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Evolucion reciente del ahorro financiero

GRUPO DE ECONOMISTAS Y ASOCIADOS

Recientemente, el Banco de México anunci6 una redefinicion de los agregados monetarios,
que busca diferenciar y analizar el ahorro de acuerdo con el mercado en el que se realiza
(interno o externo), por tipo de emisor (sector publico y sector privado), por tipo de
ahorrador (ahorro del sector privado de residentes y no residentes en el pais, asi como del
sector publico) y por el origen de la captacion de recursos.

A mayo de 1999, el saldo del ahorro financiero total ascendi6 a $2,053 mil millones; de ese
monto, 92.6% correspondi6 al Gobierno Federal y a empresas y organismos publicos. Este
se mantuvo relativamente constante en términos reales por aproximadamente diez afos
(1986-1996); sin embargo, en enero de 1997 se triplicé con respecto a mayo de 1996,
debido principalmente al aumento sustancial de los depodsitos del sector publico en cuentas
de cheques en la banca del pais. Actualmente, 80% del ahorro publico se ubica en esos
instrumentos financieros.

A diferencia del ahorro publico, el privado responde a cambios en el entorno econdmico
del pais. En 1986-1995, éste aumentd 10.3% real en promedio por afio. Debido a la crisis, a
partir de enero de 1995, sufrid una drastica contraccion para revertir después esa tendencia
a mediados de 1997. A pesar de ello, a mayo de 1999, el ahorro privado total no alcanzé el
nivel real previo a la crisis.

El ahorro privado total del pais se compone de la captacion de la banca mexicana en
sucursales y agencias en el exterior (4.2% del total a mayo de 1999), instrumentos finan-
cieros internos (75.8%) y del agregado monetario mas liquido M1 (20 por ciento).

A mayo, el ahorro captado por sucursales y agencias de bancos mexicanos en el exterior
ascendioé a $79.9 mil millones, de los cuales 47.1% correspondi6 a depdsitos de residentes
de México y 52.9% de residentes del exterior. Ese monto disminuy6 16% en términos
reales en promedio por afio de diciembre de 1994 a mayo de 1999.

Los activos financieros internos se dividen en aquellos que se encuentran en poder de
residentes del pais (98.4%) y residentes del exterior (1.6%). La mayor parte (77%) de los
activos en poder de extranjeros son valores emitidos por el Gobierno Federal, mientras que
en el caso de los activos en poder de residentes del pais, 55.5%, corresponden a captacion
de la banca, 28% a valores gubernamentales, 5.5% a valores emitidos por entidades
privadas y 11% a fondos de ahorro para el retiro fuera de las Siefores (vivienda, IMSS,
ISSSTE).

Los activos internos en poder de extranjeros aumentaron sustancialmente en 1991-1995:
57.3% en términos reales en promedio por afo; sin embargo, sélo en el transcurso de 1995
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disminuyeron 80% como resultado de la crisis de finales de 1994. A partir de 1996, dichos
activos se han mantenido relativamente al mismo nivel real, lo que pone de manifiesto que
la confianza por parte de los extranjeros de invertir en México no se ha restablecido, por lo
menos, en ese tipo de instrumentos.

Por otro lado, los activos en poder de residentes del pais han evolucionado de manera
heterogénea: una contraccion real en 1995 de 1.7% vy, a partir de 1996, un aumento de
7.1% en promedio por afio. Esa evolucion, responde basicamente al aumento en la tenencia
de valores gubernamentales por parte de los residentes del pais y a los fondos para el retiro,
ya que la captacion de la banca disminuy6 0.3% en términos reales en ese periodo.

Por ultimo, el agregado monetario M1 esta compuesto en su mayor parte (59.5%) por
cuentas de cheques en bancos del pais (49.5% en moneda nacional y 10% en moneda
extranjera); le siguen en importancia los billetes y monedas en poder del publico (29.8%) y
los depdsitos en cuenta corriente en moneda nacional (10.7%). Destaca el sustancial
incremento de este agregado a mediados de 1991, debido al aumento en el monto de las
cuentas de cheques en moneda nacional, y la reduccion de 14.8% en términos reales en
enero de 1995 con respecto a diciembre de 1994 debida ala crisis. Sin embargo, a partir de
1996 dicho agregado aument6 aproximadamente 9% real en promedio por

Grdfica 1.- Ahorro financiero total
(miles de millones de pesos de 1998)

Grafica 1. Ahomo financiero total
{miles de miionas de pescs de 1998)
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Grdfica 2.- Activos financieros internos
(miles de millones de pesos de 1998)
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