para los 1nterrned1arros f1nanc1eros como para los deudores 

Ello tra10 como consecuencia que los ahorradores mostraron mayor 1ncl1nac1ón hacia 

los instrumentos bancarios de corto plazo ,,_11entras en d•c1embre de 1993 el fluJO 

nominal de los instrumentos J1qwdos representó 15 s~/~ del flu¡o total de los 

instrumentos de ahorro. para diciembre de 1994 dicha proporc1on se eie .... ó a 49 9"--c En 

la economía se llevó a cabo una sustrtución de cheques por billetes y monedas debido 

a que los bancos aumentaron consrderablemente los cargos por el maneJO de las 

cuentas de cheques y por cheque hbrado (véase cuadro núm. 2) se redu¡o el número 

de cheques que se pod1a librar y aumentaron las comrs1ones por aniversario y 

d1sm1nuyeron las tasas pagadas por los bancos e., cuentas oe cheq:.;es 

CARGOS APL..ICAOOS SEGUN U"""- MuESTR..A DE LOS ª"'""cos 

i 
1 

e--~'"ºº 1 
c~ ..... otr•• P'az•s 

Con-t .. .ori PO' _...,.ICI09 ••ou• luz e1c ) 

En este sentido. durante 1994. el agregado monetario mas amplio M4 mantuvo su 

tendencia de crec1m1ento (tasa de crec1m1ento promedio anual 15 8°/o) a pesar de los 

problemas polit1cos y delictivos que motivaron que algunos recursos se trasladaran al 
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exterior En esle ar.o el saldo promedio de M4'-' como proporción del PIB alcanzo su 

nivel histórico más alto. 57 3°,o (vé•se cuadro nUm. 6 del Anexo) 

Por otra parte la part1c1pac16n de la captación bancar.a dentro del agregado pasó de 

64 3º/o del saldo tata! en 1993 a 65 3'>, en 19f!4 (véase cu.adro núm. 3) 

CUA.~""0 :J 

IE5T(qUCTUR.A CE LOS S•LDOS DE M• 

9,,,.,.,. ,. J,llon•d•'I 

Cao1•~•ó" a • .,~·.• 

- :i 
: 

~'.Ir 

('<;.: 
:: :¡ 
3!1 ~ 

:lO e 

" 
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El impacto nocivo de la 1nflac16n sobre las pos1b1/1dades de crec1m1ento econ6m1co se 

revela claramente en el impacto depresrvo que eJerce sobre el ahorro financiero y. en 

consecuencia. sobre los recursos d1spon1bles para el otorgamiento de crédito Al 

drsm1nuir el rend1m1ento real y elevar la 1ncert1dumbre y los nesgas asociados con el 

ahorro. la 1nflac1ón 1nh1be el ahorro financiero en general y Ja captación bancaria en 

particular 

En este contexto. la llamada captación trad1c1onal -captación proveniente de 

instrumentos llqu1dos, depósitos a plazo e instrumentos de ahorro~ se desplomó 

durante los primeros cuatro meses de 1995 ante rendimientos reales negativos del 

ahorro financiero. provocados por el repunte sUb1to en 1nflac1ón 

a: M4=M1•1nstrurnentos banc.anos a corto plaz~AcePtac•ones bancanas en rnonl!tda nacional y 
extran1era+lnstrurnentos no bancarios a corto plazo+ Instrumentos• l.argo p1azo+F1corc.a 
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Después de un prolongado penodo caracterizado por rend1m1entos reales pos•th1os. la 

sorpresa 1nflac1onana. asociada con el a1uste camb1ano de diciembre de i994 1ndu¡o 

rend1m1entos reales negat ... 1os sobre el ahorro De manera análoga el impacto sobre la 

captación fue directo e inmediato En comparac16n con el cierre de i984 la captación 

de recursos del pUbhco por parte de la banca comercial llegó a d1smmu1T hasta 24<-1<:. en 

abril de 1995 

Sin embargo. el restablecimiento de un rend1m1ento real de anorro, sistematice-mente 

pos1t1vo a partir de mayo de ., 995. fac1lltó la rápida recuperación de la captac1on 

Ademas de examinar el comportamiento observado en las tasas reales de interés al 

exphcar la evolución del ahorro fmanc1ero debe agregarse la estrecha corre\ac16n entre 

\a producc16n, el empleo y los sa\anos. por una parte. y \a captación por la otra 

La ca ida de la producción (cercana a '\ 0°10 durante el pnmer semestre de i 995 J de los 

naveles de empleo (refle¡ada en una dupl1cac1on de la tasa de desempleo) y la 

d1sm1nuc16n del poder adqu1s1t1vo del salano (aproximadamente 2oc,c en el caso del 

sector manufacturero) menTiaron la captac16n de recursos en los diferentes 

instrumentos bancarios 

Para la segunda mitad de 1995 la con1unc16n de una marcada recuperación en la 

producción y el empleo y los elevados rend1m1entos reales pagados al ahorrador 

exphcan en buena medida el incremento observado en los niveles de ahorro financiero 

Stn embargo, la captación dtrecta de recursos del público. por parte de los bancos no 

intervenidos registro una caida de i3 14°/o en términos reales Ello contrasta con la 

expansión registrada en 1991 y '\994 donde se alcanzaron niveles de 35 28º/o y 20 94º/o 

respeci1\lamente. 

En todo caso. este comportamiento estaria siendo explicado por 

1. La menor liquidez resultante de la reversión de \os fluios de capital del extenor y de 

un• polltica monetaria restrictiva 

2. La disminución en la masa satana\ depnm16 los saldos reales en instrumentos a la 

viata: el pOder adquisrti\lo de los sueldos pagados en las manufacturas disminuyó 
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20o/o en promedio durante 1995, como resultado de una reducción de 12 5°/o en los 

aafanos reales y de 7 6°;0 en el personal ocupado 

3 la volatilidad camb1ar1a y la 1nflac1ón, d1f1c1/ de pronosticar a corto plazo. elevaron el 

riesgo de incurrir en pérdidas de capital sobre el ahorro financiero 

Durante 1995, la reducción del saldo de las cuentas de cheques en moneda nacional 

fue resultado en gran medida de la débil act1v1dad económica (vlt•se grafic• núm. BJ 

el incremento en las tasas de interés la d1sm1nuc1ón de Jos salarios reales. el aumento 

de desempleo, la disminución de los niveles de actividad de empresas y los problemas 

de liquidez que éstas enfrentaron Contrariamente las cuentas de cheques en moneda 

extranJera mostraron un aumento continuo a lo largo del al"'lo. el cual se vio acentuado 

por el excesivo margen de devaluación en Que incurrió el peso mexicano Hasta cieno 

punto, ésta era una situación predecible. tomando en cuenta que cuando las tasas de 

interés sufren cambios abruptos y no homogéneos para todos los instrumentos se 

produce un efecto sust1tuc1ón entre diferentes tipos de captación bancaria y no 

bancaria 
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3.1.1 C•ptación y ahor-ro. Caso pr•ctico 

El pen6d1co Reforma y el Norte realizaron una encuesta a principios de 1996 entre 741 

ciudadanos de las ciudades de México, Monterrey y GuadalaJara, con obJeto de recoger 

1nformac16n sobre el ahorro en general 1nclu1dos Jos mecanismos informales y 

formales ti) Los resultados de la encuesta desmienten la noción de que en Mex1co no 

existe una cultura del ahorro 

De tal suerte. se pudo constatar que independientemente del nivel de escolaridad y de 

ingresos. casi la totalidad de Jos entrevistados considera que es. importante ahorrar 

45°,,o lo haria s1 tuviera un ingreso eX"tra de 500 pesos mientras que el 85°/o declaró Que 

alguna vez ha ahorrado pnnc1paln,ente por mecanismos no bancarios. es decir. 

informales 

Q~ir;oCAfil 

ACCESO A SISTEM4S Fl ...... NCIEA05 P'QR 
fPltGRESO FAMIL.IAA: 

Sin embargo, las expectativas de ahorro mostraron un comportamiento irregular. toda 

vez que del total de encuestados se pudo observar que no todos planean ahorrar este 

u Ge'"*nez. Rafael y Pilar Campos.· El ahº"º escond.oo·. Reforn'la 27 de febrero de 1996. p 25a 
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ano en la misma medida. pues del 56º/o Que tiene proyectado hacerlo. la mayor 

frecuencia se concentra entre los de mayores ingresos 

Por otra pane. la encuesta demostró que la falta de ahorro no es un problema cultural 

sino una comb1nacrón entre la falta de capacidad de las 1nst1tuc1ones f1nanc1eras 

formales para atraer ahorro y la cr1s1s económica Au"' asi las personas suelen ahorrar 

más de lo que piensan 

La mayor parte de este ahorro se realiza por rnecan1smos informales corno son las 

tandas o guardar dinero en un lugar seguro dentro del hogar (véase griifica nUm. 9) 

mientras que el número de ahorradores que utdizan mecanrsmos formales. apenas 

representó una cuarta pane de los encuestados Esto confirma la falta de penetración 

del sistema f1nanc1ero entre la mayor1a de mexicanos que ahorran por mecanismos 

informales 

QACTUALMENTE 
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··UJ··" ... "" ,. -,. -
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AFIR~ A.HORRA AHORR.A 
OUE EN EN 

AHORRA BANCO TANDA 

En cambio. antes de 1996. el 39º/a de los encuestados alguna vez tuvo acceso al 

sistema bancario. lo que revela que. además de esta falta de penetración financiera 

fo""al, la crisis económica por la que atraviesa la economía mexicana ha repercutido 



negat1Yamente en la capacidad de ahorro de la población (Yéaae gráficas nüm. 10 y 

11) 

Lo que resulta eY1dente es que cuando la mayor parte de la gente ahorra lo ha hecho 

básicamente a través de mecanismos informales o mediante la comb1nac16n con 

serv1c1os del sistema financiero fol'TI1al Oespues de todo la cr1s1s ha reducido el 

número de ahor-radores que combinan mecanismos formales e informares y tarnb1en a 

quienes sólo están en el sector informal En cambio el porcenta1e de aquéllos que sólo 

ahorran en bancos se ha mantenido constante 
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Como se puede apreciar en la gráfica anterior. para las personas de menores ingresos. 

el acceso a los bancos se encuentra IJmrtado. mientras que en tos mecanismos 

informales. como las tandas. todos los estratos sociales part1c1pan 

Esta situación refleJa que existe insatisfacción por los servicios de ahorro bancario. en 

I• rnecflda que la mayorla de los entrevistados manifestó que, si tuviera dinero. 

preferirla invertir en un bien o una propiedad (vé.aae grafica nüm. 12) Mientras que los 

que al tienen una cuenta de banco abierta consideran que los intereses son 
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insuficientes Quizá porque Ja mayoría tienen cuenta de ahorro que ofrecen 

rend1m1entos muy modestos 

º""""JCA 12 

Finalmente, quienes no llenen cuentas bancarias. aún tienen una menor confianza y 

preferencia por invertir en estas 1nst1tuciones. El problema no sólo es la 1ncapac1dad de 

los bancos de dar servicios a todos los ahorradores. sino también el que no se ha 

proyectado entre éstos una imagen de rentabilidad y solvencia financiera 

3.2 Altem•tiv•• 

El establecimiento de mecanismos por parte de los sectores populares de la poblac16n. 

encaminados a promover el ahorro debe ser tomado como un proyecto prioritario Para 

lograr un incremento del ahorro privado. es necesario resaltar los beneficios que los 

•gentes obtendrían s1 d1sm1nuyen sus niveles de consumo actual, para lograr un me1or 
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nivel de vida en el futuro Con la idea de lograr ese cambio. se hace necesario proponer 

objetivos o metas que motiven a los 1nd1v1duos a incrementar su ahorro 

t------------------,,---,,. .. noao p•on>•d•o p. ... ••c•~r•o• 

Aoq.., •• ,o;..o,., o. ca•• r .• ~- .. '-·~--
eo ... o;.ac.>e,., .,,.,_._"•' .. " .. , ... o• a. 1e• ,.,,10• 

En estudios de mercado realizados en nuestro pais.e-o destinados a 1dent1f1car cuáles 

son los incentivos de tos md1v1duos para ahorrar a largo plazo. surgió como un 

elemento comUn. la necesidad de establecer Objetivos claros y definidos Es decir. 

reducir el elemento intangible de lo que es el largo plazo Se 1dent1flcaron asi tres 

objetivos o metas de largo plazo alcanzables medrante el ahorro (véase cuadro núm . 

.. J 
Plan de enganche de casa 

Uno de los motivos más fuertes de los mdrv1duos para ahorrar. es la adqu1s1c16n de una 

casa hab1tac16n Pensando que el ahorro promedio iría de 5 a 8 anos. es necesario que 

las instituciones financieras que captan ahorro y autondades hacendanas. fomenten 

planes en ese sentido. facilitando el obJeflvo. de tal manera que. aunque no se llegue a 

un monto suficiente para comprar la casa habrtac16n. el monto ahorrado pueda ser 

utilizado como pago del enganche 

Pl•n universitario 

Este consistiría en hacer deducible todo o un porcenta1e de los recursos canalizados a 

este tipo de fondos Las 1nst1tuc1ones financieras podrlan prestar el servicio a los padres 

de familia de hacer un cargo directo a nómina. que por un lado facilitaría el control fiscal 

de esta prestación y por el otro el uso de este serv1c10 financiero 

Representa un esquema de ahorro que cons1deraria Ja edad del menor y el costo de las 

universidades pnvadas como pnnc1pales tnsumos para detemi1nar las aportaciones 

.. Eatud.c>s rael&Z•dos por el Instituto Me:ucano de E.teeuhvos de Mex1c.o (IMEF} y por penOc11cos como El 
F1"9netero 
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periódicas que deberla realizar el padre Ad1c1onalmente generarla seguros de vida 

relacionados con el valor absoluto. por asi dec1rlo. de la colegiatura. de forma que su 

costo se reducirá con el tiempo. en la medida que el ahorro acumulado vaya cubriendo 

el costo de la universidad 

El ahorrador tendría el 1ncent1vo de poder conseguir descuentos por pagos adelantados 

en l•s unrvers1dades. o en caso de poder segU1r realizando el gasto en colegiatura 

reservar ese dinero para algUn posgrado 

Ptene• lndlvlduel•• de retiro voluntario 

Estos planes dependen fundamentalmente de factores culturales. incluso un 

incremento en las tasas de rend1m1ento de los recursos ahorrados con fines 

provisionales promueve que los agentes económicos reduzcan sus 1ncent1vos a 

incrementar su ahorro de largo plazo 

En estudios de mercado se ha demostrado que los agentes econ6m1cos estan 

dispuestos a contratar este tipo de mecanismos. en la medida que sean descontados 

directamente de la nómina y se les otorgue un tratamiento fiscal mas favorecedor 

Los intermediarios podrian ofrecer este servicio sin costos 1mponantes Adicionalmente 

ae podrian establecer una sene de premios o incentivos a los cuenta-habientes para 

permariecer en el programa También se podría incluir una d1spon1b1hdad hm1tada 

destinada a cubrir costos de desempleo. hasta por una cantidad restringida de los 

recursos 

Adminletredor•• de Fondo• pare el Retiro 

Dada la situación de los sistemas de ahorro obligatorios. las Afores se constttuiran en el 

•istema m8s importante de •horro en un plazo relativamente cono. El nuevo sistema de 

ehorro para el retiro considera • l•s aportaciones ind1v1duahzadas a nombre de cada 

uno de los trab•jadorea(Vé••• cuadro núm. S). y •dministradas baJo la figura de 

aoc .. dedes de inversiOn. 

El uso de Administradores de Fondos para el Retiro (Afores). como una alternativa con 

respecto al uso de cuentas bancarias individual1Zadas debe observar que los recu.-sos 

guarden en todo momento, como premisa fund•mental. la obligación de obtener un 

68 



rend1m1ento competitivo (v•••• cuadro nUm. 6) que proporcione al traba1ador recursos 

complementarios que le ayuden a obtener una pensión digna 

Tr•t>e,•i:I.;;'•• 

Le c:ar1••• d• 

•-•a•• -
:~~~~~:~:"'º• 
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lnatrumento• de ahorro no fonnales 

Los sistemas de ahorro popular han sido de una amplia trad1c16n tanto en parses 

desarrollados como en desarrollo En el continente europeo. se tienen registros de que 

los esquemas de ahorro popular ex1st1eron desde pr1nc1p1os del siglo XIX En Espal"la 

por e1emplo, en 1838 surgió la CaJa de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid Mas 

tarde, en 1926, se creo la Confederación Espariola de CaJaS de Ahorro (asoc1ac1ón 

necional de todas las ca1as de ahorro) con el Objetivo de combatir la usura y fomentar el 

•horro popular. La creciente popularidad de que empezó a gozar este tipo de 1nvers16n 

propició que las cajas de ahorro pasaran de representar e1 12º/c de los depósitos totales 
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de Espana en los anos treinta. a concentrar alrededor del 75º/o en Ja década de los 

setenta 

En los continentes americano y as1át1co existe también una amplia exper1enc1a en et 

fomento del ahorro popular. tanto por la prestac1on de servicios en oficinas centrales y 

sucursales. como a través de oficinas postales Cas.os como el de Chile y Colombia en 

América y los de Japón. Malasia y Singapur en Asra sori e1emplos concretos de como 

se ha logrado fomentar exitosamente la cultura del ahorro entre Ja ma,·or pa'1e de la 

población. incluidos los menores de edad que constituyen una proporc1on creciente de 

ahorradores 

En México existen diversos tipos de 1ntermed1ar1os financieros informales 

insuficientemente conoc1dos estudiados El grado de 1nformal1dad varia 

considerablemente entre estos organismos y va desde pequel'"las agrupacrones de 

corta duración. como las tandas. hasta organizaciones que cuentan con sistemas 

contables y adm1n1stratrvos con crerto desarrollo. como las ca¡as de ahorro cuya 

ex1stenc1a data de varias décadas Es muy probable que dentro de un rnrsmo espacio 

geográfico, las organ1zac1ones no formales atiendan un nicho de mercado que para el 

banco y otras rnst1tuc1ones de este tipo no les es rentable Las poblaciones 

sem1urbanas y rurales prefieren utilizar los servicios de los prestamistas informales que 

a pesar de cobrar tasas de alrededor del 20º/o ó 30º/ó mensual. no se perciben tan altas 

si se toma en cons1derac16n su oportunidad y baJOS costos de transacción 

La expenenc1a que ha demostrado que la aphcac16n de diferentes esquemas de ahorro 

popular a nivel intemac1onal han constrtu1do una base importante en el diseno de 

novedosos modelos. que permiten fomentar una cultura del ahorro entre una gran parte 

de la poblac16n En México se ha buscado d1senar instrumentos de fomento de ahorro. 

ofreciendo tasas de interés que por lo menos garanticen la tasa inflac1onaria Tal es el 

caso del Patronato del Ahorro Nacional (Panhal) quien está facuftado para em1t1r Bonos 

y Estampillas de Ahorro Nacional. además de establecer planes de ahorro para Ja 

formación de capitales pagaderos a plazos. otorgar préstamos a los titulares de los 
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Bonos de Ahorro Nacional y planes de ahorro hasta por el valor de rescate de Jos 

mismos, entre otros 

Las 1nst1tuc1ones como el Panhal representan una alternatrva para el sistema financiero 

en virtud de que ofrecen seguridad. s1mpl1f1cac1on de tramites y es una opc1on v1abte 

para el ahorro informar que no tiene acceso a los bancos El esquema aplicado por el 

Panhal muestra que la gente con escasos recursos econom1cos si tienen un verdadero 

interés en ahorrar. prueba de ello es que dicha 1nst1tuc1ón aumento su captac1on total a 

390 millones de pesos al 31 de d1c1embre de 1995 lo que representa un 35',~ mas que 

en 1994, cuando el ingreso llegó a 290 millones t.' 

El Panhal es una opción para las personas que ganan hasta cinco salarios m1n1~os 

Entre sus servicios están las tandas mensuales en las que se puede llegar a ganar 50 

mil pesos. que se abonan a su cuenta Por cada 250 pesos ahorrados el cliente tendrá 

derecho a un boleto para fa tanda. por lo que entre más ahorre mas pos1bd1dades tiene 

de ganar Por el favorable resultado de este esquema se puede concluir que el ahorro 

popular es viable y las 1nst1tuc1ones bancarias deben crear instrumentos atractivos que 

capturen este tipo de ahorro 

En el Programa Nacional de F1nanc1am1ento del Desarrollo 1997-2000. se considera 

que los elementos fundamentales que permrt1rán generar ahorro de largo plazo serán la 

puesta en marcha de las Afores y el fomento al ahorro popular 

• .B.cm!!:!!a.. 11 de marzo de 1996. p 28A 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

• Existe preocupación acerca de la capacidad de la economia mexicana para alcanzar 

niveles de un crec1m1ento económico sostenido y d1nam1co Para conseguirlo es 

necesario ahorro suf1c1ente. pero la capacidad de atraer ahorro ex"terno no es 

ilimrtada. por lo tanto el reto de la economia mex1cana radica en el potencial de 

expans1on de las fuentes de generac1on de ahorro inter-no 

• El gobierno actual ha colocado el forta1ec1m1ento del ahorro interno corno la pieza 

angular de su estrategia de recuperac10n y despegue econom1co El d1agnóst1co 

gubernamental. sobre el problema del ahorro interno. enfatiza demasiado el ahorro 

pUbllco (lo que el gobierno destrna a gasto de inversión y superávit primario 1 y el 

ahorro forzoso (vía la reforTTia de los fondos de pensiones¡ ignorando pract1carnente 

los instrumentos que la mayoría de las personas utilizaban para ahorrar en el pasaao 

y continúan ut11Ezando actualmente Es decir los ins1rurnentos de cap~ac1on 

tradicional del sistema bancario (cuentas de cheques de ahorro y a plazo¡ 

• En México el sistema bancario es rentable pero poco eficrente como 1ntermed1a:-10 

financiero Por lo tanto. la tarea de las autondades y los intermed1ar1os financieros 

consiste en d1ser"lar redes de captación y comerc1ahzac16n que permitan a un ba10 

costo. hacer accesibles los servicios financieros 

soc1oecon6m1co baJO y medio 

la población de perfil 

• El papel del sistema financiero mexicano como canal1zador del ahorro interno es 

fundamental El reto del sistema financiero mexicano es claro coadyuvar para lograr 

el incremento necesario en el ahorro interno en un ambiente d1fic1t. caracterizado por 

la presencia de nuevos competidores. tanto nacionales como extranjeros. 

instituciones financieras no bancarias, falta de infraestructura de sistemas. entre 

otros. El bempo del que dispone no .es mucho, por lo que debe aprovechar las 

•cciones tendientes a incrementar su ef1c1enc1a, dotarse de avanzados sistemas 

tecnológicos, revisar sus políticas de captación y financiamiento y promover mejor 

•u• .. rvicios. 



• Un plan de fomento al ahorro interno debe aceptar que el problema fundamental no 

radica en que las famJ11as no ahorren. sino en que el ahorro que el(rste no se 

canaliza eficientemente en favor de inversiones altamente productivas desde e'. 

punto de vista socia/ aunque rentables o seglJraS desde e! punto de vista 1nd1,11a....1a 

• Debido a que er srsterna rrnanc1ero ha sido muy efltrsta en Jos ultrmos ar"!os y a los 

baJOS intereses que ofrecen. la gente se ale;a de ellos y busca oHas opciones 

• Durante 1986 y 1987 er ahorro financiero mantuvo una var1ac1on real ae solo O"';< 

Por su parte. la captación trad1c1ona! def sistema bancario m-:.ostrc una var1ac1on rear 

negativa de 9 4~·C y 3 0~-ó para cada at"ro Ese cornportarn1en?::- fut? mor,.,,a:jo por la 

s1tuac1on económica imperante. caracterizada por tasas de 1ntere-s reales negat· .... as 

alta inflación y ba10 nivel de produccron que se rnan1festo en una va'•ac1on real 

negativa del PJB por habitante además de un entorno especulatr..rc 

• Las reformas al sistema financiero efectuadas en 1989 perrn!f1eror> que el ahorro 

financiero mostrara una tendencia ascendente lo m1srno que ia cap:acror: trad.c1or.a1 

del sistema banca no {con variaciones reales posrt1vas de 29 6 · 104 5' -

respectrvamente) El pago de tasas de 1nteres reales posrtrvas as• com:::i er 

abat1m1ento de la inflación. coadyuvaron a la obtenc10n de estos resultados 

• De 1990 a 1992. el ahorro financiero mostro una teridenc1a a Ja ba;a debido a la 

d1sm1nuc1ón en la part1c1pac1ón de los valores gubernamentales. ar repunte eri la 

inflación y a que se pagaron tasas de interés reales negativas Además aumentaron 

los niveles de consumo. debido a que un porcenta1e mayor de la pobJac10n tuvo 

acceso al crédito def sistema financiero a través de financiamientos para adqurnr 

bienes durables y de taí]etas de crédrto Por su parte. la captación trad1c1onar 

presentó variaciones reales positivas 1nfluenc1adas por el comportamiento positivo 

del ingreso de la población 

• En 1994 el ahorro financiero y la captación a través de instrumentos trad1c1onales 

bancarios mostraron una vanac16n real pos1trva. gracias al entorno económico 

prev•leciente. que se caractenzó por tasas de interés reales. inflación más baJa y 

crecimiento del PIB 

73 



• La crisis económica de 1995 redu10 s1gn1f1cat1vamente la capacidad de ahorro 

nacional Ese ano se caractenz6 por una d1sm1nuc16n tanto del ahorro financiero 

como de la captación trad1c1onal del s1slerria bancario que presentaron varrac1o'les 

reales negativas de -20 3'>o y - 13 2c/c. respectivamente 

• A pesar de que entre los mecanrsrnos para promove" el ahorro interno se cuenta 

actualmente con el SAR. cuyos resulta::fos aun son 1nc1enos a pesar de que los 

recursos obtenidos a través de esle sistema aumentaron de 1 2'·c. de la captac1on 

financiera total en 1992 a 6 4':c. en 1995 el ahorro interno d1s....,1nuyo por 10 que 

podria haberse realizado una sustrtucion de: ahorro que ser"lala la rnsuf1::.1enc1a de 

ese instrumento para 1nducJr un mayor ahorro rnterno en el corto pta:.o 

• Lo antenor hace necesaria la generación obflgator1a de fondos de retiro ba10 et 

esquema de caprtal1zac16n 1nd1v1dual el cual 1rivolucra !a entrada en opera:::::ion de las 

sociedades de 1nvers1ón de' SAR con cntPrios y normas Que gara"":t1::en la 

transparencia de operac1;:in e invers1on rned1a'l!e paran-ie:ros que 1nvc~uc.re'"'. Ja 

competencia de Jos 1nterrnedoarros pa~1c1pa.-,tes ase9: . .nan::1::i as su adr:;1nrstra::1on 

eficiente 

• Tanta importancia ha cobrado la necesidad de crear 1r.strumentos de ahorro interno 

accesibles al pUbhco ahorrador que el Patronato del Ahorro Nacional actuatmente 

mantiene funcionando en el mercado dos esquemas denominados ~cuentahorrc·· y 

... Tandahorro~ El pnmero es un instrumento de 1nversion que tiene algunas 

caracterist1cas propias de una cuenta de cheques que opera en la banca COrT"lerciar 

pero además ofrece tasas de 1nteres compet1t1vas. tramites de apertura y operación 

sencillos y rápidos. y otros beneficios ad1c1onales Por su parte el segundo. es un 

esquema de inversión a plazos. al momento de suscnbir el contrato se establece una 

cuota de ahorro mensual como las clásicas tandas. pero determinada por el cliente 

con un mfn1mo de 50 pesos. los plazos de venc1m1ento son de 12. 24 y 36 meses y 

las tasas de interés constituyen premios reales compet1t1vos 

• La mayoría de los mexicanos ahorran voluntariamente no obstante los enormes 

costos que dicha inversión conlleva S1 reducimos los costos del ahorro sobre todo 

74 



para los más pobres. me1oramos los sistemas de captación financiera formal. y 

aumentamos la cobertura de los sistemas de segundad tanto públicos como 

privados, así me1oraremos s1gn1f1cat1 .... amente el bienestar de la población. y de paso 

canalizaremos mer:ir el ahorro de todos 

• Se debe reconocer la urgente necesidad de crear instrumentos financieros 

attemat1vos sencillos. con atta liquidez y rend1m1ento. que sean accesibles para 

quienes de hecho, ahorran 1nforrrlal y \loluntanarnente 

• Se hace 1nd1spensable una mayor intermed1ac16n financiera med1at"lte el ofrec1m1ento 

por parte de las 1nst1tuc1ones. de más instrumentos de ahorro adecuado para todos 

los niveles de ingreso y la formac16n de planes prov1s1onales prn,,ados voluntarios 

• Las tasas de interés deben garantizar por lo menos la tasa inflac1onar1a ademas se 

debe contar con tramites de apertura y operación sencillos y rap1dos pequenos o 

nulos cargos y com1s1ones y la apertura con un monto peouer"lo 

• Una polit1ca de tasas de interés reales pos1t1vas combinada con Ja creación de 

nue..,os instrumentos financieros y una politrca fiscal activa para recaudar mas 

impuestos y mejorar la d1stnbuc1ón del ingreso pueden promover mayor ahorro 

invers1on y crec1m1ento 

• Para estimular el ahorro interno se requiere desmotivar el consumo superfluo. 

controlar el proceso 1nflac1onano. logrando un desarrollo económico sin ciclos cr1t1cos 

y una meJOt d1stnbuc16n del ingreso 

• La naturaleza del ahorro 1mphca hacer de esta variable una práctica continua y 

pennanente entre la poblac16n. tanto de aquella que cuente con solvencia 

económica y que en no pocas ocasiones adquiere una actitud consumista.· como de 

la que tiene más ltmrtada su capacidad de ahorro 

• Se debe promover una cultura del ahorro en la poblac16n desde temprana edad y 

penetrar en poblaciones sem1urbanas y rurales en donde un gran número de 

habitantes satisfacen sus necesidades bas1cas de ahorro a través de mecanismos 

infonnales. 

75 



• El ahorro 1ntemo debe ser de largo plazo a fin de incrementar la compat1b1lldad con 

los planes requeridos de financ1am1ento en los proyectos productivos y de 

infraestructura 

• El ahorro debe ser productivo. es decir. debe ser canalizado al financ1am1ento de las 

empresas y proyectos red1tuables que incrementen la riqueza de la economia a fin 

de promover el poslenor crec1m1ento del ingreso y generar un circulo virtuoso que 

incremente el ingreso y fortalezca el ahorro 

• Para promover la generación de ahorro se requieren cond1c1ones de estabilidad, 

disminuyendo las tasas de 1nflac16n Ademas. es necesano proporcionar a la 

sociedad mecanismos mst1tuc1onales que reduzcan la 1ncert1dumbre politica y 

económica relacionadas con ciclos sexenales que vive nuestro pais 
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