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Evolucion reciente del ahorro en Meéxico
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Fuente: http://www.sxc.hu/browse.phtml?f=download&id=329262

1 sector financiero en una economia

es fundamental, es una pieza clave
del crecimiento econémico pues funge
como palanca del desarrollo. Una
economia cuyo sistema financiero es
lo suficientemente profundo, es decir,
que logra atender las necesidades
de ahorro y financiamiento de los
agentes economicos de una manera
eficiente, tiene mayores capacidades
de generar crecimiento y un desarrollo
econémico sostenible. Se trata de una
de las premisas en las que se ha basado
la teoria econdmica reciente para
promover, desde la década de los afios
setenta del siglo pasado, un proceso

de liberalizacién financiera alrededor
del mundo. Los objetivos principales
de desregular los mercados financieros
son: incrementar los niveles de ahorro
y hacer cada vez mas eficiente la forma
en la que se asignan y se dirigen hacia el
sector productivo. Esta nota examinara,
de manera sucinta, si el primero de los
objetivos se ha cumplido.

LA IMPORTANCIA DEL AHORRO
Existe una relacién positiva entre
crecimiento econémico y niveles de

ahorro, como lo muestra la gréfica 1. Para
una serie de paises seleccionados, entre
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los que se encuentra México, se observa
como a mayor tasa de ahorro nacional
bruto —definidko como el ingreso
disponible menos el gasto en consumo
después de ajustar lo destinado a fondos
de pension—, mayor tasa de crecimiento
del producto interno bruto (PIB)." Es
digno de atencién que aquellos paises
que tienen una tasa de ahorro/PIB mayor
al promedio de los paises seleccionados
registraron, al mismo tiempo, una tasa de
crecimiento econdmico también superior
al promedio. Destaca el caso de China,
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pues ambos indicadores resultaron
positivos. El caso contrario, con ambas
tasas menores al promedio, es Grecia.
Debe resaltarse que las dos wvariables
son, en realidad, complementarias y
bidireccionales. A mayor crecimiento
econémico, mayor ingreso disponible,
mayor ahorro, mayor inversién vy,

por ultimo, un nuevo aumento en la
actividad econémica. El éxito de este
hipotético circulo virtuoso radica,
primero, en que el ingreso disponible se
traduzca realmente en mayores recursos
ahorrados; y segundo, en que dichos
ahorros sean canalizados con eficiencia
hacia actividades productivas.

GRAFICA 1. R!ELACI()N ENTRE AHORRO Y CRECIMIENTO
ECONOMICO, PAISES SELECCIONADOS, 2010 (PORCENTAJES)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional.

GRAFICA 2. MEXICO: FUENTES DE RECURSOS FINANCIEROS,
2000-2011 (MILES DE MILLONES DE PESOS Y PORCENTAJES)
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Fuente: elaboracion propia con informacion del Banco de México.
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Los  intermediaros  financieros
desempeflan un papel fundamental;
conforme a los términos de que “primero
el ahorro, después la inversiéon”, son los
encargados de generar las condiciones
suficientes para fortalecer el ahorro
financiero, su captacién y su traslado
hacia el aparato productivo nacional.

DISPONIBILIDAD DE
LOS RECURSOS FINANCIEROS

EnMéxicolacantidad derecursos financieros,
es decir, los fondos del ahorro financiero que
implican los activos y los valores en poder
de personas fisicas y morales, estan definidos
por el agregado monetario M4, que configura
el ahorro interno y los recursos provenientes
del exterior.

La grafica 2 muestra cémo ha sido
la evolucién de ambos rubros a partir
del afio 2000 y es notorio el aumento
considerable a lo largo del periodo, ya
que el total de recursos crecié a una tasa
promedio anual superior a 11%. Lo que
es atin mas destacable es que el mayor
crecimiento lo experiment6 el ahorro
interno, con una tasa promedio anual de
13%, contra 9.62% del financiamiento
externo el cual, ademas, llegé a presentar
tasas negativas durante 2005 y 2006.

Esta  situaciébn  cobra  mayor
importancia porque ha permitido
aumentar la proporcion de los recursos
financieros internos respecto al PIB. En
el afio 2000 esta proporcién rondaba la
cifra de 36% y, tras un periodo de relativa
estabilidad, a partir de 2005, afio con afio,
ha aumentado hasta alcanzar 61% del
PIB en 2011. Mientras tanto, los recursos
provenientes del exterior cayeron dos
puntos porcentuales como proporcién del
PIB, lo que permite no sélo incrementar
la disponibilidad de fondos del ahorro
interno sino, al mismo tiempo, disminuir
el peso del financiamiento externo
en la economia mexicana. Lo anterior
implica que el objetivo de aumentar el
ahorro interno se cumplié.

Es importante hacer notar la
diferencia existente entre esta medicién
y la presentada en la grifica 1 como
proporcién del ahorro respecto al PIB.
Dos consideraciones deben hacerse al
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GRAFICA 2: MEXICO. RECURSOS FINANCIEROS POR FUENTE
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Fuente: elaboracion propia con informacién del Banco de México.

respecto: primero, para mediciones y
comparaciones de caracter internacional
se evita el uso del agregado financiero

al 30% para México y es el que suelen
usar los organismos internacionales para
la medicién del ahorro; segundo, Banxico

CUADRO 1. MEXICO: COMPOSICION DE
LOS AGREGADOS MONETARIOS

Agregado monetario

Composicion

M1 Billetes y monedas en poder del publico
Cuentas de cheques en moneda nacional en bancos

residentes

Cuentas de cheques en moneda extranjera en
bancos residentes

Depositos en cuenta corriente en bancos residentes
(moneda nacional y extranjera)

Depésitos a la vista de las Sociedades de Ahorro

y Préstamo
M2 =M1 +
M3 = M2 +

M4 = M3 +
en el exterior

Fuente: elaboracion propia.

mas amplio (lo que seria el M4 que es el
que arroja las cifras entre el 35 y 61%),
y se utiliza un aproximado del M2 que
es mas homogéneo en todos los paises;
dicho agregado es el que oscila en el 20

Activos financieros internos en poder de residentes
Activos financieros internos en poder de no residentes

Captacion de sucursales y agencias de bancos mexicanos

publica cifras que hacen referencia
al Ahorro interno como fuente de
financiamiento de la formacién bruta de
capital, dicha cifra también ronda entre
el 20 y el 30%, la cual difiere también
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Fuente: http://www.sxc.hu/browse.phtml?f=download&
id=1019018

del total de los recursos financieros en
la economia mexicana en virtud de que
dicha medicién del ahorro interno mide
precisamente la fuente de financiamiento
de la formacion bruta de capital, y deja
fueralos recursos financieros destinados a
otras actividades que no entran dentro de
dicho rubro, por ejemplo: financiamiento
de consumo, financiamiento entre
instituciones financieras, reservas
internacionales y financiamiento de los
distintos niveles de gobierno.

El andlisis de los componentes del
M4 arroja datos interesantes respecto a la
evoluciony el desarrollo reciente del sistema
financiero mexicano. El cuadro 1 resume la
composicion de los agregados monetarios.
En términos de importancia, destacan sobre
todo los componentes M1 y M2, los cuales
representan casi 95% del ahorro interno en
México; sin embargo, esta proporcién ha
disminuido con el paso del tiempo.

El ahorro en México

= n Comercio Exterior



e © 8 Enero y Febrero de 2013

CUADRO 2. MEXICO: FUENTES DE RECURSOS FINANCIEROS

COMO PORCENTAJES DEL PIB, 2000-2011

Fecha Total de Total de M4 M4 M4 M4 M4 M4 Financiamiento

Fuentes Fuentes en poder de en poder de en poder de en poder de En poderde En poder externo

(a) = M4 residentes = residentes residentes residentes residentes, de no (i)
(b)+(i) (b) = (c)= SAR Siefore SAR, Otros Resto fuera residentes
(c)+(h) (d)+(g) (d) = (e) fondos del SAR (h)
(e) +(f) () (9)
2000 56.58 36.52 35.79 5.76 2.45 3.31 30.03 0.74 20.06
2001 60.79 41.79 41.14 7.52 3.64 3.87 33.62 0.65 19.00
2002 64.59 43.71 43.17 8.55 4.52 4.03 34.61 0.54 20.89
2003 65.32 44.41 43.82 9.26 5.05 4.21 34.55 0.60 20.90
2004 62.06 43.35 42.26 9.34 5.12 4.22 32.93 1.09 18.71
2005 63.27 46.81 45.23 10.35 5.85 4.50 34.88 1.57 16.46
2006 63.02 48.26 46.54 10.40 5.76 4.64 36.13 1.73 14.75
2007 61.65 47.91 45.50 10.17 5.76 4.40 35.34 241 13.74
2008 71.20 54.61 51.70 12.58 6.01 6.56 39.12 2,92 16.58
2009 72.40 56.28 53.05 13.76 712 6.64 39.29 3.23 16.11
2010 74.51 58.32 52.61 14.05 7.46 6.59 38.56 5.71 16.19
2011 78.91 60.98 52.91 14.04 7.59 6.45 38.87 8.07 17.93
Fuente: Banco de México.

Sobresale el M2 debido a su significativa. A pesar de registrar una SAR se han repartido en las Sociedades

importancia relativa (71% promedio del
M4) y a los rubros que lo componen,
ya que bajo la categoria de “activos
financieros en poder de residentes”, se
encuentra, a su vez, la “captacion interna
de bancos residentes”, los “valores
publicos en poder de residentes” y los
“fondos de ahorro para el retiro fuera
de las Siefores”, asi como el total de
la cartera de las Siefores, la cual se
distribuye en varios escalones del M2
(incluyendo en los “valores publicos
en poder de residentes”), que en total
agrupan los recursos de los sistemas
de ahorro para el retiro. Estos cuatro
componentes del M2 y, por ende, del
M4, son los mas importantes y los
que han mostrado una evolucién mas

tasa de crecimiento anual de 6% y de casi
duplicar su valor, la importancia relativa
de la captacion bancaria en realidad se
ha reducido, pues pasé6 de 28% del total
del M4 a 19%. Esto implica que la forma
tradicional por excelencia de captacion
de ahorro ha evolucionado en forma
negativa. Los instrumentos bancarios no
han desarrollado alternativas para captar
recursos de manera mas eficiente, como
si lo han logrado otras alternativas no
bancarias.

Los datos del cuadro 2 reflejan
la importancia de las alternativas no
bancarias y en especial la del Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR), rubro
que triplicé su participacién porcentual
respecto al PIB. Estos recursos del
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de Inversién de Fondos para el Retiro
(Siefores), las cuales, en consecuencia,
han aumentado su tenencia de valores
tanto publicos como privados, y en
otros fondos, como son el Infonavit y
los fondos de pensiones del IMSS y el
ISSSTE. Es decir, en realidad lo que ha
aumentado de forma considerable es lo
que se denomina ahorro forzoso, mientras
tanto, el ahorro voluntario (columna (g)
del cuadro 2), aunque si ha aumentado
e incluso es la mayor fuente de recursos
totales para la economia, ha tenido un
crecimiento méas moderado. Como ya
se menciond, en realidad la busqueda
del ahorrador de un lugar seguro para
depositar sus recursos excedentes esta
dirigiéndose a instituciones financieras
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no bancarias, como son aseguradoras,
administradoras de fondos de inversion,
Sofoles, etcétera.

CONCLUSIONES

La dominancia del dinamismo del ahorro
forzosoy el detrimento del ahorro bancario
se combinan de tal modo que, a pesar del
aumento neto de los niveles de ahorro en la
economia mexicana, éstos no se traducen
en tasas de crecimiento sostenido. La
premisa de “generar ahorro y luego
inversién y crecimiento” en realidad no se
cumple para el caso de México, debido a
que los niveles de inversién dependen mas
de la evolucion de la demanda agregada,
la cual ha sido muy baja. Ademas, los
intermediarios financieros no han logrado
profundizar lo suficiente para fungir
como un eslabén que una a las actividades
productivas con los recursos financieros.
La falta de profundizacién financiera

deriva en niveles de formacién bruta de
capital mediocres para las necesidades
reales de la economia mexicana. Varios
aspectos deben ser analizados sobre el
sistema financiero mexicano actual. Si
este aumento de recursos financieros no se
esta dirigiendo hacia la esfera productiva,
es de entenderse que su mayor destino
debe ser, entonces, instrumentos y valores
financieros, publicos o privados, que no
tienen efectos en la cadena productiva y
en la generacion de valor, fenomeno que
se observa con claridad, ya que la tenencia
de valores publicos ha aumentado en los
ultimos afios, lo que indica que una parte
del aumento de los recursos esta siendo
destinada al financiamiento del sector
estatal, o, en su defecto, se ha producido
un aumento en el financiamiento al
consumo privado de los hogares y no al
empresarial, salvo los casos de empresas
constructoras dedicadas a la cimentacion
de casas-habitacion, por la via de los
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créditos de fondos a la vivienda. Los
efectos enlaproductividad y el crecimiento
sostenido de este ramo, aunque forma
parte de la construccion y del sector
productivo y aumenta la infraestructura
nacional, son, en realidad, a corto plazo.
Es por ello que la estructura de los
intermediaros  financieros mexicanos
debe de transformarse, en especial la de
la banca, para poder recuperar su papel
de mediador de recursos, mediante la
elaboracion de politicas que fomenten una
mayor captaciéon de ahorro del publico,
con independencia del que se deriva del
sistema de ahorro para el retiro, y, en
paralelo, aumentar los créditos otorgados
a actividades empresariales, en especial
a pequeifias y medianas empresas que no
s6lo son formadoras de empleo, sino que
también integran una base de actividades
productivas que pueden propiciar el
crecimiento sostenido tan anhelado en las
tltimas décadas. s+

Fuente: http://www.google.com.mx/imgres?imgurl=http://conjuntojuanpabloii.files.wordpress.com/2010/09/portada-11x9-cms_cr.jpg&imgrefurl=http://conjuntojuanpabloii.

wordpress.com/2010/09/14/fachada_casas_jpii/&usg=__xRd_bLm9F8th3NcRIE-FMMiAcPw=&h=1240&w=1516&sz=815&hl=es-419&start=14&zoom=1&tbnid=QDohy5IJKG
DR2M:&tbnh=123&tbnw=150&ei=IN_bUIuuNYHF2QWU10GY Bg&prev=/search%3Fq%3Dcasas%2Bde%2Binteres%2Bsocial%2Ben%2Bmexico%26um%3D1%?26hl%3Des-
419%265a%3DX%26gbv%3D2%26tbs%3Disz:1%26tbm%3Disch&um=1&itbs=1
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