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INTRODUCCION

El crecimiento de largo plazo de cualquier economfa depende del aumento de la
cantidad y de la calidad de los factores productivos y de fa efidencla con la que se
combinen. En otros términos, el crecimiento econdmico depende de la disponibilidad
de capital, de trabajo, y de la tecnologfa que se utilice,

Asfl pues, un conjunto de polfticas plblicas que tenga como propdsito
explicito elevar en forma significativa y permanente el crecimiento economico, debe
incrementar la disponibllidad de capital (inversidn) por trabajador, mejorar la salud y
la capadtacién de la mano de obra y propidiar la modemizacdién tecnolégica. De lo
anterior, lo primero que debe quedar claro es que lo nico que se puede Invertir
tanto en capital fisico como en capltal humano, es lo que se ahorra.

En términos Individuales y familiares cualquier persona entiende que el
ahorro es la diferencia entre el ingreso y el gasto. Sin embargo, a un nivel “més
agregado” el concepto presenta dificultades considerables, mé&s en una economia
abierta como lo es la mexicana tal como se verd mds adelante. (Ver nota
metodolégica)

El ahorro total de un pals esta integrade por dos tipos de ahorro: (Véase Anexo 1)
a) Ahorro Externa que es Igual, por definicion, al déficit en la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos,

b) Ahorro Interno el cual, a su vez, se subdivide en Ahorro Gubernamental dado por
superdvit (o déficit)' del goblemo, y el Ahorro Privado que puede mds
apropladamente definirse como la diferencia entre el ingreso y el consumo y
sobre cuyo monto y estabilidad pretenden incidir ias polfticas monetaria y la
polftica fiscal de cualquler pafs.



En relacién al primero y por amor a la simplicidad, considérese que los
residentes de un pais (personas, empresas, y goblemo) realizan transacciones de
distinto tipo con el “exterior” (de hecho, con los residentes de otros palses). Cuando
la suma de sus compras de bienes y de serviclos extranieros (importaciones) excede
al monto correspondiente de sus ventas (exportaclones), se crea una disparidad
denominada “déficit de cuenta corriente de la Balanza de pagos” que aungue es una
situacion mas o menos normal en una ecoromfa en proceso de desarrollo como la
mexicana, los gobiernos tienden a que ella alcance niveles manejables.

El ahorro intermo es, por su lado, la parte del ahorro bruto total que juega
un papel clave en el desarrollo econdmico de los paises toda vez que es la principal
fuente para financiar la Inversién y constituye una forma de lograr niveles apropiados
de blenestar para la poblacidn.

En la actualidad hay un interés creciente sobre Ia Insuficienda del ahorro
mundial para satisfacer las crecientes necesidades de inversién. Las economias
ermergentes, en especifico, y aquellas en la transiddén al libre mercado, necesnan
recursos substanciales para finandar sus procesos de formacion de capital, y ello ha
implicado una mayor competencla por el ahorro mundial.

Lo anterior denota la importancia de asumir acdones para reducir la
dependencia sobre ahorro externo, y a la vez, fortalecer el ahorro interno.

En México, por muchos afios el ahorro intemo ha sido suplementado en
gran medida por el ahorro extemo en el financlamiento de fa formacién de capital.
En realidad son muy pocos afios (1983, 1985, 1987, 1995) en que el pals ha tenido
blogqueado el acceso a los créditos externos, en que ha registrado que el ahorro
intermo excedlera el monto de la Inversién y en que se volviera un exportador neto
de capital. |

! Es decir, desahormo plblico.



" Quizés nada haya subrayado tanto la importancia de las tasas de.ahorro
en las economias emergentes de manera tan dramética que la crisls flnanclera

mexicana.

Una razén para la debacie del peso fue el hecho de que México estuvo
ahorrando 16% de su PIB antes de 1995, muy por abajo en relacién a su nivel de
tendencla de 20% del PIB, forzande al pais a confiar desmesuradamente en capital
externo, volatil.? (Véase Anexo 2)

Sin embargo, aunque el nexo positivo entre crecimiento y ahorro intemo
no estd en discusion, la controversia se da en términos de cuales son los
Instrumentos més eficlentes -reduccidn del déficlt fiscal, reformas al sistema de
seguridad social, o liberalizacidn de los mercados financieros- para elevar el ahorro

interno.?

En México se han intentado diversas politicas para la modernizacion de!
sector financlero, pero la politica que le otorgd el mayor énfasis ha sldo la
liberalizaddn del mismo. En esencla, el proceso de liberalizacién financlera se orienta
a que las tasas de Interés sean determinadas por el mercado, en lugar de ser fijadas
artifidalmente por el goblerno; y la remocién de la funcién de asignar crédito
mediante la discredionalidad burocrética lo que, en conjunto, permitiria arribar a un
mejor sistema financiero, a robustecer el nivel de ahorro Intemo y a mejorar las
dedslones de Inversién.

2 En contraste a lo que parece ser el rasgo distintivo de fas economias latinoamericanas, bajas tasas
de ahorro interno, ias economias bonancibles del Este de Asia mantienen tasas de ahorro superiores
al 30% como proporcidn det PIB.

3 B ahommo nacional tene dos componentes: lo que el goblerno ahorra o desahorra y que atiende la
Kgica del modelo econdmico vigente, y los que el sector privado decide ahorrar voluntariamente
atendiendo el incentivo de tasas de interés real positiva.



No obstante, tanto desde la perspectiva tedrica como emplrica, las
evidendas de que la liberalizacion del sector financiero de la interferencla
gubermamental estimulard el ahorro interno, son muy frédglles y registran
experiendas mixtas. Lo anterior, debido a que el Impacto de los ajustes en la tasa de
Interés sobre el ahorro privado interno depende de multiples factores tales como: *

1. S/ ef “efecto sustitucion” predomina sobre ef "efecto riqueza”
Altas tasas de interés pueden alentar a las familias a ahorrar mas de sus salarlos
para mafiana en vez de gastarlo hoy (efecto sustitucién). Por otra parte,
mientras se reciban mejores rendimientos de los depésitos, las familias se
sentirdn més afluentes y asf decidir ahorrar menos (efecto ingresa).®

2. Del Indice de desarrolic el pals en cuesticr.
En paises de extrema pobreza se gasta en consumo bdsico un rango entre 60-70
por clento del ingreso medio, en tanto que en los palses desarrollados esa misma
praporcidn fiuctia entre 30 y 40 por ciento. Es dedr, mientras més pobre el pais,
menor serd el excedente monetario que se orlente a ser ahorrado, de tal forma
que la parte del ingreso susceptible de ser incidlda por la tasa de interés es
realmente pequefia.®

* H Ahorro Nacional tiene dos componentes: aquelio que el goblerno ahorra o desahorra, v lo que el
sector privado decide ahormar. La primera es una dedsidn politica. La segunda dependerd de los
Incentivos de mercade que se les ofrezca, entre otras cosas.

5 A pesar de esta ambigledad tedrica, muchos analistas conskderan que las reformas al sector
financlero elevan el nivel de ahorro. Un articulo escrito por Ronald Makdnnon (1973}, por ejempio,
argumenta que el alza de las tasas de interés no solo elevard el ahorro, sino que las personas
tenderén a ahorrar més en un sistema financiero formal (bancos) que en drcultos Informales, fo cual
orfentaria al ahorro a una aplicacién mas productiva.

¢ En un estudio de Massac Ogaki, Jonathan Ostry y Carmen Reinhart (1998), economistas del FMI,
validaron la hipdtesls baska de la liberalizacién finandiera. Estimaron la sensibliidad del ahorro famifiar
con relacén a cambios en la tasa de interés real bomande como base una muestra de palses tanto de
ingresos bajos como medios, y encontraron gue el nivel de ahotro es poco sensible a variaciones en
las tasas de Interés en los paises atrasados. En éstos (ltimos, el Incremento de 1% en la tasa de
interés provoca un aumento en la tasa de ahorro de 0.10% en el largo plazo. Por su parte, en los
palses Industrializados un camblo en la misma magnitud en las tasas de Interés real genera una
elevaciin de 0.66% del ahorro.



3. Dela estructura demogrdfice.
Pafses con una alta densidad poblacional por debajo de los 15 afios o por encima
de los 65 afios, tienden a ahorrar menos que otras naclones.

4. Del grado de organizacildn del Mercado Financiero y de flabiiidad sobre el sistema
bancario.
Paises con sectores financieras subdesarrollados tienden a ahorrar menos,
aunque un sector financiero escasamente desarrollado deberfa implicar menos
posibllidades para pedir prestado y asi mantener altos depésitos de ahorros dado
que ofrece pocas posibilidades de invertlr eficientemente el dinero.

5. Del ahorro gubernamental.
Tiende a ser mas grande en palses de rapido crecimiento. Las evidendas
empiricas muestran que uno de los determinantes més importantes para un nivel
de ahotro alto es el Crecimiente Econémico Acelerado.

6. Del grado de inestabiiidad politica.
Gobiernos inestables denden a ahorrar menos, presumiblemente porque se tlene
un horizonte a corto plazo.

7. Del grado de urbanizacion.
Palses con un segmento extenso de pobladdn urbana tienden a ahorrar menos,
quizd porgue los niveles de ingresos de los habitantes citadinos tienden a ser
menos dependlentes sobre factores indertos como el clima y pestes que afectan
a la poblacién rural.

La escasa correladén entre los camblos de tasa de Interés y el ahorro no

es |a unica razén por Ia cual la Hiberalizacién financiera enfrenta todavia una fuerte

controversia. En muchos paises en vias de desarrollo las reformas del sector
financiero han conducido a un repunte en el crédito a consumidores.



En general el crédito destinade al consumo de las familias se ha
incrementado y, en consecuencla, el ahorro privado neto ha descendido. Personas
que previamente no hablan tenido acceso al crédito, y habian sido incapaces de
consurir tanto como ellas hubleran deseado, repentinamente pudieron gastar més.
En este sentido la liberalizacién finandera puede provocar, paraddjicamente, que el
ahorro desdenda.

Mientras que todos esos argumentos suscitan dudas en tomo a la idea de que la
reforma en el sector financiero eleve el ahorro, ninguno de elios suglere que el
proceso pudiera ser equfvoce: un sector financlero mas eficiente por sl mismo
promovera una mejor Inversidn y mas rapldo crecimiento. Sin embargo, el Hesgo de
que el ahorro pueda iniciaimente declinar en vez de crecer, es una buena razén para
proceder cautelosamente en los procesos de liberalizacidn financiera.

Aunque la participacién del ahorro publico se ha incrementado con la
politica de equillbrio presupuestal, su contribucién a la mejora de las tasas de ahorro
promedio aun son bastantes bajas con relacién a los paises del Este Aslatico, por

ejemplo,

Asimismo, desde 1988 ha sido cbservado un cambio en la composicidn del
ahorro nacional. El ahorro del sector puiblico ha crecido mientras que el del sector
privado ha caldo, aunque clerto revertimiento de ese desarrollo se ha registrado en
los afios reclentes.

La controversla, sin embargo, aun se mantiene: altas tasas de credmlento
determinan un ahorro fuerte, o ¢Son attos niveles de ahorros los que motivan un
crecimiento econdmico mds acelerado por permitir, en turno, un volumen de
tnversién més alto?



La respuesta a tal debate no se puede responder sélo en términos
tedricos, sino que es una cuestidn empirica.

Como es conocido, los desamreglos econdmicos de 1982 condujeron a
México a declarar una moratorla sobre su deuda exterma y ello, & su vez, al
replanteamiento completo de su modelo econémico de posguerra. En este empefio,
la Intervencion estatal en la actividad econdmica fue vista por los nuevos goblernos
como una de las causas de la crisis econdmica de 1982. La reduccidn del déficit del
sector plblico y de las fuentes de financiamiento Inflacionaro, se convirté en un
objetivo prioritario de politica econdmica la cual a partir de ello se orlentaria a
incrementar el nivel de ahorros internos.

La necesidad de ihcrementar fuentes intemas y no infladionarias de ahorro
surgid después de que el financiamiento externo cayera abruptamente en 1982,
marcando el comienzo de la crisis de deuda e Interrumpiendo més de dos décadas de
flujos netos de capital. La disponibilidad de fiujos de capital externo ha determinado
en gran medida el ritmo en que la economia mexicana podfa crecer. ’

Después de 1982, el deterioro de los términos de Intercambio —descenso
del precio del petrdleo- y la caida en la oferta de créditc externo, condujeron a
México a volverse un exportador neto de capital a fin de servir la deuda externa. Lo
anterior motivé que la reducddén de las transferencias netas se volviera uno de los
cbjetivos de polftica econdmica.
En 1990, después del proceso de renegodacién la deuda externa mexicana se redujo
en 7,000 MMUSD v los flujos financleros de México fueron parcialmente reasumidos.

7 La dependenda de una economia ablerta en vias de desarrolio con respecto a los fiujos de capital extema como
una fuente de financiamiento establece, en gran medida, el ritmo al cual &l pafs reciplendario puede crecer.



Especialmente después del Incremento en el preclo del petrdleo durante principios de
1970, cuando la oferta de crédito internacional se expandid, las economfas en vias
de desarrollo incrementaron su dependencia sobre crédito extemo. Esta tendencla
puede ser vista en México cuando la disponibilidad de divisas se expandid durante los
setentas y comienzos ochentas a consecuencia tanto el incremento en el predo del
petréleo como de la incrementada oferta de préstamos extranjeros.

El principal objetivo de este trabajo es analizar que tipo de relacidn existe
entre ahorro y credmiento econdmico, pero sobre todo, evaluar si la participadén del
ahorro es determinante en el crecimiento econdmico.

Es necesario hacer un analisis detallado sobre el Ahomo en Mé)(ico. El
perfodo que se ha tomado es de 1960-2001 para identificar la relacidn existente
entre el ghorro y el crecimiento, ya que en estos afios el pais enfrentd diversos
camblos estructurales en el sector financiero y como consecuencia fuertes resultados
en el crecimiento econdmico.

Asi mismo, se pretende examinar los principales indicadores econémicos
que explican el comportamiento del Ahorro en nuestro pais, correlacionarios a través
de un modelo econométrico y dar una mejor respuesta al comportamiento del
ahorro, asl como sus expectativas.

En este contexto, & primer capftulo describe la interaccion entre ahorro y
crecimiento a partir de los diferentes enfoques de la teorfa econdmica. Una revisién
de la evolucion e Importancia del crecimiento econémico a través def tempo.

En el segundo capftulo se destaca la Importanda de la Banca Central en el
ahorto y la inversion. El papel que este desempefia como institucion reguladora del
sistema financiero. Asl como, el papel principal que desempefia la Banca Central
como encargada de hacer mas eficiente la poliica monetarla en la economia



nacional. También se hace un analisls sobre Ia relacidn entre inflaclén v ahorro,
cdmo es que afecta o beneficla al ahorro el nivel de inflacién.

El capitulo tercerc pondera la hipétesis sobre el determinante papel del
ahorro en el crecimiento econdmico. El ahomo y la inversién como elementos
esenclales en el proceso de crecimlento y desarrollb econdmice. Para el caso de
México, se analiza el comportamiento del ahorro a partir de 1960 al 2001. Esto con et
fin de ver los efectos sobre el nivel de ahorro y credmiento econdmico, junto con
perlodos de aisls econdmicas y diferentes administraciones presidenciales. En este
capftulo, se destacan los efectos de las variables reales a través de un modelo
econométrico, particularmente la contribucién del ahorro en el producto intemo
bruto y nivel de ahorros.
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CAPITULO PRIMERO
LA FUNCION DEL AHORRO EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO

1.1 La Teorfa del Crecimiento Econémico

Los aspectos macroecondémicos del crecdimiento y la distribucién del ingreso entre
salaries y beneficlos fueron una preocupacién de los grandes economistas cldsicos
como, Adam Smith, Thomas Malthus, John Stuart Mill David Ricardo y Karl Marx. La
teoria del crecimlento y del desamollo es al menos tan antigua como la Investigacidn
sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones, libro publicado por Adam
Smith en 1776.

La visién de Smith del crecimiento y del desarrollo es de un proceso
acumulativo interactivo con base en la divisién del trabajo y en el prindpio de los
rendimlentos crecientes en la industria, concepto que més tarde fuera utilizado por la
"nueva" teoria del crecimiento (o teorfa del crecimiento endégeno).

Luego de Smith se asumid una postura clasica un tanto pestmista respecto
al desarrollo econdmico. El primer exponente fue Thomas Malthus, quien supuso
rendimlentos decrecientes en la agricultura mientras la pobladén continuaba
creciendo sin obstaculos, llegando por esta causa a niveles de vida que osdilaban
alrededor de los de subsistencia. Otro pesimista clasico fue David Ricardo,
pronosticando que las economias capltalistas terminarian en un estado estadonario,
sin acumulacion de capital y por lo tanto sin crecimiento, debido también a los
rendimientos decredientes de la agricultura.

Marx, por su parte, esperaba que el capltalismo se colapsara debido a sus -
proplas contradicclones intemnas, pasando el poder a la dase trabajadora.



Hacia finales del siglo XIX vy principios del XX, la economia estuvo
dominada por la teoria neocldsica del valor, enfoque en el que se consideraba al
crecimiento como un proceso natural evolutivo similar a los desarrollos biclégicos del
mundo natural. Esto cambié mds tarde, cuando en 1939 Roy Harrod publicé un
articulo qué condujo al modelo de crecimiento conocido como Harred-Domar.

Este modelo ha ocupado un lugar Importante en el pensamiento
econdmico relacionado con los problemas del desarrollo. El objetivo de Harrod fue
encontrar la tasa de crecimiento del ingreso, en una economla en crecimiento, que
permitiera a través del tiempo que los planes de inversion fueran igual a los de
ahorro.

Ademds, se preguntd si habla garantia para que esa tasa requerida se
mantuviera y para lograr sus objetivos, Harrod, introdujo tres conceptos de
crecimiento diferentes:

o La tasa de crecimiento observada (g),
o Latasa de crecimiento garantizada (gu) Y
o La tasa de crecimiento natural (g,).

' La tasa de crecimiento natural es la méxima tasa sostenida de crecimiento

en volumen de productién, mientras que la tasa de crecdmiento abservada, como su
nombre lo indica, es la actuaimente vigente en la economia y por (iltimo, l2 tasa de
crecimiento garantizada es una tasa de crecimiento generada por una tasa de
inversiones compatible con las expectativas de los empresarios, y con el nivel de
ahorros generado por la economia, dada una propensién a ahorrar exégenamente
determinada.

La teoria neodésica del crecimiento se origind como reaccién al modelo
Harrod- Domar y a su vez la nueva teoria neocldsica se desarrolld como una reaccién
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a la teoria neodlasica del crecimiento.

La escuela keynesiana del crecimiento de Cambridge, Inglaterra, enfocd
su atencién en la tasa de ahorro. Especificamente se supone que la propensién al
ahorro de los beneflcios es mayor a la propension al ahorro de los salarios, y se
supane que la participacién de los benefidos en el ingreso naclonal aumenta en
pét10dos de auge y disminuye en periodos de recesion.

La escuela neoclé_ﬁla del crecimiento de Cambridge, Massachussets,
enfocd su atenckdn en la razén capital-producto y argumentaban que cualquier
Incremento en las tasas de ahorro o de Inversién serfa compensado por un aumento
en la razén capital-producto, dejando la tasa de crecimlento en el largo plazo sin
camblo. Es decir, el argumento depende del supuesto de rendimientos decrecientes
al capital y este es la explicacién que constantemente ha sido refutada por la nueva
teorfa del credmiento endégeno.

I.2 La Funcién del Ahorro

Luego de haber revisado la evolucién e importancia del crecimiento econémico a
través del tiempo, ef objetivo de este trabajo es encontrar que tipo de relacidn existe
entre ahorro y crecimiento, pero sobre todo determinar si la particdpacidn del ahorro
es determinante en el crecimiento econdmico.

En muchos casos se ha considerado at ahorro como determinante principal
del credmiento econdmico, argumentando que un mayor crecimiento requlere de
una mayor acumulacién de factores de produccién o una mayor productividad de
es0s factores, y tanto el aumento del capital por habH;ante como la productividad de
los factores estdn estrechamente vinculados con la Inversion.
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El ahorro, el consumc y la inverslén, desempefian un papel esenclal en los
resultados econdmicos de un pais. En los palses que ahorran e Invierten una gran
proporcién de su Ingreso, el crecimiento de la produccidn, del Ingreso y de los
salarfos tende a ser rapido. Este patrdn se observa principalmente en paises
desarroliados como en Estados Unidos a partir del siglo XIX, Japén en el siglo XX vy
en el este asidtico a partir de las Ultimas tres décadas. En contraste a esto, en paises
subdesarrollados como Latinoamérica y Africa, son paises que consumen la mayor
parte de su ingreso, Invierten poco en nuevas plantas y equipo y sus tasas de
crecimlento de productividad son bajas.

El ahorro interno juega un papel clave en el desarrollo econémico de los
paises ya que es la principal fuente para financiar la inversion. E! ahorro, la
educacién y el progreso tecnolgico son considerados como factores importantes,
que estimuian el crecimiento econémico. Es particularmente importante para un pais
en desarroflo el estimular el ahorro como un medio para lograr los niveles aproplados
para el blenestar de la poblacién,

Un elevado consumo en relacidn con el ingreso, significa una baja
inversién y un lento crecimiento; un elevado ahorro significa una elevada inversidn y
un rapido credmiento.

El ingreso, el consumo y el ahorro estin estrechamente relacionados entre
sl. E1 Ahorro es la parte del ingreso personal disponible que no se consume® E
ahorro es Igual al ingreso menos e consumo:

S=Y-C
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Diversos estudios econdmicos han mostrado que el Ingreso es el principal
determinante del consumo y del ahorro. Los ricos ahorran mds que los pobres, tanto
en términos absolutos como en porcentaje del ingreso. Las personas pobres no
pueden ahorrar nada; mas blen, si tienen alguna riqueza o pueden pedir préstamos,
tienden a desahorrar. Tienden a gastar mds de Io que ganan, disminuyendo su nivel
de ahorro acumulado o endeudandose mis.

El actc de no cdnsumir todos los ingresos actuales. Lo que no se consume de
tos ingresos disponibles, por definicién, se ahorra. Ahorrar es una acclén medida con
el paso del tiempo (un flujo), mientras que los ahorros son una existenda, una
acumulacién que resulta del acto de ahorrar en el pasado.®

El ahorro es ex post igual a la inversion, lo cual justifica la importancia que se
le da en el disefio de politicas para promover el desarrollo de los palses. La atencién
dada al ahomro, en ocasiones, suele ir mas alld de conslderdrsele un factor que
posibilita Inversiones rentables, en cambio, se le ve como una limitante al
crecimiento. La falta de ahorro en esta perspectiva es una restricclon efectiva de la
Inversion, en ef sentido de que hay una demanda de Inversién que no se efectia por
ausencla de una oferta suficiente de ahorro.

No debe olvidarse que en una economia abierta el ahorro para financlar fa
inversidn podria provenir del exterior y con ello poner en duda que la capacidad de
una economia para generar ahorro interno sea una real limitante a la inversién.

Sin embargo, el enfoque tradicional responde a esa posibliidad
argumentando una falta de sustituibllidad entre el ahorro interno y el ahorro externo,
Esta posicidn parecfa tener sustento en la experlenda mexicana, pues ante una
mayor disponibllidad de recursos del exterior, esta mayor disponibilidad se ha

® Dombush, Rudiger. Macroeconomia. Mc Graw HIll. México. 2002
® Miler, Roger Leroy, Microeconomia modema. Mc Graw HIll. 1990
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predsado en un menor ahorro intermo sin que aumente el ahorro total en un monto
simllar al aumento del ahorro del exterior.'°

1.3 Los Servicios Finandieros y el Crecimiento Econémico

Uno de los avances mds reclentes e Importantes en la teoria del desarrollo
econdmico es el enfoque de los servicios finandieros, el cual nos dice que su
extension y calidad (como serviclos de ahorro, crédito, y pago) son claves para el
crecimiento econdmico. Shumpeter habia argumentado que los Intermediarios
financieros desempefian un funcién vital en el desarrollo econémico al moviiizar el
ahorro, manejar riesgos, evaluar proyectos, facilitar transacciones y colaborar con las
empresas en el aprovechamiento de las ventajas derivadas de las economfas de

escala.

Sin embargo, los estudios tedricos y empiricos sobre ef desarrollo
ignoraron el papel del sector financlero (no siendo as/ para Marx y Keynes quienes
apoyaban esta tesis), Las teorias y modelos més importantes no prestaron atencidn
al sector financiero; por ejemplo el Modelo de Harrod — Domar, base de muchos
otros mas elaborados, conslderaban el credmiento econdmico como una funcién de
la acumulacién del capital fislco y suponian una Intermediadén entre ahorradores e
inversionistas exenta de costos. El modelo neocldsico {Solow — Swan) también omitié
al sistema financlero; la acumutacién de capltal mientras mds hublera, mejor, y en
caso de ser Insuficiente, se Importaria. No obstante, los flujos de capital en distintos
palses no tenfa el mismo efecto de crecimiento en palses en una economia en
desarrolio que en una Industrializada e incluso en dos desarrolladas.

' Garcia Alba Idufiate, Pascual. "La funcién del ahomo Intemo en el crecimiento econdmico” En
Revista de la Facultad de Economia, Universidad Autdnoma de Coahulla. Vol. 3 Nim. 9 Feb/01 P4g.
32.
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Durante las décadas de los setenta y hasta finales de los ochenta
prevaledé la Idea: el capital era necesario y, por lo tanto, habla que suministraro, los
recursos debian canalizarse, hasta donde fuera posible, a grupos objetivo (pequefios
empresarios, la industrfa de la construccién, los campesinos pobres) por medio de fa
banca de desarrolio y los fidelcomisos especiales de préstamo. Pero los multiples
bancos para el desarrollo e instituclones financleras establecidos para canalizar
fondos subsidiarios pronto incurrieron en déficit graves y contribuyeron, en muchos
€asos, a crisis fiscales en el plano nacional.

El problema fue la politica que se elaboré con base en supuestos
equivocados sobre las necesldades financleras de los grupos objetivo y sobre el papel
y la importancia del sector financiero, ademdas de ignorar por completo los efectos
reales (y muy costosos) de los incentivos mal crientados.

. Las politicas financleras de esos pericdos no tomaron en cuenta que los
pobres (o cualquier otro grupo objetivo) no siempre requiere més crédito, el adquirir
un crédito se traduce en deuda, y subsidiario equivale a dar un incentivo para que la
gente se endeude mas. También cabe mendonar de que prevalecia el supuesto de
que los econdmicos. Por dltimo, la tentacién de disponer de crédito abundante y
barato, en vez de canalizarlo a los grupos objetivo, los fondos subsidiados a menudo
fueron a parar a manos distintas mediante sobomos o comisiones.

En resumen, la politica financiera no comprendl6 la indole de la demanda
de servicios financleros: sirvid con negligencla a la poblacién objetivo; promovid la
descapitalizaddn de la banca de desarralio y los fidelcomisos, e ignor ta importancia
de la calidad del sistema finandero en el crecimiento econémico,

No obstante, en el (ittmo decenic dos corrientes de investigacidn
pretenden reorientar significativamente la politica financlera en los pafses en
desarrollo. La primera es un enfoque microecondmico, en relacién a la
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intermediacién financlera y el segundo se centra en los aspectos macroeconomicos
del papel de las finanzas en el desarrollo. Como es de nuestro interés, nos

centraremaos en el primer aspecto.
£l papel de Ia Intermediacion financlera

La banca o Intermediacidn financiera existe porque los mercados financieros, por
naturaleza, no funcionan de manera perfecta. En sl, las operaciones de esta indole
estan sujetas a Informaddn asimétrica: los prestamistas no disponen de informacién
completa acerca de los prestatarios (cudles son sus verdaderos activos, en que van
ha utilizar el préstamo, cual es en realidad su disposicién y capaddad para pagar,
etc.) Es posible mejorar esta informacién, pero ello significa un costo (hacer valer los
contratos cuande un prestatario no cumple con sus compromisos también cuesta).

Cuando la informacién es imperfecta (esto es, sl los prestamistas no
pueden distinguir entre riesgos crediticios buenos o malos) puede llegarse al caso de
una seleccidn aversa: en determinado nivel de tasas de interés, quienes presentan el
mayor riesgo crediticio son aquellos que buscan préstamos. Una vez otorgado un
préstamo en un entorno de Iinformadén imperfecta y costos positivos relaclonados
con el cumplimiento de los contratos, el prestamista queda expuesto a un peligro
moral, es dedr, al riesgo de que el prestatario observe un comportamlento
excesivamente riesgoso y, por tanto, se reduzcan las poslbilidades de pagar el
préstamo. :

Los Intermediarios finanderos se espedalizan en reducir los riesgos v los
costos relacionados con la informacidn asimétrica (debido a que sa dedican a reunir y
analizar Informacidn, generan economlas de escala de manera muy similar a una
fabrica). A fin de reducir al minimo la seleccién aversa, los intermediarios financleros
se conhcentran en evaluar la calidad crediticia de las unidades familiares o las
empresas y disminuyen €l peligro moral supervisanda a los prestatarios y haclendo
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efectivo los contratos, lo cual tiene un costo mucho menor del que pagarfa un
individuo.

La seleccién aversa y el peligro moral también afecta a los cuenta-
hablentes, como se dispone de Informacién imperfecta sobre la calidad absoluta y
relativa de los bancos es dificil distinguir entre los bienes administrados y los
expuestos a riesgos excesivos; de manera que esta asimetrfa en la Informacién
puede desencadenar pdnico cuando algin banco quiebra y sus cuenta-hablentes
Intentan retirar en masa sus ahorro. Para evitar tales reacclones, hoy en dia las
autoridades suelen intervenir utilizando fondos para asegurar los depésitos, asi como
créditos del banco central. Sin embargo, cuando los bancos perciben que sus
responsabilidades son parciales, tienden a realizar actividades més rlesgosas. De ahf
la importancia de una regulacién y supervisién financlera adecuada.

La mayor parte de la investigacion sobre los intermediarios financleros se
centra en el sector formal, con mayor interés en la banca comerdal Y, en ménor
grado, en las entidades no bancarias (casas de bolsa, compafifas financleras, casas
de cambio, sociedades de arrendamiento y factoraje y aseguradoras). No obstante,
cada dfa se reconoce la Importancia del sector finandero Informal (sobre todo en
paises en desarrolio); algunos estudiosos han investigado a nivel microeconémico la
Importancia, fa vitalidad y complejidad de ia actividad financiera Informal entre Ia
poblacion de escasos recursos. Asl también han dado un papel importante a fa
existencla de guarda-dineros, cooperativas de ahorro, casas de empefio,
asociaciones rotaclonales de crédito y ahorro, créditos atados y otros tipos de
operaciones financlieras en paises como México, Bolivia, la Indla, Taiwédn y Gambia,
asi como tamblén en ublcaciones tan distintas como las barriadas urbanas ¥ los
pueblos rurales alslados. De Igual manera que sus equivalentes en el sector formal,
esos mecanismos finanderos informales reducen los problemas asoclades con a
informacdién asimétrica y los costos de hacer efectivos los contrates. De esta manera
facilitan la asignacién de crédito, la movilizacién de ahorro y los servicios de pago.
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CAPITULO SEGUNDO
BANCO DE MEXICO EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO
I1.1 Antecedentes
I1.1.1 Fundamentos do la Banca Central en México.

El Banco de México' es la institucton encargada de hacer més eficiente la politica
monetaria en la eci)nomfa nacional, para to cual consldera que dar a conocer el tipo
de politicas a implementar ayuda a la consecucién de sus objetivos, El Banco Central
tiene, en la actualidad una funcién que no le es propla, sino que le pertenece al
Estado y es la facultad de crear moneda’. El Estado transmite esa facultad al Banco
Central para que éste preste un servicio plblico que es el de suministrar moneda, es
decir medios de pago.

Los movimientos que realice el Banco Central en cuanto al crédito primario
ya sea restringiéndolo ¢ incrementandolo y de Igual forma con la cantidad de oferta
monetaria, tendran un efecto directo sobre la tasa de interés, esto es, si decide
restringir entonces sube a tasa de interés. (Figura 1)

BANCO CENTRAL:
Regulacion Monetaria

. + 4
C?!ED*TO [:> BILLETES Y

PRIMARIO MONEDAS

" El Banco de México se lnauguré e 1 de septiembre de 1925. E! acto fue presidido por el
expresidente, Plutarco Elfas Calles, y al mismo concurrieron los personajes mds sobresallentes de la
época en la poiitica, las finanzas y los negocios. Al recién creado Instituto se fe entregd, en exdushva,
la facultad de crear moneda, tanto mediante la acufiacidn de plezas metalicas como a través de la
emisién de bilietes. Como consecuencla correlativa de ko anterior, se le encargé la requiadén de fa
drculacién monetaria, de los tipos de Interés y del cambio sobre el exterfor. Asimismo, se convirtié al
nuevo 4rganc en agente, asesor financiero y banquero del Goblemo Federal, aunque se dejd en
libertad a kos bancos comerciales para asoclarse o no, con Banxico.

2 pctusimente se encuentran en drculadion: Biletes: 1, 148 milones de plezas. Promedio por
habltante: 11 plezas. Monedas: 11,620 mlillones de plezas en drculadén. Promedio por habitante:
115. El bllete actual de $20 pesos esta hecho de polimero y con tecnologka importada de Australia.
Actualmente se encuentra en proyecto la transformacién de los billetes de $50 pesos. Del total de la
cdirculacidn de monedas, la moneda de 10 centavos representa el 42, 5%.
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La misién del Banco de México, establecida en la constitucidn, es la de
promover la establlidad del poder adquisitivo de la moneda, es decir la estabilidad de
predos para lo cual debe llevar a cabo un conjunto de funciones técnicas o de
politica monetaria, que son el conjunto de reglas que el banco sigue con el objetivo
de suministrar medios de pago.

Estas funciones las lieva a cabo teniendo en cuenta slempre su situacién
de activos y pasivos; del lado de sus activos estdn las reservas Intemadonales y el
crédito intemo neto que otorga ya sea a bancos o al goblerno; del lado de los
pasivos estdn los billetes y monedas, la tesoreria del goblemo v las cuentas que los
bancos comerciales tienen en el Banco Central para recibir créditos de éste Gltimo. El
tipo de cambio flotante, el Banco Central se encarga de regularlo a través de las
reservas Internacionales y la emisién de billetes y monedas. (Figura 2)

Figura 2
Banco Central:
Tipo de Cambio Flotante
ACTIVOS PASIVOS
RESERVA BILLETES Y
INTERNACIONAL MONEDAS

De esta forma el Banco de México tiene varias funciones, ser Banco de
bancos, es decr es el banco al que acuden ios bancos comerciales del pais, es
también el banco del goblemo (para la) de regulacién cambiaria; prestamista de
Uttima Instanda y regulador en el sistema financlerc naclonal.
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El Banco de Méxdoo tiene relaciones con el goblemno de tipo bancarias, al
ser quien puede otorgarle' crédito y manejar la cuenta de la tesorerfa; relaciones de
tipo financlero, pues es el agente financiero del goblerno en las operaclones de
corretaje; de asesoria financlera; de rendicién de cuentas y patrimoniales, pues el
Estado es el duefio del Banco de México desde el punto de vista patrimonial, el
capital de banco fue aportado por el goblemo y las utllidades o remanentes de
operacion pertenecen tamblén al Estado.

El Banco de México, establece principalmente la siguiente relacién con el
Goblerno mexicano: de tipo bancarias, de servidos financieros, asesorfa financiera,
rendicién de cuentas, patrimonlales.

En cuanto a la rendicidén de cuentas ¢(accountabiiity), el Banco de México
realiza informes sobre su situaclon asi como indicadores financleros tanto internos
como de la economla nacional. Estos se realizan trimestral y anualmente.
Cumpliendo de esta manera con la Ley Federal de Transparencia y Acceso a la
Informacién Plblica Gubernamental.

De 1925 a 1982, la personalidad juridica del Banco de México fue la de
Sociedad Andnima, en la cual el gobierno era el principal acclonista y los bancos
comerclales accionistas minoritarios. Esta personalidad juridica cambia y de 1983 a
1993 como parte de la privatizacién bancaria se convierte en un organismo publico
descentralizado, lo que convertia no solo al gobleno como acclonista principal
también a los bancos comerdiales; y de 1994 a la fecha, se convierte en una persona
moral auténoma de derecho piiblico.

El Banco de Méxco juega un papel central en el fundonamlento de
nuestra economia. No solo es el encargado de definir la politica monetaria del pais,
sino que ademds debe velar por el adecuado funclonamiento del sistema de pagos e
interviene en la polftica cambiaria.
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Con la aprobacién constitucdonal de su autonomfa se dio paso a una nueva
fase en su vida institucional, permitiendo su consolidacién y fortalecimiento, abrlendo
el camino para que estuviera en condidones de construlr una reputacidn vy
credibilidad en cuanto a sus acclones, elemento crudal para el logro de su objetivo
fundamental que es la establlidad de preclos.

Reputacidn y credibliidad son atributos que requieren de tiempo y
esfuerzo y aunque adn no creo que podamos hablar de una reputacion solida y
establecida, hay que reconocer los importantes avances.

I1.1.2 Marco Legal

Son varias las leyes por las que se ha regido el Banco de México;
a} ley Constitutiva 1925, Con esta ley se crea el Banco de México.

b) Reforma de 1932. Esta reforma surge como mecanismo para eliminar la dualidad
del Banco Central y fortalecer sus funciones.

C) Ley Monetaria se promulga en julio de 1931 fue una ley controvertida por la
cual se desmonetiza el oro en el pafs, En cuanto al Banco de México, dicha Ley
confirié clertas caracteristicas de moneda a sus billetes, aun cuando se conservd
la libre aceptacion de los mismos. Sin embargo, tan s6lo ocho meses después
sobrevienen otras reformas de mayor trascendenda: la de la mencionada Ley
Monetaria y la promulgadén de una nueva Ley.

d) Ley Orgdnica para el Banco de Médxico. Mediante esta (ldima reforma se fe
retiraron al Banco las facultades para operar como banco comercial, se hizo
obligatoria la asoclacidn de los bancos con el Instituto Central y se flexibilizaron
las reglas para la emision de bliletes.
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€) Ley Orgdnica de 1936. Con esta Ley se buscaba eliminar protocolos
Inflacionarios, la cual responde a la motivacién de llbrar a la operacién del Banco
de México de toda "nota Inflacionista”. Ello, medlanté la adopcién de reglas muy
estrictas para la emisldn de medios de pago. Particular énfasis se puso en ese
ordenamiento en cuanto a limitar el crédito que el Banco Central pudiese otorgar
al goblemo. En la practica, dicha Ley resulta muy rigida y, en estricto sentido,
nunca llega a ponerse en vigor.

f) Lley Orgdnica de 1941. Esta Ley pretendia consagrar el keynesianismo e
intentaba orientar a combatir la inflacién a través de topes y candados.

9) Ley Orgdnica 1985. Intentaba retomar su autonomia reglamentaria de 1936 con
el propésito de controlar la Inflacién. Es en 1993 con la Ley del Banco de México
cuando se le ctorga dicha autonomia.

En la historla del Banco, dicha autonomia puede estudlarse dadas distintas etapas:

- Autonomia "Normativa” (1925 — 1938) (1986 — 1993)

Se trataba de relvindicar la autonomia a través de ponerle topes a la expedidén del
crédito primario, sin embargo se consideraba una autonomfa vulmerable pues
fadimente se podia reemplazar a los funclonarios del banco.

- Autonomia “Carlsmética” (1955 - 1970)

En esta etapa, argumentaban que el prestiglo v la credibilidad del banco se fundaban
en el prestigio de dos funclonarios que eran los que contenlan la posibilidad de una

politica monetaria y fiscal expansionistas, ademas de ser funcionarios de la Secretaria
de Hacienda. Estas polfticas formaron parte del desarrolio establlizador,



24
- Autonomia Institucional (1994 — a la fecha)

La gran transformacion en la historla reclente del Banco de México ocurrd en 1993,
con la reforma constitucional medlante la cual se otorgé autonomfa a esta
Institucion. La autonomia concedida al Banco de México tiene como principal objeto
construir una salvaguarda contra futuros brotes de inflacién.

La autonomia de la que goza el Banco Central tiene como finalidad evitar
Inflacion y déficit publicos, es decir, el Banco de México tiene autonomia para
manejar su crédito primarlo y no estd sujeto a ia politica fiscal. Esta autonomia esta
de clerta forma resguardada por la independencia administrativa con que cuenta; por
la constitucién, por la junta de gobiemo del banco, tanto por su integracién como
por los periodos que cada integrante de Ia junta permanece en el cargo, lo que hace
que ningun presidente pueda nombrar a més de dos subgobernadares (de los cinco
que existen) durante su mandato y asi tener la posibilidad de realizar una politica
monetaria expansiva.

I1.2 El Banco de México y la Politica Monetara.

El Banco de México es el Banco Central del pals, su funddn principal es la de emitir
bllietes y monedas y la de estabilizar su poder adquisitivo. Se le otorga autonomfa
con el objeto de que pueda alcanzar el objetivo de tener una baja inflacién.

Para medir la inflacion, se utiliza el INPC _(fndloe Nadonal de Precios al
Consumidor) que es un indice que abarca todos los aspectos del consumo famfilar en
dreas urbanas. El Banco de México se ha establecido como objetive explicito de
inflacién, una meta de 3% (+1%) para el afio 2004.
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Para lograr ese objetivo, el Banco de México ajusta su politica monetara
mediante el uso del “corto”, con el cual manda sefiales a los bancos para que
incrementen su tasa de Interés de corto plazo y de esta forma afectar la demanda de
dinero y reducir la inflacién. '3

Si el objetivo del Banco Central es que el sistema bancario tenga un saldo
cero, se dice que su politica monetaria es neutral; si su objetivo es que el saldo sea
negativo, la polftica monetaria serd restrictiva y finalmente sl su objetivo es que se
presente un saldo posltivo |a politica serd laxa. (Cuadro 1)

CUADRO 1
Saldo del Sistema | Politica Efectos sobre {a
Bancario Monetaria tasa de interés
Cero Neutra = Tasa de Interés
Negativo Restrictiva 1 Tasa de Interés
Posttvo Laxa 1 Tasa de Interés

Mediante e/ “corfo’, el Banco de México deja al sistema bancario corto en
su necesldad diarfa de efectivo, el Incremento de la tasa de interés derivado de esa
accion hace que una pequefia parte de la base monetaria se satisfaga a través de un
sobregiro (por el cual el Banco de México cobra dos veces la tasa de fondeo de ese
dfa), los bancos recurrirdn a préstamos con otras Instituciones para altegarse de esos
recursos y en ultima Instancia recurrirdn al Banco Central, pero dicho mecanismo no
implica un retiro de dinero del sistema. Por lo que, un camblo en la demanda de
Base Monetarla se satisface a tasas de interés mayores a las del mercade.*

"3 El Banco Central establedd el corto por primera en Marzo de 1998 y desde entonces se ha
empleado en 46 ocasiones, su mds aito nivel se observd el 23 de Abril de 2003, cuando alcanzd los
700 MMP diarios, y el menor el 11 de marzo de 1998 con 20 MMP por dia.

“ EI "Corto” es la herramienta que utiliza Banxico para limitar el monto de liquidez en el mercado. Asi,
i autoridad obliga a los bancos comerdiales a incrementar su saldo en la cuenta Gnica que Banxico
lleva para cada uno de ellos. De esta forma provoca de manera indirecta un aumento en la tasa de
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Las modificaclones en la cantidad de dinero que se provee a tasas de
interés distintas a las del mercado (cambio en el objetivo de saldos diarios o corto)
constituyen una sefial con la cual se busca que ias condidones monetaras y las
expectativas de inflacidn resulten congruentes con las metas del Banco de México.

Afirmaciones sobre el mecanismo dei corto:

o Un corto no retira liquidez del mercado.

o La sefial de un Incremento en la tasa de interés actual sobre las
expectativas, reduciendo la demanda de dinero. Lo anterior
conlleva a una reduccidn de las presiones inflacionarias.

o El corto hace que una pequefia porcidn de base monetarla se
satisfaga a tasas de interés mayores a las del mercado.

o Esto se hace a través de la penalizacién a bancos de hasta 2 veces
la tasa de Interés,

IL.2.1 Los Agregados Monetarios y el Balance del Banco de México.

En 1a actualidad cada vez son mds los instrumentos financleros que se crean y que
tienen que ser englobados por algin agregado monetario existente, como es el caso
de las llamadas cuentas de némina, por las que los trabajadores reclben sus salarios,
0 los certificados bursatiles, utilizados en afios reclentes para el finandamiento de
empresas. k

El agregado monetario M1, corresponde a los billetes y monedas en
dreculacidn, las cuentas de cheques y de némina, prindpalmente. El M2 corresponde
a la captacién a plazo y valores piblicos y privados méds M1, se conskiera el ahorro
financiero de ios resldentes en instrumentos emitidos intemamente, (Ver anexo 3)

interés y desalienta el consume, con el objetive final de controlar fa Infladdn. En otros paises, los
bancos centrales fijan directamente [as tasas de Interés,
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El rubro M3 seria el M2 més la parte del ahorro de los no residentes
(cuentas de cheques, valores e instrumentos financleros). M4 cottesponde a M3 mas
la captacidn de agencias. EI M4, es ahorro financiero Independiente de sl es por
parte de los resldentes o no, o de si es captado por una agencla extema o un banco
externo, Es utilizado en cuestiones de profundidad financiera. El ahorro Interno
representa una gran parte del ahorro financlero actual dada la magnitud de los
fondos de pensiones.

La diferencia entre M1 y M2 reside en la liquidez. M3, M4 se utlliza para el.
mercado interno o externo. Cuando estos agregados tienen un subindice a/ (M3a/,
M4a/) esto quiere decir que se incluyen las cuentas de cheques del sector plblico.

La actual estructura de los agregados monetarios permite captar con
mayor fadlidad la liquidez, a financieros provenientes de los residentes en el
extranjero y el activo a través de las agencias de las bancos en el exterior.

En cuanto al balance del Banco Central, los activos se componen de
Reservas Internaclonales, Crédito dei banco al gobierno; Valores Gubemamentales;
Crédito a Bancos; Crédito a organismos plblicos e IPAB.

Los pasivos lo componen la Base Monetaria, ios pagos al FMI, los bonos
de regulacién monetaria (que tienen como objetivo la esterilizacidn), depdsitos del
Goblemo Federal, depésitos de Intermediarios Financieros y otros pasivos.

Criterlos fundamentales para la construccién de agregados monetarios:

a) Mercado exterlor vs. Mercado Interior,
b) Ahorro de resldentes vs. Ahorro de no residentes

c) Ahorro privado vs. Ahorro pablico
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IL.2.2 L a Conduccidn de la Polftica Monetaria en México.

El Banco de México solo tiene que alcanzar un objetivo de inflacién, el de Estados
Unidos. La Reserva Federal busca tamblén establecer un pleno empleo, pero ese no
es el caso de nuestro Banco Central,

Para controlar la Inflacién, el Banco de México toma en cuenta estos
aspectos: diferenciales entre la Inflacidn observada y el objetivo; la evolucidn de
precios; las negoclaciones salariales; los precios controlados y el tipo de cambio.

La cantidad de dinero que se debe Inyectar o retirar del mercado est3
determinada por el Banco de México a través de ejercicios de programacién
financiera. Una vez determinado el monto de intervencién, el Banco Central opera
con el mercado de dinero por medio de lo que se conoce como Operaciones de
Mercado Ablerto (subastas de dinero).

Dependiendo del monto que el Banco de México inyecte o retire al
mercado, este presentard al cierre de operaciones un sobregiro (corto) 0 un exceso
(largo) o que quede en cero.

Los bancos estan obligados a tener una cuenta corriente con el Banco de
México, estas se denominan como cuentas Unicas. En esta cuenta se reflejan los
movimlentos por demanda y oferta de dinero primario (dinero fisico) de los bancos
con el Banco Central.

Asf como, las reservas bancarias o encaje legal Impuesto por &l Banco de
México. Los bancos no estdn obligados a mantener un encaje legal con e Banco de
México por lo que dicha cuenta al derre debe de contar con un saldo cero.
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En el corto plazo se acepta que la polfica monetaria tiene efectos reales
en la economia pero en el largo plazo se restablece el postulado clésico de la
neutralidad del dinero, es declr, no acepta que se pueda aprovechar de forma
sistermatica la Curva de Philllps. La contribucién del Banco Central al crecimiento
econdmico se da por la congruencia entre las politicas publicas, fiscales, salariales y
comerclales y mediante el establecimiento de un marco macroecondmico estable.

I1.3 Medicién de la Inflacién.

La inflacidn es un movimiento continuo al alza en el nivel general de predos. En el
caso de México, fa inflacién se cakula a partir del indice Nacional de Predos al
Consumidor (INPC)™® el cudl estudia la evolucién de 315 productos genéricos en una
canasta basica de blenes y servicios de las familias mexicanas.’® El crecimiento
porcentual del INPC se calcula a través. de la tasa de Interés. Este es un indice
ponderado.,

Se mide también la Inflacidn Subyacente, la cual se basa en las tendencias de
variacion de predos pero sin tomar en cuenta genéricos de akta volatilidad pues se
asume que esas variaclones no son representativas de los preclos en el mediano
plazo.

Cuando se habla de menor inflacién, no significa una reduccién en el nivel
general de preclos, sino que su alza se dio en menor cantidad. Un alza se precios no
significa en un bien en particular, méds bien en la economia en su totalidad. La
recopilacién de preclos se hace directamente a establecimientos y familias. Para

¥ La finaiidad del INPC es estimar la evolucidn de los precios en una canasta bésica de bienes y
serviclos de las famllias mexicanas.

' La canasta de bienes y serviclos estd Integrada por 315 blenes y servicos genéricos que provienen
de 600 blenes y servidos espedficos (productos particulares) estos se obtlenen de una encuesta sobre
los patrones de consumo de las familias mexicanas. El estudio se lleva a cabo en 45 dudades y se
tlene en cuenta que las encuestas deben ser oportunas, confiables y representativas
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productos perecederos se realizan las cotizadones semanalmente y para productos
no allmentarios y servicios cada quincena.

Para calcular el indice de precios se hace por medio de un promedio
aritmético sin embargo, para productos que tienen sustitutos perfectos se utiliza un
promedio geométrico.

A partir del 2000 para fortalecer la credibilidad en el INPC se Implant el
ISO%000 para asegurar la calidad. Politca de calidad-Oportuna, conflable,
representativa. El INPC se publica cada 15 dlas, los dias 10 y 25 de cada mes en el
dlario oficial de la federacidn y procura abarcar todos los aspectos del consumo
familiar mexicano en las dreas urbanas. El INPP (indice Nadonal de Precios al
Productor) se publica los dfas 9 de cada mes, este es un célculo mensual.

IL.3.1 £l Esquema Objetivos de Inflacidn.

En Jos Ohimos afios la politica monetaria ha sido exitosa en redudir la inflacion. Los
principlos en los que dicho esquema se basa son: respuesta aproplada de la politica
monetaria ante presiones Inflacionarias (ancla nominal); y transparenda en la
instrumentacidn de la politica monetaria.

El esquema de objetivos de Inflacion se basa en la definiclén de un
objetivo de Inflacién para una fecha y en la ausenda de objetlvds intermedios en
agregados monetarios, tipo de cambio o alguna otra varlable; la establlidad de
precios es un objetivo prioritario asf como la rendickén de cuentas.

Los objetivos de Inflacién permiten que la conducdién de la polftica
monetaria sea bajo un esquema de discrecionalidad limitada. Se anundia un objetivo
de Infladén a largo plazo que para alcanzario hace necesarfa la implantacién de
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disciplina y de un ancla nominal para estabillzar los precios y finalmente los objetivos
son Incluidos en una ley,

Para controlar fa inflacién, primero se debe identificar si ésta proviene de
choques de oferta o de demanda (cost pust). De acuerdo al Banco de México si se
presenta un escenario donde disminuye el producto pero la Inflaclén aumenta, se
trata de un choque de oferta; mientras que sl el producto aumenta y la inflacién
disminuye, se tratard de un choque de demanda.

Si la Inflacién praviene del lado de la demanda, la poliica monetaria se
hace restrictiva; si el chogue proviene del lado de la oferta se permite que la
inflacién tenga efecto en la economia, pero si se percibe que estos choqués afectan
las expectativas, la poliica monetaria también se volverd restrictiva, a través de
procesos deflacionarios graduales, tomando en cuenta el objetivo de Inflacidn. Estos
procesos son graduales ya que los costos soclales son menores, esto es de manera
permanente y se implements a partir del 2002.

‘Dentro del programa monetario tamblén se dan a conocer los riesgos:

- Inflacién mayor a la meta
- Cambios en la Economia Estadounidense
- Precios del petrdleo

- Salarios
Instrumentos de Politica Monetaria:

®  Ajustar la oferta de dinero para que corresponda a su demanda.

° Ajustar la polica monetaria en caso de drcunstandas inesperadas o de
prevencidn que lo hagan aconsejable,
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° (En que forma? A través de operaciones sobre liquidez.
°  ¢COmo? Por medio de los saldos dlarios. (cortos, largos)

Dentro de los costos reales de la Inflaclén se encuentran los sigulentes:
redistribucién de ingresos de deudores a acreedores: la amortzacion acelerada del
capital; el que la Inflacién es un impuesto regresivo que mina el contenido
informativo de los precios relativos, incremento de costos de transaccién; distorsion
en el proceso de asignadén de Inversién entre activos financieros y reales; indizacién
de actividades comerclales, financieras y laborales y expectativas de inflacién
antidpada con demasiada ponderacién en la evolucién pasada.

Una manera de combatlf la Inflacidn es por medio de los cortos. Un
elemento muy importante en el marco operativo del Banco de México es la liquidez
existente en el mercado.

El Banco de México al 2004 ha logrado quitarie 300, 000 MMP a los bancos
a través de varias operaciones, como depdsitos obligatorios de regulacién monetaria
por 50 MMP, colocacién de valores {Bondes, Brems) en el mercado de dinero por 175
'MMP, se eliminaron estos, actualmente se establecié un depésito por 180 MMP, e
piazo es indefinido y se modlficd la tasa a la que se remuneraban estos depésitos.

También se hizo una reestructuracién de los pasivos a largo plazo y los
activos a corto plazo. Esto ha hecho que todos los dias los bancos amanezcan con un
déficit de liquidez, con un saldo diario de 25 miilones de pesos (corto).

Los Bancos comerciales deben de cumplir con el “Régimen de Saldos
Diarios” en vigor desde el 10 abril del 2003. Su objetivo es enviar sefiales de politica
monetaria sin determinar niveles especificos de tasas de interés. El Banco de Méxco,
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da a conocer sus intenciones de politica monetaria por medio del anuncio diario de
dicho saldo. Como se mendond anteriormente en el cuadro 1, si el saldo es negativo
la politica monetarla serd restrictiva, sl el saldo es cero, la politica monetarla serd
neutral, si es un saldo positivo serd un relajamiento o politica monetaria laxa.

I1.3.2 Determinantes de /a Inflacién y sus Costos Sociales
Existen dos tipos diferentes de definiciones del término de inflacién:

1. Tasa de crecimiento del nivel general de precios
2. Aumento sostenido del nivei general de precios

Se dice que una economia presenta un aumento sostenido en el nivel
general de preclos cuando el nivel general de precios excede el 1% durante varios
meses lo cudl corresponde a una tasa de crecimlento anual del 12.7%

La teoria cuantitativa del dinero, es la aproplada a largo plazo para
explicar los determinantes de la Inflacion, para entender la relacién entre la cantidad
de dinero y los cambios en los productos, ingreso real y el crecimiento de la inflacidn.

Esta teoria se puede resumir en dos proposiciones:

» El credmiento en la cantidad de dinero en circuladién a largo plazo, se fraduce
en un crecimiento 1 a 1 en el nivel general de preclos.

> El crecimiento de la cantidad de dinero en circulacién provoca un aumento en la
tasa de crecimiento del producto o ingreso real.
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Los costos de la Inflacién se pueden clasificar en dos tpos:

+ Cuando la Inflacion es anticipada.
% Cuando la infladdn no es anticipada.

La presencia de Inflacldn por anticipado no es benéfica socialmente. El
costo social se puede calcular como el area debajo de la curva de demanda de dinero
entre 1a tasa de interés nominal y e! ingreso real (excedente del consumidor).

Cuando la inflacién no es anticipada y es elevada ocasiona distorsiones a
los preclos relativos, dificultando el papel de los preclos come mecanismo
fundamental de transmisién de Informacién en.un sistema de mercado. El &rea
donde mds afecta la inflacikdn es en la inversién.

Una inflacién aita y voldtil puede provocar una redistribucién de recursos entre
distintos grupos de la poblacién:

= Ahorradores — deudores

* Poblacién sin acceso a sistemas finandieros, grupos que pueden protegerse a
través de instrumentos indexados.

= Pobladén de menores Ingresos, poblaci6n de mayores Ingresos cuando el
sistema Impositivo no esta Indexado.

Martinez Trigueros (98) estima que un aumento del 5% de Inflacién
Implicaria para México un deterioro de la equidad (medido a través del indice de
Gini)*” del 1% a corto plazo y 4% a largo plazo.

7 H coeficente de Gini puede reprséntarse mediante la Curva de Lorenz que muestra en grade de
lguaidad (o desiguaidad en un pals, en cuaiquler etzpa de su desarrolio).



35

Un nivel de infladén moderado puede tener los siguientes beneficios:

A. Proporciona una fuente de ingreso para €l goblemo a través de sefforgje. Para
recaudar cierta cantidad de recursos el goblemo puede recurir a impuestos méds
distorsionantes que la inflacién.

B. Cuando existen rigideces en precios como cuando los salarios nominales son
infiexibles a la baja, un derto nivel de inflad6n puede ayudar a “engrasar las
ruedas del mercado laboral” (grease the wheeks of the labor market) esto seglin
James Tobin.

C. Ayuda a evitar que la polfica monetaria pueda perder su efectividad cuando la
tasa de Interés nominal es igual a cero.

Un nivel de inflacién positiva puede corresponder a una inflacién cero o indusive a
una deflacién.

No hay evidencia que muestre que la Inflacién tenga un efecto positivo en el
crecimiento econdmico. Por oposicién, hay evidenda que muestra un efecto negativo
en muchos cascs, la inflacion no tiene efecto scbre el crecimiento econdmico.

I1.3.3 Inflacidn y Ahorro

La funcién de ahomo y las expectativas de infladén estan intimamente refacionadas,
ya que refleja e benefido de sacrificar el consumo preferente por consumo futuro.
Cuandolaeqaectaﬂvadelnfhdénsalla,hposlbmdaddebgmrunbmeﬁdopor
pmpmereioonwnnpwdeilegarasernegaﬂvo,demmwebsagents
econdmicos tienden a incrementar su consumo mucho mas alld de sus necesidades,
es dedr, no solamente no estAn dispuestos a limitar su gasto, sl no que lo aumentan
pensando que su poder adquisitivo se puede deteriorar en el tempo.
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Las decisiones de consumo y ahorro pueden verse afectadas por la tasa
de iInflacion y por la incertidumbre generada. Una relacidn positiva entre el ahorro y
la inflacién puede ser consecuencia de un ahorro involuntario provocado por cambios
no esperados en la inflacidn.

A altas tasas de inflacion resulta mas costoso mantener dinero y es
sustituido por bienes que pueden ser almacenados.

En situaciones de Inflacién alta, la socledad puede canallzar sus recursos
hacla la compra de bienes raices buscando proteger el valor de su capital. Cuando
esta situacidn se presenta, s individuos encuentran un nuevo camino para ahorrar,
siendo este el menos eficiente para la economia en su conjunto, se da entonces un
proceso de desintermediacion financiera que presiona sobre los predos de los blenes
raices o cualquler otro activo.

Se puede decir que las expectativas de Inflacién y las devaluatorias
determinan en gran medida el nivel de ahorro dentro de la economla, en el caso
mexicano no es fécil diferendar el efecto de cada una de las variables, ya que la
correlacién entre ellas es tan alta que en muchos casos se puede decir que
constituye una combinacién indeterminada de las dos.

En algunas ocasiones, las devaluaciones y los movimientos de los precios
no han sido definidos ex ante, de manera que a ningdn nivel de interés nominal se
ha podido conservar el ahorro Interno; tal fue ef caso de 1981 - 1982, cuando a
pesar de los ajustes que se presentaron en las tasas nominales de interés no se logré
controlar el flujo de recursos hada el exterlor. Es por esto que es necesario que los
agentes econémicos mantengan una Idea clara y objetiva sobre los limites de la
infladén y el tipo de cambio para que los movimlentos en las tasas de interés
nominales presenten con claridad el nivel de tasa real y no se plerda el beneficko de
ahorrar.
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En cuanto a la tasa de interés real, esta tiene un efecto decisivo sobre la
tasa de ahorro, En la medida en que el nivel de tasa real es mayor, aumentara la
cantidad de individuos que posponga consumo presente por consumo futuro,

En el impacto de la tasa real sobre el ahorro destacan principalmente dos
factores: primero, el nivel de cultura financlera del ahorrador, y segundo, la
representatividad que tenga el Indicador de inflacién (Indice Naclonal de Precios al
Consumidor) sobre los habitos de consumo de la socledad.

I1.4 Sistema Financlero Mexicano.

El Sistema Financiero Mexicano ha sufrido constantes modificaciones a lo
largo del tlempo. Hadendo una breve revisién histdrica en la década de 1870-1879,
cabe recalcar que los Estados Unidos de Norteamérica y otros paises desmonetizaron
la plata, afectando a México. El oro, desaparecld de la clrculacién y ain México siguié
tenlendo como patrdn el oro y la plata.

Durante 1884 varlos bancos tuvieron que suspender sus pagos y vivieron
los problemas de tener tantos emlsores de billetes, dando origen a una legislacién
correctiva, el Cddigo de Comercio de 1884. Es entonces cuando al Banco Nadonal
Mexicano se le dan las atrbudones de Banco Central, dando lugar a muchas
discusiones.

El 21 de octubre de 1895 fue Inaugurada la Bolsa de México, S.A,, que
tuvo su origen en operadones con valores que se realizaban en 1880 en la Cia.
Mexicana de Gas.

Para culminar el periodo independiente hasta el porfiriato, en 1905, se
camblé el patrén bimetdlico al patrén oro suspendiéndose la itbre acufiacién de
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monedas de plata, teniendo que enfrentar a pesar de todas fas reformas, la crisis
financlera de 1907. Esta crisis debida a la baja de los precios de las materas primas
de exportaddn dio lugar a numerosas quiebras y criticas al sistema bancario
mexicano.

Fue durante el régimen de Ldzaro Cardenas, caracterizado por vigorosos
programas agricolas, de obras plblicas y en general de crecimiento econémico -a
largo plazo, que se crearon los sigulentes bancos naclonales: Nacional Financiera en
1934, Banco Naclonal de Crédito Efidal en 1935 y el Banco Nadonal de Comercio
Exterior en 1937,

En 1939, con el Inicio de la Segunda Guerra Mundial, el panorama vuelve
a beneficlar a México. La demanda de materias primas se Incrementa y los capitales
vuelven a entrar,

Durante el goblerno de Echeverria, la economia mundial padecié un
petlodo de receslén con inflacion, no e modelo cldsico, Los precios del petréleo se
elevaron fuertemente. México era un pais Importador de petrGieo hasta 1974 y su
comercio exterior mostraba saldos negativos crecientes.

A partir de 1982, afio de aisis econdmica, se observa un crecimiento
desequilibrado, aunado a una fuerte devaluacion del peso. Se traté de evitar fuga de
capitales, sin embargo, no se pudo controlar y generd una fuerte crisks.

En un acto defensivo ante la crisis internadional v para que la crisis
nadonal no fuera tan grave, se estableclé el control total de camblos, establedendo
dos tipos de camblos: el preferendal de $50.00 por USD v el ordinatio $70.00 por
USD, estableciéndose limitaclones para diversos objetivos.
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En el mes de diciembre de 1982 tome posesidn el Presidente Miguel de la
Madrid Hurtado, que pusc en marcha el PIRE (Programa Inmediato de Reordenacién
Econémica) cuyos propdsitos se orientaron a combatir la Inflacién, la inestabllidad
cambiaria y escasez de divisas, proteger el empleo, el abasto y la planta productiva y
recuperar las bases para un desarrollo justo y sostenido.

En 1988 cuando toma la presidencia Salinas de Gortari, se prevela el
fracaso del Pacto de Solidaridad ya que no existia conflanza en sus gobernantes ni
en Méexico. El presidente Salinas presentd el Plan Nacional de Desarrollo, y dentro de
éste despejé mas incdgnitas acerca de su gobierno neoliberal. Durante el sexenlo de
este presidente, las politicas plblicas, monetarias y estructurales, estuvieron
enfocadas principalmente a la apertura comercial.

El objetivo principal de las mas reclentes reformas, fueron en el sentido de
buscar la ampliacién y el fortalecimiento del sector, mediante el impulso del potencial
que fas funciones de los intermediarios poseen en sus actividades.

Actualmente, la profundidad financlera estimada como M4/PIB es de
alrededor de 53%, mlentras que en pafses como Espafia es de 130% y en Brasil de
48%. '

La estructura dei sistema financlero muestra que en nuestro pals, la banca
muttiple representa el 50% del mismo con una participacién de bancos extranjeros
de alrededor del 80% de los cuales los bancos espafioles poseen alrededor del 35%
y los estadounlidenses el 29%. (Ver dlagrama 2.1) -
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El crédito productivo no ha tenido tendencla a crecer, solamente lo ha
hecho el crédito al consumo a razén del 40% por sar el més rentable.

El sistema financiero se enfrenta a diferentes tipos de riesgo, es decir,
eventualidades que Impliquen una pérdida significativa.
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Dentro de estos riesgos se encuentran los sigulentes:

> El resgo de Mercado, que implica una pérdida por el cambio en el valor
del portafotio;

> El riesgo de Crédito proviene de fa posiblidad de incumplimiento de
alguno de los deudores;

> El riesgo de figuidez es la falta de recursos o de fondeo caro que conlleva
a la incapacidad de cumplimiento;

» El resgo operativo que implica fallas en los sistemas de informacién o
fraudes; y finalmente

> Bl riesgo legal que implica pérdidas por tas deficiendas en la regulacibn y
supervisién.

Las instituciones finanderas tienen la responsabiiidad de regutar,
determinar estdndares de riesgo y dar seguimiento a la evaluacién del resgo del
sistema. Para ello recurre al ciculo del VAR (value at risk) del sistema en un perfodo
determinado de tlempo. Lo hace con un modelo no paramétrico pues estd dada kb
forma de ka distribucion, si no que toma como base evidencia empirica para sus
Glculos. Se llevan a cabo simutadiones histéricas de 28 dés con niveles de conflanza
de 97.5% con pruebas de una cola,

B CYRCE (Capitalizadon y Riesgo Crediticlo) es un modelo de
incumplimiento cuyo prindpal supuesto es que la distribucidn de pérdidas puede ser
caracterizada por su media y su varianza. Obtiene informacidn explicita para &l VAR y
lo relaciona con los pardmetros de gestién (concentracion, sufidenda de capltal y
limites).
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El ahorro intemo puede ser considerado un instrumento determinante de
polfica econémica y en el caso mexicano se convirtié en una Imitante, ya que para
adoptar cualquler estrategla y alcanzar metas de crecimiento favorable es necesario
que se cuenten con recursos econdmions que coadyuven a elevar fa inversién
produciiva e incrementar el nive! de crecmiento del pafs asl como el nivel de empleo.

(Figura 3)

Fgura 3
"""" AHORRO |
PRIVADO
~~~~~~~~~~~~~~~~~~ sm c“cl: 'ENTO
AHORRO FINANCIERO INVERSION
PUBLICO > EMPLEO
EXTERNO
J

II.4.1 Tipo de Cambio y Banca Central

D¢1991a19945eten[aunréghnendeBandasdefbhcl6n.ElBanoodeMédoo
hacla compras y ventas de divisas para que el tipo de cambio se mantuviera en
dichas bandas a costa de reservas Internacionales.
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Con el régimen de flotacién, los mecanismos mediante los que el Banco de
México interviene son: subastas de opdones de venta de ddlares; subastas de
délares (en momentos de alta volatiidad): desacumuladién de reservas e
Intervenciones discrecionales.

Es en 2003 cuando se Inkia este proceso de desacumulacion de reservas,
que consiste en disminulr el ritmo de crecimiento de reservas internacionales para
disminuir el costo de mantener dicha reserva,

El mecanismo elegide fue el subastar ddlares. De la parte de reservas
Intermaclonales acumulada en el trimestre se subasta la mitad, de las cuales se toma
0.25 del trimestre inmediato anterior y el restante 0.75 corresponde a trimestres
anterfores, esto se hace de esta manera para reduclr la estacionalidad de la
acumulacion de reservas. l



CAPITULO TERCERO
EL AHORRO EN MEXICO

‘III.1 Panorama General

El motor del crecimiento econdmico reside en la acumulaclén de capital; por ello, la
Inversién y el ahorro que permiten generarla constituyen elementos esendales en el
proceso de crecimiento y de desarrollo econdmico. (Ver anexo 4)

El ahorro necesario para el proceso de inversion puede ser de dos tipos,
ya sea una fuente externa, como la deuda del sector publico, la del sector privado vy
las remesas de capital de los trabajadores en el exterior'®, o bien, la acumulacién
puede apovyarse en el ahorro interno, del que si se tienen suficlentes fuentes Internas
de finandamiento nos evita el rlesgo de una dependencia respecto al crédito extemo
0 a la emislén primaria de dinero, como medio de financlamiento.

El ahorro intemo se forma del que generan los particulares, ya sea a
través del sistema financiero o mediante la reinversidn de las utilidades de las
empresas, y por el ahorro del sector pubiico, obtenido luego de dedudr al ingreso
corriente los gastos de operacion. En la medida en que el ahorro piiblico sea
insuficiente para finandar la inversién, el Estado se ve en la necesidad de recurrir al
endeudamlento intemo, y sl alin no son suficientes recursos, tiene que recuir al
endeudamlento externo o a la emisién primaria.

Un Estado financieramente sanc es considerado un Estado fuerte y en la
medida en que el Estado no genere suficiente ahorro, lo debiiltardn sus deficlenclas

'® Para el presente afio, 2004, se estima que las remisiones de los trabajadores mexicancs en Estados
Unidos alcanzard un monto de 16 000 millones de délares. De alcanzarse la cifra anterior, las
remisiones de los paisanos superarén la aportacién de divisas de la Industria petrolera en México.
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finanderas, ya que lo obligan a depender de fuentes de financiamiento del exteriof, y
a entrar en competencia con los sectores privado y soclal por 10s recursos internos.!®

Para el caso de México, con ayuda de la Grdfica 1, vemos que el ahorro
crecié hasta principios de los ochenta, tendencla que recuperd en 1995. También
observamos en la grafica que el periodo para el que el ahorro disminuyd fue el
comprendido entre las crisis de 1982 y1994,

Esta misma gréfica ilustra los movimientos del Ingreso a partr de 1960,
movimientos similares a los del ahorro, pero nunca tan marcados o en la misma
proporcion (cifras en millones de pesos 1993). Al igual que el ahorro, el Ingreso
disminuye luego de 1982, pero para 1985 recupera e! movimientc inicial y continia

creciendo.
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FUENTE; Elaboracién propia con datos del World Bank Development Indicators. 2003

¥ Salinas de Gortari, Carios. "El ahorro del sector piiblico en el proceso de formadién de capRal™. En
Comerde Exterior. Vol. 29 Nim. 4 Mes Abr/79
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En la administracién de 1976-1982 se reconocld y enfrentd el problema
de la insuficiente generacidn de ahorro por parte del sector plblico, principalmente
en las empresas paraestatales, Se hicleron esfuerzos Importantes tanto por el lado
de los ingresos como por el del gasto, sin embargo, elrestancamlento en los predos
se tradujo en el deterioro del ahorro de las empresas, cuando los costos de sus
materias primas, sueldos y salarios continuaron incrementando. En el exterior, esta
situadién se convirtio en un subsidio a los usuarios de estos productos.

Ante este problema se inicié una revisién de ia politica y predos de las
empresas pdblicas. Asf, en 1977 se modificaron los precios de clertos productos de
Pemex, de las empresas del acero, fertilizantes, ferrocarriles, aeropuertos, caminos y
puentes, asi como teléfonos; en 1978 se volvieron a revisar algunos preclos de
Pemex, se Inicid el desliz mensual de las tarifas eléctricas, se modificaron los precios
del acero y los de ferrocarriles; por Gltimo, en 1979 se revisaron nuevamente los
precios de algunos productos de Pemex, del acero y de los ferrocariles.

Por el lado del gasto corriente se hicieron avances en algunas entidades
del sector plblico, como la Comisién Federal de Electricidad. Estos esfuerzos se
ubicaron dentro de la reforma administrativa, que tenfa como propdsito aumentar la
eficiencia del sector plbiico. Tamblén se revisd el sector paraestatal, del cual se
llquidaron 75 empresas estatales, se fusionaron 15, y otras 12 se desincorporaron de
la administracion piblica paraestatal, credndose, por otra parte, 28 entidades.

En la Grdfica 2 que se muestra a continuacién se apreda como los
objetivos gubemémentales para fortalecer el ahorro interno tuvieron resultados
posltivos. Pues aunque el ahorro venia crediendo en forma sostenida continfia en la
misma direcclén, pero en una forma més pronunciada a lo largo del sexenlo.
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Gréfica 2
Joss Lopez Portiio

2=

WD D e

1876 1977 1978 1879 1980 1981 1842

FUENTE: Elaborecién propia con datos del World Bank Development Indicators. 2003

Lo anterior fue igual para la administracién de Miguel De la Madrid, donde
el ahorro presenta un fuerte descenso, como se ve en la Grdfica 3, el cual podrfa ser
explicado a través de la fuerte crisis que en esos afios atravesd el pals afectando por
mucho el ahorro interno. De Igual forma, el ingreso disminuye para fos mismos afios
aunque no con la misma Intensldad, o que nos harfa pensar que aungue el ahorro es
una variable importante para el crecimiento de un pals, tal vez ne es la (inica que lo
explica o por lo menos no la que lo define en su totalidad.

Con el propésito de fortalecer e} ahorro intemo, que atravesaba una fuerte
propensi6n a la baja, y crear un segurc que permitiera al trabajador contar con
recursos para mantener un nivel de vida decoroso al momento de su retiro, en 1992,
el goblemo de Carlos Salinas cred el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). Se
Incorporaren a este programa mds de 12 millones de trabajadores. A noviembre de
1994 los depésitos en el SAR ascendieron a méds de 28,000 millones de nuevos

pesos, 20
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del World Bank Development Indicators. 2003

Ademds, en agosto del mismo afio se cred la Comisién Nadonal del
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) para coordinar las dependendas y las
Instituciones financieras que participaban en el Sistema a fin de propiciar su sano

desarmolio y proteger los intereses de los trabajadores.

En esta misma gréfica, aunque es diffidl determinar st los programas
aplicados fueron la causa de la recuperacion de los niveles de ahorro, se hace
evidente que el ahorro comenzé nuevamente a crecer y aunque presentd una ligera
disminucién entre los afios de 1990 y 1992, la tendencla en general fue creclente. Ei
ingreso por su parte, crecié en forma sostenida a o largo del periodo.

==
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¥ Aspe, Pedro. "La reforma financiera de México®. En Comercio Exterior. Vol. 44 Nim. 12 Dic/94.
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Grafica 4
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FUENTE: Eiaboracion propla con datos del World Bank Development Indicators. 2003

Durante la administraddn de Emesto Zedillo Ponce de Ledn, ambas
varlahies continuaron en la misma direccidn, el Ingreso continud creciendo al igual
que el ahorro, aunque éste Uitimo parecié verse interrumpido para 1997,
recuperéndose répldamente. Los movimientos del ahorro y del ingreso para este
sexenio se pueden apreciar en la Grdfica 5.

El punto central de la politica econdémica del gobiemo mexicano en esta
etapa fue el de fomentar el ahorro interno, en la medida que se propone hacer del
ahorro intemoe la base del finandamiento del desarrolio y utilizar prudentemente el
ahorro externo como complemento para financiar la Inversién productiva.?

2! Jharra Zavala, Dario, “El ahorro en México: implicadones de politica econdmica™ En comercio
Exterior. Vol. 49 Nim. 5 May/99,
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Por esta razon, desde principios del 2001 se implementaron distintas
medidas para incrementar el ahottg, entre las que encontramos el aumento de la
tasa del impuesto al valor agregado (IVA) de 10 a 15 por clento y el comienzo de la
privatizadén del sistema de pensiones.
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FUENTE: Elaboraddn propia con datos de! World Bank Development Indicators. 2003

Ademds, el Programa Naclonal de Fnancamiento del Desarrollo
(PRONAFIDE) plantea un marco macroecondmico estable, un sistema financlero
promotor del ahorro y de la inversidn productiva, una politica fiscal que fomente el
ahorto y la inversidn, asi como el empleo del ahorro externo como complemento del
Interno.
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Sin embargo, es dificl! determinar sl las accones tomadas Incrementaran
la tasa de ahorro, por ejemplo, tenemos el aumento del IVA orentado al
fortalecimiento de las finanzas publicas, via el incremento del ahorro publico. Si blen
el poder de compra de la poblacién se reduce de manera transitoria y se fortalecen
las finanzas plblicas con el consecuente incremento del ahorro plblico, puede ocurrir
que el ahorro privado disminuya, debido a que la poblacién puede considerar que
tarde o temprano esa riqueza le serd devuelta por algin medio {como un bien
pliblico).

En cuanto al sistema de pensiones, si los recursos de las administradoras
de fondos para el retiro (AFORE) se perdben como proplos y se confla en que
después de afios de ahorro se dispondrd de ese dinero, pueden generarse incentivos
para abandonar otras formas de ahorro, es dedr, tendrfamos una sustituddn de

ahoro.

II1.2 Controversia sobre el Ahorro y la Inversién.

Basados en los modelos originales de R1. Mckinnon y Edward Shaw (1973), varias
economias en vias de desarrollo iniclaron procesos de liberalizaclén financiera en las
décadas de los 1570 y los 1980 con el principal propdsito de incrementar las fuentes
intemas de financiamiento. Tamblén el proceso de liberalizacidn reflejé un papel
creciente de sector privado en la economfa. Mientras mas grande era la confianza en
el sector privado, més grande la necesidad de un eficiente sector financlero.

El éxito del proceso de liberalizacién financiera en algunos palses y su
fracaso en otros, ha provocado una intensa discuslén tedrica en tomo a su
naturaleza y contenido.
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Existen dos enfoques econdmicos para evaluar |2 relacién entre desarrollo
financlero y el crecimiento y desarrollo econdmico: el enfoque del ahorro previo y el
enfoque Inversién. El primer enfoque argumenta que el desarrollo financiero allenta
el crecimiento econdmico mediante el incremento del monto de fondos prestables,
elevando e crédito, y por esa via a la inversién. El enfogue via inverslén argumenta,
por su parte, que el crecimlento del sector financlero es funcién del crecimiento del
producto real conforme una economfa crece genera demanda nueva y adicional.

La mayor parte de la discusién se ha dado en tomo al enfoque ahorro
previo donde la inverslon se determina por el nivel de ahorro. Entre los enfoques
alternativos se encuentran por ejemplo el enfogue Neoestructuralista y la critica
Postkeynesiana, cuyo analisis salen fuera del alcance de este trabajo.

Aunque la discusién sobre la causalidad entre desarrollo financlero y
crecmiento econdmico permanece irresuelta, la tendencla general en muchas
economias en vias de desarrollo, entre ellos México, fue optar por el enfoque del
ahorro previo (Banco Mundial, 1989). No obstante {a incertidumbre de un resultado
exttoso, la fiberalizacién financiera permanece como una prescripcién de politica
econdmica de ios palses en vias de desarrolio desde las instituciones financieras
internacionales tales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

Las impilcadones de ese giro de politica econémica son claras y directas.
Las economfas en desarralio han estado diriglendo su polftica econdmica hacia la
liberalizacion de sus sectores finanderos a fin de: restringir la regulacién impuesta
por el goblemno en el sistema financlero; alentar la participacién del sector privado; y
permitir la libre operacién de las fuerzas del mercado.
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En este contexto, el modelo aqul propuesto intenta hallar evidenclas
empiricas muy sendllas sobre la  vinculeddn de la teorfa de Ia liberalizacion
financiera con el proceso de crecimiento econdmico mediante & planteamiento de
Harrod-Domard que el producto real es una funddn del capital acumulado K:

(1) Y=

Donde ( es la relacion K/Y, o el denominado coeficiente de capital
que se asume constante. Por otra parte, el ahorro (S) es una proporcién fija del
ingreso real. En equilibrio, la inversion (I) es igual al ahorro.

(2) S=sY=5Kjg=1

En (2), s es la propensién marginal al ahorro. La tasa de credmiento del
producto se obtiene mediante la diferendaciin con respecto al tempo, y
sustituyendo en (2)

() H/a= o K/or= osY

Entonces, la tasa de credmiento del producto puede representarse de la
sigulente forma:

¥ g=os
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La propensidn marginal a ahorrar, s, por su parte, se determina parclalmente por
la tasa de credmiento dei producto ¢ junto con la tasa de interés sobre
depdshtos, 7, y algunas “otras variables extra” p.

>) s =s(grp)

Sustituyendo (5)en (4)

(6) g=os@np)

La dependencia de los ahorros con respecto al crecimiento es ko que
McKinnon denomina Portivio £ffect, para denotar la interdependencia entre ahorro y
crecimiento.  El efecto portafolio que luego genera un circulo virtuoso en el que
existe una interdependendia entre ahorro y crecimienio:2

(7)y(8) g/3s>0 y 7s/(g) 0

El efecto del crecimiento sobre la propensidad a ahorrar depende a su vez
de las condiciones del sector financlero. Cuanto més desarrotlado este dicho sector,
mayor serd fa razén financlera activos-ingreso y mayor la propensidad a ahorrar.

Para que el "efecto portafollo” tenga influencia en la tasa de crecimiento
econdmico se requiere de un sector financiero saludable en que las tasas de Interés
real ofrecidas sobre los depdsitos sean positivas, de manera que el pablico tenga
interés en mantener su ahonro en forma de activos financleros.

Z Esto es, una tasa de crecimiento mds aka requicre de una tasa de ahorro més aita.
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Finalmente, y en virtud de que la inversin es sensible a la tasa de interés,
en el trabajo se mantiene la preocupacion keyneslana denominada “La Paradoja del
Ahorro” previé la posibilidad de que una economfa pudiera ahorrar mds para la
posterioridad que un nivel deseable vy con ello desalentar el credmiento de la
actividad econémica en un pals. Desde una perspectiva neocldsica, lo anterior se
observa cuando la demanda agregada pudiera caer de AD a AD’, o cual se asocia a
una calda del producto de Y a Y en el panel a del diagrama acompafiante. Desde
una Optica ciasica, se observa que el incremento en el ahomo solo pudiera provocar
una reducdién en el nivel de los precios (de P a P’ en panel b).
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1.3 Céiculo de Ia tasa de crecimiento.

Con el propdsito de ejerditar el modelo de crecimiento propuesto por Hamod-Domar
considérese e @so cuando la relackin marginal producto-capital es 0.5, la tasa de
ahoro interno es 0.2 y la tasa de ahomo extemno es de 0.05, estos dos ultimos
valores como proporcién del PIB, {cual serfa 1a tasa de crecimlento del producto en

una posicién de equilibrio?

El Modelo Harrod-Domar se plantea una refacién simple entre e stock de
capital de un pais y sus capackdades productivas:

1) Y, =wk

Donde K es el monto de capital y w constituye la relacién marginal
producto/capital. K se expandird a través de los ahorros totales de la economia. Las
fuentes de ahorro para cualquier economia son tanto de naturaleza Interna como de
carécter intemo. Es una identidad contable que los ahormos totales son iguales a
inversidn bruta total (I) la cual es, por definidén, igual al cambio del stock de capital
(AK). Algebraicamente se tiene:
(2)So + S =1 = AK

Donde Sp es el tofal de los ahomos Intemos; S es ahormo extemno.
Dividiendo ambos lados por Y, se tene:

(3) So/Yp + S5¢ /Y, = I/Y, = AK/Y,
Ahora, desde ecuacidn (1) es derto gue:

(4) AY, = w(K 6, altemativamente, (Yp/Yp = w(K/Yp
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Debido a que se quiere calcular la asa de crecimiento desde un punto de
equilibrio, Yp =Yr, usando la ecuacikin (3) y este supuesto se tiene:

(5) (Yr/Yr =w(SD/Yr + SFA/YT)

Sustituyendo con la Informacion proporcicnada, se obtiene:
{Yr/¥r) = 0.5 (0.2 + 0.05) = 0.5 (2.5) = 0.125 = 12.5%

III.4 Ingreso y Ahorro en México.

Retornando al objetivo del trabajo, determinar la relacién entre ahormo y
credmiento y e nivel de significanda de la participacién del ahorro en @ credmiento
econdémico; se toman los datos de ingreso y ahomo para Méxiko en los aflos
comprendidos entre 1960-2001, y se plantea el sigulente modelo:

Yt = Bo + BaSe + U

£n o modeio se tiene como variable dependiente o ingreso (Y) y como
variable explicativa el ahorro (S). Esperarfamos " pnir” una refadidn positiva entre
ahorro y producto, es dedr que B1 sea positiva, lo que indicaria que las varlaciones
en el ahorro tendrédn efectos positivos en el PIB.

Ahora blen, serfa posible que nuestras varables resultaran no
estacionarias, lo que nos expondrfa a una critica de regresién espuria, donde a pesar
de tener resultados satisfactorios el modelo no explica la realidad. La estacionalidad
se puede lograr sl las serles son transformadas en diferenclas, Incrementos o
logaritmos.?

3 Diferencias: VY= Y- Yo
Incrementos: AYi= (Yy— Yei) / Yiq
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Se afirma que un proceso es estadonario sl su media y su varanza son
constantes en el tlempo y si el valor de la covarlanza entre dos periodos depende
solamente de la distancia o rezago entre dos periodos de tiempo y no del tiempo en
¢ cual se calkculd la covarlanza.

Las serles utiizadas en el modelo tienen un orden de integracion 1, es
dedr, que se hacen estacionarlas o que son estacionaras en sus primeras
diferencias, como se demuestra en el cuadro que Se muestra en la pagina siguiente.

Expuesto lo anterior, el modelo se aregla considerando las primeras
diferencias de ambas series:

DinY, =} + B,DInS; + vy,
Donde:

Din ¥ = a la primera diferencla del logaritmo natural de Y en el periodo t
DIS = a la primera diferencia del logaritmao natural de S en el periodo t.

Varlable Constante y Constante Sin constante

tendencia y sin tendencla

A B C

LY -1.194162 (0) -3.025425 (0)* 3.040451 (1)
DLY -4.947919 (0) ** -4,222458 (0) ** 2.465498 (0)*
LS -2.486663 (3) -2.363883 (0) 2.808474 {0).
DLS -6.330873 (0) ** -6.022601 (0) ** -3.019151 (1) **
¥ Serles estadonarias al & por dento.

** Series estacionarias al 1 por dlento.
Las estimaciones fueron realizadas con la prueba de ralz unitaria Dickey-Fuller aumentada.

togartmos: LnY, = logaritmo de Y,

* Gujaratl, Damodar N. Econometria, Mc Graw HEL, 1997. Pég. 697
Media: E(Y) =u
Varianza: var(Yy = E(Yu.)? = o°
Covarianza: vk = F{(Yau)Yeu = U)]
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Realizando una estimacién con base en la metpdologia de minlmos cuadradas
ordinarios se determina la refadén que tiene la variadén del ahorro sobre e Ingreso,
Los resultados obtenidos son los sigulentes:

DInY; = 0.0358 + 02710DIlnS; + w
t (1114471} (8.508105)
R¥=0.76
Los resultados menclonados se lograron con B Indusién de dos variables
durnmy para los aflos 1982 y 1995, en virtud que en estos aflos habia la presencia
de datos explosivos que distorsionaban el modelo e impedian que los datos se
distribuyeran de forma normal.

De los resultados de la formuladén econométrica se concluye que o
ahorro resulta significativo en el logro de dertos niveles de crecimiento ain cuando
no resulta e princpal factor explicativo en el proceso de credmlento para el periodo
1960-2001. Es importante destacar que el modelo explia la reafidad en un 76% que
sl blen no es alto resulta aceptable, dado que no estd expuesto a la critica de
regresidn espuria,

A continuacién se presenta un cuadro resumen con los resultados de
correcta especificacion del modelo, el cual aprobd satisfactoriamente las pruebas de
nomalidad, heterocedasticdad, auto comelacidn y linealidad, es decir, no presenta
ninguno de estos problemas.

Aln cuando el modelo genera un resultado aceptable y pasa las pruebas
de comecta especificaciin, creemos que un andlisis més detallado para & periodo
deberfa reallzarse con datos trimestrales y en dos etapas. La primera de 1960 a 1980
y la segunda de 1982 a 2001, en virtud que son dos polfticas econdmicas distintas.



Pruebas Estadisticos Criterio

Normalidad Jarque-Bera Aceptar la Hipdtesis nula, normalidad

Heteroscedasticidad| ARCH (2) Aceptar la Hipétesis nuia, no existe
homocedasticidad

Linealidad Ramsey-RESET (1] Aceptar la Hipdtests nula, el modelo es
lineal

Cusum Test Aceptar la Hipdtesls nula, no existe can

estructural

Cambio Estructural Cusum ofsquares| Aceptar ka Hipétesis nula, no existe car
estructural

Auvbocorrelacién LM (2) Aceptar la Hipdtesis nufa, no existe
autocorrelacion

La primera etapa caracterizada por un constante défict gubemamental
que Incidla en un menor ahormo piiblico y la segunda de ellas definida por amphos -
sﬁmmdbgmdeatnmgubernanmtalopﬂknmllzadoalpagodel
servicio de la deuda pero no a la inversidn de produccin de blenes y servicios.

Por otra parte, qulzas serla conveniente replantear el modelo tenlendo
como varlable explicativa del Ingreso a ka inversién en fugar del ahomo y en este
sentido valorar la convenlenda de establecer un modelo en el que 1a Inversién sea
explicada por los mecanismos de financamiento generados por el ahorro.
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CONCLUSIONES

El ahorro, la inversién y el consumo juegan un papel esenclal en el desempefio

econdmico de un pals.

El ahorro ha slido considerado en algunos casos como determinante
principal del crecimiento econdmico, argumentando que un mayor nivel de
crecimiento requiere de una mayor acumuladdn de factores de producddn o una
mayor productividad de esos factores, vy tanto el aumento del capital por habitante
como la productividad de los factores estdn estrechamente vinculados con la
inversion. |

La evidencia empitica demuestra que en palses subdesarrollados, tal es el
caso de México, se consume fa mayor parte del ingreso nacional disminuyendo asi el
nivel de ahorro y la inversidn en nuevas plantas y equipo dando como resultado
bajas tasas de crecimiento de productividad.

Un elevado consumo en relacion con el ingreso, significa una baja
inverslon y un lento crecimiento; un elevado ahorro slignifica una elevada Inversion y
un rapido credmiento.

El ingresc es el principal determinante del consunb y del ahorro, Ya que
depende del nivel de Ingreso que se perciba, la cantidad que se va a consumir y a
ahorra.

La tasa de ahorro es mas alta en los grupos de ingresos altos que en los
grupos de ingresos mas bajos. El ahorro de las familias puede verse afectado por las
varlaclones que sufra la economia, tal es el caso del nivel de infladén, ya que esta
afecta directamente al nivel general de precios de los productos, asi mismo al
ingreso de las familias v el nivel de ahorro.
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El proceso de inversién puede darse solo sl existen los recursos para
finandarlo. Por ello, el propdsito de aumentar la Inversién supone un esfuerzo para
promover fuentes suficlentes y estables de ahorro; con lo que se observa el papel
central que tiene el ahorro para fomentar el crecimiento econdémico.

E! Banco de México como institucidn encargada de hacer més eficlente la
politica monetaria en la economia nadonal, es quién tlene a cargo la funcién de
controlar el nivel de inflacién, mantenlendo un equilibrio entre la inflacidn y la tasa
de interés,

E! objetivo de Inflacion que se ha establecido el Banco de México para el
2004 es del 3% con +£1% de variabilidad. Para lograr ese objetivo, el Banco de
Mexico ajusta su polftica monetaria mediante el uso del "corto", con el cual manda
sefiales a los bancos para que incrementen su tasa de interés de corto plazo y de
esta forma afectar la demanda de dinero y reducir la Inflacién.

La contribucién del Banco Central al crecimiento econémico se da por la
congruencia entre las politicas publicas, fiscales, salariales, comerdales y mediante el
establedmiento de un marco macroecondmico estable.

Las expectativas de inflacién estdn fntimamente relaclonadas con la
funcidn de ahorro, ya que refleja el beneficlo de sacrificar el consumo presente por
consumo futuro.

Cuando el nivel de Inflacién es alto, la posibilidad de lograr un beneficio
por posponer el consumo puede llegar a ser negativo, de manera que los agentes
econémicos tienden a incrementar su consumo mucho més alld de sus necesidades,
es dedr, no solamente estdn dispuestos a limitar su gasto, sino que lo aumentan
pensando que su poder adquisitivo se puede deteriorar con el tempo.
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Se puede afirmar que el nivel de inflaclén determina en gran medida el
nivel de ahorro dentro de una economia. '

En algunas experlencias en México, las devaluaciones y los movimlentos
en preclos no han sido definldes ex ante, de manera que a ningln nivel de interés
nominal se ha podido conservar el ahotro interno.

Una de las areas donde mas afecta la Inflacidn es en la inversidn, La
evidencia empirica demuestra que la inflacidn tHene un efecto negativo en el
crecimiento econémico, en muchos casos la Inflacidn no tiene efecto sobre &
crecimlento econdémice,

El fortalecimiento del sistema finandero nacional es muy importante ya
que es el vinculo por medio del que se capta una proporcion Importante de ahotro de
la economia y se canaliza hacia los sectores y actividades productivas del pais, lo
cual es un factor cruclal para Impulsar el credmiento econémico. Dentro del Plan
Nacional de Desarrollo 2001-2006 el fortalecimiento del sistema financiero es
fundamental y prioritario.

México ha presentado crisis recurrentes que han Interrumpido el
crecimiento sostenido, el elemento Importante de estas crisis ha sido la falta de
ahorro interno, ya sea publico o privado, que se ha cublerto con recursos extemos.
Asi entre 1971 y 1981 el bajo ahorro pliblico fue cublerto con finandamiento externo
ante los planes de expansion del gobiernc lo que origing una crisis de pagos al verse
revertido el flujo de recursos del exterior. Entre 1983 y 1988 el mayor ahotro interno .
no se reflejd en un mayor crecimiento ya que una buena parte de los recursos
generados fue utilizada para cubrir el servicio de la deuda externa contratada en los
aflos anterlores, durante esos afios se realizd una transferencia de recursos netos
hacla el exterlor de manera que el ahorro intemo contribuyd al credmiento
econémico.
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En el periodo de 1989-1994 el ahorro Intemo se deteriord debido a un
fuerte incremento en el consumo privado. La carencia del ahorro privado se volvié a
cubrir con recursos externos por medlo de la entrada de capitales.

Para el sexenlo de Emesto Zedillo Ponce de Ledn, el fomento al ahorro
intemo era un punto central, por esta razén se implementaron distintas medidas
para incrementar el ahorro como el aumento de la tasa del Impuesto al valor
agregado (IVA) de 10 a 15% vy la privatizacién del sistema de penslones.

En e Programa Nacional de Finandamiento del Desarrollo 2002-2006 la
estrategia de financlamiento de la Inversién para Impulsar el crecimiento econdmico
sostenido y sustentable de nuestro pais, considera las fuentes externas de ahoiro
como complemento no como sustituto del ahorro Interno de large plazo. Pare ello,
durante la presente administracién el ahorro interno se ha consolidado como fuente
ptimaria de financiamiento.

El objetivo general del presente trabajo se orlentd a determinar la relacén
entre ahotro y crecimiento econdémico. Para conocer esta relacion se elabord un
modelo econométrico con datos de 1960-2002. Tomamos al Ingreso como variable
dependlente y at ahorro como la variable explicativa.

Los resultados que obtuvimos del modelo fueron que el ahorro tiene una
relacién positiva sobre el ingreso. El ahorro resulta significativo en el logro de clertos
niveles de crecimiento, aungue este no es un factor explicativo en el proceso de
crecimiento para el periodo 1960-2002.

De acuerdo con el andlisis, se pude afirmar que ia varable que mas
determina al ahorro intemo de México es el ingreso interno. Esto se explica porque
los agentes econémicos al observar un camblo en el ingreso comiente o al esperar un
cambio en su ingreso futuro y a su vez en su restriccién presupuestaria, ajustan su
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decisién en cuanto a sus niveles de consumo presente y futuro, al mismo tiempo su
nivel de ahorro e Inversién.

Con esto se confirma que el crecimiento econémico determina en gran

~ Mmedlda la tasa de ahorro de una economia: a mayor generacién de riqueza mayor

posibilidad de que se genere ahorro. Asi mismo, el papel que desempefia el ahorro
Intemo es cruclal para el desarrolio del pais y la generacién de inversién.

De las modestas evkiencias empiricas obtenidas se inflere la necesidad
imperiosa de México de continuar con el esfuerzo de robustecer las fuentes Internas
y no Inflacionarias de financiamiento de la inversidn productiva. (Ver cuadro 31)

CUADRO 3.1.
FINANCIAMIENTO BANCARIO AL SECTOR
PRIVADO EN PAfSES SELECCIONADOS

(% DEL PIB)

JUNIO 2004 i
(%)

REINO UNIDO 149.5
ESPANA 124
NUEVA ZELANDA 119.9
ALEMANIA 114.5
COREA DEL SUR 98.9
FRANCIA 89.9
CANADA 80.6
ESTADOS UNIDOS 62.6
CHILE 56
BOLIVIA 51.6
HUNGRIA 43.8
BRASIL 32.2
MEXICO 15.7
ARGENTINA 9
Fuente: Banco de México.
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Por otra parte y aunque no se disponga de todos los elementos para un
Julcio més sustentado a partir de esta modesta investigacidn, habrfa que sefialar que
el crecimiento de la economla mexicana sigue siendo una anomalia.

Reclentemente se ha debatido de manera intensa por que Méxica no crece
de modo suficiente y sostenido. Los diagndsticos han Ko desde la critica al
fundamentalismo de las polfticas econdmicas hasta la crftica del modelo de gestion
que se sigue®™. Es dedr, por una parte la ortodoxla se mantlene firme, esperando
que la restriccén fiscal y su contraparte monetara provoque de manera automatica
el aumento de la Inversién necesaria para producir mds y crear méas empleas, por la
otra, la economia parece no responder de manera Instintiva a las condiclones de
estabilidad financlera pues ésta es sdlo una condicién necesaria, pero no suficiente
para Impulsar la actividad productiva.

AGn mds, la estabilidad macroeconbmica relatva se ha venido
desdibufando en los (itimos meses. La inflacién cuyo control debe expresar de modo
directo la estabilidad, crecié mds de lo esperado en el 2004 y el consenso es que
superard el 5.5% al derre del mismo, difra que contrasta con el 3% originalmente
proyectado por el Banco de México. El aumento de ios precios ha conducido a una
sublda casi constante de las tasas de Interés en los Utimos meses y ya estdn por
arriba del 8%. La aplicacién de medidas de control de la tiquidez por el Banco Centra!
y del déficit fiscal por parte de la SHCP no conslgue mantener el crecimiento de las
variables financieras dave.

Esas circunstancias ponen en tela de juicio la reforma financlera que se
inlclé desde finales de la década de los 1980. Hoy, luego de la privatizadén y
posterior extranjerizacidn de fos bancos, los cambios en la regulackén de sus
operaciones, la liberalizacién de las corrientes de capitales y un enorme costo fiscal
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para rescatar los bancos comerdiales, el crédito al sector privado equivale sdlo al 8%
del PIB.

Sl en esos créditos al sector privado se consideran aquellos otorgados por
la banca de desarrollo y los programas de reestructuracién aplicados a la banca
después de la crisls de 1995, la reladdn llega al 15%. Los bancos no cumplen con la
funddn de financiar a la produccién, dan créditos al consumo a tasas
excepcionalmente elevadas y ahora tamblén a las hipotecas y cobran muy altas
comisiones.? '

Lamentablemente el credmiento registrado durante 2004 por la economia
mexicana estd vinculado a la recuperadién ciclica de Estados Unidos y en el mercado
interno no se generan fuentes auténomas de expansién.

= En ka medida que ello no ha ocurmido, se plantean reformas las cuales no encuentran viabllidad no
por que no se requieran sino por que su planteamiento es defidente y no estdn Integradas a2 una
estrategla robusta de credmiento.

® Siguen slendo disfuncionales, a pesar de las quejas més blen timidas y complacientes de las
autoridades financleras y monetarias del goblemno mexicano.
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ANEXO 1: AHORRO TOTAL DE LA ECONOMIA MEXTCANA V/
(Miliones de pesos)

AHORRO AHORRO AHORRO
ANO INTERNO® EXTERNO*/ TOTALY
1990 150 292.2 20 700.7 170 992.8
1991 177 167.3 44 255.6 221 422.9
1992 186 483.4 75625.3 262 108.7
1993 189 758.2 74 018.7 263 776.8
1994 210 012.8 98 386.2 308 399.0
1995 354 337.5 97 611.7 364 099.1
1996 565 653.7 17 904.2 583 557.9
1997 760 299.2 60 657.5 820 956.7
1998 787 467.2 147 946.8 935 414.0
1999 943 525.5 133 783.4 1077 308.9
2000 1130 283.4 171 808.7 1302 092.1
2001 1 045 852.1 169 112.1 1214 964.2 ¢
2002 1161 206.7 134 194.5 1295 401.2
2003 1 243 208.0 96 189.2 1339 397.1
20047 1 427 549.8 82 365.2 1 509 915.0

1/ La suma de los pardiales puede no colncidir con los totales debido al redondeo de las difras.

2/ Se refiere al total de requerimientos de ahorro de la economia para financiar la formacidn bruta de
capital, caiculado a partir de la formacién bruta de capital fijo mds la variacién de existenclas.

3/ Se obtuvo como la diferencia entre el ahorro tolal y & ahorro extemo de la economia. De 1993 a
1998 se cbtlene por suma de los sectores Institucionales. Actuaknente se estdn revisando las cifras de
la serle 1999-2002.

4/ Correspande al saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

p/ Cifras preliminares. Para 2004 difras al primer trimestre del afo.

Fuente: Cuarto Informe de Gobierno 2004
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ANEXO 2: AHORRO COMO PORCENTAJE DEL PIB/
(Millones de pesos)

AHORRO AHORRO AHORRO
ARO INTERNO®/ EXTERNO* TOTALY
1990 20.5 2.8 233
1991 18.7 4.7 23.4
1992 16.6 6.7 23.3
1993 15.1 59 21.0
1994 14.8 6.9 21.7
1995 19.3 0.5 19.8
1996 22.4 0.7 23.1
1997 , 23.9 1.9 25.8
1998 20.5 3.8 24.3
1999 20.5 2.9 23.4
2000 20.6 3.1 23.7
2001 18.0 2.9 20.9
2002 18.5 2.1 20.7
2003”7 18.4 1.4 19.8
2004~ 19.8 1.1 20.9

’ llmsdﬁaspuedmdlfeﬂrrspectoahpubHcadoenelInfonnedeGoHe:mdezooa,debldoame
IasrelamnsrapectoalPIBseehbmaronoonbasemlaserbdefPlBapredosoonhrtsdemda
afio obtenida a partr de cdlculos trimestrales provenlentes del Sistema de Cuentas Nacionales de
Médco (SCNM), mientras que en los Informes de Goblemo anteriores se utiitzaron datos del PIB
pmvu-ulente.sdeldlmlomualdelsam.En2004bsdatossereladmaronconelP[Bpreimal‘
primer trimestre del afio a precies correntes de 7 208 723 millones de pesos.

2/ Se reflere al total de requerimientos de ahorro de Ia economia para finandiar fa formacién brta de
apital, calculado a partir de la formacién bruta de capital fijo mds la variacién de existendas.

3/ Se obtuvo como la diferencia entre ef shorro total y el ahormo externo de la economfa, De 1993 a
1998 se obtiene por suma de los sectores institucionales, Actualmente se estén revisando las dfras de
la serle 1999-2002.

4/ Corresponde al saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

p/ Cifras preliminares. Para 2004 cifras al primer trimestre del afio.

Fuente: Cuarto Informe de Goblerno 2004
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ANEXQ 3: Agregados Monetarios*

Afio * M1 M2 M3 M4

1977 0.209 0.381 0.381 0.407
1978 0.275 0.641 0.643 0.705
1979 0.368 0.865 0.882 0.974
1980 0.492 0.125 1285 | -~ 139
1981 0.656 0.191 1,975 2.076
1982 1.010 0.326 3.526 3.649
1983 1.429 5.275 5.691 6.095
1984 2.321 8.971 ___9.695 10.390
1985 3.570 13.128 14.222 15,789
1986 6.144 25.525 28,472 32.638
1987 14.116 61,505 73.869 84.529
1988 22.312 87.454 122,247 134.317
1989 31.392 125.030 182,721 202.539
1990 50.334 182.760 258.010 296.400
1991 109.895 | 268.928 318.030 387.789
1992 126,471 | 323.547 375.051 464,472
1993 148911 | 366.759 459.779 587.735
1994 154.519 | 444.704 580.520 729.091
1995 165.367 | 616.898 692.737 880.053
1996 232.678 | 802.284 [  920.723 1166.200
1997 325400 | 1286.500 | 1317.000 1396.904
1998 387.900 | 1658.900 | 1685.400 1771.30(
1999 489.100 | 2024.200 | 2041.000 2114.70(
2000 564.200 | 2363.000 | 2391.400 2447.80(
2001 679.700 | 2766.000 | 2794.400 2843.200
2002 765.200 | 3082.200 | 3107.500 3151.300
2003 856.200 | 3494.400 | 3528.200 3559.604

Saldos al final del periodo

Saldos Corrientes an miflones de pesos utllizando Metodoiogia Anterior.

M1 = Capital Circutante (Billetes y Moneda Metdlica) + Cuentas de Cheques.

M2 = M1 + Instrumentos Bancarios Liquidos Ofrecidos al Piblico.

M3 = M2 + Instrumentos no Bancarios Liquidos Ofrecidos al Pribiico.

M4 = M3 + Instrumentos Financieros a Largo Plazo.

Saldos Corrlentes en miles de milones de pesos utiiizando Nueva Metodologfa.

Miw Billetes y Monedas en Poder del Publico + Cuentas de Cheques Moneda Nadonal y Moneda
Extranjera en Bancos del Pals + Depdsitos en Cuenta Comiente Moneda Nacional en Bancos del Paks.
M2 = M1 + Actives Rnancleros Inbemos en Poder de Residertes ded Pafs,

M3 = M2 + Activos Ananderos Intemos en Poder de no Residenites.

M4 = M3 + Captacién de Sucursales y Agencias de Bancos Mexicanos en el Exterior,

(*) MS dej6 de ser contemplado a partir del reporte anual de 1987 M5 = M4 + Activos Finanderos no
Bancarios.

Fuente: Reporte Anuai, Banca de México. Varios afios
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ANEXO 4: Ahorro y Crecimiento Econdimico en México -

AHORRO PIB
ARO (1993100) (1993=100) AHORRO/PIB
MMP MMP (%)
1960 55,758 260,435 15.2
1961 60,406 273,465 15.4
1962 62,898 286,220 14.9
1963 71,410 309,424 16.8
1964 81,005 346,262 16.7
1965 91,565 368,998 18.4
1966 100,267 391,493 17.9
1967 101,496 414,415 18.0
1968 118,382 453,466 17.1
1969 111,319 468,968 17.9
1970 117,107 499,463 20.8
1971 117,528 518,255 19.2
1972 133,034 560,901 19.6
1973 149,823 604,995 203
1974 167,080 639,944 21.0
1975 165,242 676,706 21.0
1976 178,970 706,599 20.9
1977 180,046 730,557 22,9
1978 200,423 795,992 23.0
1979 225,899 873,189 24.7
1980 241,467 953,813 24.9
1981 273,047 1,037,487 24.9
1982 282,491 1,030,973 27.9
1983 238,637 987,710 30.3
1984 245,184 1,023,368 27.7
1985 243,016 1,049,908 26.3
1986 184,122 1,010,495 22.4
1987 205,608 1,029,247 25.4
1988 197,532 1,042,066 24.0
1989 190,902 1,085,815 2.9
1990 203,876 1,140,848 22,0
1991 204,904 1,189,017 204
1992 207,265 1,232,162 18.3
1993 214,458 1,256,196 17.1
1994 225,922 1,311,661 16,9
1995 213,617 1,230,771 22.5
1996 259,959 1,294,197 25.2
1997 297,113 1,381,839 258
1998 300,602 1,451,351 22.2
1999 315,554 1,505,846 21.8
2000 344,121 1,609,138 215
2001 305,135 1,598,832 18.4

Fuente: World Develapment Indlcators, CD-ROM, World Bank, 2002, 2003, 2004
Ahorro Interno Bruto (pesos constantes)
El Ahorro Intemo Bruto se calcula mediante el PIB menos Consuma Final, (Consurmo total). Los datos estén en moneda

local constante.

PIB (pasos constantes)

E.PlBshsumadelvabrbnrb)agmgadopamdosbspmduaaeslnmoseniaeconomiamésmalqtﬂerh'npuestnde
producto mnsu.ahulawbsldbnolndddoenelvakrdebsproduqtos.Seca}ajas&nhmdeduodonsdela
depreciacion de los blenes fabricados o por la escasez o degradacién de los recursos naturates, Los datos estin en

moneda local constante.
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NOTA METODOLOGICA: EL AHORRO EN MEXICO

Importancia del Ahorro

El ahorro intermo juega un papel dave en el desarrolio econémico de México, ya que
es la principal fuente para financiar la inversién. El ahorro, la educacién y el progreso
tecnoldgico son considerados como factores Importantes, que estimulan el
crecimiento econdémico. Es particularmente importante para un pais en desarrollo, el
estimular el ahorro como un medio para lograr los niveles aproplados para el
blenestar de la pablacién,

Existe una creclente preccupacion sobre la ‘insuficiencla del ahorro
mundial para lograr las crecientes necesidades de Inversién. Particularmente, las
nuevas economias Industrializadas, y aquellas en proceso de transicidn hacia e! libre
mercado, necesitan recursos muy substanciales para financiar su formadén de
capital, lo que qulere decir una mayor competencia por el ahorro mundial. Este
problema se agrava porgue la poblacidn en edad de retiro en muchas naciones
industrializadas durante las siguientes décadas causard una caida en ios indices de
ahorro privado y défidt gubemamentales més altos, Estos factores, entre otros,
destacan que tan Importante es tomar acclones para redudr la dependencla en el
ahorro externo, y al mismo tiempo el fortalecer el ahorro Interno.

En México, por muchos afios, el ahorro interno ha sido suplementado en
gran medida por el ahorro externo para el financlamiento de la formacion de capital.
En realidad son muy pocos afios (1983, 1985, 1987, 1995) en que el pais ha tenido
vedado el acceso a los crédlitos externos, que el ahorro intemo excedlera fa inversién
y México se volviera un exportador neto de capital. En afios recientes, el ahorro
Interno en México ha declinado en relacién a su nivel de tendencla de 20% del PIB.
De 1992 a 1994 el ahorro Intemo fluctud en tomo al 16% del PIB, por ejemplo.
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También desde 1988, un cambio se ha observado en la composicion del
ahorro en el pals. El ahorro del sector publico se ha elevado mientras que el del
sector privado ha caido, aunque un cierto revés de este desarrolio se ha venido
dando en afios redentes.

Problemas de Estimacion

Es Importante notar que dertas dificultades estan involucradas en el cilculo ded nivel
de ahorro en la economia. Sin embargo, la correccién o ajuste en los flujos de las
estadisticas para medir el ahorro en México estd mas allé del panorama de nuestra
investigacién. Aqul, el ahorro interno estd definido como la diferencia entre la
inversién interna bruta y ahorro externo (en otras palabras, la negativa del déficit de
cuentas corriente). Es calculado de esta forma para evitar algunos de los problemas
que surgen por obtener las cifras para el ahorro en la base de estadisticas de un
Sistema de Cuentas Nacionales y también porque es mdés facil hacer comparaciones
del ahorro en otros paises. £ ahorro privado es definido como I3 diferenda entre
ahorro interno y ahorro publico.

Existen muchas dificultades en est!mar el ahorro en México, dependlendo J
de la fuente que se utllice. Algunos de estos problemas son:

1) Sistema de Cuentas Nadonales:
a) Los datos del sistema de cuentas nacionales de México para el periodo 1960 - 1979,
-estd basado en la matriz de insumo producto de 1970, mientras los datos para afies

subsecuentes estan basados en la matriz de Insumo producto de 1980,

b) El rubro “cambio en Inventarkos” fue inclulda en el consumo privado en algunos
afios, pero en otros afios se considerd como inversién privada.
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c) Es Sistema de Cuentas Nacionales considera al consumo de bienes duraderos
(exceptuando construccidn de vivienda) como consumo actual pero solo la parte que
sf se consumlé durante un afio en particular debe de considerarse como consumo.

d) El Sistema de Cuentas Nacionales no toma en cuenta las operaciones del mercado
“Informal”.

2) Estadisticas de la Balanza de Pagos:

A. No existe una estimacién aproplada de bonos, stock y blenes raices que poseen los
mexicanos en el extranjero. Por lo tanto, los ingresos provenientes de recursos
externos no estan estimadas adecuadamente.

B. La metodologia usada para calculer las remesas de trabajadores en el extranjero,
esta grosamente subestimada hasta 1988,

C. Las ganancias de capltal no estdn ajustadas a la inflacién.

3) Cuentas Fiscales:

a) Algunos rubros en las cuentas fiscales son consideradas como consumo de
capital, aunque deberfan de ser daslficadas como consumo actual. Estos rubros
incluyen gastos millitares y algunas transferencias federales.

b) La perdida en el valor real de la deuda interna y externa debido a la inflacién no
estd tomada en cuenta cuando se estima el ahormo pQblico. El llamado balance
operacional, hace el ajuste correspondiente a la deuda intema pero no a la deuda
externa,

c) Las estadisticas financleras piblicas no hacen ningiin ajuste por la pérdida en el
valor en deudas monetaras por la inflacién.
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