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INTRODUCCION

El ahorro es una de las condicrones del crecimento acelerado y dei desarrollo Su
importancia descansa en el hecho de que es una fuente de recursos para la inversion

Las definiciones de ahorro e inversion eslan hgadas y tenen su ongen en la teoria del
flujo circular de! iIngreso qQue concibe al ahorro como la porzion del ingreso personal
que no es consurida Este remanente forma parte de un proceso de acumulacion de

Ngreso. que se convertira en inversion en e! Mmomentic en Que sea ob;eto de utdlizacion

en la compra de activos que generen iNgresos a una nacion

Cuando la proporcion dei ingreso gue se desti=a al ahorro es decision de! imgdividuo se
le denomina ahorro voluntano pero no todo e! ahorre es voluntans 1os sistemas de
segurndad social implantados a principos de este siglc en muchos pa'ses de Occidente
Intentan captar parne de los ingrescs de los diferentes agentes econoThoos
trabajadores y empresas con el objetive de proporcionar asistenc:a sodia’ y pensicnes

para el retro o derivadas de incapacidades o lesiores
Es necesarno resaitar que ios ahorros son Ios residuos del ingresc una vezr gque se ha
consurmido una pare en bienes y servicios. pero NoO se trata de extraer ios recursos de!
flujo circular del ingreso. smo de poner es0S recursos a disposicicn de personas o

mstituctones que los utihcen para compras de b.enes de capital este es e! procesd de

ahorro e inversion
Et ahorro libera recursos que pueden ser empleados para la produccion de bienes de
capital en vez de bienes de consumo E! aumento en la dotacidn de capital provoca la

expansi6n de la economia lo que incrementa e! desarrollo econémico y beneficia a

todos los agentes econémicos
Es cominmente aceptado el hecho de que existe una relacidon de interdependencia
entre el desarrolio de! sisterna financriero y el desarrollo del aparato productor de bienes

y servicios de cualquier pais
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En la medida en que el crecimiento requiere de invers:on y ésta requiere de ahorro. los
intermedianos financieros pueden faciHitar este proceso proporcionando  ios
mstrumentos para Que el publico ahorre y se canalicen los ahorros a actividades con
tasas de rendimiento atractivas

El incremento de ios niveles de inversion que requiere el pa.s para amphar la capacidacz
productiva y recuperar el crecimiento econsmico esa asocado a la disponibhhdad de

recursos de la economia. tanto internos como externos Sin embargo la disposicion de

ahorro del! externor tiene como contrapartida la expres:on de un deficit en la cuenta
cornente de la balanza de pagos por {o que resulta necesario que el ahorro externg

sea sSlo un Instrumento de apoyo al desarrollo sin depender exclusivamente de e!

Debido a esios antecedentes se concluye que la clave para alcanzar el crecimiento
econdmico sosternido y evitar la reaparicion de las cnisis financieras es el aumento del
ahorro interno Se ha observado Que los paises que mas crecen de una manera

consistente no so6lo INvierten Mas. sINO que Io hacen Ccon recurses PropIcs

Et presente trabajo resalta el hecho de que el ahorro voluntario responde ge mayor
manera a la innovacion e intermediacion financiera Debido a la falta de instrumentos
para protegerse contra la inflacidn y los nesgos cambiaros entre otros Hpos de resgos
el publico prefiere adquinr bhienes duraderos En consecuencia. la creacidn de nuevos
instrumentos financieros contribuira a promover el ahorro interno

En el periodo 1988-1994. México registré una muy hmirada formacidn de ahorro
domeéstico como resultado de menores niveles de ahorro privado. lo que propicid que fa
inversibn no mostrara el dinamismo necesaro para alcanzar mayores tasas de
crecimiento

Elevar la formacion de ahorro en Meéxico requerira complementar los canales de ahorro
obligatorio, recientemente reformados (Administradoras 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. asimismo de una oferta de
instrumentos flexibles de captacion de largo plazo
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Por otro lado se tiene que cuidar que ese ahofro pase a inversion productiva de la
manera mas eficcente. agui es donde entra la intermedracion financiera a traves de!
sisterma bancano la banca de foments y otros intermec:anos bancarios asi como el
mercado de valores con un sistema

financiero eficiente,
estabiidad econdrmica politica y soc:al de medianc y largo plazo que garantcen la

es necesar,c coniar

Para que ello ocurra
condiciones de credibihidad y

no wvulnerable. ademas de tener

viabihdad de los proyectos de inversion productiva

Es con base en I anterior que el presente traba;o analza el comporta~iento del ahorrc

interno en Mexico durante e! perniodc 1988-1554 y hace enfasis en la neces:aad de que
ahorro interno en

sisterma bancarnoc genere mecants™Mos que permitan obtener

el
recyrsos sean proguctivos para el

grandes cantdades.
depositante y para que el pais pueda utilizarios eficientemente
interno y se establece

con e! objetivo de que los

En el primer capitulo se define al ahorro la fumcion que

desempefa e! ahorro en el desarrolio econdrmice Adicionalmente. se toma el ahorre
mejor se apega a medrr ia relacion de

el indicador Qque
aparato productor

sistema financiero y e! de bienes y

financiero como

interdependencia entre el
servicios, debido a que representa uno de los medios disponibles para que el sector

privado canalice la porcidn no consumida del ingresc disporuble y por otro lado. es el
mecamsmo adecuado para la transformacion del ahorro en inversidn mediante la ofenrta

de financiamiento que genera
También se senalan los factores que minfluyen en el mivel de ahorro que genera una
economia tales como nive! de ingreso. tasas de interés, impuestos. inflacdn y ia
relacién que existe entre el ahorro externo y el ahorro interno E! capftulo finaliza con la
presentacién de! comportamiento historico del ahorro financiero en México a partir de

1980 hasta 1994
E! segundo capitulo rmuestra cudles son los iINstrumentos de captacion de! sistema
bancario y analiza e! funcionamiento y eficiencia de los mismos, el capitulo termina

resumiendo la situacidn del siIstema bancario en 1995
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Por uttimo. el capituio tercero trata de analizar ia relacidn existente entre los
instrumentos de captacidn de! sistema bancarno y el ahorro interno en Mexico en el
periodo que abarca de 1988 a 19584 al rmismpo tempo busca dar alternativas de
captacion de recursOs para incentivar el ahorro interno a traves de instrumentos de
iargo plazo y apoyc al ahorro popular Al respecto recientemente. e! Programa
Nacionat de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000 resaita la necesidad de fomentar
mecarnismos para qQue la pobtacion de mas bajos recursos pueda ncorporarse al

sistema financiero



CAPITULO |
AHORRO INTERNO EN MEXICO

1.1 importancia del ahorro interno en (a economia

Ei hombre moderno tiene qQque preverirse contra las contingencias de! futura las
enfermedades i{a incapacidad definida amen de ciertas necesidades de tpo
psicoldgico que no siempre pueden ser satisfechas en el presente (los viajes los ibros

etc ). por elle. ttende a reducir 10s gastos de consumo corriente y aumentar 0os anorros

De lo antenor se deguce que el motvo primano Gue un Individuo tiene para ahorrar es
el de crear una reserva que en el futuro te servira para satsfacer dwversas

necesdades

El ahorro puede defirirse como aquelia pare del ingreso que No se gasta y se rmide
obteniendo la diferencia entre el INgreso y los gastics cormentes o bies puede medirse

como ia diferencia entre Ics cambics en 10s activos y en l0s pas'vos -~

Tradicionalmente se ha reconocido el papel vita' de: ahorrs en &1 progresd ecoenomico
de los paises El rapido avance de algunos paises se ha explicado por su capacidad
para generar bmportantes montos de ahorro iNterno y atraer ahnhorro externo que
destinan a usos productivos

Las cuentas nacionales nos proporcionan el marco conceptual para descnbir las
relaciones entre tres variables macroecondmicas fundamentales la produccion. la renta
y el gasto Ademas. permiten conocer la estructura y forma en gue esta operando |a
economia. qué se produce, cuanto se produce. para Quien © para qué se produce. a
queé se destina el ingreso. es decir. qué y cuanto se consume. cuanio se ahorra y
cuanto se inviene

' Keynes o plantea como resuttado de S DS e} cuango D ia propension marginal a
consurmr
T CEMLA, Ci y de o gel Ahorro. (1958)
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Ei conocimiento de |a estructuta de la economia y su comportamiento resulta

fundamental para la toma de decisiones y para la programacion de actividades de los
sectores publico. privado y sociai de! pais asi como para evaluar el efectc posterior de
esas acciones y decisiones Al conocer ia magnitud de! ingreso del pas las cuentas

s para as.grna’ con maysr ef.zaz.a

nacionales NOs proporcionan 10s elementss necesart
ios recursos econdmicos disporibies ya que posibiiitan medr el estuerso de ahorrc que
lleva a cabo la sociedad en su conjunto, el consumo gue reatiza y &' gradc en que se
fortalece el aparato productor de bienes y servicios Ccomo conseczuencia de la formacion
de capital

La cuenta acumuiacidn de capital y financiamiento de capital refie,a los esfuerzos gue
r su capacidad productiva de bienes y

reatiza la sociedad en su conunto para amg
servicios Esta cuenta registra la acumulacion de existencias tanto en materias primas
as: como las amphaciones y reposiciones de

Muestra

como de bienes de consumo y capital
éstos UIhimos que se estan ultihzando en ta produccior de hienes y senyizins
I mediante €! anorro y las

tambien la forma en que se financia la acumulacion de cap
asignaciones para depreciaciones de activos fijos registra  los financiamientos
otorgados © recibidos del resto del mundo

La economia domestica no puede disponer de toda su renta personal para gastaria La

cantidad que puede gastar, es decrr el ingreso persona!l disponibie se cbuene

deduciendo del ingreso personal los impuestos personates as: como cieftos pages ne
impositivos gue hace e! sector domeéstico. tales como los derechos de licencias y las

multas de trafico E! ingreso persona! disporuble es la cantdad que las economias

domeésticas pueden dedicar al gasto o al ahorro

E| desarrolio del mercado financiero es de crucial /mportancia para fomentar el ahorro
porque permite reducir el costo de los servictos financieros Este costo esta
determinado por la tasa de interés real y por ios margenes de intermediacion ® La tasa

? Se entiende por Margenes de iNtermediac:on a la dderencia entre el precio pagado y cobrado por el
intermedianc financiero
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de interés real’ es e! precio que es necesanc paga+ al ahorrador por hacer uso de sus

recursos. es decir, el intermediario debe compensar al ahorrador por la inflacion
esperada mas un premio rea! por dejar de consumir y por prestar sus recursos Al hacer

mas atractiva esta tasa se ncentiva al ahorraddr a destinar esa pante de! Ngresc que
no gasta al mercado financiers

1.1.1 Formas de ahorro

Las cuentas nacionales se dividen en cuatro grandes seciores © unidades econdrricas
qQue realizan el ahorro famiias. empresas. gob:erno y sector externc

Desde e! punto de vista de una nacion, el ahorro se divide en dos grandes rubros
gran el ahorro de tas farmdias de las

ahorro interno y ahorro externo el pnmero lo int
empresas y de! gobrerno. tambien denominadgo sector publice y e! segundo proviene de

los recursos que emplea un pais en forma de préstamos de ahorragores gque viven

fuera de sus fronteras. es decir. es la cantidad de recursos Que regquiere una econom:a
para cubfir e! déficit en la cuenta cornente de balanfa de pagcs Esta clasifcacoon de
ahorro atiende a! punio de wista de 10s sectores de la cocmurmidad que contribuyen a8 su
generacién *®

Desde el punto de vista del individuo e! ahorro es voluntario © discrecronal involuntarno

o forzoso. obiigatorio y contractuai *

“ Se entende por l@asa de interes real al porcentme resultante de deducir a la tasa de interés general
vigente la tasa de inflacion

* Formaizando queda DA=C+i+G+(X-M)

donce

[+ =Consumo o gasto de los consumidores

1 =inversion o gasto de las empresas

G =Gasto publico o gasto de gobiemno

X-M =Sector extemo © exportaciones Menos IMporaciones

* AdoHo Muficz Lara. Capracion y destno del ahorro monetanc en Meéxico, (1967). p 14-15

7
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Voluntario o discreciona!
Ei ahorro voluntario es la diferencia matematica entre los 1Ingresos y los gastos de
consumo. y es el que practican las personas -fisicas o Mmorales- de acuerdo con sus

capacidades. propositos habios eic La formacion de ahorro voluntans puede

derivarse de la acoon © mascion de los ahorradores. es dec puecde ser resullasn de
una accion dehberada de usar los ingresos para fines de ahorro o el efectc accdental
de no haber querndo © nc haber pod:2c ulihZar el ngreso para gastos corrientes.
sempre que jos costos de oportundad de uso oe los iNgrescs sean favorabies at
ahorro

La forma voluntana o discreciona! de! ahorro puede se’ en actvos finanzieros o en
actuivos tangibles puede ncluir el pago de hipotecas por los indwviduos o la acumutacion
de reservas por una Nstitucion

involuntario o forzeoso

Es ague! que resulta de una reducc:on del consumo ongiNado por causas ajenas a ia
voiuntad del individuo Se refiere a la practica que realizan los gobiernos de los paises
con insuficiencia de recurses para cubrir sus programas de inversiones es decir
compiementar sus fuentes de recursos a traves de modificar pcr ejempls el encase
iegal establecido por la banca central, lograndoc una expansion El Sistema del Anorro

para el Retiro (SAR) puede ser un claro ejempio de este tpo de ancrro

Obligatorio

Es la forma o tasa de acumulacion que depende de las condiciones estipuladas en las
leyes. asi como de acuerdos colectivos y contratos de trabajo. es decir. se deriva de
requisitos que se imponen a los individuos, las sociedades y ias instituciones Tales
circunstancias son por lo comun resultado de motivos y presiones de grupe y no estan
relacionadas con la propensiédn al ahorro de un individuo en particular, ni con la

preferencia por la hquidez o por la inversion de una empresa determinada
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Las formas mas importantes de este Upo de ahorro son las aportaciones. que se exigen
a ciertos grupos de individuos y hombres de empresa gque manejan los gobiernos como
parte de sus programas de segundad socta! ve)ez y otros

Contractuai

Es el resuitado de una deterrminacidén hibremente tomada por el ahorrador y alguna otra
MNsSttucIon © agente economico mediante un contrato o convenic Una vez celebrado e!
contrato el ahorrador queda comprometdo a cumpliric excepto cuando los regiamentos
propios del contrato as: 1o especifiuen Durante las ultimas decadas y comao fesuitado
de una mayor espec:alizac:on de las formas de ahorro en tos paises con mMayor
desarrolic economico ha tomado gran impornancia el volumen de recursos generasos a
traves del ahorro contractual Esta modaiidad se refiere "a una combinacidnr del ahorro
forzoso y volumtano y se descrnibe como e! compromisc contnuo y defimtivo contraido
por tos ahorradores en el sentido de destinar parte de sus INgresos al pago de primas
de seguros. aportaciones a los fonges de previsidn y jubilacidn y pagos de capital sobre
créditos hipotecanas”

El ahorro contractual puede ser de dos formas e! gque se refiere a servic:os o beneficios
que el ahorrador recibira en e! futuro y a la compensacidn por articulios © seniciIos que
el ahorrador obtuvo en el pasado y que puede gozar en el presente

Ahorro externo

Se refiere a ia cantidag de recursos que reguiere la economia nacicnal para cubrir el
deéficit en la cuenta cormente de baianza de pagos En el caso de ios paises con
escasez de recursos la dependencia econdmica y tecnologica qQue mantienen con ios
paises desarrollados. se ha traducido en un dgeficit de la balanza comercial, propiciando
una insuficiencia de divisas que permite Ia imponrtacion de bienes y servicios. por lo
tanto. se tiene qQue recurnir a las fuentes externas de financiamiento que permitan
realizar esas importaciones

7 Madhusudan S Josh: “La funcion del ahoro contractual” en Finanzas v Desarrolc (1972). Vol 9. No
4. p 43
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También se requieren recursos externos para cubrir otro tipo de compromisos como el
pago de servicios de deuda Dado io anternior, el mMmonto de Tecursos externos que
decida utihizar una economia estara condctonado a) Nivel de nversion deseada para
lograr sus meias de Crecimienio en complements a los recursdos gque genere su
actvigdad econom™mica

1.1.2 Ef ahorro y su funcién en el desarrollo economico

La funcidn del ahorro en el procesc de desarrolio economico’ se traduce comc la fuente
de financiarmentc de la inversion requerida para lograr incrementos en los niveles de
vida de la comunidad

Generalmente. e! indice Que se usa para medir el grado de avance de la actividad
econdmica de un pais se refiere a la tasa de crecimruento del Producto Interno Bruto
(PiB). y como uno de sus companentes a la formacion bruta de capital 1o cuatl equivaie
al monto ahorrago ¥

Simon Kuznets senala al respecto que “si la tasa de formacion de captal es reducida
la tasa de crecimiento gel producto naciona!l total tambtien es reduciaga y viceversa { ) a

menos de que las relaciones de caprtal-producto disrminuyan, estc es a menos gque

pueda iograrse un mayor producto por unidades de capital”
Asi mismo, Harrod y Domar en su modelo economeétricc otorgan al proceso de
formacion de capital un caracter interacuvo y acumutativo, entendiéndose por elio que
fa formacién de capital aumenta el ingresc haciendo posible. a su vez, una mayor
acumuiacion de capital. con esto se puede decir gque el crecimiento econdmico se

convierte en una funcidn de ia tasa de formaciéon de caprtal

* Desarrollo econormico se refiere a las transformaciones que suffe una economia en la cuai se
ncrementan 1os bienes y Senicios de que disPOne una comuridad coOmo resultado de un auments en
la productivigdad Que sobrepase la tasa de crecimsento de la poblacion

* Esto es cierto cuando s analiza la demanda fina!l que esta integrada por e! valor de las compras que
realizan ios consurmidores finaies de 105 bienes y S&rvicios generados por las undades productivas Se
consideran demandantes a las famitias y al gobvernc Se InCluyen asl MISMO dentrc de este rubro las
axponacones las vanaciones de existencias y la formacon bruta de capnia’ fiyo

° Simon Kuznets. ASpecios cuantitalivos de! desarTolio econdrmicc (1964). p 76

" R.F Hamod. "An essay in dinamic theory™ en Readings in Modern Teory of Economic Growth. (1968)
p12

10
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S: la tasa de crecimiento econdmico depende {fundamentalmente de ia tasa de
inversion, resulta evidente que en ia medida que se generen mas ahorros dentro de

una economia. y que estos sean destinados phincipaimente a la invers:on productiva e!
pais Que lo haga esiara en condiciones de mantener

un
crecimiento De acuerdo con Hirschman -~

ritmo  satslactono de
et gesarrolio se ve frenado pnincipalmente
los ahorfros ewstentes
oportunidades productivas disponibies es decir

por el problema de canalizar © polenciaies hazia las
por una escaser de 13 capatida

2 ce
tomar y de llevar a cabo decisiones de desarrolio’
El caso de los paises menos desarrollados presenta caracteristicas y condiciones
diferentes para lograr una tasa apreciable de crecimento economico frente a los
ahorros que obuienen ilos paises desarroliados En esas econormias la generacion de
volumenes de ahorro. necesarnos para cubmlr sus programas de inversidn. se enfrentan
8 obstacuios que se presentan como desequihbrios estructurales que reducenr la
productividad de su actvidad economica ElI desempled subempiec desgualdaz
la dependencia econo™Ca y tecnologica externa
han actuado de manera determinante

extrema en ta aistribuciOn del ingreso

comprnimiendo los volumenes de ahorro
necesanos La produccion de estos paises, como resultado de la escasez de demanda
ha sido baja y sus recurses humanos y matenas pnmas han estado subuttizades en
gran medida afectando los estimulos que requiere la Inversion

Ante la insuficiencia de recursos e! problema radica en elevar el coeficiente de ancrro

con base en incentivos a la propensidn marginal a ahorrar

ante cuaiguier Incremento
en la productividad que se traduzca en un aumento en el INgreso

Para Michael Lipton el desarrollo significa que los productores utihzan cada vez mas
dinero y crédito, y el gobierno debe asegurarse de que los reciban, es decir.

un
gobierno que trata de desarrollar un pais pobre debe seguir los siguientes puntos

1. El ahorro privado debe compietarse con el ahorro publico

2 Albent O. Hirschman L8s estrategias de/ desarrolic econdmuco. (1961). p 45
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2. El ahorro privado debe ser aumentado y canahzado hacia la inversion apropiada
correctamente administrada. lo cual suele requerir Instituciones nuevas para que las
formas de ahorro apropiadas se conozcan mejor y se vuelvan mas seguras y
rentables para el ahorrador y la comumdad

3 Los incentivos en efectivo a los productores. como las tasas bajas de impuestos y de
interés para prestatarios preferentes, son mas faciles de manejar y polihcamente
menos provocativos gque los controles fisicos directos Lo mismo se aplica a los

ncentivos para ahorradores y consumidores

4 El dinero y e! crédito se vuelven cada vez mas importantes para las empresas
privadas y para los iindividuos a medida que se persigue el desarrolio. las

instituciones pertinentes deben ser alentadas en forma orgenada °

Entre los analistas de la teoria del desarrolio econémico también se encuentran Kaldor
y M. Solow En su teoria Kaldor enumera los factores mas importantes que determinan
la tendencia de la tasa de crecimiento la propension a! ahorro de la comunidad que
determina la tasa de acumulacion de capital es la corriente de inversidn invencidn o
innovacidn que deterrmmna la tasa de crecmiento de la productividad y el crecimiento de
la poblacion. .~

Kaldor sostenia que con el fin de alcanzar una elevada tasa de expansion de la
produccion era necesario redistribuir ia riqueza de ios grupos con rmas alta propension
a gastar (generalmente trabajadores o personas de bajos Ingresos) hacia los grupos
con mas alta propensidon a ahorrar. En su modelo, supone que en una economia en
crecimiento, el nive! general del producto. en un momento deterrminade esta limitado
por los recursos disponibles y no por la demanda efectiva

Por su parte, Solow pretende desarrollar un modelo de crecimiento a largo plazo y llega
@ & conclusion de que “..Mmas del 80% de! crecimiento de la produccién por hora de

3 pichael Lipton, “Ei financiamiento del desarrollc econdmico™ en Dudley Seers y Leonard Joy £
SOBErTOIC de un Mundo dridido. (1975). p 236-240

d Kaidor, “Un de desarrolic aconérmico” en Tnmestre Economico No 98. (1862). p 240-
259.
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trabajo se debe al progreso técnico. es decir, a factores distintos de! crecimiento de ta

- e

utiizacidn de! capital per hora de trabajo
Michal Kaleck:'® parte de suponer gque los trabajadores gastan lo Que ganan. es dec:r
no ahorran De esta proposicion se derva la concepcion de que la inversion y el
consumo de los caprtalistas determunan tos beneficios y el ingreso nacionai Kaleck:
sefala que para ganar mas ios capitalistas deben gastar mas Ese mayor gasto puede
concretarse ya sea mediante un desatesoramiento o bien, por el endeudaments de un
sector de los capitalistas en favor de otro Estabiece que la invers:on. una vez

implementada aporta automaticamente 1os ahorros requernidos para financiarla

De acuerdo con Kaleck: o que mueve a los capitalistas a invertir es una mayor
ganancia. por lo tanto a la ganancia se le asigna un rol estimutador pues haria que
aunque con rezagos. se decidieran nuevas y mayores inversiones en el futuro ~’

En virtud de que la finalidad del presente trabajc nc es e! analisis de la teoria del
desarroilo. no se profundiza en sus modelos pero por su imMporiancia tampoco se
dejan de mencionar

1.1.3 Ahorro financiero

Es comunmente aceptado el hecho de que existe una reiacidon de interdependencia
entre el desarrotio de! sisterma financiero y el desarrolio del aparato productor de bienes
y servicios de cuaiquier pais En términos generales se puede afirmar que 1a estructura
del sistema financiero y la manera de realizar sus funciones. afectara para bien o para
mal e! desarrollo econdmico de un pais

So6lo mediante el aumento progresivo de la produccidn de bienes y servicios es posible
elevar el nivel de ingresos de la poblacién de cualquier sociedad Para lograr este
aumento progresivo es menester impulsar el desarrollo de las fuentes productivas. e!
progreso de la técnica. la creacidon de nuevas industnas, la formacién de capital

'* Rudiger Dombush. Macroeconomia. (1985), p 630
** Michat sobre la aina. oe ia 1933-1970. (1982) p

100
Yo p 124-127.
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humano, etc Para lograr esto se requieren capitales. es decir. fondos de inversién que
permitan a los empresarnos aumentar el equipc. 1a productividad. etc El ongen de estos
fondos de invers:6n es necesanamente el ahorro
Existe preocupacion acerca de la capacidad de jla economia mexicana de sostener un
MtMmo de crecimiento economiso por encima de! aumento pobtacional mantermendo al
mismo hempo la estabihidad de precios y un salcdc financiatie en la cuenta cornente de
ia balanza de pagos

lo tantc de! PIB se

Para sostener un crecimientc dinamico de la inversion y por

requiere que la economia tenga la posibiidad de generar ahorro suficiente pero la
capacidad de atraer ahorro externo no es thmitaga por io tanto el reto de la economia

mexicana radica en el potenciai de expansion de las fuentes de generacicn de ahorro

nterno
En ese esfuerzo onentadc a ia captacion de ahorro internc e! desarrollo de! mercads
financiero y la disponibihdad de nuevos instrumentos para la captaciron de recursos en
un entorne de estabihdad de precios es de crucial ymponanc:a

Como e! objetivo del presente trabajo es la relacion entre los instrumentos de captacion
y el ahorro interno. se considera gque el ahorrs financierc es el indicador que mejor se
apega para observar esta relacion, en vintud de que el ahorro financiero representa uno
de los medios disponibles para que el sector privado canalice la porcion no consumid
de su ingreso disponible Asrmismo. el ahorro financiero es el mecarismo adecuado
para la transformacion del ahorro en inversién mediante la oferta de financiarmento que

genera
“El! ahorro financiero puede definirse como e! agregado monetaro mas ampho (M4},

menos ios billetes y monedas en poder del publicc no bancano La sustraccion de los
billetes y monedas, en esa definicidn obedece a que dichos activos son los mas

14



MECACN BATRE L D3 INET Rt MY S L CARTAL i I BB TE A BANLARIS T8, FOME N L DE . ANOmAD WTY A f et TG

utilizados como medio de pago y por o tanto su comportamiento esta estrechamente

hgado con el consumo™
Para obtener una medicidn mas realista de! ahorro financiero es conveniente semalar
Qque esa varnable ncluye la tenencia de valores gubernamentaies por extrameros Dicha
tenencia se autorizo a partur de diccembre de 1950 asi qQue desde esa fecha en el
ahorro financierp participa tambien el sector externoc

Con base en lo antenor se deduce que la adopcion de politicas dingidas a estumular el
ahorro podrian redundar en una imporante elevacion en el monto de Jlos recursos
disponibies para la inversion en el caso de los paises que pretenden alcanzar un grado

superior de desarrollo

No se debe perder de vista la neces:dad de establecer jncentivos a la invers:on que
promuevan que e! ahorro generado se destine a inversion productiva El probiema del
desarrolio no sdio lo constituye el obtener fuentes adicionales de recursos sino el
destino Que se le dé a esos recursos Una vez senaladas las politicas de inversiéon se

deberan adoptar las politicas de promocion del ahorro

1.2 Factorea que influyen en el nivel de ahorro interno que genera una economia

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

distribuctdon y concentracidon dei ingreso. rendimientos ofrecidos. sistema tributarno y

grado de inflacion. *° Estos factores son analizados con mas detalle a continuacion

1.2.1 Ahorro y nive! de ingreso
Keynes seNala que el ahorro es el remanente entre lo consumido y el ingreso generado
por la economia en un momento dado; sin embargo, Nno basta la mera existencia de ese
ahorro para generar productos (bienes de consumo y capital). Dado que e! ingreso se

ahorro. en la medida de sus propensiones

gestina, o bien al consumo o bien ai

** Semuel Altaro Desentis y Javier Saias Mantin del Campo. “Evolucion del ahorro del secior privado en
Mexico”, MONEtang. No. 2. sbnijunio de 1894, & 189-207
** Ruben Calderon Si . de ael ahorro intemo en Meéxco. (1977), p 2-3
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respectivas, cabe suponer que entre mayor sea la propens:on al ahorro mayores seran
ias posibiidades de inversion en la economia ¥

E! ahorro es una variabie que depende del nivel de ngreso’ La mayoria de (os
teoricos del desarrollo esta de acuerdo en que la escaser tipica de ahorro en ios paises
subdesarroliados es también una resultante de su Inadecuada utiizacion en casos Muy
frecuentes “Del! iado de ia oferta esta la poca capacidad de ahorro que resulta de! bajc
nivel de 1ngreso real. el escaso ingreso real es un reflejo de la baja productividad que a
su ver se debe en gran pare a la falla de capital La falta de capital es resyltago de la
poca capacidad de ahorro y asi el ciclo complete” *7

la necesidad de ahofrar se hace mas

deseo de consumur y
mmternacionales de

“E! conflicto entre el
profundo en los paises poco desarrollados. por
niveles de ingreso rea!. aungque debemos recordar que un conflicto de esle tpc es

y que existe siempre en la mente de los

ias disparidades

inherente a la acumulacién de capital
individuos el sopesar los atractivos del consumo actual y de un mayor consumo final™ ~

Existe evidencia de que el conocimiento motiva niveles ascendentes de ahorre Esto
implica la existencia de un circulo virtuoso entre ahorro y crecimiente el detonador
inicial para generario puede ser el cambio techolégico o la educacion Es decir. si

iniclalmente se incrementa. por ejemplo, el nivel educativo de {a poblacion. esto traera
los niveies de ingreso. debido a que propicia una mayor

consige un aumento en
productividad E! mayor ingreso permite Que las personas asignen una proporcion

creciente del mismo al ahorro. lo que se traduce en mayor inversién, fortaleciéndose asi

¥ Esto es vahido en el comno plazo y so0io S la tasa de interés se manuene constante
' Formalizando queda Y=C+S Y=v©
S=v-C C=a+bY donde a.c>0  O<t.g<1
S=ce(1-a}Y

donde

Y wmingreso

Y¥=ingreso disponible

S =sAhorro

€ =Consumo

= Regnar Nurske, £ de (8 for de cepral en ios i ar
(1955), p 9

» ibig. p. 76
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el crecimiento Este crecimiento a su vez genera recursos suficientes para incrementar

el ahorro aun mas. creandose asi el circulo virtuoso

GRAFICA 1
ANORRD FINANCIERO
€ INGRESO PERCAPITA

(var % real)
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Por otro lado. en la medida en que la poblacién econdmicamente activa crezca en
relacidn con la poblacién de niftos y de adultos jubilados. el ahorro se incrementara Por
sSu parte, la creciente incorporacion de la mujer a la fuerza iaboral actua en favor de
ahorro, ya que aumenta el ingreso familhar disponible y tiende a reducir las tasas de
natahdad, lo que favorece la tendencia decreciente en la tasa de dependencia

Para el caso de Mexico, en la grafica num 1 se puede aprec:ar la relacidén que ha
presentado el comportamiento dei ahorro financiero y el ingreso percapita. Este uttimo
se ha visto afectado por el deterioro de los salarios y porque el numero de empieos por
familias también se ha reducido. disminuyendo de esta forrma la capacidad de ahorro de

una gran proporcién de las famihas

1.2.2 Ahorro y tasa de interés
La maycria de ios economistas que han estudiado la cuestidon de si un alza en la tasa
de interés producird un incremento o decremento en el ahorro, llegan a la conclusion

17
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que ahorradores congruentes y racionaies pueden producr cualguera de 10s dos
resultados ¥ “La sens:bihidad del ahottro a la tasa de interes es un parametro de capial
mponancia por sus imphcaciones para e! disenc de la politica economica’ ** Esto se
debe a que las vanaciones en ia tasa de interés afectan a la nqueza de 1os Individios y
tambieén a que afteran él prec:o retlativo de consurmiz ahora frente a consurmir en el

futuro

Al evaluar e impacto de cambios en la tasa de interés sobre e! ahorro agregado se
tene que considerar su efecto sobre l0s recursos productivos En este sentdo. solo
puede decirse gque los recursos reales o la riqueza nc ha cambiado cuandc se altera la
tasa de interes. s las posibiidades de consumo de largo ptaze no se ven afectadas en
el agregado Esto ocurre si cualguer cambio representa una mera red:stribucion

intertemporal de las posibihdades de consumo entre 1os Individuos

La evidencia practica rmuestra que un rendimiento real positivo fomenta mayores
niveles de ahorro A mivel tednice un aumento en la tasa de interes propicia dos efectos
de signo contrano sobre el ahorro Por un lado lo aumenta debidc a que motiva un
sacrificio de consumo presente. ya que se obtienen mayores rendimientos por cada
peso ahorrado (efecto susttucidn) Por otro. lo reduce debido a que en el futuro se
pueden obtener l0os Mismos recursos con un menor esfuerze presente por o que existe
margen para feducir el ahorro -y aumentar el consumo presente- sin sacrificar el

consumo futuro (efecto ingreso)

7* En las cornentes economicas i0s MOLIVOS POr OS Que se ahorra son dierentes

en ia teoria neoctasica S=10)>0

para la teoria keynesiana S=HY")>0

por lo tanto S=f(Y%: tx.n)

donde

' =tasa de interés

had =ingreso disponible

tx =mpuesios

n =inflacion

* Anel Buira Seira. “Los determinantes de! ahorro en Mexico™, en Sene financismientp de! desarrotio. No.

3. (1830). 0 7
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GRAFICA 2
ARORAOC FINANCIERO Y TASAS DE INTERES
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En la grafica nim. 2, se observa el comportamiento que presentaron tanto el ahorro
financiero como las tasas de interés en México, tomando como referencia ios Cetes a
28 dias. La evidencia practica reciente en México tiende a

indicar que el efecto
sustitucion, es mayor al efecto

ngreso, de modo que mayores tasas de interés
fortalecen e! shorro. ™

1.2.3 Ahorro ¢ impusstos

E! gobierno cuenta con diversos mecanismos para influir sobre el ahorro nacional!l. La
. También

las reglamentaciones sobre los
intermediarios financieros y los programas de seguridad social.

forma mas directa es mediante su propio ahorro, el ahorro del sector publico™”
influye de forma importante |a estructura tributaria,

Algunas de estas politicas fiscales inciden sobre la composicion del ahofro mientras
que otras tienen un impacto sobre el nivel del mismo shorro. El gobierno determina
ditectamente e! shorro publico mediante cambios en el nivel de impuestos y gastos

» Poo.r Ejecutivo Feders!, Prog de
T Por ShofTo PUDbICO se entende |8 entre los ing
SBCLOr publico.

ae! Desarrolio 1997-2000, p. 36
coOmantes y 08 gastos cornentes del
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El modelo keynesiano de determinacidon del ingreso postula un vinculo directo entre el

anorro nacional y el ahorro publico *

En algunos paises de Amenca Latina e! sistema fiscal reconoce la necesidad de

captacion de ahorro privado y se ofrecen incentivos fiscaies a persomas y empresas
en forma de exenciones. para lograr un mayor ahorro financiero en el plano nacional o
En efecto. estas rmedidas constituyen politcas para mejorar el nivel y la

el sectonal
recursos nternos y para coordinar ese

eficcencia de! proceso de moviizacion de

proceso econdomico entre el sector fiscal y el financiero

1.2.4 Ahorro e inflacion

Al ncorporarse la inflacion esperada en |la determinacion de la tasa de interés nomunal,

la tasa real. es decir, ta diferencia entre la tasa de interes nominal y la inflacion

observada. puede fluctuar por diferencias entre la inflacién observada y la esperada

Estas diferencias son marcadas en pernodos de estabiizacion. en los que el publico

puede esperar una inflacion Mayor e INcorporar eslas expectatvas en ias tasas

nominales de interés

 Por ejemplo UM auMmento en ICS IMPUESIOS que INcremente 108 INGresds cornentes del goberno para
un nivei dado de gasto puthcoO PropITiara un Mayor ahorrs pudhcs FPOor otro lado e! ahorre privado se
reducird SO0 en una fraccion de la disMinucOn del ingresc disponible Por consigutente & ahorro
nacwonal aumentara por e Monic de! aumenic en IMpUes:os (AiYd, Ppor uno Menos la propens:on

marginal al ahoTo

Formatzando queda as=g+y’sdy*

avi=dgiy®
dS-d+YiesgiyY?
as=ays1-s;

donde

dgS =cambio en el ahorro nacionat

at =cambio en la tasa 0e /Mmpuestos

=propension marginal a ahomrar

de =cambio en el ingreso disponible

7 aqul se alude a las expeciativas racionales

Formalzando queda LRI -n,
[N
romLa(n,.n,)

donde’

i =tasa de interés rea!

=wss O® Niterés nominat
nflacion

=
LA =tass de interes esperada

20



AEACION TR (D8 3yS THULE AT QS DE CARTACION DEL B:37EMA MANI AN ¥ EL FOMINTO DEL AnORNT INTEANS E& ME 0 7D

Al observarse inflaciones menores a las esperadas por el publico. las tasas reales

resultan muy altas ** Por lo anterior, se deduce que cuandc existe una alta inflacion se
Hleva a cabo una desmonetizacion de la economia en virtud de que e! publice trata de
hacer un usoc mas eficiente de sus saldos monetanos hquidos

Rogelio Arellano y Marcos Gutiérrez elaboran un modeio de optimizac)on que describe
el comportamiento de la banca mexicana en el periodo correspondiente a l0os anos
la demanda de depositos se

ochenta y senala que el efecio de la inflacion sobre
los aumentos

complica por la existencia de fuerzas que se contraponen Por un ladoe
que registran los indices de precios ncitan a ios INversionistas a reducir sus tenencias
>

de efectivo, incrementando asi su demanda de depositos a corto plazo

GRAFICA 3
AMHORRO FINANCIERD E INFLACION
(Var % reat)
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* Se refiere a ia tass de interés pasiva que es la que las INsttuciones bancanas pagan al publico

ahorrador.
Formaizando queda MERG T 1, BEra atta
7 No se debe perder de vista que existen dos tasas de mterés la activa y la pasiva. La tasa ge interes
active @8 el porcentaje Gue las instituciones bancanas, de acuerdc con las condiciones de! Mercado
CObran por jos distintos HPOS de servicios de Cradito @ USUAarnos de los MISMOos Son activas porque son
recursos & favor de ia banca Por otro lado ia tasa 0e interés pasiva es el porcentaje que pagan los

imermediancs inanceros sl publico atorrador

21



DR €MD DHL ACHR R STE T 30T D

MELAZ KO M TRE L OF e T RUMAL WD D CAPTAT K T $I8TH MA BaRC

Sin embargo. la presencia de elevadas tasas de inflac:on durante periodos prolongados
desalienta la demanda de depdsitos. mediante la existencia de tasas reales negativas
provocando que los inversionistas coloquen sus activos en otras opciones de Inversion
que resguarden el valor real de estos (inmuebles, joyas. metales preciosos divisas) Es
decir. la relacién entre la demanda de depositcs y la inflacion presenta urn efecto
positivo en el coro plazo y hegativo en el mediano plazo una vez que {0s INversionisias
adaptan sus expectativas *

La relacidn que guarda la inflacion con el ahorro financiero se observa para el caso de
Mexico en la grafica 3 Por su parte la grafica 4 muestra la relacién entre la inflacion y
los instrumentos de captacion tradicional (vista ahorro y plazo) del sistema bancario,

tambien para México

GRAFICA &
CAPYTACION TRADICIONAL E INFLACION
(Var * rasi

=
"

-
-
a
x

3

EERR R

!:-vrl.....!.,...

I AP T AC Ky TRADIC KOmA
AT O

e € woracer propms s mmcn an Rerxs -

2 Rogelio Arelisano C y Marcos Guterrez D, "Anats:s de is eficiencia de ia banca mexicana, 1980-1990°
on MoNatana, enero-marzo de 1684, p 9
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1.2.5 impacto de! ahorro externo sobre el ahorro interno

£1 pape! de! ahorro externo en el proceso de desariollo de 10s paises ha sido objeto de
muttiples estudios La discusion se ha centrado en el grado de sustitucion entre el

ahorro interno y externo Algunos autores se situan en los extremos del espectro

defendiendo o que se ha llamadc "hipdtesis de compiementandad y la "hipotesis de

sustitucion”™ La hipotesis de complementanigad postula que el capaa!l externo permite

efectuar inversiones que el ahorro interno no atcanza a financiar De acuerdo con ta

foraneo particularmente los flu;os concesionales
reemplazan el ahorro interno. por lo cual el ruvel de inversi5n permanece nalterado
sélo cambia ta composicion de las fuentes de financiamiento

hipotesis de sustitucion el capita!

Ahorro externo complementario

Este enfoque se basa en ia existencia de un desequilicno entre el ahorro mnterrno y la

nmversion, por alguna razon el mercado de tondos prestables no esta en equiitbrio

generandose una brecha entre e! ahorro y la inversidn a la tasa de interés

prevaleciente Es el caso tipico marshalianc donde la ofenta de fondos prestables

determina e! monto de recursos destinado a la inversion ' Dentro de este marco de
referencia. cualquier monto de fondos prestables provenientes del exterior contribuiran
a reducir dicha brecha

En los paises en desarrollo ilas autondadges monetanas deterrminan en muchas
ocasiones las tasas de interes prevalecientes en los mercados financieros Si la tasa
que se le paga a los ahorradores no equilibra e! mercado de fondos prestables tendrs
Que presentarse un racionamento de los fondos para la inversion En estas condiciones
de represién financiera. la asignacién de los fondos prestables tipicamente se hace con

base en la existencia de bienes depositados en garantia, presiones politcas

distribucitn sectorial del crédito en areas que e! gobterno considere prioritaras

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

exterior por tener proyectes rentables a la tasa de interés internacional tendran una

B Vease Alftred Marshall. Principles of economics, (1948,
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fuente alternativa de financiamiento En este sentido, el ahorro externo complementaria

al ahorre iNterno y ayudaria a incrementar la tasa de crecimiento de la economia

Este tipo de analisis ha sido usado por tedncos de! desarrolio econdmico en un modelo
denominado “modelo de las dos brechas™. la de! ahorro interno y la del ahorro externo
En este modelo, el crecimiento econdrmico se ve hmitado. primero por la brecha entre el
ahorro iNterno y la inversiodn potencial y. segundo. por la imntada disponibiidad de
divisas para imporntar insumos Intermedios En este caso habria que tomar en cuenta
que si disminuye la tasa de interés. se incrementara la inversidn que puede ser
destinada al sector productivo

Ahorro externo sustitutivo

La discusion acerca de si el ahorro externo sustituye al ahorro interno postula que los
filujos concesionales de recursos (asistencia externa) provocan una disminucion del
ahorro interno Considera que una gran proporcion de los flujos externos se desvian
hacia el consumo y por tanto no inciden sobre la tasa de Inversidn y crecimiento de la
economia

Por otro lado. en la teoria neoclasica se postula un alto grado de sustitucion entre el
ahorro interno y externo. En condiciones de movildad de capital!>™ y en ausencia de
distorsiones en el mercado de fondos prestables. el nUmero de proyectos rentables con
referencia a la tasa de interés seran financiados ya sea con ahorro interno o externo.
pero seran pocos los que se financien con ahorro interno porque la tasa de interés
interns aumenta. Si el ahorTo interno se reduce habra un flujo de capita! externo que lo
.u-muya.” En este sentido. puede afirnarse que todo capital externo que ingresa a!
pals por encima de ja brecha original entre la inversién y el ahorro doméstico a la tasa
de interés Mundial exdégenamente determinada sustituira el ahorro domestico.

= Ls movihded internacional de capitsl se define como la condicion bae la cual se ebminan los
diferenciales en @ retomo sl capial fisico por ia via de fiujos netos de ahorro, Mmedidos por los
ReequIlibros SN I8 cusnta coments de baianza de pagos

% Se debe OMEr en cuenta Que ¢ CapPtal extemo axige un premMic por el nesgo. lo cual puede
incremantar |8 tSes de interes.
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A raiz del problema de la deuda de los paises en desarrolio han surgido varnos estudios
donde se intenta determinar qué proporcidon de endeudamiento financid la inversidn y
qué parte se dedicé al consumo y las fugas de capital

Zaidi* investiga el pape! que desempefiaron el ahorro interno, (@ inversion y el deficit
fiscal de los paises en desarrolio en el agravamiento de sus deficit en cuenta corriente
en afos recientes Indica que cuando un INncremento en el deficit en cuenta corriente se
depbe a una caida de la inversion y del ahorro, la deuda correspondiente a este
incremento tmphca menores niveles futuros de consumo. conforme se tenga que pagar
{a deuda

Sin embargo, s la causa de deficit en cuenta cofriente es un “auge” de la inversion. la
economia esta cambiando un actvo. -el instrumento de deuda- por otro. -el capital
fisico-. En la medida que ios recursos prestados se canalizan hacia inversiones
productivas, se puede esperar que mediante un manejo prudente de la economia y el
mantenimientc de la competitividad externa®’. se generen ingrescos suficientes para

pagar el préstamo onginat

tLa amplia disponibihdad de ahorro externo para muchos paises en desarrollo
observada en |la decada de los afios setenta y principios de los ochenta permite evaluar
empiricamente el efecto del ahorro externo sobre el ahorro interno. En esos anos
algunos paises que no tenian acceso a los mercados prvados de capnal! por
considerarse demasiado resgosos por la banca internacional tuvieron por primera vez
posibilidad de contratario. Asimismo, en los paises con perspectivas favorables de
inversion, ya fuera por sus posibilidades de exportacién, su dinamismo iNnterno o su rica
dotacion de recursos encontraron que el financiamiento de la inversidn no tenia que
verse limitado por el ahorro de sus ciudadanos.

= Zsd:, IqQbal, “Saving, investment. budget defict, and the exte ess of o pIng countries”
en Intemational Monetary Foyund. DM/84/2, enero de 1984
¥ Se mde 8 por s ' sxistente entre @i precio cCODrado por los paises que

comarcian con olro pais oeterMmunado y los precios de este pais Un pals suments su Competitividad s
e prec:o de sus benes desciende en relacién con el de sus compet:dores Lina medida usual de

es la ' real de B0 que se define COMO a relacidn entre el pracio de las
uhpon.cson.l d. un pais y @l de sus exporntaciones, medidos amMbos en la musma moneda. es decr. el
tpo de cambio
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De esa manera, el ahorro externo proveniente de la banca y otorgado a tasas de
se conwvirtic en una fuente importante de

interés flotantes y a plazos medios,
inversidn en numerosos paises Sin

financitamiento para ambiciosos proyectos de
embargo. en muchos casos la gran magnitud de fondos disponibles también propicid
una menor selectividad en los proyectos de Invers:on, Mmayor cONsumo € importaciones,
mayor gasto corriente y sahidas de capital. 1o que denvd en efectos no deseados por el

uso de préstamos externos ™

1.3 Comportamiento histérico del ahorro financieroc en México
De 1979 a 1981, cuando se ofrecian amplas y favorables perspectivas para la
inversion derivadas de la riqueza petrolera. tanto el ahorro interno como el ahorro

externo respondieron favorablemente. mostrando crerta complementanedad vy

evidenciando {a naturaleza simultanea de su deterrminacidn. A partir de 1982, cuando
surge la cnsis internacional de la deuda y comienza a caer e! precio del petréoleo. se
pone de manifiesto la dramatica caida del ahorro externo que sufre el pais y la caida de

la inversion.

GRAFICA &
AHORRO FIMANCIERO
% pia)
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de! captal.

** A este proceso e le denomind
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Durante el periodo 1980-1994 el ahorro financiero aumentd en 146 B5% en términos
reales con una tasa real promedio de crecimiento anual’ equivalente a 7 4% Como

proporcion del! PIB. el ahorro financiero pasé del 26 2% en 1980 al 54 0% a finales de

1994 (Véase grafica num. 5)

E£1 comportamiento de! ahorro financiero se puede dividid en dos periodos. el primero de
" (véase grafica num. 6).

ellos abarca de 1980 a 1987 y el segundo de 1988 a 1994*
Durante el primer penodo el ahorro tuvo una tasa real promedlo de crecimiento anual
de 0.99% y pasé de representar el 26.2% del PIB en 1980 al 37 4%: en 1987

GRAFICA &
AHORRO FINANCIERO
(Varacion % anual)

86 88 90 9 94

=D VAR % NOMlNAL
—@— VAR % REA.

Smres Cmtartas e G, 80 Sarin $0 Ao e

Por lo que respecta al cociente ahorro financiero/PIiB obtenido en e! periodo 1988-1994
éste pasoé de representar el 29.2% en 1988 al 53.2% en 1994, mientras que la tasa real

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

¥ Promedic antrmetico simpie
© Ei motivo pers dividir ios penodos de esta manera es que el presente trabajo se concentra en el

panodo 1988- 1994
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El comportamiento del ahorro financiero durante 1986 y 1987 (con tasas de crecimiento
nominal de 107.3% y 160 9%) se explica en buena medida por las condiciones
macroeconomicas nestabies presentes durante esos anos que fomentaron et ahorro
en forma de captacion financiera en detnmento de oiro Upo de invers:ones (véase
cuadro num. 1 del Anexo} En efectc. durante 1%ES el incice de volumen de
produccion industrial arrojd una cada de 8 07 Por otra parte los eievadaos indicés de
inflacidn observados en esos afos (105 B y 154 2° respect:vamente) causaron ta
desmonetizacién de la economia a! tratar e! publico de hacer e! usc mas eficiente de

sus saldos monetarios liquidos

£n ese periodo la existencia de tasas de interes reales negatvas (Cetes a 28 dias -3 08
y -14. 18 en 1986 y 1987 . respectivamente, provocd que 10s inversionistas sustituyeran
los instrumentos tradicionales bancarios por activos financieros con Mmaye* rendimients
(véase cuadro num. 2 del Anexo) La reducc:on de la captacion provoco que el
sistema bancarno se concentrara en actividades especuiativas La presencia de esas
condiciones financieras hacia urgente la apicacion de un programa de esiabilizacion
ya que el sistema bancario naciona!l se estaba alejando de su funcon centra' de
intermediario financiero Por este molvo. se llevd a cabo el establecimento de!

Programa de Estabiizacion Econdmuca cuyo objetvo esencial era reduci” la inflacien

El incremento en la vanacidn real del ahorro financiero durante 1989 (2% 67.) se expiica
por la introduccibn de las reformas al sistema financiero iniciadas ese anoc y que
tuvieron como uno de sus objetivos Incrementar el ahorro financierc en e! pais La
disminucidn en la vanacion del ahorro financiero durante 1980 y 1991 se explica porque
en esos afos se pagaron las tasas reales mas bajas de ese pernodo (-3 05y -1 B2% en
Cetes de 28 dias)

Mientras mayor es el ahorro financiero. mayor es la profundidad de los mercados
financieros Esta situacidn se observa claramente en 1889, cuando se comenza a
mantener el crecimiento en el ahorro financiero y la penetracidn financiera crece 39.9%:
Por otra parte, 1995 se caractenzd por una situacidn econdmica critica en la cual el
pais tuvo un crecirmento del PIB de -6 9% y una inflacion de 52 0%. Esta situacion se
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manifestd en una crisis en el sistema financiero, la penetracion financiera pasd de
57.3% en 1994 a 54 9% en 1995 y se pagaron tasas de interés reales negativas en
Cetes y CPP (-2.20 y -3.59, respectivamente) Ademas. la captacion bancaria
disminuysd 10.5% en ténminos reales Lo anterior repercutid en el comportamiento del
ahorro financiero, Que representd el 51 1% del PIB (2 1 puntos porcentuales menos que
en 1984) y tuvo una vanacion rea! negativa de 20 3% que contrasta con ia vanacion

positiva de 16.2% obtenida en 1954,

Con la instrumentacidn del Tratado WNorteamericano de Libre Comercio y la
consolidacién de cambios estructuraies que se han dado desde 1989. se espera que e!
nesgo de ahorrar en México se reduzca Por otra parte. la modernizacidn del sistema
financiero mexicano, que ha involucrado su desregulacién. asi como la apertura de los
servicios financieros. deberan atterar el patrén de comportamiento de los ahorradores
Finalmente, la introduccién de nuevos esquernas de ahorro onentados a largo plazo
particularmente el SAR. a través de las denominadas Administradoras de Fondos Para
el Retiro (Afores) debera reflejarse en un importante cambio de estructura de! ahorro

financiero y como consecuencia en beneficio de la actividad productiva

Para que jos nuevos esquemas de ahorro sean exitosos se requiere que sean
fechas Ilas r 0 ba . es decir, disminuyan los niveles de pobreza y

mejore la distribucion de la riqueza; se genere un excedente sobre dicha satisfaccién, y
se tenga la disposicion a no consumir hoy ese excedente para destinario a un mejor o
mayor consumo manana

Lo anterior se podré conseguir si existe confianza en el futuro mediato o de largo plazo
para io cual es Nnecesario obtener un crecimiento elevado, general y sostenido del PIB,
que favorezca la creacion de empleos productivos y suficientes, ademas, del
mantenimiento en la estabilidad de precios. Todo lo cusl propiciara que se ahorre mas y
@ lsrgo plazo.
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CAPITULO 1l

INSTRUMENTOS DE CAPTACION DEL SISTEMA BANCARIO

2.1 Instrumentos de captacién del sistema bancario

El negocio de los bancos es convertirse 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 det banco se denva del pago de
intereses sobre estos titulos o derechos Los depdsitos bancarios. es decir, Ias deudas
que el banco nene con el publico. siempre son cubiertos por el activo que et publico le
ha ofrecido al banco a cambio de los titulos de depdsito en contra del

mismo  El
proceso de creacién de depodsitos bancanos es.

por esencia. un intercambio de
derechos. Los titulos que el banco toma de sus clientes a cambio de Ios depdsitos

asentados en los hbros vienen a ser el activo del banco. y este activo es el que le
produce una pane considerable de sus ingresos

E! concepto de captacibn se refiere a agquelios recursos financieros que se utihizan

como fuente del mercado financiero En el caso de la captacidn bancarnia son todos los

recursos que la banca obtiene a través de los instrumentos de captacidn (cuentas de
cheques, cuenias de ahorro. instrumentos a plazo fijo. etc)

En la actualidad, el gobierno. los individuos y las empresas -nacionales y extranjeras-
realizan sus operaciones {inancieras con una diversidad de instrumentos, de los cuales
los mas importantes son:*’

A. instrumentos del sector bancario

¢ Cuenta de ahorro. Se abren con una minima cantidad y ofrecen la posibilidad de

realizar periddicamente depdsitos pequenos obteniendo por ellos un rendimiento.

Cuenta de cheques. A través de este servicio se transfieren depositos bancarios
entre individuos. Constituyen el poder adguisittivo de disponibilidad mas inmediata

“' Padro Aspe Armella, Ef o de ia

. (1983). p 78-80
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Cuenta maestra. Ofrece el servicio de cuenta ordinana de cheques, sin embargo, los
fondos se colocan automaticamente en un fideicomiso. por lo que se obtiene. al

mismo tiempo. hiquidez e Intereses
Preestablecidos Depoésitos que pueden ser retirados sélo en dias especificos de ia
semana o del mes. y que pagan tasas de interes fyas durante el periodo

Certificados de depdsito. no negociables EmMitidos con vencrmients a cas: cualquier
numero de dias entre 30 y 725 con una tasa de interes mensual que se fya en la
fecha en que se efectua el deposito Pueden ser denominados en pesos o en
doiares

Pagarés Emitidos a plazos de uno tres y sers meses ltienen una tasa de interés que

se fia al momento en que se realiza el depositoc y se paga a!l vencimientc Estos

pagareés pueden ser negociados en la Boisa de Valores

Valores del sector publico
Certificados de Tesoreria Bonos de la Tesoreria que se venden a descuento en
subastas sermanales con vencimuentos a 28 91 182 y 364 dias Son el mmstrumento
mas importante de! mercado de dinero

Pagarés Pagarés de la Federacidn denominados en ddlares. con vencimientos a 28.

180 y 364 dias
Bondes Bonos de desarrollo con vencimento a uno © dos anos, denommados en

pesos
Ceplatas. Certificados de participacion en un fideicomise que mantiene barras de
plata. Cada certificado equivale a 100 onzas. y se negocian en la Bolsa de Valores

Tesobono. Pagarés de la Tesoreria con vencimiento a uno o© tres Meses CUyos
rendimientos se ndizan a! tipo de rendimientos de cambio del mercado contra el

dolar.

Ajustabono. Instrumento con vencimiento de tres a cinco afios y rendimientos

indizados al indice de precios al consumidor.
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c.

Valores del sector privado
Aceptaciones bancarias Letras de crédio a corto plazo emitidas a descuento por

companias prfivadas y garantizadas por bancos comerciales

Papel comercia! Pagaré negociable quirografanc con vencimenio de hasta 180

dias
Oblhgaciones Bonos con vencimiento a mas de tres aras Pueden no estar

aseguradas (quirografarias) o ser respaidadas por hipotecas (hipotecanas,

D. Instrumentos para inversion extranjera en el mercado bursatil

Acciones de suscrnipcion ibre Accrones de la sene "B’ de empresas inscritas en ia

Mexicana de Valores gque pueden ser adqguinildas poOf  Inversionistas

Boisa
ios mismos derechos corporativos y patrnimomiales que

tas

extrarmjeros Tiienen
acciones adquinidas por nacionaies mexicanos. pero estan sujetas a las restricciones

establecidas por la Comision Nacional de Invers:ones Extranjeras
Fondos neutros Fideicomisos cuyOSs aclivOos sOon accrones de la "Sene A (exclusiva
para mexicanos) de companias cotizadas en Bolsa Los inversonistas extran)eros
reciben un certificado de Participacion Ordinania (CPO) emihdo por et fideicomiso

Estos centficados tienen solamente derechos patrimoriales

2.2 Funcionamiento de los instrumentos de captacion

Los depdsitos bancarios indican que tales o cuales personas o sociedades anérimas o

de otro tipo poseen tales o cuales titulos contra
consideradas por sus tenedores como poder adquisitivo general

ios bancos Estas promesas son
Los bancos crean

depoésitos sencillamente med:ante la adquisicidn de activos que pueden ser dinero en

efectivo. u otros titules adecuados contra el gobierno. o las promesas por parte de ios

clientes de hacer determinados pagos en el futuro Es posible que algunos de los
depositos asi creados sean pagados de inmediato a chentes de otros bancos. en la
medida en que haya una transferencia neta de esta naturaleza. el banco onginal tendra
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que pagar dinero en efectivo (o0 sea parte de sus recursos) a otros bancos pero el
efecto sigue siendo tal que. tomando a todos los bancos en su conunto. ta expansion
de! activo por la accidn del pnimer banco habra aumentado e! pasivo total de todos los
bancos y sus activos totales por el monto de operacion onginal

ta wvista constituyen el poder adauwsitivo de disponibihdad mas

Los depositos a
( ) Los depositos a plaro no poseen una

inmediata, y no devengan intereses
disporibiidad tan inmediata **

La distincion entre cuentas corrnientes (o depositos a la vista,; por una parte y depdsios
a plazo o cuentas de depdsito por la otra. es Interesante si consideramos los recursos
financieros del publico, Nno como los Instrurmentos gue utiiza para hacer sus pagos siINo
por la forma en qQque mantiene una parte de su patrimonio. el aspecto de depodsito de
valor mas que de medio de cambio La mayoria de las cuentas cornentes son
consideradas por sus propietarios (Jos depositantes) como saldas que primord:atmente
deben moverse de continuo a medida que Ios ingrescs se rec:ban y gasten

Otros saldos como depositos a plazo se consideran como inversiones o ahorros Son
saldos que se mantienen no para hacer frente a ciertas necesidades correspond.entes
a un futuro cercano, sMo como parte del patnmonmio total que tos INdividuos consideran
sus ahorros o capital pnivado Esto. sin embargo. es tambien ptra distincion o diferenc:a
de grado solamente Todos Jos depositos se conservan en previs:on de excedentes
contingentes de pagos sobre las percepciones

El objetivo de los depdsitos que crea un banco es bastante sencilio aumentar al
maximo el tota! de los MISMoOs, pues Mientras estos sean Mmayores. Mayores seran las
oportunidades de obtener utindades *°

Mientras mayor sea el volumen de sus depdsitos. mayor sera. tanto el negocio de ios
préstamos que efectua con sus clientes. como el total de ios valores que mantene en
su cartera, y estas dos partidas generalmente ganan tipos de interés mas elevados que

“* R.A Sayers. La bancs mooema. {1875). p 37
<ibig., p 41
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los que se pagan sobre los depositos -especiaimente cuando no se paga interés alguno
sobre l0s saldos de las cuentas cormentes

De acuerdo con Richard Kitchen* {a recompensa supuesta o el rendimients esperado
es uno de los mayores motvos de l1a existencia de las operaciones financieras E\ otro

es e! deseo de proteger los propios actives financieros contra perdidas erosion por la
inflacidn, iMpuesios, controles de cambios y confiscacion Con e! primer mouvo se
busca un rendimentc a cambioc del consumo pospuesto y la aceplacion de un nesge
En términos generales a mayor nesgo percibido, mayor el rentimiento buscads EV
segundo motivo, la proteccidn de los activos financieros es en esencia una estrategia
de moédico nesgo. en la que la tasa de rendimiento es rmucho menos iMmporante que ia
segundad En esta estrategia se otorga preferencia a los depOsitos bancanos a plazo ©

a la tenencia hasta su vencimiento de 10s bonos INternos emMitidos Por €l gob@rno. mMmas
bien que a los bonos y acciones extran;ercs

Los procesos financieros basicos son mowvilizacion intermediacion transformacion de
vencimientos y transferencia de nesgos

2.2.1 Movilizacién

La movihzacidn es el proceso de trasladar los ahorros desde los ahorradores hacia
quienes uthzan los fondos En una sociedad financieramente subdesarroliada los
ahorradores tienen escasa inchnacion a colocar los fondos en activos financieros. aun

en el caso de un faci!l acceso. La moneda mas bien se atesora o se invierte en activos
no productivos. como el oro. Ei objeto de ia movilizacién de ahorros es. por o tanto.

persuadir a estos ahorradores para que usen con provecho sus anhorros En las
sociedades financieramente rezagadas esto puede hacerse mayormente por medio de
mecanismos informales pueblernnos, asociaciones de préstamo y uniones de credito
En las sociedades con mayor complepdad financiera. la mowvihizacidn se reahza
directamente por la inversibn en bonos del gobierno. titulos y otros instrumentos del
mercado de capitales. Un expediente de uso habitual para ia movilizacion directa de 0s
ahorros es la loteria
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2.2.2 intermediacion

La principal actividad de un banco es la intermediacion de recursos. definida como ia
captaciéon de recursos financieros de sectores superavitanos a los cuales se les paga
un precic (tasa de interes pasiva) para luego pasar a la canalizacion de dichos
recursos a sectores deficitanos a los cuales se les cobra un precio (tasa de interes
activa), la diferencia entre el precio pagado y cobrado por el intermediano se le llama
margen de intermediacion. que se matenializa cuandc se Ca la recuperacién de los

tecursos intermediados

La captaciodn. canalizacidn y margen de intermed:acion gue son las fases de! process

de intermediacidn. deben cumplir con los siguientes requisitos

1 Mantener tasas pasivas reales atractivas en la captazion, que formenten el ahorro
interno y externo. es decir tasas atractivas bajo el paramet!ro de ias gue nigen en ios

mercados

2 Mantener bajas las tasas activas reales en la canalizacion que ademas de cubrnr
los costos de captacidn. gastos admin:strativos e impuestos. permitan generar una
utihdad razonable, que debe traducirse en una rapida distribucion de recursos

financieros. que satisfaga las necesidades de la base productiva

3 Mantener un control, organizacion y sistematizacion de recursos respecto a la
recuperacion. que facilite la programacion del nesgo canalizacidon y retorno de 1o0s

recursos de acuerdo con las metas y plazos establecidos para elio

La intermediacidn debe enfrentar varnos tipos de nesgo Que influiran de manera

determinante en la consecucidn de cada ciclo, entre jos que se encuentran

A. Riesgo de liquidez Es el que estad presente en la estructuracion, en el tiempo. de
los derechos (activo) de una institucidn financiera. de modo que se pueda hacer
frente a las obligaciones (pasivo) cuando se produzcan Dicho riesgo esta en razén

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

“* Richard L. Kitchen, £/ financiamento ge 10s paises en agesarrolio. (1990). p 13-17
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otorgados con los actuales o potenciales fuentes de iquidez Es decrir. la faciidad de

vender un activo o contratar un NUEevVo Pasivo

B Riesgo de tasa de interés Se refiere a los cambios en los rendimentos de los

activos y de los pasivos producto de cambios en las tasas de interes

C Riesgo de tipo de cambio Se refiere a! nesgo de perdidas provocads por Ios
cambios en el valor de las divisas en términos de la moneda naciona! del banco EI
potencia! de pérdidas se origina en e! process de revaluar las posiciones de las

monedas extranjeras en térrminos de la moneda nacional

D Riesgo crediticio Entendido como la expectativa de recuperacion de inversiones a
su vencimento y del pago del servicio durante la vica de la operacior Es decir el
riesgo de que los intereses o el capital invertido en valores o en préstamos Ne sean

pagados en (os términos pactados

E Riesgo de capital Indica cuanto podria reducirse e! valor de los activos antes que la
posicion de los depositanies y de otros acreditados estuviera en nesgc FPor lo tanto
un banco con una alta relacion de capital a activos sopomaia Mmayores reducciones

en el valor de ios activos
2.2.3 Transformacion de vencimientos

Un proceso ulterior e importante cumpiido por las instituciones financieras e€s la
transformacion de 10s instrumentos financieros de corto plazo en instrumentos de largo
plazo Este proceso es importante en el financiarmiento a largo plazo (proyectos). el cua!
se realiza simplemente a través de la aceptacion de depositos a corte plazo que se
usan para préstarmos a largo ptazo.

El riesgo de recibir depositos a corto plazo y prestar a largo plazo, es gue los
depositantes pueden retirar sus fondos al momento. Asi lo hacen mientras 1a institucion
Nno sea capaz de recuperarios de inmediato de sus chentes Por lo tanto. e! meétodo se
basa en el supuesto de que la proporcién de depdsntos mantenidos como fondos a
corto plazo es adecuada para satisfacer los requerimientos de los depdsitos esperados,

manteniendo como base que los deposnantes siguen confiando en ta institucién
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El secreto reside en la utiizacion de la ley de los grandes numeros Una instilucion que
posee un numero muy grande de depositanies menores
incremento repentino de retiros
numero mas

reduce el rnesgo gel
s se le compara con una

institucidn que tene un
pequeno de depositantes mayores

En otras palabtras. la primera’
institucioN suaviza ias fluctuaciones de 10s retros De \guai MDYO. un gran numers de
pequenos prestatanos significa Qque ia quiebra de unc © dos de elics No quebrantara ta
confianza publhica en la \nstitucidn **

La transformacidn de vencimientos hace posible que 10s ahorros de corno plazo puedan
ser adgquindos por inversionmstas que los emplean a largo piazo Los ahorradores a
menudo, prefieren ahorrar a corno plazo. ya Que representa un Nesgo menor y una
pérdida, también menor de iquidez Pot otro lado los inversionistas en activos f1si1cos
requieren financiamientc a mas largo plazo. ya que los beneficios as: lo son. por lo
general, y éstcs sOn necesanos para pagar e! prestamo Al cumplir la /mporante
funcion de transformacidn de vencimientos las nstluciones para el caso de 10s
bancos hacen posible que Ios reguenmientas de anorradores e

inversionistas
confluyan simultaneamente

2.2.4 Transferencia del riesgo

Muchos ahorradores son renuentes a correr e! resgo de emprender por si mMiIsmMos
inversiones fisicas También pueden serio para prestar su dinero directamente o

participar, a los inversionistas que estan dispuestos a aceptar tales nesgos Aparte de
1a peérdida de lhquidez Qque implica e! financiamento directo. los ahorradores pueden

percibir que no poseen los conocimientos técnicos o los Mmedios legales y financiercs
para proteger sus préstamos o inversiones Tales ahorradores prefieren uthizar

intermediarios financieros dignos de confianza y que consideran cabales

Las instituciones proporcionan financiamiento a muchos inversionistas y asi diversifican
.

el riesgo Por medio de fianzas y garantias. el riesgo de inversi6n se reparte entre el

intermediario y e! inversiorista de maneras diferentes, todas con el mismo efeclo de

reducir el nesgo que afrontan

los ahorradores individuales Al desempefar las

“* Esta es la estrateg:a de la banca de menudeo gue empies segmentos Masivos de credito y ahorro
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funciones de transformacién de vencimientos y de transferencia de rnesgo. las
instituciones juegan un papel importante mediante el incremenio de !a movilizacion del
ahorro y elevan. asi. e! nivel de la invers)6n y, en consecuencia la tasa de crecimento
econdmice Los mercados organizados, come son los de valcres y bonos pueden

ejercer funciones similares pero no 1dénticas

Los mercados de valores y bonos. y otras formas de ahorro no bancarios como los
seguros de vida y fondos de pensiones desempenan aun un papel menor en la
mayoria de los paises en desarollc, y el process de la intermediacion financiera
depende decisivamente de la eficacia de! sistema bancano y de otras instituciones

receptoras de depositos

2.3 Eficiencia de los instrumentos de captacion

€l interés especial de los economistas en las actividades bancanas. se debe a la
naturaleza monetana dei pasivo de |0s bancos representado por los depositos Al igual
Que cualquier otra empresa de negocios. las actividades bancarnas tienen un mteres
personal y directo para las personas que las utihizan y tambien para las que trabajan en
ellos: tanto los chentes como los empleados desean que los bancos operen

eficientemente

"Ef! publico utiliza los bancos con el fin de hacer sus pagos y también como una fuente
de crédito. por lo tanto. es convenente que ambas funciones se reahcen con eficiencia
la utima de ellas participa del interés social en {a distnbucidn, entre usos diferentes. de
los recursos que pueden dedicarse a incrementar el verdadero capntal de la nacién
Mas alla de! mismo, esta el interés de ia comunidad en la banca porque sus
operaciones pueden afectar !a situacidon monetana, en el sentido de la disponibiidad

del poder adquisitivo™.*®

De acuerdo con Héctor Nufiez “entendemos por eficiencia bancana en un sentdo

amplio, el logro de una mejor articulacidn entre los bancos y el sisterma productivo en

* Op. cit RA Sayers. p 10
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relacidn con los fluyjos crediticios qQue son requendos por las actividades industriales,
comerciales y de servicios, por el volumen de depdsitos y de creacidtn de dinero
bancario y los procedirmientos de asignacidén hacia las empresas, por los niveles de!
margen de intermediacion. por el costo relativo de! dineroc. por 10s costos operativos
por ia rentabihdad medida a traves de razones financieras y por la evaluacian de ics

procedimientos. etcétera
Este autor considera dos aspectos en el concep!o ge eficiencia bancar.a e! primero. es

la eficiencia interna. que esta en funcion tanto de la maxmizacién de las ganancias

como en el mejoramiento de la operatividad funciona!™® de los bancos e! segundc es la

eficcencia externa Que estaria determinada por e! grado de satisfaccion de la demanda

crediticia de la actividad productiva y por su efecto en el crecimiento ge ta economia y

los negocios **

En cuanto a la metodologia para medir la eficiencia bancana la mayoria de los autores

Ia relacionan directamente con e! margen de intermediacion cuango representa e!

minimo costc soctal Sin embargo este nc es el unco parame!lro gue la determina EI
margen financiero es el beneficio bruto que reciben los bancos por la funcion pura de
intermediacidn de recursos financieros. es pues el primer flujo bruto Que saile gel
mercado para después regresar. parte del mismo. a la economia. ya sea via
remuneraciones © pagos a los dueros de los factores de la produccidn © via impuestos

Desde un punto de vista economico. el margen financiero es el fiu)jo de recursos

resuitado de las tasas pasivas y activas que ia banca obuene por el intercambio de
activos y pasivos financieros Dicho flujo representa tal vez el principal costo que los
agentes econdmicos que interactuan en el mercado bancano deben pagar por el

servicio de intermediacion

*" Hector Nufez Estrada Anaisis de Metodologias para ia medicidn de la eficiencia bancana (1954 ¢

85
“* La operatvidad funcional se refiere a la administracidn financiera sobre ia iIquidez y solvencia que

llevan & cabo los bancos de acuerdo con su estructura financiera y de operacién
“* 1. p. 95
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Para los bancos. el margen financiero representa el prncipal ingreso bruto gque
perciben. y constituye el principal sostén de los gastos en que incurren. asi como del
nive! de utihdad alcanzado Un banco sera mas sano. como intermediano financiero, en

la medida que una Mayor proporcion de sus INgresos provengan de su intermediacion

El margen financiero puede constiluir un priMmer acercamenlc para conocer la eficiencia

de la operacidn bancarna No obstante. resulta insuficrente formar un juicio sobre fa

misma solo con base en el margen o su relacion con otras partdas del balance Esto se
y segundo. a ia

debe, primerc a que 18 eficiencia es un cohcepto muy ampho

imperfeccion y distorsidon que muestra el registro contable del margen financiero

Para medir la eficiencia. los modeios matematicos. se sustentan en {3 aphcacion de la

teoria Mmicroeconormica al relacionar las funciones de produccion. de utiidad y de

costos Con este meétodo. Arellano Cadena y Guterrez Diaz'’ analizaron 1a efictencia
bancana en el periodo 1580-1950 y obtuvieron como resultado 1o siguiente
interes permuten el manteniments de elevados

e La presencia de altas tasas de
pero la presencia de! fenomeno

margenes de intermediacidn en el corto plazo
inflacionario a largo y mediano plazos conlieva la reduccion de la demanda de
depositos bancanos. ya que los tnversionistas acuden a otro tipo de instrumentos No
bancarios con el fin de proteger sus activos de la inflacion

La presencia del fendmeno tnflacionanc en el med:;ano plazo. aunada a la presencia
de altas tasas de interes. aleja al sistema bancarno de su funcion de intermediacidn,
concentrandose en actividades especulativas

E! sistema bancario mexicano ha representado cambios significativos en la mayor

parte de las relaciones estudiadas, panricularmente en las areas de productividad y
rentabilidad.

La rentabilidad ha respondido positivamente a las medidas de desregulacion y a los
cambios en el entorno econdmico. incrementandose significativamente el margen de

* Rogelio Areltano C y Marcos Gutierrez D "Anansis de la eficiencia de ta banca mexicana. 1980-1890"

on Monetgna enero-marzo de 1894 p 84.95
40



RO IS TRUME NTON 4 € AR ACION IS AISTE MG RANT 4RO Y T1 A8 TANC 10 PaR @ $OMD ST AR i ANIBAC Y RN IR

utiidades ante esa serne de politicas Este resuftado ha colocado al sistema bancario
nacional por arrba del nivel promedio de rentabihidad mundial

rentable. no es plenamente justificado por ninguna de las
ta existencia en Mexico de un sistema

e El comportamiento
vanables de intermediacion, defimiendo
bancario rentable. pero poco eficiente en su funcion de intermediano financiero Este
resultagdo se sustenta en el proceso de bursatlizacidn que presentaron las

operaciones bancarias en el penodo 1986-1990. reduciéndose la participacién de la

banca en el programa de inversion

Las relaciones de eficiencia estimadas arrojaron bajos niveles de significacion
incremento de la trentabihdad bancana no es un fenomeno
los parametros de eficiencia

deterrminando que el
justificable. en la perspectiva del incremento de
bancarna Este resultado subraya la dependencia de la rentabiidad de las politicas
de desregulacidon y la concentracion de operaciones en el mercado bursatl

El sistema bancario se encontrd sobredimensionado en relacidn con ia cantdad de

recursos que manejb. Este fendémeno se presentd como consecuencia de la Crisis

economica. que redujo significativamente la capacidad de ahorro naciona!

e E| proceso de concentracidn de activos y operaciones. en las tres instituciones

bancarias mas grandes, se constituyd en un obstaculo al comportamiento de
optimizaciéon

e La presencia de coeficientes negativos, en la evaluacién de ia productividad de!
personal, determind la existencia de deseconomias de escala en el voiumen de

operaciones que realizd cada empleado. Este resultado reafirma la necesidad de

desarrollar programas de capacitacion y de mplantacidn de tecnologias Qque

incrementen la productividad del personal
La importancia de la funcion de intermediacidn bancaria. y su relacidn directa con el
circulo virtuoso y la serie de requisttos regulatorios impuestos por la autoridad para
evaria ® cabo, justifican que en ia operacidn bancaria no se den optimizactones y si
niveles de eficiencia, caso contrario a lo que ocurre en las empresas, en donde e!
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principio rector es 1a busqueda de ¢ptimos para lograr eficiencias en todas y cada una
de sus operaciones y procesos

Sobre esta base. Alfonso Alcantara’®’ trata de desarrollar un concepto de eficiencia
bancana. y sefala que en e! caso de la actividad bancana la relacion dwecta entre
eficiencia y 6ptimo es determinada no sdio por las condiciones del mercado sino por
otra serie de factores adicionales Qque en una empresa

industrial chificiimente se
presentan Por este motivo en la funcion bancana no se alcanzan 6pPtiMos y si niveles

de eficiencia *?

Alfonso Alcantara estudia la eficiencia bancaria en Mexico para el penods 1988.19%4 a
través del analisis de 10s estados financieros y concluye que

= A pesar de los topes establecidos

tas tasas de nteres tanto activa como pasiwva
fueron sumarmente attas en el

periodo 1982-1987 . e! diterencual financierc fue
pequefo debigdo a la problematica econdmica y a la regulacion a la que estaba
sometida la banca A parur de ta iberalizacion las tasas fueron a la baja conforme las
circunstancias econdmicas mejoraban, una vez que son lberadas las tasas el

diferencial financiero se ampho sustancialmente de 1985-1954 La banca no ha
podido disminuir su margen financiero en beneficio de ia sociedad y parece que la

politica de los nuevos duenos es recuperar su INversion en el Menor tiempo posible

' Vease Javier Aonso Alcantara Arce. La eficioncia bancana en e/ proceso de iiperalizacitn (1995,

¥ Por ejemplo. los COstos de las empresas generaimente seran trasladados @ consumidor hinal dei bien
© servicio a traves del precio. mMeentras que en la operacion bancana algunos costos deberan ser
SbsSOrDICOS  sobre todo ios resullantes de la regulacidn impuesta ai sistema con la hnandad de no
provocar inestabihdad en el mercado. POr esta razon 1os Dancos €N Muchas OCASIONeS Nho POoWran

|, OPvmIzar sus costes n su rentabidad cOmo en el Caso de las empresas

se entiende por efic:encia. en la operacion bancana a aguel nivel que se alcanza en una funcion de
produccion determinada por una estructura productiva en donde un wvolurmen de recursos de capital
permita maximzar el intercambia de activos y pasivos financieros Este intercambic debera estar
sustentado. pnromanamente en 1@ sana practcs de iNtermediacion de recursos. mantenmendo un
©Quiibno entre su NEsSgOo y el rendimiento. y Cuyo cOSto. de acuerdo CON las conAICones de! mercads

las r de los agentes economicos. fomentando B Su vez el crecimiento de los
tactores de la produccion La operacion Optma bancana serla aguel punio geométnco. en donde dado
un volumen de recursos iNtermedianos se Obtiene el Maximo benehficio y rentabihdad, con el menor
cOs10 y nesgo de los mismos” lovd p 50
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La banca sufnd un severo procesc de desintermediacion de 1982 a 1888 Entre 1989

y 1992 la desregulacion financiera permitid una expans:ion det crédito y posibilnta a la

banca para mejorar su funcidn y compeltr con el restc de lios intermedharios

financieros Sin embarge. en 1993 y 1954 se observo un detenoro en el proceso de
mtermediacion producto de la incapacidad gde ios Nedbangueros en el mane;o de ios
ciclos de intermediacton, sobre todo en jla recuperacion de creditos lo que refle;d que
no hubo una mejoria en los sisternas y metodos de evaluacion de nesgos crediticios
Por ello e! crecirmiento dinamico de la canera vencida en 1os Uitmos anos

En el periodo 198B2-1987 se observo cwerta disciphna en el maneo de! gasto

debide a que en ese periodo todos los
presupuestal Sin embargc en 1%EE se

administrativo, orzanismos publices

estuvieron sometdos a un severo controf
tuvo un eievado grado de relajarments y de 1589 a 1992 se vuelve a apreciar cena
estabihdad Una vez que la banca se privatiza se observa una disminucidn en e!
apalancamiento operativo Su decrementc se debe al incrementc de las provisiones
para nesgo crediticio Esto refleja que en la administracion gloka! de los bances no
se han desarroliado optimos. y cémo una medida de regulacién preventiva afecta los

niveles de eficiencia Por otra parte cuando e! apalancarmiento operative no es

cubierto por e! margen financiero, la banca tende a elevar los precios de Ios
servicios que ofrece Esto se observa claramente en 1850 cuando la banca elevo
Sus comisiones por Mmanejo de cuentas cobros Por chegue devuellcs por manejos
por no mantener

de néminas. por sohcitud de estados de cuenta. por remesas

saldos mimnmos. etcétera

La rentabikdad de la banca ha mejorado. no asi su productividad Entre 1982-1987 ia
operacion bancaria sufrnd un proceso de estancamiento con mejorias relativas. en
1988 mejora sustancialmente Pero de 1988 hasta 1991 se observa una disrminucion
de! activo productive que resulta de ia baja de las tasas del mercado. Para 1982 y
1993 se observa una recuperacidn resultado del diferencial financiero que se hace

mas grande y a gue e! nivel de intermediacion crece
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La iiberacidon financiera perrmitid una profunda transformacion de! sistema financiero

-
la creacidtn de nuevos instrumentos financieros y la

mexicano con avances en
consohdacion de ciertos mercados como el de valores. logrando con ello una mayor

profundizacién financiera a traves del incremento del ahorro financiero fomentado

por tasas reales del mercado Lo anterior permmd la reasignacidn de recursos hacia

e! sector privado y promoviéo el desarrollc de una mayor aunque moderada

competencia entre los iIntermedianos que lo conforman

El sector bancano comercial no ha podido superar diversos problemas y debihdades
que aun subsisten En uninicio. el adverso entorno macroeconomico de 1982-1987 y
el entorno regulatornio restrictivo y desigual fueron determmantes en el proceso de
desintermediacion que sufrid la banca y como resultado deteriord severamente los
grados de eficiencia de la operacidn del sistema bancarno comercial e instrumentes

clasicos del mismo
El proceso de hberalizacion. via ia desregulacion permiid que la banca mejorara su

participacion como intermediano basico en el sistema financiero. e jniciara el camino

hacia su reencuentro con su funcidon basica, ‘a intermediacidn de recursos

financieros, incrementando su rentabilidad y mejorando su productividad. pero sin
elevar significativamente su eficiencia operativa Esto se debe a Que la estructura de
la banca mexicana arrastra signos de desequilibrio. como son. un bajo nivel de
incremento sustancial en e! diferencial financiero

apalancamiento operativo, un
riesgos y por

inducido por una mala administracién de
desregulacién por una regulacién preventiva., y por los altibajos en su funcion de

la sustitucidn de la

intermediacion. Ademas. la alta concentracidon del sistema ha persistido en tan soélo
tres intermediarios, que si bien han disminuido su participacion en el mercado. éstos

lo siguen determinando, y2 que son los que muestran mejor rentabilidad y

productividad, asi como economias de escala




LOS INSTRIME ST01 1 C APTAC KON Da I3TEM= Bt AU 3 b Tl Tant 1a Paks § Ol ST AR 13 ARGRAS INTI RS B Al s

e Los eiementos que se han consutuido en obstaculos para alcanzar mayores niveles
de eficiencia en la operacidn bancarna son politicas de fusiones bancanas mal
estructuradas. asimetrias regulatornias en el sistema financiero restriccidn de acceso
al mercado para la participacion de nuevos bances de 1982 a 1887 y una apertura
al mercado bancano indiscniminada

e El| proceso de iberalizacién, s1 bien ha brindado aliento a la competencia y a la
dwwersidad no ha permitido alcanzar un adecuado equihtno entre nstituciones
universales y especialzadas peguenas y grandes Por lo tanto e! proceso de

modernizacion que se pretendia Nno se ha consolidado en favor de la sociedad

e Las actuales dimensiones. condiciones de operacion y potencia! de desarrollo de los
nuevos bancos autornizados aun no conforman ni representan una estructura con
vigor suficiente para operar en el mercado nacional con éxitc y mucho menos para
resistir 1a presidn de 1a competencia externa

2.3.1 Situacién del sistema bancario en 19385

Los ingresos financieros (resultado de intermediacion) y los no financeros (por
servicios) disminuyeron en 1895 En cambio. los gastos operativos mostraron una
resistencia a la baja. deteriocrando con ello la rentabilidad del sector Elincremento en la
cartera vencida y la nueva regulacibn. mas ngurosa en la formacion de reservas.
requirieron mayores recursos en la forrma de provisiones preventivas -se duphicaron a
lo largo de 1995-, imitando ia capacidad de préstamo y mermando utihdades La
utihdad neta del sistema bancario descendid 40% en términos reales durante 1995 La
rentabilidad del capital disminuyd de 13.2% en diciembre de 1954 a 9.2% en el mismo
mes de 19985 (Véase cuadro num. 1). Por contrapartida. la creacién de reservas redujo
ia exposicion al nesgo

Resultante de la depresion del ingreso y del empleo. el detenoro de la caidad de la
cartera impuso una tensidn innegable sobre e! sistema bancario durante 1995 Como
respuesta. la estrategia mexicana se ha onentado a estimular la capitalizacién de las
instituciones
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los requsntos

de Jjos bancos que no cumplian con

E! fortalecimiento del! capnal
stablecidos por ias autonigades se ha Jogrado a traves de la inyeccion de recursos

e

propios y la emisidn de oblhgaciones subordinadas. alhanzas con otros bancos -tanto
nacionales como extranjeros- apoyos para contrarrestar los desajustes
macroecondmicos via Programa de Caprtatizacion Temporal (Procapte) y mediante el
esquema de incorporacidn de capital fresco y venta de canera crediticia al Fondo
Bancario de Proteccidn al Ahorro (Fobaproa)

SR Y
ES BANCARIOS

INDICADOR
A o

Tluaad nets (M Ches Oe Dessh
Margen oe uticas

Rentabiciad ge' cacrs
Rendrmenioc s0bre &<tvos

Los mecanismos aplicados han permitido una mejoria significativa en {a capitalizacidon
Asi. el indice de cap:italizacion

de la banca en su conjunto y en su desempeno general

aumentd de 9 18% en diciembre de 1994 a 10 79% a finales de 1995. al tempo que se

observa ya un cambio de tendencia en ios indicadores de cartera vencida (veéase

cuadro num. 1)

Sin embargo, persiste el deterioro de los aspectos importantes en la operacién

bancaria. por lo que el estado general de! sector sigue siendo delicado E! elevado
tal situacidn y refleja la

indice de cartera vencida que aun persiste ejemplifica
problematica que aqueja al sector productivo y @& numerosos consumidores. En Gltima

instancia, el factor fundamental para reducir el probiema de solvencia y liquidez de los
acreditados seria la reactivacién de la economia. Por ello, el repunte de la produccion

obaservado al inicio de 1996 es alentador
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2.3.2 Bancos nacionales nuevos
Con e! propdsito de fomentar la competencia en el mercado bancario y amphar las
opciones de ahorro y crédito a disposicién del publico. se permitid la operacidn de
nuevos bancos nacionales. Las primeras autorizaciones fueron otorgadas a Interestatal.
Industrial, Sureste y Capital en junio de 1983 A diciembre de 1995 operan 16 nuevos

bancos.

De acuerdo con inforrnacidn de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) los
bancos nuevos representaban 3.9% de los activos del sistema bancario. a finales de
la cartera de créditc y la

1985 y 9.2% de su capital contable Por contrapartda.
2 8%,

captacidn directa de estas Instituciones consttuyd apenas 3 3% vy

respectivamente del total del sistema.
incursionar con mayor profundidad en la captacion y colocacion tradicional. una vez que

lo que indica que mMantienen reservas para

se reactive la economia

La crisis macroecondmica afectd los planes de crecimiento de estos bancos Si bien la
mayoria de las instituciones nuevas enfrentaron el crecirmento de su cartera vencida.
no estuvo en riesgo su solvencia. Sin embargo. algunas presentaron insuficiencias de
capital para enfrentar el riesgo crediticio derivado de la mayor cartera morosa

A pesar de que la creciente cartera vencida no puso en peligro la solvencia del conjunto
de instituciones nuevas, algunas resintieron en menor grado las consecuencias de la
crisis. Esto se explica, en gran medida, por ia agresiva politica de colocacién de
recursos desde el inicio de operaciones. 0 porque relacionaron su cllentela bancaria
rrendadoras, empresas de factoraje y casas de bolsa. filiales del grupo

con la de ia
financiero.
2.3.3 Banca extranjera

De scuerdo con las negociaciones del TLC, diversas filiales de bancos extranjeros
iniciaron operaciones en México & partir de noviembre de 1994

La participscion de estos bancos, en ios activos y el capital contabie de! sistema
bancario todavis es modesta; ascendié a 3.3% y 7.5%, respectivamente, a finales de
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1995. La mayoria con la excepcion de Cittbank, Santander y Chermica! Bank, se allegan
recursos en el mercado de dinero y a través de la captacidn interbancana Su captacion
tradicionat es todavia limitada

La cartera vencita es practicamente nula con la excepcidn de Ciibank gque registro un
indice de 4% en diciembre de 1995 E! indice de carera vencida para ia totalhdad de la
banca foranea fue de 2 8%, significativamente inferior a! del ststema bancano en su
conunto (7%) Al no verse en la necesidad de destinar cuantiosas sumas a reservas
que hubieran castigado sus utihdades. estos intermediarios No tuvieron problemas de

solvencia

L.a debiidad financiera de ias empresas en 1995 tmito el otorgarmiento de créedito Por
el contrario. se destind un mMonto considerable de recursos a inversiones en valores y

en el mercado cambiario, giro mas rentable por las condiciones de ia economia

Al cierre de 1995 los bancos extranjeros generaron utiidades por 1 mil 298 mitiones de
pesos. lo que representc 41 5% del total de! sisterma bancance Cibank. JP Morgan y
Santander reportaron en conjunts 1 mi! 48 miiones de pescs B1% de tas ganancias

obtenidas por 1a banca foranea

La mayoria de estas instituciones esta onentada a reahzar transacctones con valores y

de banca coorporativa

A pesar de la crisis econdmica. el desempefo de la banca foranea ha sido favorable. tal
como lo muestran la casi nuia cartera vencida y !as utihdades obtermdas durante 1985
Meés que un obstaculo, la crnisis de 1985 significd una oportunidad para afianzarse en
actividades de banca corporativa (financiamiento corporativo y de comercio exterior) y
servicios especializados (administracion de valores. efectivo y tesoreria. operaciones

con metales, divisas, reportos, etcétera)

De lo anterior se puede concluir que la futura evolucidn de ia banca estarad
inexorablemente ligada al desempefio de la economia nacional E! gobierno y las
empresas tendran que hacer esfuerzos extraordinarios para producir bienes y servicios
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de manera eficiente Ello redundard en una mejoria del nivel de vida de la gente y
ampliara las posibiidades de que. en el mediano plazo, se genere el suficiente ahorro
nterno para atenuar la dependencia de los recursos del exterior Los bancos tendran
que aphcar estrategias propias. primero para sobrevivir y posteniormente para crecer
Los bancos deberan adaptar su operacidn a la reahdad de un mercado comprimido
reducir su tamano y formular estrategias para mantener su participacion en el
mercado a un costo y con margenes de utiidad razonables Deberan incrementar su
efictencia y calidad del servicio y, a la vez. diversificar sus fuentes de ingreso menor
debera ser la proporcidn originada en el margen financiero y mayor la proveniente de
la venta de productos y servicios

La dismunucion de persconal y de |os gastos ha sido inevitable aunque no gebe ser
indiscnmada. sobre todo en io que atafe al primer aspecto. ya que el servicio puede
perder cahdad y la reconstruccién de los cuadros laborales podria ser muy costosa
fendmeno Que ya se advierte en algunas instituciones

La automatizacidn de los procesos bancaros y en general el uso de tecnologias
modernas para hacer eficiente la operacion seran fundamentales para abatr costos
enfrentar la competencia y cubrir 10s mercados masivos

Un aspecto trascendental para |la banca sera fortalecer su capacidad para evaluar

riesgos de crédito. de manera que dentfique los michos de mercado con mas

posibilldades de éxito en los proximos anos Asimismo. en el otorgamiento de
crédito. los bancos deberan insistir no sélo en las garantias del cliente. sino tambien
en e! destino de los recursos y la viabihdad de los proyectos. De igual modo sera
indispensable que establezcan o refuercen sus mesas de control para verfficar el
cumplimiento de los términos pactados en los créditos, que se asegure el destino de
jlos recursos y que las garantias otorgadas sean reales

Las acciones de los bancos para mejorar su productividad no rendiran los frutos
deseados en tanto no restauren su deteriorada imagen frente a la comunidad de
negocios y las personas. Al mismo tempo deberan emprender esfuerzos para
combatir ia cultura de! no pago que se manifiesta en un numero creciente de
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deudores, algunos de los cuales si henen recursos para liquidar sus adeudos. pero

no quieren hacerio por razones particuiares
ios bancos hbres de la carga de la cartera

Ante la amphacién de la competencia
la competencia

vencida podran tener mas posibihidades de éexito No obstante.
conjunto a reducy sus margenes de

obligara al sistema bancano en su

intermediacidén y a8 buscar alternativas de ingresos para operar rentablemente Esto

permitira obtener utihidades de manera menos volatl
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CAPITULO It
RELACION ENTRE LOS INSTRUMENTOS DE CAPTACION
Y EL AHORRO INTERNO EN MEXICO DURANTE 1988-1994

3.1 Los instrumentos de captacién y el fomento del ahorro interno

E! pape! que desempena el sistema financiero en la economia resulta de la mayor
importancia en virtud de gque las mstituciones financieras son las responsables de hacer
liegar recursos a las empresas para que éstas puedan desarrollar su produccidn y
amplhar su capacidad instalada. tambien proveen de financiamiento a las famihias que o
requieren para apoyar su consurmo Por otra parte adrministran recursos qQue provienen
del esfuerzc de aharro de las familias

Aun cuando se deduce en el presente trabajo que el ahorro es importante para el
crecimiento econdmico. No se debe perder de vista que el ahorro por si sdlo nc genera
crecimiento Nurske decia al respecto que "el capital requrere de un acto de inverson
ademas de capacidad de ahorro” ™ Es necesario establecer incentivos a la inversion a
través de premiar el esfuerzo productive Es decr. se debe promover una asignacion
mas eficiente de los recursos hacia las actividades productivas Para lo cual es
necesario brindar crédito suficiente y oportuno Con los programas de crédito se deben
apoyar actividades productivas de todo tipo. tratese de la ndustna. el comercio. la
agncuitura y los servicios Debe llegarse a! mayor numero de empresas posibie sin
sacrificar la calidad de los créditos

El desarrollo se ve frenado prnincipalmente por el problema de canalizar los ahorros
existentes © potenciales hacia las oportunidades productivas disponibles Por io
anterior. es necesario volver mas eficiente la inversion. es decir, se debe generar una
produccién mayor. El impulso a la inversion debe comprender o mismo inversion en
capital fisico que la elevacidn de la calidad de ia fuerza de trabajo. Ei proceso de
inversion puede darse sdlo si existen los recursos para financiario. La inversion
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constituye el eslabon que vincuia al ahorro con el crecimiento y el empleo No se debe
perder de vista que la onentacidn de |a estrategia econdrrica hacia la ampliacién de la
capacidad productiva promowviendo el ahorro y la inversidn permitira obtener el
equilbrio fundamental entre la oferta y la demanda agregada para alcanzar e!
crecimento sosterido necesano

Una vez aclarado lo anterior, se tiene que el pape! del sector bancarno es determimnante
en el crecimiento econdmIco. ya Que su labor imicia con el fomento del ahorro y la
intermediacion eficiente y culmina con el /mpulso al credito y el desarrollo de! sector
productivo Por este motivo. el presente capitulo se dedica a analzar el
comportamiénto que han mostrado a traves de los afios {os instrumentos de captacion y
por lo tanto el impuiso que se le ha otorgado a! ahorro interno (véase grafica num. 7)
centrandonos fundamentaimente entre 1988 y 19%4. y sin dejar de mencionar la

stuacion prevaleciente durante 1995

GRAFICA 7
ANORRO FINANCIERD ¥ CAPTACION
TRADICIONAL
var % reat;

R AHORRO FINANCIERD
o CAPTACION
TRADICIONAL
Futrte £t acon praoe e Qatoe ae Bamsct o

En mayo de 1977 se decidid diversficar ios instrumentos de depésito ofrecidos al
pubiico. Ei cambio mas interesante fue el establecimiento de cuentas de depdsito con
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fechas predeterminadas de retiro. que pagarian rendimentos mas elevados que los

instrumentos tradicionales

Entre 1982 y 1987. uno de ios aspectos que impicid la recuperacidn caba!l del ahorro
financiero real fue la inflacion, de tal suerte que en 1982 ef ahorro tuvo una vanacidn
rea! negativa de 10 0% mientras que en 1987 sdéio llegé al 07 por ciento (vease

cuadros nium. 1y 2 del Anexo)

Por otra parte, el financiamiento del deéficit del sector pubiico. junto 2 una caida de la
captacién bancarnia real entre 1982 y 1988, obhgd al gobierno federal a incrementar su
participacién en |la demanda de recursos a partir de 1982 donde el 34 04%: de!
financiamiento otorgado por la banca comercial correspondid al sector publico. en tanto
que para 1986 alcanzd el 54 9% (véase cuadro num. 3 del Anexo) Esta mayor

participacion relativa por parte del gobierno en el mercado de dinero se tradujo a su vez

incremento del encaje legal de tlas instituciones bancarnas. prestonando
finaimente al alza las tasas de interés. las cuales aicanzaron en 1985 niveles de

65 66% y 71.72% en Cetes y Costo Porcentual Promedio (CPP) respectivamente Esto

en un

provocd una pérdida de ahorro financiero interno. y la transferencia neta negatuva de

recursos al exterior condujo a la economia, particularmente después de 1885 a un
estado de represidn financiera obligada® y al surgirmento de mercados informaies de

dinero y capital

A fin de cuentas la disminucion de la Importancia relativa del sistema bancario en 1985
(10.7%) (vé se cuadro num. 4 del Anexo) se debid en gran medida a la amphacién
del diferencial entre las tasas de interés bancarias activas y las pasivas, como resuitado
de la transferencia de los costos adminstrativos (resuftantes de una infraestructura
bancaria ampliada y una captacién en descenso) a los costos unitarios. y por el impacto

que provocéd el encarecimiento del costo de la captacién bancana sobre el costo, gque

 Dabido @ que jos iNtermedianos financieros bancanos por su condicidn de Nacionalizados tuvieron que
aumentar su contnibucion al financiarmiento publico Si bien a partr de 1985 el MoNIo Maximo de encaye
fue de 10%, en contraste con a3 antenor tasa de 48% de ia captacion bancana. ello no significo un uso
mas moderado del financiamiento pubhco obhgatono, sine un cambio hacia ia apicacion mas nitda de!
nente se para la banca comercial |2 obligacion de destinar 35% de

MISMO, pues sim:
SuUS TECUrsos a la adquisicson de deuda publica y 3% al financiarmento de la banca de desarroiio
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representaba la politica de subsidios otorgados mediante creditos preferenciales (que

permanecieron fijos)

En octubre de 18987, la nceridumbre provocada por el despiome de la boisa de valores
aumentd drasticamente la demanda de délares. y surgid la amenaza de ventas
adicionales de Cetes y otros instrumentos financieros En respuesta a esas tendencias
aunque en forma tardia e insuficiente. subieron las tasas devengagdas por los
principales instrumentos de ahorro La tasa de interés normina! anual de los pagares a
un mes paso de 893 .25% en 1986 a 116 5% en 1987 mientras que en términos reales
cambio de -6 1% a -16 44% en los mismos afos es decir. se obtuvieron rendimientos
reales negativos (véase cuadro num. 5 del Anexo) En este contexto la captacion
institucional se redujo. en terminos reales. de forma ta! que al final.zar e! ano ta
vanaciédn de la captacidn bancana decrecio a 6 6% con relacidn al afo antenor cuando
alcanzd un nivel de 3 4%:. mientras que el agregado monetario mas amphe M4 paso de

0.4% a -0 1% entre 1986 y 1987 (véase cuadro num. 6 del Anexo)

Como era de esperar, ia actividad bursati tambien se intensificd desde principios de
1887. Los ahorradores exigian mayores niveles de rendimients y hquidez favoreciendo

un entorno Muy especulative

Ante esta situacion, los bancos tuvieron que operar en el marco de un ampho regimen
regulatoric. Por un lado. tuvieron que himitar el rendimento que podian ofrecer para
captar recursos, y por otro. se les 1impuso la obligacidén de canalizar. pare de estos. al
otorgamiento de crédito directo al sector pubhco a tasas de interes mas bajas que las
del mercado. Evidentemente el regimen restringia {a poswcidn de |la banca.
particularmente frente a las casas de bolsa. quienes si podian ofrecer al publico
condiciones de mnversién mas redituables En respuesta los bancos tuvieron que recurrir
con mayor frecuencia al Fideicomiso de inversidn. para operar depositos dei pubhco
ahorrador en mesas de dinero fuera de balance. o cuenta maestra. dejando de jado los

instrumentos de captacién tradicionales

En resumen, la reduccién de la captacidn bancana y el aumento del margen de
intermediacion observadeos en México durante el periodo 1982-1987 se explica por una
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combinacién de factores. entre los que destacan las crecientes necesidades de
financiamiento interno del sector publico y 1a lucha contra la inflacidn. que llevaron a
una politica monetaria mas represiva en matena de encaje legal y tasas de nterés de
los instrumentos de captacidn bancaria la decrsibn oficia! de incrementar la
participacion de los valores gubernamentales en tas distintas fuentes de financiamiento
del deficit pubhco. el rapido crecimiento de los intermedianos financieros no bancarios
en partcular las casas de bolsa y las sociedades de mnversion y la necesidad de

recapitalizar y sanear la banca despueés de ia crnisis de 1982 sin afectar mayormente en

forma sustancial su estructura de personal y sucursaies

La captacion directa. principal componente del pastvo total de la banca. mantuvo una
proporcion constante de 1983 a 1989, en que empieza a mostrar una disminucion en el
pasivo y un desarrollo de la captacién interbancana (véase cuadro num. 7 del Anexo)
La proporcidbn con respecto al pasivo se exphca porque hasta 1588 los limites
impuesios tanto a las tasas de interés pasivas como a las activas asi como la
asignacion obhgatoria en cajones. redujo el margen de marniobra de la banca para
penetrar en el mercado y en el grado de estabiidad y estacionahcad de los recursos
captados. Asimismo. siendo el gobierno el prnncipal acreditado de la banca la
necesidad de captar recursos adicionales para cumplir su funcién de Intermediacion se
vio mermada. debido a que ia banca podia disminuir cientos renglones de! activo como
disponibildades, o bien. reducir el volumen de crédilc a los cajones para segurr
acreditando al gobierno, sin tener que recurrir 3 una Mayor captacion directa

A partr de la segunda mitad de 1988, el sistema financiero mexicano entra en un
proceso de transformacidén gradual, pero relativamente cortoc. a través del cual se
otorgd a la banca libertad para determinar las tasas de interés y los plazos del grueso
de sus operaciones pasivas, asl como para invertr a su discrecidn los recursos
provenientes de esas operaciones, con el unico requ:sito de observar las disposiciones

de la ley bancana y mantener un razonable coeficiente de liquidez

Tradicionalmente, el concepto mas importante de captacion son los depdsitos a plazo
Sin embargo. su participacién se ha visto alerada debido a jas regulaciones Impuestas
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a la banca. el proceso de lhiberahzacién financiera y por la mayor necesidad de hquidez
de los depositantes que motivaron el surgimento de nuevos instrumentos ™ La
importancia relativa de los depositos a plazo dentro de la captacidn directa tuvo su
proporcion mas baja en 18988 (31 B%) en donde el 52 97« de la captacion directa se
realizaba a través de aceptaciones bancarnas instrumenics Nc sujelos a himites de
tasas *°

“.. los instrumentos tradicionales de captacion bancana hab:an sido drasticamente
sustituidos por las aceptaciones bancarnas. en delrimento de una estructura pasiva mas

- am

diversificada y por lo mismo mas sana
Postenormente. conforme fueron introductdas otras medidas. como la autorizacion para
que la banca ofreciera cuentas de cheques remuneradas. e! saldo de aceptaciones
manejado por la banca disminuye drasticamente, representando e! 23 5%. de la
captacidon directa en 19835, a la vez que los depositos a plazo vuelven a cobrar
importancia (61 6% de ta captacion directa en el musmo ano) aungque sin alcanzar la
participacion que mantenia en 1987 (75 0¢:)

De 1989 a 1990 se dio un importante proceso de remonetizacidn. en respuesta a los
avances logrados por el programa de 'eslablllzacmn reflejados en la pronunciada
disminucidon de las tasas de interés tanto nominales como reaies

A parur de 1991 se observd una transformacidn masiva de fondos de los fideicomisos
abiertos de inversion. incluyendo ios de las cuentas maestras hacia tas cuentas de
cheques con intereses. Lo anternior, fue propiciado de manera determinante por
modificaciones introducidas en las regulaciones relativas al coeficiente de liquidez y al

régimen de inversién de los fideicomisos citados

™ Cuentas maestras. tarnjetas asociadas a fdrmulas de captacidn. socwedades de inversion, etcétera

¥ En ngor. se puede decr que ios bancos convirteron las mceptaciones bancanas. que eran un
instrumento de crédito en un INstrumentc de captacon. al emitirtas por cuenta propia (Mediante fa
aceptacidn de una letra de cambic girada por ellos Mismos)

* Hector Gonzalez Mendez, “Desregulac:on financiera en Mexico™ en Mgnetaria abni-jurio de 1993 p
203
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Al cierre de 1991 la captacion tradiciona!l tuvo un fluyjo nominal de 236 mi 340 4
miliones de nuevos pesos Ello fue reflejo principalimente. de INncrementos en la cuenta
de cheques por 80 mi! 752 2 miliones de nuevos pesos y en depdsitos a plazo por un
monto de 153 mil 560 7 millones de nuevos pPesos. Que regIstraron una varacion de
192 5% y 48 0%, respectivamente con respectsc al ano anterior (véase cuadro num. 8
del Anexo) A consecuencia del menor crecimiento del indice inflacionario (18 B%:) y de
los ahorradores dermandaron en mayor

la estructura de las tasas de interes (16 64°
medida. instrumentos bancanos de mas largo plazo

Para 1992 los encajes y los coeficientes de liquidez obligatorios a que estaban sujetos
los bancos fueron ehminados y los bancos rec:beron autornizac:on para pagar intereses
atasa hbre sobre ios saldos de las cuentas de chegues

En estas circunstancias las instituciones de crédito encontraron que este INstrumento
de captacidn resuftd ser muy atractivo. tanto para los depositantes como para las
propas instituciones En consecuencia para los ultimos meses de 1991 los bancos
convimeron con su chentela transferir a cuentas de chegues, de los recursos que
antertormente obraban en otros instrumentos Concretamente este fue el caso de los
fideicomisos asociados a las cuentas maestras de otros fideiconisos de inversion y de
algunos fondos de renta fi;a

En este ano existid una notable desaceleracion de la tasa de crecimento en terminos
reales de las cuentas de cheques (-8 03%) respecto al afmo antenor (146 23%) antenor
{véase cuadro nuim. B 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 1982, una fraccidén imponante de los recursos invertdos
en sociedades de inversion fue traspasada a las cuentas de cheques con Intereses en
moneda nacional, hecho que se vio reflejade en un incremento de la tasa de
crecimiento anual de ese concepto, sobre todo si se compara con los saidos de! afo
anterior en que No se incorporaban los recursos objeto de traspaso
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Como consecuencia de la autornizacidn que se concedid a los bancos para pagar

intereses en las cuentas de cheques y también como resultado de las reformas a ia
regulacidn relativa a los fideicomisos de invers!on. se ha observado una transferencia
masiva de recursos hacia cuentas de cheques. que como proporcion del salogo del
Agregado Monetaro M1'* han aumentado drasticamente La dismunucion de la inflacion
en 1993 (8 0%) mndujo al publico a incrementar sus tenenctas de efectivo E! fendmeno

de la remonetizacion de Ja economia prop:ciado por la inflacidén ha lievado a una

recuperacién del saldo rea!l de efectivo en poder de! pubhco

En 1983 los pastvos directos totales de la banca comercial tuvieron una tasa de

crecimiento de 22 6% la cua! contrasta con la variacién del amo antertor (1 07.)

Similarmente la captacidn prop:a. via instrumentos tradicionales. tuve una notable

mejoria al presentar una variacion de 19 3%. comparada con el 0 4%: obtemida en el

afio previo

Cabe destacar que el proceso de desintermed:acion financiera obhgd a la banca a

realizar operaciones por cuenta de terceros por dos razones la primera para compelr

con los intermediarios NO bancarios y la segunda con el propoésito de evadir los costos
de su regulacidn Estas operaciones, llamadas de banca de inversién.® se
contabilizaban fuera de balance y se manejaban a traves de fideicomisos que operaban
como mesas de dinero. en las cuales se negociaban titulos bancanos de cono plazo
como papel comercial, aceptaciones. etc . y sobre todo valores gubernamentales
Conforme se incrementd su importancia. las autondades establecieron nuevas normas
contables que obligaron a subir a balance parte de estas operaciones. con el fin de que

el balance refiejara mejor la operacioén realizada y ios riesgos asurmidos por la banca
Por otra parte, el proceso de liberalizacidn permiti ta negociaciéon de nuevos y viejos
instrumentos financieros. con tal éxito que la penetracion financiera®’ paso de 33 9% en

1981 a 57.3% en 1954 (véase cuadro num. 6 del Anexo)

“ M1= Billetes y monedas en poder del pubhco y cuenta de cheques en mMoneda Nacional y extranjera
*~ Esta Hemada banca de Nversi5n suMada con ia captacion directa forman el concepto de captacion

mtegra: bancena
¢ La penetrac:on financiera se mide por el cociente del agregado monetano mas ampho M4/PIB
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En 1994 se suscitaron acontecimientos desfavorables en vanos ordenes de la wida
nacional e internacional, que incicheron en la evolucidn de la economia del pais y del
extenor Esta situacion afecto negativamente la evolucion de los mercados financieros
Las tasas de nterés reales llegaron a niveles que /mphcatan graves dificultades tanto
para los intermed:arios financieros como para los deudores

Ello trajo como consecuencia que los ahorradores mostraron mayor inchnacién hacia
instrumentos bancarios de corto plazo Mientras en diciembre de 1993 e! fiujo
liguwdos representd 15 6% del fluyjo total de los
En

fos
nominal ge los instrumentos
instrumentos de ahorro. para diciembre de 1984 dicha proporcién se elevd a 49 9
la economia se lievd a cabo una sustitucion de chegues por billetes y monedas. debidc
mane;o de las

a qQue los bancos aumentaron considerabiemente los cargos por el
cuentas de cheques y por cheque hbrado (véase cuadro num. 2). se redujo el numero

de chegques que se podia librar y aumentaron {as cOmMISIONESs Por amwversaro, y

disminuyeron las tasas pagadas por los bancos en cuentas de cheques

CUADRC 2
CARGOS APLICADOS SEGUN UNA MUESTRA DE LOS BANCOS
(Promedios)

Nuevos pesos

TR ] TES Tond
Ancawasd bor mane:s o coarte R I RS
Por intentc de sootgo ! g 24750} zavez
Cheque norado osc! b8

Chegues otras plazss
Commsion por servic:os (S0ua Iuz efc |

Loy ey —y =y

En este sentido., durante 1994, el agregado monetario mas amplio M4 mantuvo su

tendencia de crecimiento (tasa de crecimiento promedio anual 15 .8%) a pesar de los

problemas politicos y delictivos que motivaron que algunos recursos se trasiadaran al
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exterior En este ano el saldo promedio de Ma*" como proporcidn del PiB alcanzd su
nivetl histdrico mas alto. 57 3% (véase cuadro num. 6 del Anexo)

Por otra parte la participacion de la captacidén bancar.a dentro del agregado past de

64 3% del saido total en 1993 a 65 3% en 1944 (véase cuadro num. 3}

CTOAGRD 3
ESTRUCTURA DE LOS SALDOS DE Ms
-
T e f Toos
Tota ma ¢
Bueres y Moneaas j rc
Captacion Banca- H 653
Bancs Come-c.a { 58
Bance oe Desscrs | 7
Veiores de' Godwe-nc , 200
Vaiores Prmasos no bancanos ! LI 3s
Fongos ge SAR ! PR 3 ;)

T e R B e

El impacto nocivo de ia inflacidn sobre las posibiidades de crecimento econdmico se

reveia claramente en et impacto depresivo que ejerce sobre el ahorro financiero y. en
consecuencia. sobre ios recursos disponibles para e! otorgamiento de crédito Al

disminwir el rendimiento real y elevar la incertidumbre y los nesgos asocrados con el
ahorro, la mnflacidon nhibe el ahorro financiero en general y la captacidn bancana en
particular

-captaciéon proveniente de

llamada captacidon tradicional
se desplomo

En este contexto, la
instrumentos de ahorro-

instrumentos liquidos, depdsitos a plazo e
durante los primeros cuatro meses de 1995 ante rendimientos reales negativos del

ahorro financiero. provocados por el repunte substo en inflacion

& M4a=MI1+instrumentos bancanos a corno plazo+Acegptaciones bancanas en moneda nacional y
extramera+instrumentos No bancanos a coro plazo+Instrumentos 8 largo plaro+Ficorca
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Después de un prolongado penodo caracterizade por rendimientos reales positivos, ta
sorpresa inflacionaria, asociada con el ajuste cambiano de diciembre de 1994 indujo
rendimientos reales negativos sobre el ahorro De manera analoga e! impacto sobre \a
captacion fue directo e inmediato En comparacion con el cierre de 19%4 . 1a captacidon
de recursos del publico por parte de la banca comercial legd a disminuir hasta 24% en
abril de 1995

Sin embargo. el restablecimiento de un rendumiento real de anhofro, sistematcamente

positivo a partir de mayo de 1995, facind 1a rapida recuperacidn de la captacion

Ademas de examinar el componamiento observado en las tasas reales de interés. al
explicar 1a evolucibn del ahorro financiero debe agregarse la estrecha correlacion entre
la produccion, el empleo y ios salanos, por una parte. y la captacion por la otra

La caida de la produccion (cercana a 10% durante e! primer semestre de 1895, de los
niveles de empleo (reflejada en una duphcacion de la tasa de desempleo) y la
disminucion del poder adquisitivo del salano (aproximadamente 20°%: en el caso del
sector manufacturero) mermaron la

captacibn  de
instrumentos bancarios

recursos en los diferentes

Para la segunda rutad de 1995

fa comuncidn de una marcada recuperacion en \a
produccidn y el empleo y los elevados rendimientos feales pagados al ahorrador.

explican en buena medida el iIncremento observado en 10s niveles de ahorro financiero

Sin embargo, 1a captacidbn directa de recursos del publico. por parte de los bancos no

intervenidos registrd una caida de 13.14% en térmmnos reales Ello contrasta con la

expansion registrada en 1991 y 1984 donde se alcanzaron niveles de 35.28% y 20 94%
respectivamente.

En todo caso, este comportamento estaria siendo explicado por

1. La menor liquidez resultante de la reversion de los filujos de capital del exterior y de
una politica monetaria restrictiva

2. La disminucién en la masa salana)l

deprimio los saldos reales en instrumentos a la
vista: el poder adquisitivo de los sueldos pagados en las ranufacturas disminuyd
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20% en promed:o durante 1995, como resultado de una reduccién de 12 5% en los

salarios reales y de 7 6% en el personal ocupado

3 La volauhdad cambiaria y la inflacidn, dificil de pronosticar a corto plazo. elevaron el
nesgo de incurrir en pérdidas de capnal sobre el ahorro financiero

Durante 1995, ia reducciédn del saldo de las cuentas de cheques en moneda nacional

fue resultado en gran medida de la débil actividad econdmica (véease grafica nom. 8)
la disminucion de 10s salarios reales. el aumento

el incremento en las tasas de interés
de desempleo, la disminucidn de ios niveles de actividad de empresas y los problemas

de liquidez que éstas enfrentaron Contranamente las cuentas de cheques en moneda
extranjera mostraron un aumento continuo a lo targo del ano. el cual se vio acentuado
por el excesivo margen de devaiuacion en que incurrid el pesc mexicano Hasta cierto
punto, ésta era una situacion predecible, tomando en cuenta que cuando las tasas de
interés sufren cambios abruptos y no homogéneos para todos los instrumentos. se
produce un efecto sustitucion entre diferentes tipos de captacidn bancana y no

bancana

GRAFICA 8
CAPTACION TRADICIONAL ¥ P18
(Var % real}

S CAFTACION TRADICIONAL  —g9—PIB
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3.1.1 Captacién y ahorro. Caso practico

El penddico Reforma y e! Norne realizaron una encuesta a principios de 1996 entre 741
civdadanos de las ciudades de México, Monterrey y Guadalajara. con objeto de recoger
tinformacidn sobre el ahorro en general. incluidos los mecamsmos informales y
formales *> Los resultados de la encuesta desmienten la nocidn de que en México no

existe una cultura del ahorro

De tal suerte, se pudo constatar que, independientemente del nivel de escotandad y de
ingresos. cas: la totalidad de los entrevistados considera que es importante ahofrar,

5% lo haria si tuviera un ingreso extra de 500 pesos mientras que e! B5% declard que
alguna vez ha ahorrado principaimente por mecanismos no bancarios. es decir.

informaies

GRAFICA §
ACCESO A SISTEMAS FINANCIEROS POR
NGRESO FAMILIAR
OTANDA
WBANT OGS

HASTA 35014 $150tA $3001A MAS DE
500 3500 $3000 $6000 3£ 000

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

= Gimenez, Ratael y Piar Campos.” El ahorro escondiao’, Reforma, 27 ce fecrero de 1996. p 25a
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ano en la misma medida, pues de! 56% que tene proyectado hacerlo, ia mayor
frecuencia se concentra entre los de mayores INgresos

Por otra parte. la encuesta demostré que la falta de ahorro no es un problema culturat
sino una combinacidn entre la falta de capacigcad de las instituciones financieras
formales para atraer ahorro y la crisis econémuca Aun asi las personas sueien ahorrar
mas de to que piensan

La mayor parte de este ahofro se reahiza por mecanismos informales. como son las
tandas o guardar dinero en un lugar segurc dentro del hogar (véase grafica num. 9)
mientras que e! numero de ahorradores que uthzan mecarismos formales. apenas
representd una cuarta parte de los encuestados Esto confirma la falta de penetracion
del sistema financiero entre la mayoria de mexicanos que ahorran por mecanismos

informales

GRAFICA 10
AHORRA

DACTUALMENTE
WEN EL PASADD

En cambio, antes de 19896, e! 39% de los encuestados alguna vez tuvo acceso al
sistema bancario, lo que revela que, ademas de esta falta de penetracion financiera
formal, la crisis econdmica por la que atraviesa la economia mexicana ha repercutido
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negativamente en la capacidad de ahorro de la poblacién (véase graficas num. 10 y

1)
Lo que resulta evidente es que cuando la mayor parte de la gente ahorra. lo ha hecho
informales o med:ante la combinacidn con

basicamente a través de mecan'smos
la cnsis ha reducido el

servicios de! sistema financiero formal
numero de ahorradores Que combinan mecanismos formales e informales y tambien a
En cambio el porcentaje de aquellos que solo

Despues de 1odo

quienes soélo estan en el sector informal
ahorran en bancos se ha manten:do constante

GRAFICA 11

Como se puede apreciar en la grafica anterior. para las personas de menores INgresos,
el acceso a los bancos se encuentra hmitado. mentras qQue en los Mecanismos
informales, como las tandas. todos los estratos sociales participan
Esta situacion refleja que existe insatisfaccién por los servicios de ahorro bancario. en
ia medida que la mayoria de los entrevistados manifestd que, si tuviera dinero,

preferiria invertir en un bien o una propiedad (véaae grafica num. 12) Mientras que ios
los intereses son

que si tienen una cuenta de banco abierta consideran que
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insuficientes. Quiza porque Ia mayoria tienen cuenta de ahorro Qque ofrecen

rendimientos muy modestos

GRAFICA 12

Finalmente, quienes no tienen cuentas bancarias, aun tienen una menor confianza y
preferencia por invertir en estas instituciones. El problema no sélo es la incapacidad de
los bancos de dar servicios a todos los ahorradores, sino también el que no se ha

proyectado entre éstos una imagen de rentabihdad y solvencia financiera

3.2 Alternativas

El establecimiento de mecanismos por parte de los sectores populares de la poblacion.
: encaminados a promover el ahorro debe ser tomado como un proyecto prioritario Para
: lograr un in'cremento del ahorro privado. es necesano resaltar los beneficios que los
i agentes obtendrian si disminuyen sus niveies de consumo actua!l, para lograr un mejor
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nivel de vida en el futurc Con ta idea de iograr ese cambio, se hace necesarno proponer

objetivos o metas que motiven a los Individuos a Incrementar su ahorro

CUAGRG 4
OBJETIVOS O METAS DE MEDIAND PLAZO ALCANZABLES MEDIANTE EL ANORRO
T Penado promedic Pares aiCanzarios
TEarce
1318 a%os

+ Aoquiis:On O Casa Rat - ALa" l

+ Educacion unweraana pavads Ge kos nuos
« Rete | mes oo 25 macs

En estudios de mercado reahzados en nuestro pais. ®™ destinados a identificar cuales
largo plazo. surgid como un

los ncentivos de los individuos para ahorrar a
Es decrr.

son
la neces:dad de establecer objetivos claros y definidos

elemento comuan,
reducir el elemento intangible de lo que es el largo plazo Se iwdentificaron asi tres

objetivos 0 metas de largo plazo alcanzables mediante el ahorro (véase cuadro num.
4)

Plan de enganche de casa
Uno de los motivos mas fuertes de los individuos para ahorrar, es a8 adquisicion de una

casa habitacion. Pensando que el ahorro promedio iria de 5 a 8 anos. es necesarno que
las instituciones financieras que captan ahorro y autondades hacendarias. formenten
planes en ese sentido. faciltando el objetivo. de tal manera que. aungue no se liegue a
un monto suficiente para comprar la casa habrtacién, el monto ahorrado pueda ser

utilizado como pago del enganche

Plan universitario
Este consistiria en hacer deducible todo o un porcentaje de los recursos canalizados a

este tipo de fondos. Las instituciones financieras podrian prestar el servicio a los padres
de familia de hacer un cargo directo a nébmina, que por un lado facilitaria el control fiscal
de esta prestacion y por el otro el uso de este servicio financiero

Representa un esquema de ahorro que consideraria la edad de! menor y el costo de las
universidades privadas como pnncipaies insumos para determinar las aportaciones

*~ Estuchos resizados por el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Mexico (IMEF) y por penodicos como El
Financiero
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periddicas que deberia realizar el padre Adicionaimente generaria seguros de vida
relacionados con el valor absoluto, por asi decirio, de la colegiatura. de forma que su
costo se reducira con el ttempo, en la medida Qque el ahorro acumulado vaya cubnendo
el costo de la universidad

El ahorrador tendria el iIncentivo de poder conseguir descuentos pot pagos adelantados
en las universidades, © en caso de poder seguir realizando e! gastoc en colegiatura
reservar ese dinero para algun posgrado

Planes individuales de retiro voluntario

Estos planes dependen fundamentaimente de factores culturales, 1ncluso un
incremento en las tasas de rendimento de los recursos ahorrados con fines
provisionales promueve que los agentes econdmicos reduzcan sSus tnNcenlivos a
incrementar su ahorro de largo ptazo

En estudios de mercado se ha demostrado Que los agentes econdmicos estan
dispuestos a contratar este tipo de mecanismos. en la medida que sean descontados
directamente de ia ndmuna y se les otorgue un tratamiento fiscal mas favorecedor

Los intermediarios podrian ofrecer este servicio sin costos importantes Adic:onalmente
se podrian establecer una sene de premios © incentivos a los cuenta-habientes para
permanecer en el programa. También se podria incluir una disponibiidad limitada
destinada a cubrir costos de desempieo. hasta por una cantidad restringida de los
recursos.

Administradoras de Fondos para ¢! Retiro

Dada la situacidn de los sistemas de ahorro obligatorios, las Afores se constituiran en el
sisterma mas importante de ahorro en un plazo relativamente corto. E! nuevo sistema de
ahorro para el retiro considera a las aportaciones individualizadas a nombre de cada
uno de los trabajadores(Vésse cuadro num. 8). y administradas bajo ia figura de
sociedades de inversion.

El usoc de Administradoras de Fondos para e! Retiro (Afores), como una atternativa con
respecto al uso de cuentas bancarias individualizadas debe observar que 10s recursos
guarden en todo momento, como premisa fundamental. la obligacion de obtener un
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rendimiento competitivo (véase cuadro num. 6) que proporcione al trabajador recursos
complementanos que le ayuden a obtener una pension digna

CUADRG 5
APORTACIONES

€7 o8 ramoL Cesania - eCad &

Patrones -
2% Ge! sa1an0 Dase Je cONLT
« Er tos ramos cetanta e~ oasd B

b unas Custa Ga 3 TS0 st

Govemo «  En 103 ramos Oe cezact.a en 0.
a 7 143~ ge' 10ta oe

v ve-er ws conespnrde

por conceric ae coot
1 mrms genera DA

CUADRO 6
INVERSION DE LOS RECURSOS

s to e Got-emc fede o

- .
ntegrada por  os  mguentes e
nsirumentos .

e Tiluo3 Cuvas ca'aStershcat mipe: hias pre
BOaUBTC COPCTE 8F 1MDT
ce

oe versicn  ecentc
er tongos cara e

Mrersion escec.anza

Instrumentos de ahorro no formales

Los sistemas de ahorro popular han sido de una ampha tradicién tanto en parses
desarrollados como en desarrolio En el continente europec. se tienen registros de que
los esquemas de ahorro popular existieron desde principios del sigto XI1IX En Espafa
por ejemplo, en 1838 surgid la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrnd Mas
tarde, en 1926, se cred la Confederacitn Espafiola de Cajas de Ahorro (asociaciéon
nacional de todas las cajas de ahorro) con el objetivo de combatir la usura y fomentar e!

ahorro popular. La creciente populandad de que empezé a gozar este LUpo de inversion

propicié que las cajas de ahorro pasaran de representar el 12°% de los depositos totales
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de Espana en los anos treinta, a concentrar alrededor del 75% en la década de los

setenta

En los continentes amencano y as:auco existe también una ampha expenencia en el
fomento del ahorro popular. tanto por ia prestacion de servicios en oficinas centrales y
sucursales. como a traveés de oficinas postaies Casos como el de Chile y Colombia en
América y los de Japédn, Malasia y Singapur en Asia. son ejempios concretos de como
se ha logrado fomentar exitosamente ia cultura det ahorro entre la mayor pate de la
poblacion, incluidos los menores de edad que constituyen una proporcion creciente de

ahorradores

de intermediarios financieros snformales

En Mexico existen diversos tipos
grado de nformaldad varia

insuficientemente conocidos o© estudiados El
onsiderablemente entre estos orgamismos y va desde peguenas agrupacrones de
como las tandas. hasta organizaciones que cuentan con sistemas

cornta duracion.
como las cajas de ahorro cuya

contables y administrativos con crerto desarrollo.
existencia data de varias décadas Es muy probable que dentro de un Mmismo espacio
geografico, las organizaciones no formales attendan un nicho de mercado que para el

banco y otras institucrones de este tipo no Jles es rentable Las poblaciones

sermiurbanas y rurales prefieren utihzar los servicios de los prestamistas informales. que
a pesar de cobrar tasas de alrededor de! 20% ¢ 30% mensual. No se perciben tan altas
si se toma en consideracidn su oportunidad y bajos costos de transaccion

La experiencia que ha demostrado que ta aplicacion de diferentes esquemas de ahorro
popular a nive! internacional han constituido una base importante en el diseno de
novedosos modelos. que permiten fomentar una cultura del ahorro entre una gran parte
de la poblacion En Meéxico se ha buscado disenar instrumentos de fomento de ahorro.
ofreciendo tasas de interés que por lo menos garanticen la tasa inflacionana. Tai es el
case del Patronato del Ahorro Nacional (Panhal) Quien esta facuitado para emitir Bonos
y Estampillas de Ahorro Nacional., ademas de establecer planes de ahorro para la

formacion de capitales pagaderos a plazos, otorgar préstamos a los titulares de los
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Bonos de Ahorro Naciona! y planes de ahorro hasta por el valor de rescate de los

mismos, entre otros

Las instituciones como el Panhal representan una alternativa para el sistema financiero
en virtud de que ofrecen segundad. simplificacidn de tramites y es una opcion viable
para el ahorro informal que no tiene acceso a los bancos E! esquema aplicado por el
Panha! muestra que la gente con esScasos recursos econémicos si ienen un verdadera

interés en ahorrar. prueba de elic es Que dicha institucidn auments su captacion total a
lo gue representa un 35 mas que

390 millones de pesos al 31 de diciembre de 1985
en 1994, cuando el Ingreso liegd a 290 miliones **

€l Panhal es una opcidn para las personas que ganan hasta cinco salaros minimos
Entre sus servicios estan las tandas mensuales. en las que se puede liegar a ganar 50
mil pesos. que se abonan a su cuenta Por cada 250 pesos ahorrados el chente tendra
derecho a un boleto para Ia tanda. por o que entre mas ahorre mas posibihdades trene
de ganar Por el favorable resultado de este esguema se puede concluir que el ahorro

popular es viable y las instituciones bancarias deben crear instrumentos atractivos que

capturen este tipo de ahorro

En el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1957-2000. se considera
que los elementos fundamentales gue permitiran generar ahorro de largo piazo seran la

puesta en marcha de las Afores y el fomento al ahorro popular

* Reforma_ 11 de marzo de 1996. p. 28A
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Existe preocupacion acerca de la capacidad de la economia mexicana para aicanzar
niveles de un crecimento econdrmico sostenido y dinarmico Para conseguirlo. es
necesarc ahorro suficcente, pero la capacidad de atraer ahorro externo Nno es
dimtada. por lo tanto el reto de la economia mexicana radica en el potencial de

expans:on de las fuentes de generacion ge ahorro interno

E! gobierno actual ha colocado el fortalecimiento de! ahorre interno como la peza
angular de su estrategia de recuperacion y despegue econdomico EI diagnoéstico
gubernamental. sobre el problema del ahorro internc. enfatiza demasiado el ahorro
publico (lo que el gobierno destina a gasto de inversidn y superavit prnimario) y el
ahorro forzoso (via la reforma de los fondos de pensiones). ignorando practicamente
los instrumentos que |la mayoria de las personas utilizaban para ahorrar en el pasado
y contingan utihzando actualmente Es decir. los instrumentos de captacion

tradicional del sistema bancano {(cuentas de cheques Jde ahorro y a plazo)

En México el sistema bancano es rentabie pero poco eficiente como intermedianio
financiero. Por lo tanto, la tarea de las autondades y los intermediarios financieros
consiste en disefar redes de captacidén y comercializacion que permitan a un bajo
costo, hacer accesibles los servicios financieros a |la pobiacidn de perfil

socioeconémico bajo y medio

El papel del sistema financiero mexicano como canalizador del ahorre interno es
fundamental. El reto del sistema financiero mexicanc es claro coadyuvar para lograr
el incremento necesario en el ahorro intermoc en un ambiente dificil, caracterizado por
la presencia de nuevos competdores, tanto nacionales como extranjeros,
instituciones financieras no bancarias, falta de infraestructura de sistemas. entre
otros. EI tempo del que dispone no es mucho, por lo que debe aprovechar las
acciones tendientes a incrementar su eficiencia, dotarse de avanzados sistemas
tecnolégicos, revisar sus politicas de captacidon y financiamiento y promover mejor

SUs servicios.
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Un pilan de fomento al ahorro interno debe aceptar que el problema fundamental no
radica en que las famiias no ahorren, sino en que el ahorro que existe No se
canaliza eficienternente en favor de mversiones altamente productivas desde e!
punto de vista social, aunque rentables 0 seguras desde e! punto de vista ind«vidua:

Debigdo a que el sistema financiero ha sido muy elitista en los ultimos amos y a los

bajos intereses gque cfrecen. la gente se ale;a de ellos y busca o7as opcones

Durante 1986 y 1987 el ahorro financiero mantuvo una varnacion real de soic 0 T4
Por su parte. la captacion tradiciona! dei sistema bancaro mostré una varnacion rea!
negativa de 8 4% y 3 0% . para cada ano Ese comportarmients fue motivado por la
situacion econdmica imperante, caracterizada por tasas de interes reaies negatvas,
alta inflacidén y bajo nivel de produccidn gque se manifesto en una vanacion real
negativa del PIB por habitante. ademas de un entorne especulative
Las reformas al sistema financiero efectuadas en 158% permitieron que el ahorr
o mismo que ia captacion tradicronal

financiero mostrara una tendencia ascendente
reaies positivas

reales positivas. as:

de 296&6°: y 104 67

{con variaciones
como el

del sistema bancaro
tasas de interés

respectivamente) EI pago de
abatimiento de ia inflac:én, coadyuvaron a la obtencidn de estos resultados

De 1990 a 1992. el ahorro financiero mostro una tendencia a la baja debido a la
disminucidn en la participacidn de los valores gubernamentaies. al repunte en ia
inflacidn y a que se pagaron tasas de interés reales negativas Ademas aumentaron
los niveles de consumo. debido a que un porcentaje mayor de la poblacidn tuvo

acceso al crédito del sistema financiero a través de financiarmentos para adgurrr

bienes durables y de taretas de crédrto Por su parte. la captacidon tradicional

presentd variaciones reales positivas mnfluenciadas por e! comportarmento positivo

del ingreso de la poblacion .

En 1994 el ahorro financiero y ia captacion a través de instrumentos tradicionales
positiva, gracias al entorno econdmico

bancarios mostraron una vanacion real
prevaleciente. que se caracterizé por tasas de interés reales. inflacion mas baja y

crecimiento del PIB
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e La crnsis econdmica de 1995 redujo significativamente la capacidad de ahorro
Ese afo se caractenzd por una disminucidn tanto del ahorro financiero

nacional
como de la captacion tradicronal del sisterma bancano. que presentaron varaciones

reales negativas de -20 3% y -13 2%¢. respectivamente

A pesar de que entre los mecanismos para promover el ahorro mnterno se cuenta
actualmente con el SAR, cuyos resuita’gos aun son Ncernos a pesar de que los
recursos obtenidos a través de este sistema aumentaron de 1 27c de la captacion
financiera tota! en 1992 a 6 4¢c en 1995 e! ahorro Interno diIs™MiNuyd por 1o que
podria haberse realizado una sustitucion de! ahorro gque senala la insuficiencia de
ese instrumento para inducir un mayor ahorro mnterno en el corto plazo
la generacién obhgatoria de fondcos de
e! cual invoiucra la entrada en operac:on de las
ia

e Lo anterior hace necesara retirc bajo et
esquema de capritalizacion individual
SAR con criterics

nvers\on medianie paramelros gque
Su adrmunistracion

sociedades de inversidon de! y normas que garanticen
involiucren fa

transparencia de operacidon e
competencia de los intermed.arnos panicigantes asegurando as

eficiente

Tanta importancia ha cobrado la neces:idad de crear instrumentos de ahorro interno
accesibles al publico ahorrador gue e! Patronato del Ahorro Nacional actuatlmente
mantiene funcionandc en el mercado dos esquemas denominados “Cuentahorrc” y
“Tandahorro®. E! primero es un instrumento de (nversion que tene algunas
caracteristicas propias de una cuenta de cheques que opera en |la banca comercial

pero ademas ofrece tasas de interés competitivas, tramites de apertura y operacion
sencillos y rapidos. y otros beneficios adicionales Por su parte el segundo. es un

esquema de inversidn a plazos. al momento de suscribir el contrato se establece una
cuota de ahorro mensual como las clasicas tandas, pero deterrminada por el chente
con un minimo de 50 pesos, los plazos de vencimiento son de 12. 24 y 36 meses y
las tasas de interés constituyen premios reales competitivos

La mayocria de los mexicanos ahorran voluntariamente no obstante los enormes
costos que dicha inversion conlleva. S reducimaos los costos del ahorfo sobre todo
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para los mas pobres. mejoramos los sistemas de captacion financiera formal, y
aumentamos la cobertura de los sistemas de segundad tanto publicos como
privados, asi mejoraremos sigruficativamente el bienestar de la poblacion. y de paso

canalizaremos me;nr el ahorro de todos

Se debe reconocer la urgente necesidad de crear instrumentos financieros
altermmativos sencilios, con alta hquidez y rendimiento, que sean accesibles para
quienes de hecho, ahorran informal y voluntariamente

Se hace indispensable una mayor intermediacion financiera mediante el ofrecimiento
por parte de las insttuciones, de mas instrumentos de ahorro adecuado para todos

los niveles de ingreso y la formacidn de planes provisionales privados voluntarios

Las tasas de interés deben garantizar por lo menos la tasa inflacionaria ademas se
debe contar con tramites de apertura y operacion sencillos y rapidos. pequenos o
nulos cargos y comisiones y la apertura con un Monic pequeno

Una politica de tasas de interés reales positivas combinada con la creacién de
nuevos instrumentos financieros y una polittca fiscal activa para recaudar mas
ympuestos y mejorar la distribucidn del ingreso pueden promover mayor ahorro,

inversion y crecirmiento

Para estimular el ahorro internoc se requiere desmotivar e! consumo superfluo,
controlar el proceso inflacionario. logrando un desarrollo econdmico sin ciclos criticos

y una mejor distritbucion del ingreso

La naturaleza de! ahorro impiica hacer de esta variable una practica continua y
permanente entre la pobilacidn. tanto de aquella que cuente con solvencia
econdmica y que en no pocas ocasiones adquiere una actitud consumista‘como de
la que tiene mas hmitada su capacidad de ahorro

Se debe promover una cultura del ahorro en la poblacién desde temprana edad y
penetrar en poblaciones sermurbanas y rurales en donde un gran numero de
habitantes satisfacen sus necesidades basicas de ahorro a través de mecanismos

informales.
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« Ei ahorro intemo debe ser de largo plazo a fin de incrementar la compatibihdad con

los planes requeridos de financiarmiento en Jlos proyectos productivos y de

infraestructura
E! ahorro debe ser productivo, es decir, debe ser canalhizado al financiarmiento de las
empresas y proyectos redituables que incrementen la riqueza de la economia a fin
de promover el posterior crecimiento del ingreso y generar un circulo vituoso que
incremente el ingreso y fortalezca el ahorro

Para promover ia generacion de ahorro se requieren condiciones de estabihidad,
inflacidbn  Ademas. es necesario proporcionar a la

disminuyendo las tasas de
mnmcertigumbre potitica y

sociedad mecanismos nstitucionales que reduzcan la

economica relacionadas con ciclos sexenales que vive nuestro pais
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CUADRO

AHORRO FINANCIERO */
(Mitlones de nuevos pesos)

ANOS [SALDO NOMINAL [VAR. % NOMINAL [SALDO REAL 1/[VAR. % REAL{ % PIB
1980 11690 49 2656818, 96| %2
1901 17667 s1t 309.9474 167, 29
1902 31525 84 218,962 3 -100) 1y
191 52129 673 257214 6| -8, 29
1504 90241 n 2068129 16 0§
1588 133618 481 2502210, 96 %2
1980 2708 1073 252.0610) 07 30
197 122828 1609 2538911 07 74
100 114,069 0 578 264.1709) 40 82
1989 176943 2 951 kIPRICR 956 U9
19%0 633047 498 392,055 8 us 04
198 350 8801 11 4398096 122 404
1992 4210140 21 4781192, 87 uy
1993 544,506 0 a5 5645474 181 )
1934 677,2250) u4 6558445 162 532
1995 B18.8100 29 5218174 -204 510]
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CUADRO 2

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMCAS
Aflos | INPC (Base 34=100) | Inffacion Pig CPP | Cetes 28 | Tasas reales’
Dic. | {Ene-Dic) {Dicidic) | (Var. % real) | (% anual)| (% anual) § CPP ICetes
1980 3750 850
1981 2954 8ROl 31t
1982 13 081 9824 060F 4612 4874
198) 205 164 B4 4 20] 56 44 48740 1376 -
1984 32% 27 5902 360( 4754 82 a0
1985 534 4280 638 2601 6566 nny o114
1988 1099 791 105 Ro) I8 9533 9947 509
1987 2847 18471 15920 190 10429 12245 2119) -
1588 4318 39 55 5170, 130 4548, 2 410
1989 5169) 4747 1970 J40 aon 4043 1709
1990 | 6715 6012f 2990 400 i 5% 052
19981 7978, 1375 1880 380 1995 1664 097 -
1992 893 8518 1190 280, 276 1684 91
1933 96 46 9349 800 060) 1468 1178) 6 10]
19941 103 2| 100 00 719 360) 1695, 2007 91
19951 15692 135000 5200 650 4654 4865 -339] -
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CUADRD ]

FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
(Saldos corrientes en millones de nuevos pesos)

FINANCIANVENTO! SECTOR PUBLICO SECIOR PRIVADN TOTAL ESTRUCTURA %
ToraL Afnterm. Sector no Alntecm Sectorno Sectoe Sector Sector Sector No
francioros | Braeciorn | Anancieos l’ Aranciero Publico Privads Ptlico 4‘ Privedo | swctorizado
902 2,168 ) Akl 16 1Y ne 1259 M 5453 H
1) 3583, 104 1304 2 1800, 1314 1823 b1t 50 8% 1249
i ] 5939 1" 1948 S me 1949 135 32 0] %M 1017
9$ LR h 439)] L SRt 40y 5167 am #2] 7y
1L 27% n 13817 D 2o 1188 LR Ly M 105
™y 83769, 19 N 11h A% REW 25N 51107] 1’4 114
1] 84 21%) 0] M aw) L5 8V WA &1 2% LALE LLRY 95"
1) 137.093] 7] 45018 1409 A s FIeen PIEcE 1 %] 72
1990 palil] [ H 544 78U 133 '] &5 24| (IR 2 | £ [}
11 218263 1799 69 4] s ALY 70 208 LI briby TS §14
bl 1% %02 281 o) 19 4ap| N RRRLY 371 nat a1 L
1] LIRA 12) 16101 A4 e 16 224 419940 141 (LY 80"
1" 6§74 593! 175 6 ) 2708 menl oo 3% ol 151
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CUADRO 4

o s
CAPTACION
[Saldot en millones de nUeVos pevos)
= B R S o ————
1984 1 1589 1988 ) 1907 " 1509 1950 1 92 9} " "5

(Captacisn Ananciens ET& 12521 21 %596] 71 amg g 1Y 4RS 00 16 150 0f 262 a1 M 280y argay g 3 U4A 0| 542 1079 751302
Captacidn bencata t/ | 7905 1698 nanal s ar0] macra VA0 169 14 0} 287678 0] yog g1 g 376506 0 412 86n o 643 511
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Otros %00 a0 1) LRIRI RIS AR wowal (< rapn REL PR RET T X004 18
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PANORRO FINANCIERO ¢ [ 50741 RAAL PG RSP BT BN PR TR G U PP LI e 8y 2 g 21904
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CUADRO §

‘wr
' vmummnmumum
(%Anvel)
DEPOSITOS RETIRABLES PAGARES CON RENDIENTO DEPOSITOS
Mon | WFLACION | EN DsAS PREESTABLECIDOS | DEPOSITOS A PLAZO F1J0 LIQUIDABLE AL VENCHMENTO DE AHORRO nsTa
108 DS
(Dicdic) {4 LASEIMA A LA SEWANAT 20 DIAS 0 DiAS 100 DIAS 10ES J BESES O BESES
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CUADRO ¢

PIRETRAION PONCIERA

{Suidon on millones do nuovos peses)
Penetracion
Ahos M1 |Var%redl] Finenciera
e
190¢ 13991 1o N3
11 20760 5 319
1982 368490 113 n2
1903 60950 19 W
1984 10,3900 72 %3
1905 15,7890 72 33
1900 326380 04 4“2
1997 845290 01 a7
1908 143170 47 kY]
199 2025390 %0 399
19%0 2964190 127 32
1991 79820 102 [Lk )
1992 465020 n 456
1993 587.73% 0 170 521
194 1290910 158 513
1995 8793770 -206 548
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CUADRO 7

BALANCE DE LA BANCAMULTPLE
{Estruciura porcentual)
foncerro M2 e mC s I e e iy e e 1 1m0 oM i
JACTIVO TOTAL 1000 100 100 1000 1000 mo 100 100 190 100 ot gy 100 100 )
JACTVO PRODUCTVD Lyl N U0 LA K1) Kix} LA alg g mg L& ol k1 B
[Dispondiidades #0 o nt wt Ha 2 R L1 H 7 6 N Nl bL
Cartors du vatores 54 n m 7 A6 A3 ] T X8 ns b3l LH my m 194
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[Corter de créditos vancide 18 4 [R] 1 ol ) 0s 08 12 AL 13 (5 Y] TE
Pctivos fos 1/ 2 ny 0 " t 17 1
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Vit n? sy i 9% 9n an an 1" na Y »? "o 1"t
Ahorro ki n 27 25 a0 1y 1 10 07 o nd ] 62 9
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CUADRO 8

g ’
CAMLIRACION ¥ CAPTACION DE RECURS0S DE LA DANCA LTI E
(Saho o0 Millarwy de nuevos peoes)
CAPTACION ACEPTACIONES| REPORTOS POR
MOS| DIRECTA wSTA AHORRO PLAZO BANCARIAS | MESA DE DINERO
{Var %) {Var %) Var %} Var %) Var%) {Var%
1 2 2 118 1m .
1903 ] 4o eesel 76 STl 19 e0u7| 3967 eovl 2
1994 | 8924 6954f 1430 5565] 265 ao] Seed 7253 65 315000
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CUADRO 9

CAMALIRACYON ¥ CAPTACION DE RECURSOR DE LA BANCA M TS
ORenes G0 maves pesos & pricies o Y9N} 1/
CAPTACION [ACEPTACIONES| REPORTOS POR
MOS|  ORECTA wsTA AHORRO PLAZO BANCARIAS | MESA DE DINERO

Vokmeh|  (Vorkiresl)|  (Varkirea) Vorkred)|  (Varkredi) Varyreal)
e | am 409 104 1857

1003 | 1992 819 354 1338 92 17| 1545 8T 1

10 ( 214 881 M7 2120 & 418} 1676 B4 20 194371
1986 1 1004 90820 20 4T0) Tt 2230 1415 15600 78 20T
1900 | 1050 232 280 1538 58 -1904] 1309 748 204 16210
1907 | 1764 485 238 14950 35 34930 134 115 167 -1807
188 | 1552 1203 209 -1226] 29 1730 491 82750 821 39081
19| 1953 2503 264 2639 28 .208; 1203 14400 458 4422
10901 2355 2080] 410 55947 26 83 1545 28420 0 8476
Wef | 2188 35280 1012 148231 25 o8| 1925 2451 4 A% 170 4397
1992 2023 1138 930 -804 18 -2098 1708 -1125) 38 2944 129 40
199) | 2040 794 1024 1012 13 -2566) 1895 108% 37 078 7 4007
190 | 360 2094 934 B85 13 S41) 2547 M43 52 3058 14 s
1951 3201 13144 608 3168 T 419} 2387 6290 47 1014 123 120
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