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INTRODUCCION

Las instituciones bancarias en Monterrey actualmente se
ven afectadas en su captacidén de valores de renta fija, en la
que aldn incrementando nominalmente su saldo el crecimiento no
alcanza lo que se paga de intereses o en su caso a la infla-

cidén misma.

Ademds, la captacién bancaria ha sido afectada seriamente
en el mercado de valores por los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién (CETES) y por la cotizacién del peso frente al
dé6lar y sus bruscas devaluaciones. Estas opciones presentan
ventajas con respecto a los instrumentos financieros de depdsito
Certificados y Pagarés de inversién bancarios. Por lo tanto,
el objetivo de este estudio es presentar en forma descriptiva
la situacién de la captacién bancaria en el perfiodo Enero 1982
a Agosto 1986 en términos nominales y reales (Indice de precios
al consumidor en la ciudad de Monterrey, Enero 1982=100), y el
c6émo los CETES y el mercado de cambios inciden sobre la capta-
cién bancaria cuando tienen variaciones en su tasa de interés

y cotizacibn respectivamente.

El sistema de valores bancario cuenta con caracteristicas
de operacifn en la concertacisén de movimiento de depédsito,

retiros, plazos, tasas de interé&s y sus pagos, por lo que se



describirdn las principales caracteristicas de operacidén. Asi

mismo, enunciaremos las principales caracteristicas para 1los

CETES.

Se identifica el perfil de los inversionistas que depo-
sitan su dinero en el sistema bancario (Certificado y Pagarés),

asi como de los inversionistas en CETES y de Mercado de Cambios.

El periodo estudiado es del mes de Enero de 1982 hasta
Agosto de 1986 y los datos utilizados corresponden a cada uno
de los meses del referido periodo, Las fuentes consultadas
fueron el Banco de México (Indicadores Econdmicos) y el Centro

Bancario de Monterrey (Boletin Informacién Oportuna).

El periodo revisado fue sujeto de una particidén de 3 sub-
periodos. Primero: Enero 1982 a Diciembre 1983; Segundo: Enero
1984 a Julio 1985; y Tercero: Agosto 1985 a Agosto 1986. Esta
divisidén se realizé en base a la importancia relativa que tuvieron

los rendimientos de los diferentes instrumentos de inversidn en

el sistema bancario.

En el caso del primer periodo (Enero 1982 a Diciembre
1983) 1la tasa de rendimiento correspondiente a Certificados de
Dep6sito fue la mds alta. En el segundo (Enero 1984 a Julio
1985), los pagarés ofrecieron rendimiento mis elevado. Final-

mente, durante el tercer periodo (Agosto 1985 a Agosto 1986)



de nueva cuenta 1los Certificados recuperéron su primacia en
términos de rendimiento.

El método estadistico utilizado fue el conocido Método
de Regresién por Minimos Cuadrados Ordinarios y el programa
estadistico usado fue el SPSS (Statistical Package for Social
Sciences). Los resultados presentados contienen los indica-
dores usualmente proporcionados por el paquete estadistico de

referencia.

Sin embargo, el lector de este trabajo debiera tener
‘cautela en la interpretacién de ciertos estadisticos {como la
t de Student) porque la evidencia estadistica utilizada en -

este trabajo no es producto de una seleccién al azar.

El autor de este ensayo eligié el periodo revisado por
su cornveniencia y utilidad histérica y con fines descriptivos-

y no de caricter inductivo.

Recientemente ha quedado establecido el posible abusc de
los modelos econométricos aplicados a informacidén estadistica
provenientes de series temporales. Esto nos permite establecer
una importante limitacidén en la interpretacién econométrica de

los resultados obtenidos.

Sin embargo, 1la fortaleza de 1las conclusiones no queda



disminuida en virtud de que los resultados resisten 1la prueba

de la mera comparacidén, aGn sin echar mano de su significancia
estadistica. Es decir, claramente los coeficientes de regre-
sifén correspondientes al primer periodo lucen notablemente mis

elevados que aquéllos que se refieren a los subsiguientes -

periodos,

Resulta conveniente destacar que las variables utilizadas
fueron: Captacién Bancaria en Monterrey como variable explicada;
y Tasa de Rendimiento CETES y Tipo de Cambio Libre como expli-
cativas. La conveniencia de utilizar un modelo multiplicativo
en lugar de uno lineal exigi6 la incorporacién de tales varia-
bles en su dimensifén logaritmica. Es decir, los coeficientes

de regresidén deben entenderse como elasticidades.



I. INDICADORES MONETARIOS Y DE PRECIOS

A. Medio Circulante,

El medio circulante se refiere a los medios de pago que

existen en el sistema econdmico y que son emitidos por el Banco
de México, Estd integrado por billetes, monedas metdlicas y

cuentas de cheques en moneda nacional. Dentro de este concepto

se excluyen 1los billetes y monedas que la banca nacional

mantiene en caja.

La emisi6én de dinero constituye un instrumento de regulacién
monetaria por parte del Banco de México y se utiliza para finan-

ciar el déficit gubernamental, por lo que influye en la demanda

agregada de bienes y servicios,

El medio circulante genera presiones inflacionarias cuando

sus variaciones exceden en forma importante al crecimiento de

la produccién interna de bienes y servicios. Dichas presiones

se reflejan en el comportamiento del nivel general de los precios.

En los meses de Febrero, Marzo y Agosto a Diciembre de
1982, 1la circulacién monetaria registré un incremento en su
crecimiento, lo que perturbé el indice de precios en esos

periodos provocando una mayor presién inflacionaria, En los



mismos periodos la paridad del peso frente al délar fue brusca-
mente afectada. Para el periodo de 1983 los incrementos en el
circulante provocaron perturbaciones de aumento en lajnflacién;
devaluacidén y tasas de interés. En 1984, tratando de lograr
un equilibrio en la actividad econbémica del pais en los meses
de Enero a Septiembre su crecimiento fue moderado. El fuerte
incremento realizado de Octubre a Diciembre no perturbd en una

forma significativa a la economia nacional.

Los incrementos de 1984 tuvieron rezagos en Ssus repercu-
siones, 1las cuales se presentaron en los meses de Julio a
Diciembre de 1985, que aunadas al incremento del circulante
ocurrido en ese periodo provocaron mayor inflacién, pérdida en

la paridad del peso frente al délar y aumento en las tasas de

interés.

El repunte en la tendencia debido a los ajustes necesarios
en el gasto publico derivado en un menor flujo de divisas por
la cafida de los precios internacionales del petrbleo, significé
una mayor utilizacién de este recurso comb instrumento de finan-

ciamiento interno para cubrir el exceso del gasto ptblico.

En un intento por controlar y reducir la inflacibén ocurrida
en 1los meses de Enero de los afios 83 al 86, se realizdé un -
decremento del medio circulante para dirigir la tendencia del

indice de precios en un incremento menor al que se tuviera en el



rendimiento financiero en la banca de inversifén y convertirla

en atractiva por su utilidad real positiva.

B. Indices de Precios.

El Indice de Precios al Consumidor sintetiza el comporta-
miento del nivel general de los precios de los bienes y servi-
cios que se adquieren en la economia. Las presiones inflacio-
narias y el exceso de la demanda global respecto a la oferta
total de bienes se traducen en aumentos del indice de precios.
Sus variaciones permiten observar la tendencia de corto plazo

en el proceso inflacionario.

Durante el periodo comprendido de Febrero 1982 a Agosto
1986 el indice de precios ha recibido diferentes cambios en su
crecimiento mensual, Se han remarcado 1los incrementos en el

primer mes de cada afio.

En 1982 el comportamiento del indice de precios tuvo una
tendencia en la que rTepresentd un alto crecimiento en el mes
de Agosto (del 10.3%), ademds de un fuerte incremento en el mes
~de Diciembre (del 12.7%). Los afios de 1983 a 1986 experimen-

taron fuertes incrementos en el mes.,de Enero,.

Los incrementos en los precios tan pronunciados en 1los -



Gltimos afios han dado al inversionista en valores bancarios
una visién sobre la utilidad que recibe al obtener un interés
o rendimiento de alguna institucién bancaria, dado que a tra-

vés del tiempo con la misma cantidad de dinero no es posible
compfhr la misma cantidad o calidad de bienes. De esta manera
el inversionista al buscar no perder poder adquisitivo de su
dinero busca la mejor alternativa de inversibén para obtner mis

utilidad real.

Incremento en el indice de precios da mayor inflacién, el
Banco de México en blisqueda de mejor competitividad en las al-
ternativas financieras de los inversionistas nacionales se ve
precisado a incrementar las tasas de interés para que tengan
una utilidad real y asi no busquen otros mercados de inversién,

intentando conservar la captacidén de valores en la banca na-

cionalizada.



ITI. MERCADO DE CAMBIOS

A. Marco General de la Paridad Peso-Délar.

Las variaciones en el tipo de cambio, ¥ en forma especifica,
las devaluaciones de una moneda, son el resultado de desajustes
en la balanza de pagos, 'de fuertes presiones inflacionarias -
internas respecto al exterior y del debilitamiento de la posicién

de divisas de las reservas internacionales del Banco de México.

El distanciamiento en la relacién de precios entre México
y los Estados Unidos, asi como 1la salida de divisas que se ha
registrado durante el afio, aunada a la falta de capacidad de 1la
planta productiva para exportar, han originado fuertes modifi-
caciones Yy especulaciones con el tipo de cambio ﬁe nuestra
moneda. Las drédsticas medidas devaluatorias realizadas en
Febrero, Marzo y Agosto‘de 1982 dieron a conocer la evidente
falta de control en la politica de paridad del peso frente al
délar, dando por consecuencia incrementos en el indice de pre-

cios al consumidor (una mayor inflacién).

Durante el periédo 1983 y 1984 se pudo establecer un pro-
ceso devaluatorio al no haber ningGn cambio drastico en 1la
paridad, Para 1985 parecia continuar con la misma tendencia y

control, pero, en los meses de Julio y Octubre se volvieron a



10

presentar fuertes cambios en la paridad que perturbaron el

mercado financiero.

La politica de deslizamiento que manejaron las autoridades
monetarias fue de 17 centavos diarios hasta el 5 de Marzo de -
1985, para aumentarse a 21 centavos al mes de Junio. Sin em-
bargo, la caida en los precios internacionales del petréleo y
la reduccién de las ventas de México al exterior, originaron una

presién adicional sobre el tipo de cambio.

Ante esta situacifn, se autorizdé la operacidén de Casas de
Cambio para la compra-venta de d&lares en un mercado libre,
Esta medida significé un deterioro del peso mexicano y el 10 de
Julio del 85 el Banco de México se retiré del mercado de cam-
bios para que las Casas de Cambio fijaran la paridad en funcién

de la oferta y la demanda de divisas.

Las autoridades financieras informaron que a partir del 25
de Julio el délar controlado se devaluaria 20% con un desliza-
miento de 21 centavos diarios. Adicionalmente se informé de un
sistema de flotacidén regulada que entrarfa en vigor a partir del
5 de Agosto. Esto marcé un freno en la especulacifbn con la di-
visa extranjera, resultando una variante de 5 pesos respecto al

mes anterior y la misma cotizacibén respecto a Septiembre,.

Pero la cotizacién fue nuevamente perturbada por 1la - -
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especulacién cambiaria, dado que los problemas a que se en-

frent6 €l gobierno federal derivados del sismo (ocurrido el 19
de septiembre de 1985) y la inminente accién a tomar, para due
se pudiera renegociar el aplazamiento del pago de intereses de
nuestra deuda externa, asi como el problema deficitario inter-
no, fueron factores importantes para que la cotizacidén de nues-
tra moneda llegara hasta 490 pesos por d6élar en el mes de Octu-
bre con una variacidén del 46.30% respecto a Septiembre y alcan-

zara un incremento del 24% en el mes de Junio de 1986.

Estos ajustes del tipo de cambio tienen, en forma evidente,
repercusiones y efectos adversos, principalmente de recesiodn,
debido a que conducen a modificaciones de financiamiento del
gasto pablico, de tasas de interé€s, de inversién, produccién y

empleo, sin dejar de considerar presiones inflacionarias.

Los dradsticos cambios ocurridos en la paridad del peso frente
al d6lar, la inflacién y la posible pérdida en el valor real del
rendimiento obtenido en dep6sitos de inversifn en moneda nacional,

han creado ahora un poderoso piblico demandante de délares.

B. Perfil de los Demandantes de D&lares.

1.- Personas Fisicas.

Aqui reunimos a todo el pGblico ahorrador que persigue
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un mismo objetivo: la seguridad de su dinero y no perder poder
adquisitivo. Inversionistas con grandes capitales que compran
d6lares y optan por depositarlos en la banca norteamericana
para conservar su fortuna y poder adquisitivo. Inversionistas
con pequefios capitales, que compran dflares y los conservan

en sus casas con el objeto de especular y no perder poder adqui-

sitivo,

2.- Personas Morales.

Estos inversionistas requieren d6lares para prever sus
pagos futuros en la coﬁpra de maquinaria o capital de trabajo
que adquieren en el extranjero. Para estos inversionistas la
compra de dSlares se hace necesaria, dado que al dejar de con-

sumirlos tendrian que detener sus procesos productivos.

3.- Gobierno- Federal.
Requiere los délares para el pago de la deuda y para

~la compra de los activos que necesita importar para su propia

operacién y la de sus empresas.



ITI. TASAS DE INTERES Y RENDIMfENTO

A. Tasas de Interés Bancarias.

Las tasas de interés bancarias son instrumentos de politica
financiera que se utilizan con el propésito de estimular el -
ahorro interno y fomentar el ahorro externo. Asi mismo, cons-
tituyen una medida que pretende evitar fluctuaciones bruscas

en el tipo de cambio cuando existen presiones devaluatorias.

Estas tasas de interés aumentan con la intencidén de fomen-
tar el ahorro, pero adicionalmente se persigue reducir la de-
manda global, tanto de bienes de consumo como de bienes de -
inversién; esta Gltima, al perder dinamismo, ocasiona desempleo

y disminucién en la produccién total.

Los aumentos en las tasas de interés bancarias surgen como
una respuesta a presiones inflacionarias y devaluatorias, al
debilitamiento en la captacidén de recursos del sistema bancario,
asi como a 1las alzas de interés en 1los mercados financieros
internacionales. Sin embargo, sus efectos en la actividad eco-

némica se consideran pricticamente recesivos.

En resumen, con sus politicas las tasas de interés bancarias

procuran satisfacer simultineamente los objetivos siguientes:
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a) Estimular la generacifén del ahorro necesario para financiar
la inversibn.

b) Propiciar que el costo real del crédito bancario no consti-
tuya obstidculo desmedido a la inversién productiva.

c) Que el ahorro generado en la economia permanezca interna-
mente, dada la vinculacién internacional de los mercados fi-

nancieros y asi lograr un desaliento a las fugas de capital.

Las tasas de interés (descontada la inflacién esperada)
deben brindar rendimientos reales positivos al ahorrador.
Ademis, los rendimientos deben tomar en cuenta la depreciacibén
cambiaria y ser competitivos con los que se pagan en el extran-

jero.

En el periodo comprendido de Enero a Diciembre de 1982
el incremento en el indice de precios superd en cada uno de
los meses a las tasas de interés pagadas por los bancos, Es-
to dio lugar a que en ese periodo se pagaran rendimientos nega-
tivos en términos reales, con la correspondiente pérdida del

poder adquisitivo de los ahorradores.

En el mes de Enero de 1983, con la fuerte inflacién ocu-
rrida, se deterioré mids el poder de compra. En los meses si-
guientes, Febrero a Diciembre, el incremento de las tasas de -
interés aunado a un control sobre la inflacidn propiciaron que

los ahorradores obtuvieran una utilidad positiva.
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En un intento por contrelar la inflacibén y la situacién
econbmica, en 1984 se redujeron las tasas de interés, el desli-
zamiento del d6lar se mantuvo constante y el crecimiento en el
nivel general de precios fue controlado. Asi, en este afio los

ahorradores obtuvieron un rendimiento real positivo.

El control en las tasas de interé€s fue buscado en 1985,
En el mes de Enero los rendimientos reales de los ahorradores
sb8lo fueron perturbados por un incremento en el nivel de pre-
cios., Se lograba tener control en la paridad del peso frente
al d6lar, pero las tasas de interés no pudieron mantenerse y
aumentaron a partir del mes de Abril como un intento por rete-

ner el ahorro interno.

B. Tasas de Rendimiento en Certificados de

la Tesorerfa de la Federacién (CETES).

1.- Marco General.

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién son
titulos .de crédito al portador, en los cuales se consigna la
~obligacién del gobierno federal a pagar su valor nominal a la

fecha de su vencimiento.

Los CETES se venden a los inversionistas con un des-

cuento, es decir, abajo de su valor nominal, de ahi que el
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rendimiento que recibe el ahorrador consiste en 1la diferencia
entre el precio de compra y el de venta. Los valores referidos
se emiten por Fonducto de la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Pdblico. En la colocacién y redencién de los CETES el Banco de

México actlia como agente.

Este instrumento operado en el mercado financiero
constituye una fuente de financiamiento gubernamental. Su
constante crecimiento obedece principalmente a las atractivas
tasas de rendimiento que ofrecen, asi como al déficit ptblico
que requiere financiarse, entre otras formas, mediante endeu-

damiento interno via emisiones de estos valores.

b

Las expectativas de crecimié#to son todavia mayores en
virtud de las dificultades financieras del sector plGblico. Es
por esta razén que las 0ltimas emisiones y su colocacién
primaria han sido sustancialmente importantes en cuanto a su -
monto y tasas de rendimiento. De igual forma, los fuertes
requerimientos de recursos mediante estos valores por parte del
gobierno federal, repercutieron en un alza en las tasas de in-

terés bancarias.

La inversién en CETES puede realizarse tanto por per-
sonas fisicas como morales, a excepcién de aquéllas cuyo
régimen juridico se lo impida. Los adquirentes pueden ser -

nacionales o extranjeros.
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Las instituciones autorizadas a efectuar operaciones
de depbsito o retiro (compra-venta) son las Casas de Bolsa,
trabajando é€stas por cuenta propia y sin cargar comisiones en
las transacciones referidas. El1 rendimiento de los CETES es
calculado por las Casas de Bolsa en términos de tasa de des-

cuento anual.

Dentro de su reglamentacién se ha establecido un meca-
nismo financiero, de tal manera que tenga la mixima liquidez
posible y que.por este motivo los diferenciales entre cotiza-
ciones de compra y venta tiendan a ser pequefios. Para ello,
se ha dispuesto que las operaciones entre Casas de Bolsa se
realicen precisamente en el local de la Bolsa Mexicana de Va-
lores, lo cual permite establecer un estrecho contacto entre

la oferta y la demanda de Certificados.

Los rendimientos correspondientes a los diferenciales
entre precios de compra y venta de Certificados que se adquie-
ren en Casas de Bolsa y que posteriormente se enajenan a las
mismas, han quedado libres del Impuesto Sobre la Renta para -
personas fisicas; tratdndose de morales, estos rendimientos -

son acumulables al ingréso gravable.

Los CETES deberin permanecer en todo tiempo deposita-
. dos en el Banco de México que es el que realiza las ventas a
las Casas de Bolsa, quienes a su vez llevan cuentas de estos -

titulos a su clientela.
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La estrategia de controlar las tasas de rendimiento en
CETES se refleja en la captacién de recursos, manteniendo una
relacién con el medio circulante, inflacidén y tasas de interés

bancarias.

Durante el periodo de 1982 a 1985 las tasas de rendi-
miento en CETES oscilaron de acuerdo con el medio circulante,
donde al disminuir 1las tasaé se incrementaba el circulante
tratando de lograr asi el Gobierno Federal un equilibrio de

los recursos utilizados por &1 para su gasto.
2.- Perfil de los Ahorradores.

A continuacidén mencionaremos el perfil de los princi-

pales demandantes de CETES.

a) Personas Fisicas:

- Son toda la gente que con dinero suficiente para
invertir deposita en las Casas de Bolsa en bﬁsqueda de un ma-
yor rendimiento y una mayor liquidez, dado que el rendimiento
ofrecido en el corto plazo resulta mids atractivo con la ven-
taja de ser liquido. Ademds cuenta con un incentivo adicional
que es la exencidn fiscal a los rendimientos correspondientes
de compra-venta. |

Este pﬁbiico ahorrador es gente que tiene conoci-

miento suficiente del mercado financiero y esta siempre en
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bisqueda de mayores rendimientos. El grueso de estos ahorra-
dores corresponde a un estrato econdmico alto que requiere de
una atencién informativa profesional para realizar sus opera-

ciones. Entre pocas de estas personas se pueden concentrar

altos saldos de captacibén de valores.

b) Personas Morales.

Son todas las empresas e instituciones que pueden
realizar operaciones de depésito. Para las personas morales
la compra de CETES constituye una forma de minimizar el costo
de 1la tenencia de }iquidez que requieren. A éstas les resulta
dificil lograr un control de sus flujos de efectivo, por 1lo
que el tener sus inversiones a plazos liquidos les permife un
funcionamiento normal.

Fiscalmente las empresas tienen que declarar sus -
ingresos acumulados por el rendimiento de CETES, como parte de
sus ingresos totales. Estas personas manejan fuertes canti-
dades de dinero por los requerimientos que tienen para su

operacién.

c¢) Banca Nacionalizada,.

Las instituciones bancarias pueden disponer de sal-
dos de efectivo que resultan de sus operaciones diarias. Es-
tos saldos se colocan en CETES como alternativa de inversién -
por su liquidez, disponibilidad y porque tienen un rendimiento

mayor al costo porcentual promedio que es el costo de captacidn
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de los recursos de 1la Banca.

d) Instituciones PGblicas y Empresas Paraestatales.

Los CETES han representado un atractivo instrumento
de depésito. El1 Gobierno Federal maneja grandes cantidades de
dinero con altos requerimientos de liquidez, invierte en CETES
buscando los mayores rendimientos y puede utilizar como meca-
nismo de financiamiento el dinero destinado a los procesos ope-

rativos de sus mismas instituciones y empresas.

C. Determinantes de la Captacidén Bancaria en Monterrey

de Certificados y Pagarés Bancarios,.

1.- Marco General.

Al presentarse en el mercado financiero diferentes al-
ternativas de inversién para el pablico, 1la Banca ha tenido
que competir con éstas, realizando esfuerzos de promocibn de
sus servicios para mantener la captacién. La Banca Nacionali-

zada ha presentado incrementos en su saldo de captacidén nominal

en los Gltimos afios.

Las perturbaciones que han afectado la economia nacio-
nal, tales como inflacién, devaluacidn y aumentos en las tasas

de interés, han causado variaciones en la tendencia de 1la -
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captacién. El aumento en los precios provocado por la infla-
cibén y el crecimiento en el medio circulante han causado que
la captacidn en términos nominales aumente, pero en un andli-

sis en términos reales la captacién ha disminuido.

Actualmente la Banca compite. contra activos con los -
que dentro del mercado financiero esti en desventaja, por los
rendimientos que ofrece 'y por la rigidez de sus politicas en
el manejo de los valores en cuanto a su disponibilidad antes

del vencimiento en que la operacién ha sido pactada.

E1l Banco de México, requerido por la competencia, ha
cambiado 1la politica de tasas de interé&s, aumentindolas para
hacerlas competitivas y con esto fomentar el ahorro y dismi-

nuir la demanda global de bienes de consumo e inversién.

2.- Comparacién entre las Tasas de Interés

Bancarias y Otras Variables,

En el periodo Enero 1982 a Agosto 1986 las tasas de -
interés bancarias han estado en desventaja en relacibn a los
CETES como instrumentos financieros. A pesar de que las ta-
sas de interés logfaron una ventaja en el mercado financiero
cuando fue nacionalizada la Banca, incrementadas para que los
ahofradores no retiraran su dinero, las Instituciones Banca-

rias no han tenido resultados positivos en su captacibn, ya
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qué los Certificados y los Pagarés han perdido aceptacién del

piblico ahorrador que busca un mayor rendimiento del dinero -

que tiene invertido.

El incremento en el indice de precios para el periodo
1982 y 1983 fue mayor que los intereses pagados por 1la Banca,
por lo que los ahorradores tuvieron pérdida en su poder adqui-
sitivo. Para 1984 y 1985 los rendimientos pagados por la Ban-

ca lograron superar los incrementos del indice de precios, en

un intento por fomentar el ahorro interno.



IV. CIRCULACION DE VALORES BANCARIOS DE RENTA FIJA:
ENERO 1982 - AGOSTO 1986

La participaci6n de estos instrumentos financieros en
la economia ha tenido una tendencié creciente, pero este cre-
cimiento puede ser ilusorio dado que en una economia con infla-
cién el valor del dinero y los bienes varfia de un periodo a
otro. Por esto analizamos la tendencia de la captacién en

términos nominales y reales.

A. Captacién Nominal y Captacién Real.

La captacidén nominal es el total del dinero depositado en
las instituciones bancarias. La captacién real representa lo
que en un periodo inflacionario se tiene a precios de un afio
base establecido. Para este estudio se utilizé 1982 como afio
base. La disparidad entre la captacidén nominal y la real es
consecuencia de que los ahorradores han estado retirando su

dinero de las instituciones bancarias.

B. Captacidn en Té€rminos Nominales,.

La captaci6n durante el periodo observado tuvo un crecimiento
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mensual que significa mayores cantidades de dinero ahorradas

por los inversionistas.

Con sus servicios, la Banca ha estado estimulando el aho-
rro para atraer nuevos inversionistas. De esta manera puede
manejar una mayor cantidad de recursos que se puedan operar

mis eficazmente,

La tendencia de la captacidén ha sido oscilante pero con -
crecimiento, asi las instituciones Bancarias han acumulado una

gran cantidad de rTecursos.

La tasa de interés bancaria en Certificados de Depfbsito,
el rendimiento en CETES y el Tipo de Cambio han determinado el
comportamiento de la captacidn en el mercado de valores finan-
cieros. A continuacién analizamos la influencia que han teni-

do para las variaciones en el sistema bancario.
1.- Captacidén Nominal - Certificados a Tres Meses.

La tasa de interés es la herramienta de apoyo para el
fomento del ahorro en el sistema bancario. Esta ha experimen-
tado un érecimiento'apoyado en las estrategias del Banco de -
México, pero las alzas decretadas en ios meses de Junio, Julio
y Agosto de 1985 y Enero de 1986 no lograron atraer los depd-

sitos, disminuyendo 1la captacién.
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Las tasas de interés no han sido fundamentales para el
aumento en la captacién. El1 aumento del circulante es un paré-
metro que da una mayor cantidad de dinero en circulacién. El
rechazo de los ahorradores a depositar es posible analizarlo
en términos de que el crecimiento de la captacién ha sido in-
ferior a los intereses pagados por las instituciones bancarias
a los inversionistas., Se han presentadd ya periodos en que -
con fuerteé aumentos en los intereses la captacién ha dismi-
nuido, siendo asi evidente la pérdida de dinamismo por parte -

de los instrumentos bancarios.
2.- Captacién Nominal - CETES,

Con la entrada de los Certificados de la Tesoreria de
la Federaci6n al mercado de valores, se aport6 una influencia

importante sobre la captaci6én bancaria.

l.a tasa de rendimiento de los CETES ha alterado la ten-
dencia de la captacién bancaria en una forma inversa, ya que al
haber un aumento en la tasa de rendimiento disminuia el incre-

mento en la captacidn y viceversa.

En 1982 las tasas de rendimiento sobre los CETES aumen-
taron en los meses de Febrero, Abril, Mayo, Junio, Noviembre ¥y
Diciembre, con la consecuente disminucién de la captacién. En

el mes de Noviembre se paralizé la captacién bancaria e indicaba
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que si las tasas continuaban aumentando podrfia incluso dismi-
muir. En los meses de Marzo, Agosto, Septiembre y Octubre, al
haber disminuciones en las tasas de rendimiento de los CETES,
se presentaron incrementos en la captacién bancaria. Este com-
portamiento en la conducta de los ahorradores se presenté de

1983 hasta Abril de 1986.

En conclusién, los CETES pueden alterar la conducta de

los ahorradores en sus decisiones al invertir en el mercado de

valores.

3.- Captacién Nominal - Tipo de Cambio.

El mercado de cambios se ha convertido en un instru-
mento en el cual el pGblico inversionista en un intento de no
perder poder adquisitivo y por especulacién en la compra-venta

de d6lares altera la tendencia de la captacidén bancaria.

En el afio de 1982, aln con los fuertes incrementos de
la cotizacidén del d6lar frente al peso en los meses de Febrero
y Agosto, el ptblico ahorrador no tuvo un comportamiento de
rechazo al ahorro en Bancos. Durante 1983 y 1984, con un mer-
cado de cambios controlado, la cotizacién del délar (flotante

pero constante en su aumento) no afectd la tendencia de la cap-

tacidén bancaria.
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Los aumentos en la cotizacién del délar frente al pe-
so, en Julio y Octubre de 1985, perturbaron la captacién ban-
caria disminuyéndola en los meses de Junio a Agosto, con la

consecuente disminucién en el incremento mensual.

C. Captacidén en Términos Reales.

El comportamiento de los valores de renta fija en la -
Banca, en términos reales, obedece a diversas causas, entre las
cuales destacan las siguientes:
~ Los problemas inflacionarios.

— Devaluacién en el mercado de cambios.

— Las tasas de interés bancarias no han sido suficientemente
atractivas para el ahorrador.

— Desconfianza del ahorrador que, ante la incertidumbre,
decide diversificar su ahorro a través de otros mercados

que le permitan asegurar mis su liquidez.

Aunque se observ6é una respuesta de las autoridades finan-
cieras fomentando el ahorro al aumentar las tasas de interés -
en valores de renta fija bancarios, ese incremento no fue sufi-

ciente, ya que no era congruente con el problema inflacionario.

Por lo anterior y con el fin de recuperar la confianza del

ahorrador y aumentar la captacidén de la Banca, las autoridades
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deciden nuevamente impulsar las tasas de interés de manera sig-
nificativa. Sin embargo, la pérdida del poder adquisitivo de
la moneda hacg que el ahorrador no reaccione favorablemente.
Por 1lo tanto, a continuacién observaremos el valor real de la

captacidén bancaria durante el periodo analizado.
1.- Captacién Real - Certificados de DepéSsito.

El Banco de México ha aumentado las tasas de interés
con el deseo de fomentar el ahorro y que 105 ahorradores man-
tengan un rendimiento Treal positivo de su dinero. Los aumentos
en las tasas de interés no han podido alterar la tendencia de
l1a captacién real del dinero, por lo que esta Gltima ha estado
a la baja en el periodo de estudio. El ptblico ahorrador no
reacciona con los ofrecimientos de la Banca, rechazindola por
alternativas que le puedan dar la oportunidad de mayor rendi-

miento,
2.- Captacién Real - CETES.

Los CETES han presentado una influencia en la conducta
de la captacidén real, Los aumentos y disminuciones en las ta-
sas de rendimiento en CETES causaron correspondientes bajas y
aumentos en la captacién bancaria en té€rminos reales. Veamos:
De Agosto a Octubre de 1982 al disminuir las tasas de CETES se

presentaron aumentos y ademis, al disminuir la tasa disminuy$é
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la tendencia a la baja tal como 1o ocurrido en 1983 y 1984,

En 1985 el constante aumento en la tasa de rendimiento
afectd la captacién disminuyéndola en todo el periodo del afio.
A finales de 1985 la tasa de rendimiento en CETES a 28 dias se
encontraba en desventaja'en relacifén .a la tasa de Certificados
de Depbsito bancarios por lo que la captacién real se mantuvo,
disminuyendo su tendencia a 1la baja. En 1986 las variaciones
en la tasa de CETES provocaron reaccidn inversa en la captacibn
real; ya en el mes de Abril al estar la tasa de CETES en ven-

taja la captacién en términos reales tendidé a la baja.
3.- Captacién Real - Tipo de Cambio.

El control en el mercado de cambios no logrd incremen-
tar la captacidn bancaria durante el periodo en estudio. Con
las bruscas devaluaciones de 1985 la tendencia a la baja en la
captacién se acentud. La falta de control en el mercado de cam-
bios tampoco ha favorecido a la captacién por la desconfianza

del pGblico ahorrador a depositar su dinero en moneda nacional.



V. LA CAPTACION BANCARIA EN MONTERREY:
ENERO 1982 - AGOSTO 1986

A. Analisis.

Analizaremos la evolucién que ha presentado la captacidn
bancaria en términos reales, Se estudiari la interdependen-
cia entre la captacién real y la tasa de rendimiento de CETES,

asi como el tipo de cambio.

El estudio se dividi6é en periodos definidos segtn la in-
fluencia que tuvieran las tasas de interés bancarias sobre el
mercado, concretamente, basados en los intervalos de tiempo
donde se presentara la tasa de interés mis alta en los instru-

mentos de valores Certificados de Dep6sito y Pagarés bancarios.

PERIODO INSTRUMENTO

I.- Ene 1982 - Dic 1983 Certificado de Depésito
IT.- Ene 1984 - Jul 1985 Pagaré

ITI.- Ago 1985 - Ago 1986 Certificado de Depésito

1.- Periodo 1I.

El comportamiento de la captacién bancaria en Monterrey

ha mostrado una tendencia decreciente alin con 1los atractivos
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bancarios de altas tasas de interés. Esto podria explicarse
por el dinamismo mostrado en los instrumentos de rendimiento

CETES y el tipo de cambio libre,.

La distraccién parcial de los valores de los ahorrado-
res provocando la baja en la captacidn real bancaria, la pode-
mos asociar con la preferencia por otras alternativas de inver-
sién en el mercado financiero, como CETES y d6lares. Esto se
puede verificar a través de un anflisis de regresién donde las
variables independientes serian el tipo de cambio y la tasa de

rendimiento en CETES.

Utilizando el método de estimacién de minimos cuadra-

dos ordinarios los resultados obtenidos son los siguientes:

CAPRT = 687.3982 - ,7477 TCLBT - 3.8303 TCETP

(32.9194) (-7.3895) (7.4499)

2=.9396 F=155.786 SER = 15.3324 DW=1.6164

R
Al nivel del 95% de confianza en pruebas para dos colas con 24
observaciones el valor t de Student de tablas es 2.064, re-
chazdndose la hip6tesis nula.. Los resultados de ejercicio de

regresidn brindaron un buen ajuste de la captacién real.

Los signos revelados de las variables explicativas 'son

consecuentes con su comportamiento esperado, Indican que como
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articulos contenedores de valor lograrin distraer una fraccidn

del flujo esperado de la captacidn real.

Lo anterior nos explica que la captacidén de valores
bancarios en términos reales es influida por la accidén que
realizan en el mercado de valores financieros los CETES y el
délar. E1 rechazo del pGblico ahorrador a depositar su dinero
en la Banca nacionalizada se debe a que busca mayor seguridad

en su liquidez y poder adquisitivo.

2.- Periodo II.

Para este periodo se present6 una situacibén en que la
captacibén real disminuia, pero en menor proporcién que en el
anterior periodo. La estrategia utilizada por el Banco de -
México en este periodo fue la de aumentar las tasas de interés
en los pagarés bancarios con plazo de un mes. Esto les permi-
ti6 competir con instrumentos financieros como los CETES en 1lo
correspondiente al plazo de disponibilidad y pago de rendi-

mientos, E1 pagaré es marcado al plazo de un mes y los CETES

al plazo de 28 dias.

Lo anterior se analiza a través de una regresién donde
las variables independientes son los CETES y el tipo de cambio.
Utilizando también en este caso el método de estimacién de -

minimos cuadrados ordinarios, los resultados obtenidos son los
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siguientes:

LCAPRT_= 6.0527 - .000093 TCLBT - .00135 TCETPT

(50.544) (-.2776) (-.5397)

R®= 9975 F=3131.58 SER=.0263 DW=1.8493  P= 8683

Al nivel del 95% de confianza en pruebas para dos colas con 19
observaciones el valor t de Student de tablas es 2.228, re-
chaziandose la significancia de los pardmetros de las variables

explicativas.
3.- Periodo III.

La captacidén bancaria en términos reales aumentd su
tendencia decreciente en este periodo, El Banco de México,
con el objetivo de fomentar el ahorro a plazos mds largos, -
aumentd las tasas de interés para los Certificados de Depdsito
en tasas atractivas para inversién, pero el plazo de tres me-
ses los hizo menos liquidos en comparacidn con los CETES que

son a 28 dias.

Se presentaron bruscas devaluaciones en los meses de
Julio y Octubre de 3985, con la consiguiente desconfianza en
el pablico ahorrador. Ademis, incrementos en el indice de
precios causaron pérdida en la liquidez y poder adquisitivo

del dinero.
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La desconfianza por parte del ahorrador ante rumores -
de congelacidén de cuentas bancarias, crisis econbmica, pérdida
del poder adquisitivo y el fuerte deslizamiento del peso fren-
te al délar, ha dado una conducta de apatia hacia la contrata-
cién de valores bancarios. Ademids, la pérdida de dinamismo de
los CETES y la reduccién en la captacidén bancaria muestra la -
incertidumbre en que actualmente se encuentra el plGblico aho-

rrador.

Con el método de estimacién de minimos cuadrados ordi-
narios a continuacién realizamos un andlisis de regresidén don-

de las variables independientes son los CETES y el tipo de cam-

bio. Los resultados obtenidos son los siguientes:
LCAPRy = 6.1690 - .00012 TCLB; - -00427 TCETPy
(43.536) (-.4999) (-1.4739)
RZ = .4996 F=4.99 SER = .05368 DW= 1.0149

Al nivel del 95% de confianza en pruebas para dos colas con 13
observaciones el wvalor t de Stuﬁent de tablas es 2.16, re-
chazindose la significancia de los parfdmetros de las variaﬁles
explicativas, en vista del reducido valor de las T calculadas.
Los resultados obtenidos en el andlisis de regresién muestran
pé€rdida de influencia de las variables independientes. Esto -

podria concluirse como el rechazo de nuestra hipbtesis.
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B. Diferenciales en Tasas de Interés,

Con el objetivo de practicar una comparacidn entre la tasa
de rendimiento de CETES a 28 dias y 1la tasa de interé&s banca-
ria de acuerdo a los periodos de influencia que tuvieran el
Certificado de Depdsito o el Pagaré y la relacibn que presen-
taran con la captacidn real, analizamos los diferenciales en
las tasas de CETES y en las bancarias para el periodo Enero

1982 a Agosto 1986.

En seguida se detallan los periodos de comparatién para los

diferenciales de tasas de interés (Grdfica 8):

CETES a 28 dias: * Ene. 1982 - Dic. 1983 (Certificado
de Depbsito
a 3 meses)
*¥ Ene. 1984 - Jul. 1985 (Pagaré a 1 mes)
*# Ago. 1985 - Ago. 1986 (Certificado

de Depésito
a 3 meses)

De Enero a Julio de 1982 los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién (CETES) con vencimiento a 28 dias presentaban
una tasa de rendimiento superior a la tasa de interés de los -
Certificados de Dep6sito (CEDES) bancarios con vencimiento a
3 meses. En ese periodo la tendencia en la captaci6n real era
a la baja. A partir del mes de Agosto la tasa de CETES fue -

inferior a 1la de CEDES mostrando la captacidédn real control en
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su saldo y un reporte de alza en la captacién. En los meses
de Noviembre y Diciembre, aGn estando la tasa de CETES en ven-
taja, disminuy6 la captacibén real, siendo esto producto de 1la

desconfianza que el pdblico ahorrador empezd a tener a rafiz de
la nacionalizacién bancaria efectuada en Septiembre de 1982,

De Enero de 1983 a Agosto de 1984 la tasa de CETES fue inferior
a la de CEDES y PAGARES y durante todo el periodo la captacién

real tuvo un crecimiento en su saldo.

A partir de Septiembre de 1984 y hasta Agosto de 1985, 1la
tasa de CETES fue superior a la de Pagarés a 30 dias marcidndo-
se la diferencia principalmente en los meses de Mayo a Julio
del 85, cuando ademids la captacién tuvo fuerte disminucién.
Cabe hacer mencidén que el Pagaré a 30 dias compite con el -
CETES a 28 dias con relacién al plazo. A partir de Septiembre
de 1985 hasta Marzo de 1986 con el Certificado de Depbsito ban-
cario de 3 meses la Banca contd con mejor alternativa de tasa
de interés al momento de concertar la operacidn de inversiodn;
esto no ayud6 a la captacidn real bancaria, concentrindose en
este periodo las mids fuertes disminuciones; la mayor tasa de
interés no fue aceptada por el ahorrador, dado que con plazos
largos de 3 meses y constante crecimiento de las tasas aunado
a la no disponibilidad del dinero, convirtieron una tasa supe-
rior en poco atractiva. Desde Abril y hasta Agosto de 1986 la
tasa de CETES fue superior a la de CEDES, lo que agudizé atGn -

mis la baja en la captacidn en té&rminos reales.



37

Por lo tanto, los Certificados de 1la Tesoreria de la Fede-
racién (CETES) a 28 dias, con mayor disponibilidad para el
capital invertido, alteran en forma inversa la captacién ban-
caria; al ser mayor la tasa de CETES que la bancaria, disminuye
la captacidén real y viceversa y, ademis, atGn siendo inferior al
momento de la concertacién de la inversién (en una situacidén de
constante inflacidén e incremento en las tasas de interés), los -
plazos largos de inversién que ha fijado la Banca como atracti-
vos no son aceptados por los ahorradores, 'por lo que &sta, con
los instrumentos de dep6sito Certificados y Pagarés, esta per-

diendo participacién en el mercado de ahorro interno.



VI. UN EJERCICIO PRACTICO

Las oportunidades de inversifn que se presentan en el mer-
cado financiero para el ahorrador en Monterrey, dan en fechas
recientes qué pensar sobre la decisifén a tomar en el instru-

mento y el plazo al concertar la operaciébn.

La Banca, ofreciendo por una parte los Certificados de De-
p6sito (CEDES) y los PAGARES bancarios y por otra las Casas de
Bolsa con 1los Certificados de la Tesoreria de la Federaci6n
(CETES) colocan al ahorrador ante la disyuntiva de d6nde inver-

tir su dinero para obtener el maximo rendimiento.

En base a lo anterior se optdé por realizar un ejercicio
prictico a fin de observar lo acontecido en el perfiodo Enero
1982 a Agosto 1986, describiendo qué alternativa fue la que
dio el mayor rendimiento. Asi mismo, dirigiremos nuestra aten-
¢ién al Mercado de Cambios Peso-D6lar. Tratando de identificar
si los rendimientos obtenidos en las inversiones en términos
reales fueron positivos, deflactaremos el saldo de inversién

a precios de Enero de 1982 (=100).

Para este ejercicio optamos por tomar una 1inversidn de
$1'000,000.00 que se inicia en el afio base de 1982, En la

alternativa de CETES a 28 dias se considerd como plazo el de -
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30 dias a la tasa anual de 28 dias, esto con el fin préactico
de anidlisis mensual, Para CEDES a tres meses, dado que 1los
intereses que generan son mensuales se planted invertir &stos
en PAGARES a 30 dias para asi acumularlos al vencimiento del
CEDES y continuar la operacidén. Para PAGARES a un mes los in-

tereses se acumulan al capital al vencimiento.

Para el mercado de cambios se consideraron los tipos de
cambio inicial y final del periodo en estudio. Ademés realiza-
remos el ejercicio de inversidn del $1'000,000.00 por periodos,
esto con el fin de identificar la influencia ocurrida en cada

uno.,

De Enero 1982 a Agosto 1986 si la inversidén del $1'000,000.00
hubiera sido depositadﬁ en CETES y se hubieran invertido sus
intereses, al final del periodo se habrfan acumulado $12'890,942.00
(Cuadro 16) que resultaria en un primer momento positivo, pero
en términos reales el resultado es de $902,446.00 que represen-
ta pé&rdida en el poder adquisitivo del dinero atin habiéndose
. reinvertido el total de los intereses. Para este mismo perio-
do, si se hubiera invertido en valores bancarios, el resultado
final seria de $12'524,674.00 (Cuadro 11) en términos nominales,
y en términos reales $876,808.00 que al igual que con CETES -

representa pérdida en el poder adquisitivo.

Por otra parte, si el $1'000,000.00 se hubiera convertido -
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en d6lares al tipo de cambio de $26.79 por ddlar, (depositédn-

dolos en cajas de seguridad o en el extranjero, sin considerar
intereses al final del periodo) serian 37,327.00 d6lares; en -
Agosto de 1986 en pesos serian $26'129,152.00 y en términos -
reales $1'829,209.00, presentando asi un aumento en el poder -

‘adquisitivo.

Lo anterior dio al ahorrador perspectivas donde los CETES
no presentaron una diferencia muy significativa, observidndose
un constante aumento mensual en las tasas que hicieron los pla-
zos cortos mis atractivos. Resulta interesante la p€rdida en
el poder adquisitivo del dinero; los ddlares en este periodo
se presentaron como mejor alternativa a largo plazo afin sin

considerar utilidad por intereses.

Estableciendo tres perfiodos en base al momento en que fue-
ran mds atractivas las tasas de interés bancarias de CEDES y
PAGARES realizaremos un ejercicio de inversién de $1'000,000.00

con el objetivo de observar su conducta.

Periodo 1: Enero 1982 - Diciembre 1983
CETES a 28 dias - CEDES a 3 meses.

Para este lapso de tiempo ambos instrumentos de aho-
rro No presentaron ninguna diferencia en su rendimiento obteni-

do, puesto que a final de 1983 si la inversidn hubiera sido en
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CETES se tendrian $2'659,816.00 contra $2'658,799.00 en CEDES

con un resultado en términos reales de $769,740.00 y $769,439.00

respectivamente (Cuadros 9 y 14), presentando aqui una pérdida
considerable en el poder adquisitivo, o sea que los intereses
pagados por ambos instrumentos no lograron tan siquiera conser-
var el poder de compra del dinero. Si el $1'000,000.00 hubiera
sido convertido en délares con un resultado de 37,327.00 déla-
res, al final del periodo tendriamos un total de $6'107,444.00
resultante bdsicamente de la brusca devaluacién de Agosto de

1982 y en términos reales se tendria $1'767,456.00 con la co-

rrespondiente utilidad positiva para el ahorrador.

Es interesante observar que en este periodo solamente
hasta Julio de 1982 1los CETES presentaron diferencial a su
favor en la tasa de interé&s (Grafica 10) y en los restantes
17 meses los CEDES tuvieron ventaja en la tasa de interés por
un periodo grande de tiempo; alGn asi, no se presenta diferen-
cia en la utilidad de invertir en CETES o en CEDES, pues la
ventaja en interés presentada por los CEDES al momento de con-
certar la operacién se pierde, ya que al pactar 1la inversifn a
un plazo de 3 meses los intereses se tienen que ajustar para
cada mes de acuerdo a la fecha de operacidén; ademds, los inte-
reses resultantes de cada mes, reinvertidos a tasa de Pagaré y
acumulados a la inversidén, son insuficientes para compensar la
ventaja que representa invertir en CETES a 28 dias y reinver-

tir en este mismo instrumento consecutivamente.
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Periodo 2: Enero 1984 - Julio 1985

CETES a 28 dias - PAGARES a 1 mes

En este periodo la tasa de PAGARES fue superior a
la de CETES hasta Agosto de 1984 (Grdfica 9 ), lo que le -
permitié una ventaja comparativa en su rendimiento hasta Mayo
de 1985, Los CETES al final del periodo tuvieron mayor -
utilidad que los CEDES (Cuadros 12 y 17), En términos reales
(precios 1982=100) tenemos que a principio del periodo, Enero
de 1984, era igual a $270,234.00 y que el resultante final a
Julio de 1985, reinvertidos capital e intereses, para CETES -
era igual a $306,240.00 y para PAGARES $303,013.00. E1 dife-
rencial de utilidad obtenido entre ambos es pequefio y lo sig-
nificativo del caso en este periodo es que representd utilidad
negativa para el ahorrador en cualquiera de los instrumentos.
Si el $1'000,000.00 hubiera sido convertido en dblares en
Enero de 1984 al tipo de cambio de $164.57 con un total de -
6,076.00 d6lares, al final del perfiodo (Julio de 1985) serian
en pesos $2'005,080.00 con una utilidad inferior a la obtenida
en los CETES o PAGARES. En este periodo los CETES y PAGARES .
presentaron igualdad de circunstancias en lo correspondiente
al plazo de vencimiento que permite al ahorrador mayor dispo-

nibilidad y reinversifn a mejores tasas de interés.
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Periodo 3: Agosto 1985 - Agosto 1986

CETES a 28 dias - CEDES a 3 meses

Aun cuando habfa una tasa superior para los CEDES a
partir de Septiembre hasta Marzo de 1986, en esta fecha la -
alternativa de inversién en CETES a 28 dias presentaba mayor
utilidad; ya al final del perfodo, con tasa superior para los
CETES a partir de Abril, -presentaron mayor utilidad que el -
invertir eﬁ CEDES. En té&rminos reales, el $1'000,000.00 a pre-
cios de Enero de 1982 es igual a $61,372.00, a Agosto de 1986
el saldo reinvirtiendo capital e intereses es de $2'196,428.00
para CETES y de $2'155,826.00 para CEDES. E1l saldo en términos
reales es de $68,129.00 y $68,868.00 respectivamente, con un
resultante de utilidad positiva en ambos casos. Convirtiendo
él $1'000,000.00 a délares a la cotizacién de $192.65 de -
Agosto de 1985 tenemos un total de 5,191.00 délares que al
tipo de cambio de Agosto de 1986, de $700.00 por d6lar, tene-
mos $3'633,700,00 y en términos reales §$112,708.00 con una

utilidad positiva para el ahorrador, siendo esta dGltima 1la -

mejor alternativa de inversifén para el ptblico.

Los CETES, por su mds corto plazo en relacidén a los CEDES
bancarios que le permite la reinversién a tasas mayocres de in-
terés en cada vencimiento, se presentan como mejor alternativa

de inversidén en el periodo Enero de 1982 a Agosto de 1986 en

el mercado de valores; por lo tanto, diferenciales altos en las
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tasas de interés CETES-Bancarias provocaridn disminucién en la
captacién bancaria. E1 Mercado de Cambios se presentd como la
mejor alternativa de inversidén, siendo la dnica que dio utili-
dad al ahorrador por lo que no tuvo la consecuente pérdida en

su poder adquisitivo.



CONCLUSIONES

El movimiento alcista de las tasas de interés en los ins-
trumentos de captacifn bancarios de renta fija, cuyo objetivo
es aumentar la captacifén en términos reales, no ha sido con-
gruente con las expectativas y requerimientos del sistema ban-
cario. En el mercado de valores financiero el sistema banca-
rio éompité contra instrumentos de ahorro tales como los Cer-
tificados de 1la Tesoreria de la Federaci6n, y con los délares
en el mercado de cambios. Ademds la captacif6n bancaria es -
seriamente afectada por la situacién inflacionaria por la que

atravesamos.

Actualmente el pGblico ahorrador estd informado de la con-
ducta del mercado financiero, enterdndose de las alternativas
que se ofrecen. Con las opciones de mejores rendimientos de
CETES y d6lares, los ahorradores que sostienen el grueso de la
captacifn bancaria han récurrido a estos medios en busca de -

una mayor rentabilidad.

Los grandes ahorradores, tanto personas fisicas como mo-
rales, han estado retirando sus valores de la Banca en busca
de mejores alternativas. Esto la ha afectado seriamente dado
que aungue aumente-el nGimero de ahorradores, estos no serin -

de grandes capitales.
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En un intento por conservar su participacidén en el mercado,
la Banca ha establecido estrategias de mercadotecnia en busca
de captacién,-siendo la principal el hacer mias atractivas las
tasas de interés del Certificado de DepSsito o del Pagaré. Adn
con estas alternativas no es competitiva en el mercado, ya que

sus tasas representan rendimientos inferiores a los que pudie-

ran .obtenerse en los CETES.

Los activos bancarios no cuentan con disponibilidad in-
mediata, siendo su Gnica alternativa el préstamo sobre 1la

inversién, lo cual reduce su rendimiento.

La desconfianza del pGblico hacia 1las instituciones de
dep6sito es evidente, y en una economia con inflacidén, al -
promoverse alternativas de mejores tasas a plazos largos, los
ahorradores las rechazan dado que de un periodo a otro tendrén

pérdida en su liquidez; contrastdndose lo anterior con 1los

periodos cortos de inversifn y las altas tasas de rendimiento

ofrecidas por los CETES.

La Banca Nacionalizada ha perdido dinamismo en su capta-

cién por su pobre competitividad en el mercado de valores
financiero y la desconfianza del pGblico inversionista. Asfi,
es menester adecuar la estructura de las actuales politicas de
operacidn y captacidn pafa lograr la concordancia con 1los

objetivos y lograr recuperar la posicién en el mercado.
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Para los periodos Enero de 1982 a Diciembre de 1983 y -
Enero de 1984 a Julio de 1985 se acepta la hipdtesis de 1la in-
fluencia que ejercen sobre la captacién la tasa de rendimiento
en CETES y la cotizacidén del tipo de cambio. Para Agosto de
1985 a Agosto de 1986 se acepta esta hipdtesis, pero la influen-
cia es menor, pues se presenta como factor adicional en el sis-

tema bancario por parte del phiblico.
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GRAFICA No. 8

CAPTACION BANCARIA EN MONTERREY
1000
BOO+ ...................................................................

P e I SR I ;)‘;/.ﬁ.'.-hﬁ.-.-.--..
4,00../ ...............................
-~

’d"
‘__.,’
POQ +r----erree -_-”-"" ................................................
_g=-—'" -
o x e B B E 86
a2 83 84 as Ago
CAPTACION REAL (8 DE 198a) CAP. NOMINAL (MMP)

Fuente: CENTRO BANCARIO DE MONTERREY (4); e INDICE DE

PRECIOS AL CONSUMIDOR EN EL AREA METROPOLITANA
DE MONTERREY.

GRAFICA No. 9

DIFERENCIALES EN TASAS DPE INTERES
ENES8Z—-DICB3 CETES 1 MES - CEDES 3 MESES
ENEB4—JULBS CETES 1 MES — PAGARE 1 MES
AGOBS—-AGOSBE CETES 1 MES — CEDES 3 MESES

1.00
S e ses SRS P SRR SR 9 5 S 465 DEEE S 6 * ........ w8 pEeyn
LBD e e e e e /L\ ................
esd. .. i Sasie R MRETSRISERGS TS A SRS B 08 5 g B F

o cio \r — Fa ‘ﬁ‘f ‘(\ !_/
- - A N

o Y iy Y;

- For o l’ .................. T A

__7511. 5

—1.0D + it - -~ e o e S PSP $ime
E- b - B K E 086
as 83 a4 a5 Ago

LOS DIFERENCIALES SE MULTIPLICARON POR 100

Fuente: BANCO DE MEXICO (1).
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GRAFICA No. 10

CAPITAL + INTERESES INVERTIDOS EN
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA A 28 DIAS
Z27T50001
BISOQO0DL $-- - creecemcetanantiiann ¥ s s e e S seleete aiete steeTeie sl eiaTERe WETe
1906860001 T
1990001
1160001
PEBOOOQOD $:- -t et ..-.'.‘.- LR P L o A
S00000D —t ——t——t—t 4= =t
EFMA.MJ.IASON EFHAHJJABOND
DESDE ENE B2 A DIC 83
CAPITAL(S CORR.) " CAPITAL(S DE EME—1982)

Fuente: ESTIMADO EN BASE AL INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR EN EL AREA METROPOLITANA DE MONTERREY
Y LAS TASAS DE INTERES DEL BANCO DE MEXICO (1).

GRAFICA No. 11

CAPITAL + INTERESES INVERTIDOS EN
CERTIFICADOS DE DEPOSITO A 80 DIAS
2750001

2350001

1960001 |

19590001 |
1160001 |
250000 et P N SR K Rl i S
600000 —— et At —
EFMLHJ I ASON’DE"“A“JJABOND
DESDE ENE 8 A DIC 83
CaPITAL(SE CORR.) CAPITAL(S® DE EMNE—1982)

Fuente: ESTIMADO EN BASE AL INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR EN EL AREA METROPOLITANA DE MONTERREY
Y LAS TASAS DE INTERES DEL BANCO DE MEXICO (1).
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GRAFICA No. 12

CAPITAL + INTERESES INVERTIDOS EN

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA A £8 DIAS
' MILES DE PES0S
Zz000

2000 -

21600 4

1000 ]

600 1 --------------------------------------------------------------------------

200

E F MAMJJAGS ONDETFMAMZJJ
DESDE ENE 64 A JUL 89
CAPITAL($ CORR.) CAPITAL(S DE ENE—1982)

Fuente: ESTIMADO EN BASE A LAS TASAS DE INTERES DEL BANCO
DE MEXICO (1).

GRAFICA No. 13

CAPITAL + INTERESES INVERTIDOS EN
PAGARES A PLAZO DE 1 MES
MIILES DE PESOS
2500

20900

1000

190090 1

5004 .......................................................................
200 —-—--:--'--:-:-- ~+ + + + ——t :---‘--f- +——t 4
E F M AMJ JIT A B8 ONDZEVFMAMUGJIIJI
DESDE ENE B84 A JUL 85
CAPITAL(S CORR.) CAPITALLES DE ENE—1982)

Fuente: ESTIMADO EN BASE A LAS TASAS DE INTERES DEL BANCO
DE MEXICO (l).
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GRAFICA No. 14

CAFPITAL + INTERESES INVERTIDOS EN

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA A 20 DIABE
MILES DE PESOS
2300

1800 1

130 1

800 1

aoo afls v 4 2 8 4 s c mEF =W E Sea mAa RE S S EAs A EEAEAE AN ETEAALE LINEE4s S "4 B ee s At PES s s AaEE
loo ‘,f--_f---,‘---‘—---ﬁ ------ -.--:---‘-‘-‘----‘:-:.:--
i A 3 o N D b -4 F M A M J J A
DESDE AGQO 05 A AGO BO :
CAPITAL(S CORR.) CAPITAL(S DE ENE—1982)

Fuente: ESTIMADO EN BASE A LAS TASAS DE INTERES DEL BANCO
DE MEXICO (1).

GRAFICA No. 15

CAFPITAL + INTERESES INVERTIDOS EN

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A S0 DIAS
MILES DPE PESOS

23090

1800 -

1300. B e I T

P Y5 14 1o AR e e T I R AT P S PP S T
100 —_— 3 <+ — e e e -t + e ~3
A 9 O N D b9 F M A M J 4 A

DESDE AGQO B0 A AGO 89

CAPITAL(S CORR.) CAPITAL(E DE ENE—1982)

Fuente: ESTIMADO EN BASE A LAS TASAS DE INTERES DEL BANCO
DE MEXICO (1).
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APENDICE



MARCO GENERAL DE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO
Y PAGARES BANCARIOS

A. Depb6sitos Bancarios a Plazo Fijo,

Los dep6sitos Bancarios a plazo fijo en Certificados de -
Dep6sito y Pagarés son valores regulados por el Banco de
Mé&xico en los cuales las Instituciones Bancarias se obligan a
pagar un interéé por el dinero depositado. Estos instrumen-
tos se ofrecen al ptblico en diferentes plazos. La tasa de
interés pagada a la inversidn en depfsito serd la vigente ai

momento de la -operacifn establecida por el Banco de México.

El Banco de México actiia de manera reguladora, establece
politicas de operaci6tn en las inversiones bancarias, tanto -
para los instrumentos financieros como sus tasas de interé€s;
controla que el total de la Banca Nacionalizada siga sus 11i-
neamientos establecidos. Estos instrumentos en el mercado
financiero constituyen una fuente de financiamiento para el
Gobierno Federal ya que exige é la Banca deposite el encaje

legal que es regulado por el Gobierno mismo.

Se establece para el depSsito en la Banca un régimen de
contratacién, el cual varfa de acuerdo a las caracteristicas y
necesidades del ahorrador, pudiendo en estos casos figurar -

personas fisicas o morales.
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Toda persona fisica puede depositar su dinero con la cele-
bracién del contrato y sefialando por lo tanto sus referencias
personales; el contrato deberd ser firmado por el titular del

mismo.

Al establecerse un contrato entre la institucién bancaria
como Depositaria y las personas morales como Depositantes se
les soliéifa lo siguiente:

a) Copia registrada del Acta Constitutiva de 1la Sociedad.

b) Poder Notarial que los faculte como representantes, asi
como el comprobante de que el citado documento no ha sido
revocado.

c) Autorizacifn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
en caso de ser no contribuyente,

d) Registro Federal de Contribuyentes en caso de no retencidn

de impuestos.

El contrato de depésito bancario de dinero rige las con-
diciones que se establecen entre el depositante y la institu-

cién bancaria, amparando los dep6sitos de dinero en valores.

B, Certificados de Depfsito a Plazo.

1.~ Marco General,

A partir del afio de 1974, el Banco de México estable-

ci6 que las inversioncs a plazo de 1, 3, 6, 12, 18 y 24 meses
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se documenten con un titulo de crédito denominado "Certifica-
dos de Dep6sito a Plazo"™. Este tipo de inversidn ha sufrido
diversas modificaciones con el prop6sito de mantener tasas -

‘competitivas en el mercado financiero nacional e internacional.

El Banco de México estableci6 que a partir del 8 de Agosto
de 1979, las tasas de rendimiento variarfan de acuerdo a las -
fluctuaciones del mercado -de valores, - Estos Certificados se
mantienen coh el mismo rendimientao durante el lapso marcado es-
pecificamente en cada documento, de acuerdo al dia y plazo con-

tratado.

Las caracteristicas que se tienen para las personas fisi-
cas son las siguientes:

- Tasa Nominal: Fluctuante segGn lo establece el Banco
de México.

- Sobretasa: Fluctuanté segln lo establece el Banco
de México.

- Iﬁpuesto: A cargo sobre la tasa del ahorrador,
quien de acuerdo con la Ley del I:S:R:
vigente, es del 15% régimen nominativo
(tasa baja) y del 21% al portador (tasa
alta). Invariablemente para las per-
sonas radicadas en el extranjero se
aplicard la retencién del 21%,

- Disponibilidad: Al vencimiento.

- Pago de Intereses: Mensualmente,
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Las caracteristicas para :las personas morales son las mis-
mas que para las fisicas a diferencia del rengldén de impuestos
en el que no se retiene de acuerdo con la Ley del I:S:R: vigen-
te, ya que constituye un ingreso acumulable dada 1la naturaleza
del inversionista. Para personas radicadas en el extranjero -
invariablemente se retendri la tasa del 21% régimen al porta-

dor.
2.- Politicas de Operaciodn.

a) Estas inversiones se mantienen al amparo de contratos en
administracifén y solamente en los casos que el cliente lo

requiera se expide fisicamente el titulo de crédito,

b) Al no existir el titulo de crédito, estos Certificados no

podrin ser transferidos ni dados en garantia,

c) Estas inversiones se manejan sin cdlculo de intereses en

la operacidn.

d) Las tasas de rendimiento en los plazos de uno, tres, y
seis meses son fluctuantes y las proporciona el Banco de

México, el dltimo dia hiabil de cada semana.

e) Las sobretasas que incrementan el rendimiento neto estén

exentas de impuesto y sb6lo se pagan a las personas fisicas,
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f) Estas inversiones se amortizan en la fecha de su vencimien-
to, pudiéndose retirar precisamente ese dia o, cuando se -
trate de dias inhdbiles, se hard el siguiente dia hgbil de

la fecha de su amortizacibn.

C. Pagarés Bancarios.
1.- Marco General.

El Banco de México, con el obhjetivo de dar més alter-
nativas de inversidén al piblico, instituy6 el Pagaré bancario.
Con ese instrumento se podria invertir en cantidades fraccio-
narias. Los Pagaré€s sostienen el inter€s a la inversidén por -

el periodo establecido a la fecha de la operacidn.

Las caracteristicas para este instrumento de depdsito
son las mismas que las de Certificados a diferencia en el pago
de los intereses, los cuales se entregan a la fecha de venci-
miento de la inversifén. Los Certificados de Dep8sito y 1los
Pagaré&s fueron establecidos por el Banco de México con la in-
tencién de brindar al pfiblico una diversidad de alternativas

de depésito.

Las caracteristicas que los diferencian son la fecha

de pago de intereses, el poder depositar en Pagarés cantidades
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fraccionarias y que en los Certificados de Depfsito se puedan
tener inversiones a dias especificos, mientras en Pagarés s6lo

a fechas establecidas de 1, 3, 6, 9 y 12

D. Perfil del Ahorrador en Certificados y

Pagar€s Bancaries.

A continuacidn describimos los principales perfiles que -
tienen 105 ahorradores en valores a plazo fijo de Certificados
'y Pagarés Bancarios. Los compradores de estos dep6sitos bus-
can un trato personal y atento, un lugar donde depositar su -

confianza, y discrecién en lo que corresponda a sus inversiones.
Personas Fisicas.

El grueso del ptiblico ahorrador en la captacién bancaria
estda representado bor el estrato social medio, el cual con su
dinero busca seguridad y tranquilidad en sus ahorros. Para
otras, estos instrumentos bancarios representan los medios tra-
dicionales de dep6sito a plazo. El dinero que tienen es su pa-
trimonio y buscan un beneficio de inter€s para en forma cons-
tante aumentarlo. Ahorradores de edad madura que han acumulado
grandes cantidades de dinero y que han depositado y hecho for-
tuna con los valores bancarios, prefieren tener sus dep6sitos

a plazo fijo tradicionales. No buscan especualacién ni - -
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procedimientos de inversidn en los que se tenga mejor conoci-
miento del mercado financiero. Estos atraen a sus mis cerca-
nos familiares que en bGsqueda de la cercania al padre o fami-

liar depositan en estos instrumentos su dinero.

Personas Morales,

En este grupo se encuentran las empresas que en la blsque-
da de créditos que puedan obtener de la Banca, depositaﬁ su -

dinero y concentran fuertes cantidades a plazo fijo.
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