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La elaboracién de una Tesis al final de la Licenciatura suele ser una tarea dificil y,
desafortunadamente, en- muchas ocasiones la gran mayoria de:los-alumnos consideran esta
tarea como un mero tramite necesario para alcanzar la titulacion, tramite que se considera
como fastidioso, molesto e, incluso, infértil e innecesario.

En mi caso no fue asi. Mi proyecto se empezé a gestar en mi mente practicamente desde el
tercer semestre de la carrera. Fue en este periodo en el que aparecié ante mi por primera vez
un concepto confuso y dificil de entender: Las crisis financieras.

De entrada el término me parecié sumamente atrayente y en mi mente se gesté la primera
pregunta ;Qué es una crisis financiera?, la primera respuesta que encontré fue que en
algin momento de la carrera, en alguna clase de alguna materia, un profesor o alguna
lectura me despejaria la duda, sin embargo, de por si la sola palabra “crisis” implica dentro
del anélisis econémico toda una complejidad llena de matices e interpretaciones diferentes,
pero al agregarle el adjetivo “financieras” al parecer la cuestion se complica un poco mas,
el resultado: a lo largo de mis estudios mi duda no fue aclarada, al contrario, crecié ain
mas, me encontré con que no habia un solo tipo de crisis financiera, habia varios como son
las crisis cambiarias, bancarias, bursatiles, etc. Y todo parecia indicar que una crisis
financiera podia ser facilmente identificada y ejemplificada mas no del todo definible bajo
ciertos términos tedricos y abstractos'.

Avance en mis estudios y me concentre en estudiar aquella drea de la economia que me
parecié mdas interesante y que especialmente me gusta mas: El sistema monetario y las
finanzas. Y al final de mi carrera, en séptimo semestre, la elecciéon de mi tema de tesis era
sumamente obvio para mi, queria no sélo describir una crisis financiera como habia leido
que muchos autores hacian, mi intencion era el de entenderlas en su totalidad (cosa que en
realidad no creo haber logrado dado que de hecho el comprender en su totalidad a un
fenémeno de la realidad econdmica actual suele ser una tarea titanica no sélo en este tema
sino también en muchos de la economia y otras areas de estudio, sociales y naturales) y
dado que soy un amante de la teoria sentia la necesidad de abordar el tema desde ese punto
y empezar desde los conceptos mas basicos al respecto.

Por lo tanto, la tarea que me encomendé a mi mismo no era facil y mucho menos era un
simple tramite, mi proyecto nacié de una curiosidad intelectual y, afortunadamente o por
desgracia, no lo se, soy demasiado curioso y es por ello que la finalizacion de esta trabajo
me tomo practicamente dos afios de intensa labor porque, como ya mencione, mi objetivo
era el de comprender lo mejor posible el fenémeno de las crisis financieras y para ello tenia
que armar toda una estructura tedrica para lograr el objetivo deseado. Es por ello que en el
primer capitulo decidi estudiar cual era la conexién entre el sistema productive de la
economia y el sistema financiero para que a partir de ahi comprender qué es y como se
manifiesta la inestabilidad y las crisis financieras fuera mas sencillo y desde ahi analizar
alguna crisis financiera y poder comprenderla sin que surjan las dudas que aparecian en mi

! Aunque hay que tomar en cuenta que la complejidad de las crisis no permite hacer esto de manera total.
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mente cada vez que leia sobre una de ellas que se manifestaba en alguna parte del mundo y
en cualquier época. Por ello, no podia dejar de lado el estudio de un caso y lo cual decidi:
tomar a México para realizarlo, no solo porque se tratara de mi pais sino porque, por’
desgracia, los acontecimientos de la economia mexicana desde 1982 presentan una buena
fuente de las diversas tipologias de crisis financieras y facilitaba el estudio historico lineal.

A mi parecer, creo que logré mi objetivo de la compresion del fendmeno-de las crisis
financieras pero esto significa que la tesis sea larga, tal vez demasiado larga, pero le
encuentro por ello mismo una serie de ventajas, la primera que un estudiante que, como yo
en aquellos entonces, no entienda el fendmeno y se encuentre en una etapa embrionaria de
su carrera puede hacer el esfuerzo de leerla de principio a fin y espero que logre y
encuentre la compresiéon que yo busque. La segunda ventaja es que cada uno de los
capitulos elaborados aunque se hicieron de forma en que uno sirva para la base de
compresion del posterior pueden ser tomados en forma individual (de hecho, como alguien
me lo menciono, cada uno de ellos podria ser una tesis individual corta, pero mi objetivo
era mas grande) y el lector interesado que ya esté instruido en los temas de los capitulos
puede sin ningin problema omitir el primero, o el segundo capitulo y comprender los
posteriores. La tercera es que el trabajo es una buena fuente de informacidén resumida sobre
varios temas economicos y por ello no solo los capitulos pueden leerse por separado,
también en cada seccion se puede encontrar la respuesta a alguna duda externa al tema, por
ejemplo, cual es la teoria del riesgo creciente de Kalecki, que fue el Sistema Bretton Woods
o como ve la teoria ortodoxa al dinero y la tasa de interés, etc.

Ahora bien, es verdad que este trabajo lo hice para mi, para satisfacerme a mi y a mi
curiosidad intelectual (porque asi empiezan todos los trabajos de investigacion a fin de
cuentas, por el deseo de aprender algo que deseamos y no entendemos), pero al mismo
tiempo, espero que sea de ayuda a cualquier estudiante que busque satisfacer su curiosidad
propia y ampliar sus conocimientos sobre este fascinante tema de las crisis financieras.

Al mismo tiempo espero que mis aportaciones sirvan también para comprender la situacién
de la economia mexicana y ver hacia el futuro reconociendo los graves problemas: dég :
nuestro pais (al menos en los aspectos financieros) y poder trabaJar en superarlos y lograr el
desarrollo y crecimiento econémico que tanto necesita nuestra nacién. : :
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Introduccién.

INTRODUCCION

- TITULO DE LA INVESTIGACION:

“Crisis e Inestabilidad Financiera. Aspectos Teéricos v el Caso de México
1980 — 1994.”

2. - PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.:

La década de los setenta marco un punto de inflexién en la economia en el Aambito mundial.
El periodo de crecimiento de posguerra llegé a su fin dando paso a la crisis capitalista mas
grande de la historia. A partir de la aparicién de la recesidén en la economia mundial se ha
dado todo un proceso de reorganizacion econdémica con el fin de que el capital logre
nuevamente tener un periodo de expansién y asi, mediante la recomposicion de los sistemas
productivos, el capital logre acrecentar su valorizacidn. A partir de esta reestructuracion, la
economia ha observado rasgos especificos muy interesantes dignos de estudiarse. Algunos
de ellos son la llamada globalizacidn, la formacién de bloques econdémicos, la reduccién de
la participacion estatal en la economia, el crecimiento de las empresas transnacionales y los
flujos de capital internacionales, entre otros.

Una caracteristica a destacar es que en estas ultimas décadas el deterioro del sector
productivo ha traido consigo una baja en su tasa de ganancia por lo que hay un
desplazamiento de las inversiones hacia el sector financiero. La crisis estructural capitalista,
que es una crisis productiva, genra que el sector financiero tenga una mayor rentabilidad
que las actividades productivas. Se ha podido observar como una tendencia en el dmbito
internacional que el financiamiento se ha desviado de su uso para fines productivos (sector
real) y se ha desplazado hacia la actividad financiera y especulativa, las cuales han sido
favorecidas con la creciente volatilidad de las tasas de interés y los tipos de cambios
flexibles, pues la alta valorizacion de los activos financieros hace que la inversiéon en el
sector financiero sea de mayor preferencia a las inversiones productivas. El proceso en el
cual se sustituye inversiones directamente productivas por financieras es conocido como
fenémeno de “eviccidon”, que como ya se menciono esta dado debido a que:

Tasa de ganancia especulativa > Tasa de ganancia productiva (industrial)’

Como un ejemplo que muestra este crecimiento acelerado del papel del sistema financiero
en la economia es suficiente con observar que en el periodo de 1973 a 1996, el comercio
mundial de mercancias aumento nueve veces, de un monto de 542 a 5,340 billones de
ddlares (miles de millones de délares estadounidenses), en. cambio, en el mismo perfodo los

' Fenémeno que incluso se ve acentuado a rafz de las apariciones de nuevos instrumentos. financieros
(innovaciones financieras) que buscan una reduccién del nesgo con menores costos ‘de transaccion. (Mantey,
Guadalupe. “Inestabilidad financiera mundial ...” ) S L . _ A
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activos ﬁnanc1eros de los bancos comerciales de todos los paises observaron un incremento
que va de 312 a 8,300 billones de dolares para dar un aumento de 26 veces, a su vez que la
colocacién de bonos en los mercados internacionales crecié en 88 veces, de 9 billones de
délares a exceder los 770 billones?.

Esto se ve acompaiiado por el incremento de los estudios por parte de numerosos
economistas sobre el sector financiero, a tltimas fechas los estudios sobre el tema han
proliferado sustancialmente, tanto en el estudio de los sistemas financieros nacionales como
internacionales. Incluso, la corriente neoclasica estd de acuerdo en que el sector monetario
¥ los flyjos financieros son lo mas importante en la economia. Segun los neoclasicos (y mas
aun, en su forma radical con los monetaristas), la problematica del crecimiento econémico
se encuentra en la desestabilizacion de las variables macroecondmicas de politica monetaria
y fiscal. Luego entonces, indican que si estas variables observan una evolucién correcta y
estable, entonces el sector real podra crecer y desarrollarse, para esta corriente tedrica la
estabilidad del sector econdémico y el equilibrio de corto plazo es posible manejando
correctamente las variables del sector monetario y financiero:

Q=f(S F)
Q = Sector Real
S. F. = Sector Financiero

Para una serie de autores importantes, como es el caso de Jhon G Gurley, Edward Shaw
Ronald -McKinnon y Raymond W, Goldsrnlth el crecimiento financiero es una condicién .
‘para el crecimiento econémico. Esto es contrano a las h1potesns de varlos autores que nos
dicen que el crecimiento econémico trae con51go el cre01m1ento financiero®.

Es por ello que se torna interesante el estudio del sistema financiero en si y su participaciéon
en la totalidad de un sistema econémico.

El hecho no termina aqui, el sistema capitalista de produccxon genera crisis recurrentes que
se han caracterizado por ser crisis en el sector productlvo Sin embargo, dentro de las crisis
econdmicas nos podemos encontrar con un tipo de crisis especificas del sector propiamente
financiero: las crisis financieras.

En el ambito financiero también se pueden observar movimientos seculares que afectan a la
inversién y desde ahi afectan a todo el sistema econémico (al nivel de ingreso, empleo etc.).

Como mencionamos anteriormente, en el &mbito mundial han existido una serie de cambios -
estructurales en las ultimas dos décadas 'y, especialmente, estos cambios se han dado mas
marcadamente en la esfera financiera, sin embargo, los cambios estructurales, mds que traer
una serie de beneficios esperados, han contribuido a incrementar el riesgo sistémico y la

2 Mantey, Guadalupe. “Inestabilidad financiera muhdial y-conflictos de politica en paises industrializados:

Necesidad de una nueva reforma al sxstema monetarlo mternacnonal” en Problemas del desarrollo Vol. 29

Jullo Septiembre 1998. )
Arnaudo Aldo A. Economia monetarla det rial CEMLA ‘México 1988.

* Ver en Anexo I el resumen de las crisis c}apltah’stas‘m{i‘s importantes de la historia.
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inestabilidad y fragilidad financiera. En las iltimas dos décadas se han pbdido observar
episodios de: crisis de bolsa y del mercado de propiedades; extensas crisis bancarias;
quiebras de bancos individuales; crisis en los mercados inter bancarios;y accidentes en los
sistemas de pagos, tanto’ nacxonales como internacionales. Es decir,’ eplSOdIOS de crisis
financieras. L

Primero, es importante mencionar que no existe un solo tipo de crisis financieras. En

general, las podemos agrupar de la siguiente manera:

e Crisis de moneda o crisis carnblarla (Currency Crisis): Ocurre cuando se presenta'un
ataque especulatlvo a una moneda, es decir, al tipo de cambio, que. lleva :a:

devaluacion de la misma o se incurre en la necesidad del pais cuya moneda es atacada‘ a-
defenderla incrementando sus reservas 1nternac1onales 0. mcrementando la 'tasa“ de -

interés.

e Crisis Bancarias (Banking Crisis): Se refiere a una 51tuac1én en la cual los bancos :
suspenden los pagos de sus deudas lo que provoca la intervencién gubemamental

e Crisis financieras sist¢émicas (Systemic Financial Crisis): Crisis que afecta a los
mercados financieros y que tiene grandes efectos al sector real de la economia. En
general, este tipo de crisis estd muy relacionada con el llamado riesgo sistémico, el cual
es “un fenémeno macroecondmico que vincula diferentes fuentes de inestabilidad
ﬁrzarzciera”5 como resultado de externalidades entre las decisiones y comportamientos
de los agentes econémicos que actian bajo incertidumbre. Dichas externalidades se
originan principalmente por tres fuentes: a) Retiradas o corridas de depdsitos e
incumplimientos en los sistemas de pagos (crisis bancaria), b) Depresiones del precio
de los activos que se extienden mercado a mercado (fenémeno especulativo y crac
bursatil), c) subestimaciones del riesgo y sobre endeudamiento de los créditos bancarios
que llevan a una caida del crédito y al alza de las tasas de interés afectando a los niveles
de oferta y demanda agregada. El riesgo sistémico implica interconexiones entre las
posiciones financieras que produce efectos en cadena entre los riesgos individuales
generando altos niveles de inestabilidad que pueden desencadenar en una crisis
financiera en la cual se observan sintomas de los diferentes tipos de crisis financieras.

* Crisis de deuda externa (Foreign debt Crisis): Situaciéon en la cual un pais no puede
pagar su deuda externa, ya sea privada o publica.

En los ultimos afios, en todo el mundo, se ha podido observar numerosos episodios de crisis
financieras, especialmente bajo su configuracion de crisis bancarias. De 1975 a‘1997 en '50
paises se han identificado 158 crisis financieras, de las cuales 54 son crisis. bancarlas . Es
de notar, que el fenémeno de las crisis financieras no es un fenémeno nuevo, nos podemos
encontrar a lo largo del siglo XX numerosos episodios de crisis financieras. Sin embargo, a -
ultimos afios las innovaciones financieras y la integracién ﬁnancie‘rai global.Han introducido-

3 Aglietta, M. “Globalizacién financiera, Riego sistémico y control monetarlo n -10s pafses de la OCDE” en,
Pensamiento Ilberoamericano No. 27 Enero_]umo 199s. g :
6 Ver en el Anexo Il las principales crisis bancarias de las ultimas tres décadas del Slg]o XX
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nuevos elementos a este tipo de crisis. La globalizacién financiera ha traido consigo una
mayor diversificacion de los mercados financieros y los sistemas de pagos internacionales
se han interconectado mediante los mercados de divisas. Los flujos de transacciones
financieras se han incrementado junto con la competencia en el sector 1o que ha dado a una
creciente inestabilidad del sector que se han expresado en los fendmenos de crisis
anteriormente descritos.

Las crisis financieras, a pesar de ser de diferentes tipos, tienen origenes comunes, que en
general se pueden agrupar en: politicas macroeconémicas insostenibles, debilidad en la
estructura financiera, las cond1c10nes ﬁnanmeras globales, desalineacidn del tipo de camblo
e inestabilidad politica’.

Las inestabilidades econdmicas inherentes al sistema y a los problemas estructurales de la
economia mexicana son los que propician las crisis financieras, el factor politico es un
factor de inestabilidad importante pero no por ello es el factor principal o determinante de
ultima instancia para el estallido de una crisis financiera. Al analizar una crisis financiera
hay que analizar las des estabilizaciones macroecondémicas de las que se deriva. Sin duda
alguna, la inestabilidad macroeconémica es un factor determinante en las crisis financieras,
especialmente los auges en donde el incremento de los préstamos financieros han jugado un
papel muy importante de creacidén de vulnerabilidad en el sector financiero, por lo tanto, es
de hacer notar que los factores internos son muy importantes en la aparicidén de las crisis
financieras.

Junto a los problemas internos podemos afiadir las condiciones externas que a su vez han
jugado un papel importante en las crisis financieras, especialmente en los llamados
mercados emergentes.

En las crisis financieras internas hay una relaciéon importante de éstas con los cambios en
las condiciones financieras globales. A partir de la década de los setenta y el rompimiento
de los acuerdos de Bretton Woods, asi como las tendencias a la liberalizacion y
desregulaciéon financiera internacional, en el ambito mundial se ha observado una
intensificacién en los flujos internacionales de capital que traen consigo una serie de
problemas a los paises receptores cuando dichos flujos entran de manera excesiva y tienen
caracter mayoritariamente temporales. Esto genera que, cuando el flujo de capitales cese, e
incluso se revierta, la economia se encontrard bajo ciertas debilidades importantes como
son: a) un mayor nivel de deuda, generando una crisis por deuda como fue el caso de los
paises de América Latina en 1982, b) la entrada de flujos de capital pueden conducir a una
burbuja especulativa en el mercado de valores y por ende una crisis financiera y peligro de
recesion cuando dicha burbuja estalle, c) Hay un incremento en el financiamiento de la
inversion dado por la entrada de capitales, sin embargo, esta inversidon es con un mayor
nivel de riesgo debido a que el incremento en la liquidez provoca el financiamiento de

7 En este punto es importante conocer la diferencia entre lo que se conoce como las causas de la crisis y
distinguirlos correctamente de los disparadores de dichas crisis y al respecto, sin duda, las crisis financieras
no se deben principalmente al cambio del poder presidencial, las crisis econémicas y financieras se derivan
por problemas propios al sector econémico y no al sector politico, por lo tanto, debe considerarse a la
inestabilidad politica no como una causa de crisis sino como un disparador.
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proyectos que incluso no son rentables, lo que genera que, cuando se revierte el ciclo, no se
logre pagar dichos financiamientos generando crisis bancarias, y d) la entrada de capitales
incrementa las reservas internacionales del pais receptor lo que permite sobre valorar su
tipo de cambio y sostener un alto déficit comercial incrementando a su vez la especulacion
cambiara lo que puede llevar a una crisis de moneda como fue el caso de México en 1994.

Dentro de los factores externos que debemos considerar como factores de incidencia en las
crisis financieras tenemos los cambios en la estructura de las deudas externas, cambios en
la composicion de los flujos de inversidn indirecta y los cambios en la tasa de interés
internacional los cuales alteran la vulnerabilidad de los paises a los shocks financieros vy,
por supuesto, los fendmenos de contagio®. Pero no hay que olvidar que, aunque los factores
externos contribuyen a precipitar crisis financieras, sin duda, éstas dependen en forma
determinante de los factores domésticos y los desequilibrios internos de una economia.

Dentro de los factores domésticos nos podemos encontrar uno en especial que ha aparecido
en diferentes paises desde 1970. Nos referimos a la llamada liberalizacion financiera. En
sistemas financieros débiles y con baja regulacion también ha sido un factor de
inestabilidad al sector el que se lleve a cabo una rapida liberalizaciéon financiera. Un
proceso de liberalizacién financiera consiste en llevar a cabo una serie de reformas en el
sector financiero con el fin de acabar con la llamada “Represion Financiera”, es decir, se
trata de liberar los mercados de capital internos de las leyes establecidas y de las
“distorsiones™ que crea la intervencion gubernamental en estos mercados. El hecho radica
en que el bien que se negocia en el mercado financiero no es un bien comun, es decir, el
dinero tiene una serie de caracteristicas especiales que generan que éste no pueda ser
manejado como una mercancia comun y corriente, es debido a sus caracteristicas especiales
que un modelo de laissez-faire es inimaginable dado que la extrema falta de regulacién a
las instituciones financieras crea inestabilidades, incertidumbre y puede llevar a crisis
financieras, mas cominmente, crisis bancarias®.

Los procesos de liberalizacidén financiera son procesos complejos no homogéneos en todos
los paises debido principalmente a que existen diferentes tipos de sistemas financieros con
sus propias fallas y fortalezas. En general la liberalizacién financiera muestra tres
fundamentos base que se resumen como sigue:

1. Desarrollo de mercados financieros. La crisis mundial de los afios setenta desencadend
poderosas fuerzas que impulsaron al desarrollo de los mercados en el ambito mundial. Este
desarrollo se traduce en un mayor ntiimero de agentes en el mercado financiero, mayor
competencia, mayor conexion entre los mercados, apertura de profesiones financieras, la
desregulacion de comision y multiple inscripcidén de valores, la conexidén de los mercados
de valores con los mercados de derivados lo que ha traido una reduccién del riesgo o el
costo de la financiacién, y, por supuesto, el incremento acelerado de las transacciones
financieras. Sin embargo, no hay que olvidar que el incremento de las transacciones

& Como se puede observar, en los fltimos afos dada la intensificacién de las relaclones internacionales entre
paises, cuando se da una crisis financiera en un pais dado, esta crisis se extlende a otros paises, aestoesalo
que nos referimos con los fenémenos de contagio. : .

? Punto que desarrollaremos més adelante y con mayor detalle
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ﬁnanc:eras y de los mercados de esta indole han traido un incremento en el riesgo del
) fmercado por la alta volatilidad de las tasas de interés y los precios de los activos y por el
incremento de las relaciones inter bancarias que hace que la red inter bancaria sea mas
densa incrementando de esta manera el riesgo sistémico propagando riesgos individuales.

2. Superposicion de actividades financieras. Paso de una banca especializada a una banca
de tipo universal o multiple. Este fenémeno tiene que ver con la intensa competencia entre

el sistema bancario y el sistema no bancario. Este incremento de la competencia ha
afectado a la banca en general y es el sistema de banca universal el que ha soportado de una
mejor manera dicha intensificacion de la competencia. Pero sin duda, este incremento en la
competencia del sector ha incrementado notablemente su fragilidad debido a que con el fin
de proteger su participacién en el mercado han sobre valorado el riesgo y por lo tanto son
mas sensibles a los movimientos de la tasa de interés.

3. Concentracién de instituciones financieras. Formacién de los llamados grupos
financieros ya que el paso de una banca especializada a multiple permite una concentracion
esencialmente horizontal (alianzas entre instituciones financieras y no financieras). Sin
embargo. este tipo de agrupaciones y conglomerados son dificiles de supervisar y conllevan
un riesgo sistémico dentro de su opaca red de obligaciones y transacciones ocultas'

Estas tres tendencias generales de la desregulacidn financiera traen consigo un incremento
en el riesgo sistémico y la inestabilidad financiera, incluso, la evidencia empirica nos
muestra que la desregulacion nos lleva aun proceso de deterioro de los activos de las.
instituciones financieras creando asi crisis de insolvencia y grandes desequilibrios. .
macroeconémicos'’. :

En resumen: Tenemos una relacidn entre el sector productivo y el sector financiero; Existe
un tipo de crisis econémica especificamente del sector financiero conocida como- Crisis
Financieras; Este tipo de crisis pueden tener origenes en factores internos (los: mas
importantes), factores externos, y por causas de la propia debilidad del sector ﬁnanmero
que pueden a la vez ser generadas por una rapida liberalizacién financiera. ot

Hay que recordar que las crisis financieras tiene una serie de repercusiones en la economia.
Los costos de recuperacién son muy altos. Entre estos costos podemos observar la baja del
nivel de producto, desempleo de factores productivos, crecimiento del déficit fiscal con _
relacion al PIB, entre otra serie de efectos que trataremos de analizar con mayor detalle en-
el transcurso del presente trabajo de investigacion. ~ o

Es obvio que es importante realizar un estudio de los acontecimientos de la econ mla;
mexicana en particular. México, desafortunadamente, no se ha podido escapar ‘de:las crisis
financieras, incluso, en el afio de 1994, nuestro pais experimentd su cr151s financiera: mas“w

'% Eni 1os mercados financieros mas grandes de mundo las transacciones de fondos inter bancanos alcanzaron,
de 45 a 120 veces mas el valor del PNB en 1990. (Aglietta, M. 1995) :
Para mayores referencias ver Carlos Diaz --Alejandro. “Adids represion f'nanclera Que tal, crac
financiero!” en Bendesky, Ledn (comp.), El papel de la banca central en la actualidad, CEMLA Méxlco :
1991.
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intensa de su historia. Es por ello que es importante analizar las crisis financieras dentro del
caso mexicano, sin olvidar que éstas se derivan de los factores anteriormente comentados.
Ademads, es importante realizar un breve estudio del funcionamiento del sistema financiero
mexicano y cuales son los cambios derivados del proceso de liberalizacién financiera.

Esto es precisamente lo que en lo particular me es de interés estudiar: ;Cémo funciona el
sistema financiero, sus caracteristicas y su importancia dentro de la economia? ;Cuales son
las condiciones econémicas que derivan en una crisis financiera? ;Como afectan las
inestabilidades macro y los problemas estructurales al buen funcionamiento del sistema
financiero? ;Cuales son los efectos de las crisis financieras, tanto al propio sector
financiero como al sector real?, y por supuesto, el caso de México de 1980 al afio 1994.

3.- OBJETIVOS.

El interés general es conocer al sistema financiero y porqué se generan crisis y cual es la
particularidad de éstas. Por lo tanto como primer objetivo se analizara la participacién del
sistema financiero dentro de un sistema econdémico en general. No hay que olvidar que el
sector financiero forma parte de un “todo econdémico™, es decir, en el sistema econémico
por facilidad de estudio los economistas separamos a la economia en partes seguin sus
especificaciones, asi tenemos un sector productivo, un sector distribucién, un sector
consumo, y un sector financiero. Generalmente en el estudio econémico se hace de lado el
sector consumo y se hace énfasis en el resto de los sectores, privilegiando esencialmente al
sector productivo.

Entonces no hay que dejar de lado que hay una interaccion entre los sectores y es por ello
que en primera instancia hay que estudiar el papel del sistema financiero en el resto de la
economia, cual es su funcién o funciones, como afecta al sector real y viceversa, es decir,
es necesario el estudio de la interaccién entre lo real y lo monetario. Es muy importante
recordar en este nivel que existen dos fuentes para atacar el estudio de la relacién entre el
sistema financiero y el sector real, el primero consiste en el estudio de la neutralidad o no-
neutralidad del dinero en el sistema econémico, el segundo y punto clave, es el del estudio
de la tasa de interés. La bisagra que conecta al sistema financiero con el sector real es la
tasa de interés y los cambios drasticos en ésta crean desequilibrios macroecondmicos cuyos
efectos van a depender de que tanto se encuentre regulado es sistema financiero de un pais.
Obviamente esta historia tiene dos lados, como mencionamos anteriormente, hay un
incremento en las actividades financieras en el ambito mundial que afecta negativamente al
sector real, sin embargo, hay que recordar que la valorizacién de un activo financiero
depende de la corriente de ingresos que promete y de la tasa de interés, por lo tanto un
incremento en la colocacién de activos de caracter financiero, tiene que estar acompafiado
de un incremento del ingreso real (incremento del capital productivo), de no ser asi se lleva
a una fragilidad en el sistema financiero.

Como un segundo objetivo se estudian los procesos tedricos de la inestabilidad y las crisis
financieras. A raiz de que se estudié lo que es y como.funciona el sistema financiero,
podemos dar cuenta de sus caracteristicas y especificidades: y tener una idea -de su
inestabilidad y del hecho de que el dinero, la tasa de interés’y los sistemas bancarios (o los
intermediarios financieros en general) influyen en la tasa de crecimiento econdémico. El
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hecho es que las politicas monetarias y financieras mal orientadas pueden hacer dafio al
sistema econdmico en general. Keynes en su estudio de la trampa de la liquidez hace notar
el dafio potencial que puede causar el sistema financiero a las economias capitalistas'?. Por
lo tanto, como mencionamos anteriormente, vamos a observar que el sistema financiero no
es nulo en el crecimiento econémico'® y por ende, en su “actuar” puede generar
inestabilidad y crisis. Aqui encontramos un problema: ;Son las caracteristicas del sistema
financiero lo que trae las crisis financieras, o son los desequilibrios en el sector productivo
lo que hacen al sistema financiero inestable? En si, el segundo objetivo es el de analizar la
especificidad de inestabilidad del sector financiero y sus crisis. Por lo tanto, hay que definir
las crisis en general y después ver lo que son y como se expresan las crisis financieras. En
este punto es de suma importancia el estudio de lo que es la inestabilidad financiera y el
riesgo, que como hemos podido esbozar brevemente en lineas anteriores son un factor
importantisimo en la aparicidon de las crisis financieras.

Un tercer objetivo, es el de estudiar en forma particular el caso del sistema financiero
mexicano. Las crisis financieras estdn presentes en nuestro pais a raiz del cambio
estructural implantado después de la crisis de la deuda de 1982. En el periodo que va de
1980 al afio 2000, en nuestro pais se han observado tres crisis financieras de indole
diferente, en 1982 tuvimos una crisis de deuda externa, en 1987 se dio una crisis bursatil, y
en el afio de 1994 una llamada crisis sistémica. Es por ello que sobre la base de las
herramientas que se adquieren en los dos objetivos anteriores se buscara realizar un estudio
serio y cientifico sobre las crisis financieras en Meéxico analizando sus fuentes de
inestabilidad, provenientes tanto del sector real como del sector financiero, el estallido de
dichas crisis, asi como sus efectos y costos a la economia mexicana.

El sistema financiero mexicano esta experimentando hoy en dia una intensa integracién al
sistema financiero internacional, y mas especificamente, se ha consolidado su integracion al
sistema financiero de América del norte, es por ello que el sistema financiero mexicano,
mas intensamente en nuestros dias, es sumamente afectado por el sistema financiero
internacional y no se puede negar que las crisis financieras hoy en dia no sé6lo afectan al
pais de origen sino que se expanden por todo el orbe dado la intensidad en las relaciones
financieras internacionales que se han observado en las Gltimas décadas. Entonces hay que
estudiar que efectos tienen el sistema financiero internacional, las crisis financieras
internacionales y los flujos de capital al sistema financiero mexicano y, desde ahi, al
sistema econdémico en general.

4.- HIPOTESIS:

Es un hecho que existe una relacion entre el sector productivo y el sector financiero, sin
embargo, hay una amplia discusioén sobre la forma en la que el sector financiero afecta al

'2 La trampa de liquidez se define como una situacién en la cual los intentos de las autoridades monetarias de
acelerar el crecimiento econémico reduciendo la tasa de interés es inefectiva y en lugar de estimular la
invesion se alienta la especulacioén financiera.

'3 Es decir, el sistema financiero influye tanto positivamente como negativamente al crecimiento econémico,
positivamente porque un desarrollo en el sistema financiero de una economia impulsa el crecimiento, y
negativamente porque a su vez el financiamiento externo de la inversion genera inestabilidad y posibles crisis
en el sistema econémico.
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sector productivo. Dicha discusién parte a raiz de las diferentes concepciones que se le dan
dicho sector. Algunos autores enfatizan su funcidén como intermediario entre ahorradores e
inversionistas (enfoque financiero tal cual, relacionado mas a partir de las instituciones
financieras no bancarias), mientras que otros autores enfatizan su funcidon como creador de
medios de pago utilizados en la economia para realizar las operaciones de produccion,
distribucién y consumo (enfoque monetario relacionado a partir de las instituciones
bancarias y creadoras de dinero). El comin denominador es el de englobar al sistema
financiero ambas concepciones a fin de no omitir importantes aspectos tanto tedricos como
empiricos. Independientemente del enfoque que adoptemos a partir de la interacciéon
entre el sector real y el financiero podemos advertir que uno afecta al otro y viceversa,
es por cllo, que podemos observar que las caracteristicas inherentes al sistema de
produccién capitalista no dejan de lado la posibilidad de un tipo de crisis especificas
del sector financicro, denominadas como crisis financieras, que vienen dadas por
problemas y vulnerabilidades tanto del propio sector financiecro como del sector
productivo. En las dos ultimas décadas, la recomposicion de las fuerzas productivas
en el ambito mundial han incrementado la inestabilidad financiera genecrando asi,
episodios recurrentes de crisis financieras en todas sus expresiones afectando de esta
manera al crecimiento econémico dados sus altos costos tanto fiscales como de
recesiéon y estancamiento. Indudablemente México no se ha escapado de dichos
episodios de crisis financieras, al igual que muchos de los paises del orbe han
experimentado fuertes y graves turbulencias financieras que han afectado
notablemente su desarrollo econémico en las dos dltimas décadas del siglo XX.

5.- METODOLOGIA:

La metodologia que en términos generales se utilizé es el método inductivo. Es decir,
primero se partié de un aspecto tedrico que englobe las generalidades del funcionamiento
de cualquier tipo de sistema financiero y su relacion con el sector real, en esta parte se
incorporé la mayor cantidad posible de escuelas tedricas de la economia que nos expliquen
dicha relacion. También en un aspecto general se analizé lo que es la inestabilidad
financiera y las crisis de dicho sector, para pasar después al caso particular de México y sus
crisis financieras que se presentan de los afios que van de 1980 al afio 1994. Este tipo de
metodologia, que va de lo general a lo particular, incluye el aspecto del analisis de lo
especifico, entendiendo como esto el estudio de las variables econémicas que expresen el
problema central al que nos estamos refiriendo que son las crisis financieras.

Aqui no encontramos la importancia del analisis empirico. Obviamente, el uso de las
variables econdmicas va a depender de la forma en la que clasifiquemos a cada tipo de
crisis financiera. Como mencionamos anteriormente, no existe un solo tipo de crisis de este
tipo, existen 4 tipos diferentes de crisis, por lo tanto, en primera instancia se hace necesario
hacer una identificacién de las crisis que sufrié México en los afios de estudio. Es decir,
cada tipo de crisis muestra diferentes tipos de indicadores de vulnerabilidades, como
mencionamos anteriormente, los aspectos macroecondémicos afectan y van trazando el
camino hacia la crisis, es por ello que en primera instancia necesitamos revisar los
“indicadores del sector real, entre los que destacamos la tasa de crecimiento del PIB, la tasa
‘de desempleo, indicadores que muestran el cambio estructural y las politicas de desarrollo
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aplicadas, aqui hay que hacer notar que en general, cuando se observan los indicadores
macroecondmicos antes de una crisis financieras se observa un proceso de sobre
calentamiento el cual hay que analizar con cuidado como una de las determinantes de las
crisis financieras. A partir de esto hay que analizar y distinguir las variables e indicadores
que muestran las inestabilidades de cada crisis. Cuando tenemos una crisis de moneda los
indicadores a utilizar son los cambios en las reservas internacionales, las tasas de interés, el
nivel de sobre o sub valuacidén del tipo de cambio y el monto de la balanza comercial.
Dentro de las crisis bancarias no es tan féacil identificar las variables necesarias ya que en
general el sector bancario se basa en el aspecto subjetivo de la confianza por parte de
prestamistas y prestatarios, pero para que exista una baja de la confianza en el sistema
bancario su estructura debe de encontrarse debilitada, aqui es donde podemos establecer
una serie de indicadores como son la tasa de crecimiento de los créditos domésticos, la tasa
préstamos / depdsitos de los bancos, cambios en el multiplicador bancario y los agregados
monetarios '*. Las crisis financieras sistémicas incluyen a las crisis anteriores, por lo tanto
los indicadores utilizados son los mismos. En una crisis de deuda lo que es necesario
analizar es el cambio en la estructura de la deuda externa y cuales son los términos de corto
plazo de los pasivos que se tienen.

Los anteriores indicadores son los que nos muestran las vulnerabilidades que pueden
derivar en una crisis financiera, pero como ya mencionamos anteriormente, estas crisis
tienen causas y efectos. Dentro de los efectos es importante ver lo que sucede con los
costos financieros de la crisis, el crecimiento del PIB, la inversién, el balance fiscal, la:
inflacidn, el tipo de cambio y el tiempo que dura la recuperacién de la crisis.

“Con- detalle en el transcurso del trabajo de investigacién mostraremos la importancia que tienen estos
indicadores en la vulnerabilidad bancaria, que en general se expresa por un incremento insostenible de la
liquidez y por el incremento del riesgo de la no recuperacion de los créditos bancarios que generan las crisis.
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Capitulo 1

CAPITULO 1.- LA RELACION ENTRE EL SECTOR REAL (PRODUCTIVO) Y
EL SECTOR FINANCIERO.

1.1. Economia, Inversion y los enfoques del Sistema Financiero.

La Economia generalmente se ha definido como el estudio de la forma en que la sociedad
satisface sus requerimientos materiales. El estudio de la ciencia econémica surge a partir de
que se reconoce que la sociedad no es capaz de satisfacer totalmente todas sus necesidades,
es decir, se acepta la existencia de la escasez. Esto lleva a la necesidad, de toda sociedad, de
romper con las imposibilidades que tiene de satisfacer completamente sus necesidades, toda
sociedad mantiene una constante lucha por el crecimiento y desarrolio econdmico.
Econdmicamente, la meta es generar la mayor cantidad posible de bienes materiales para el
conjunto de la sociedad y para cada miembro de ésta.

El crecimiento econdémico permite la mayor produccién de bienes materiales pero es
necesario entender quc este crecimiento no puede surgir de la nada. Para que una sociedad
logre crecer econdmicamente es necesario que incremente la productividad o la cantidad de
factores productivos utilizados en la produccién. Es por ello que para lograr un incremento
en el producto o ingreso es necesario que una parte de la produccién sea destinada al
incremento de los fuctores productivos, es decir, es necesario que se transforme en
inversion y, por lo tanto, a mayores tasas de crecimiento del ingreso, es mayor la
proporcién de ingresos que deben utilizarse como inversion:

AY = AC+ Al

Donde: Y = Producto o Ingreso; C = ansdmo; 'Iiyf——;_ané‘rsién.

Entonces, es muy importante distinguir el hecho de que existen agentes econémicos en el
sistema dedicados a la generacmn de bienes, es decnr al sector productlvo que es el sector
clave del crecimiento y desarrollo’. T

Dichos agentes productivos, sin embargo, por diversas razones, tienen la necesidad de
obtener recursos cxtrus a sus niveles de ingresos para llevar a cabo la inversion. Es decir,
hay una parte de la inversiéon que se lleva a cabo con la utilizacién de recursos propios de
los mismos agentes productivos y hay otra parte de la inversiéon que es financiada con
recursos ajenos a estos. Esto tiene que ver, entre otros factores, con el monto de la inversiéon
(donde a mayor monto de recursos necesarios para realizar la inversion es necesario obtener
recursos externos) y con el riesgo que el productor asume al llevar a cabo una inversion
productiva (en este caso los agentes productivos buscan diversificar su riesgo, ya sea por
medio de un crédito. en donde el riesgo se diversifica entre el productor y el banco o
prestamista, o por mcdio de las operaciones con valores [titulos y / o acciones] donde el
riesgo se diversilica entre varios inversionistas).

! Tan solo hay que recordar la definicidn clasica de economia y las preguntas clave: (,Que producir?, (,Como
producir? Y ¢Para quién producir? )
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Este hecho nos lleva a la conclusién de que las unidades o agentes que realizan la inversion
productiva (fija) son, por lo general, de caracter deficitario, lo que indica que necesitan mas
recursos de los que tienen (y en ocasiones, de los que quieren) para realizar una inversién.

En cambio, en el sistema econémico existen otros agentes (individuos, familias o incluso
empresas) cuyos ingresos exceden a sus egresos, es decir, son de caracter superavitario,
cuyo ahorro (ingreso - consumo) puede (o no) utilizarse para financiar la 1nver51on de. los,,
agentes deficitarios, contribuyendo asi al crecimiento econémico.

De esto se desprenden dos hechos importantes:
1. La inversién necesita recursos para llevarse a cabo.

2. Dichos recursos pueden venir de las propias empresas (autoﬁnancxamlento) o de'
agentes superavitarios (financiamiento externo de la 1nversmn)2

Como puede verse, hasta el momento podemos dar a entender que en el proceso de trasmmr :

recursos de los agentes superavitarios a los deficitarios “es necesario-u proceso de
intermediacién, proplamente Ilamado intermediacién financiera, resaltando el hecho de que
las finanzas es la ciencia que estudia la obtenc1on y asignacién de los recursos monetarxos
ya sea a un nivel macro o microeconémico>. ~ e

El financiamiento externo de la inversién puede darse de tres formas: .

A) Directa: Una unidad superavitaria cede los recursos a una deficitaria, a través de la venta
de instrumentos financieros, que constituyen derechos sobre los ingresos o activos
futuros del agente deficitario.

B) Indirecta: Lo mas comun es que entre las unidades deficitarias y superavitarias exista un
tercer agente que intermedie las operaciones de préstamos de recursos. A dicho agente
se le designa como “intermediario financiero”, cuya funcién es la de canalizar los
recursos de los superavitarios a los deficitarios. Dichas instituciones financieras tratan
de contribuir realizando la recoleccion del ahorro de los superavitarios, por tanto, toman
prestados fondos de los ahorradores mediante la emisién de un pasivo, y sobre la base
de tales recursos, adquieren un activo por medio de la concesiéon de préstamos o
compras de titulos o valores emitidos por unidades deficitarias que nece51ten
financiarse. :

C) Participaciones de capital: Bajo esta modalidad, el agente superavitario “compra” ‘una
fraccion del capital de la empresa y cuya posesion le da derecho a recibir una orcwn‘ :
de los beneficios generados por ésta, es decir, se hace coparticipe de la i mverswn : o

En un sistema econdmico desarrollado el numero de intermediarios y ’actividaideS.‘
financieras es mucho mayor, debido a que no sélo intermedian recursos, si no que también

2 Hay que hacer hincapié en que distintos autores, segiin su visién econémica, le dan mayor xmportancna ya
sea, al financiamiento interno de la inversion o al financiamiento externo.

3 Como se vera mas adelante, en el presente estudio nos abocaremos mas al nivel agregado de la economia,
aunque este, por el estudio de lo que son las finanzas tiene una fuerte determinacién macroeconémica.

4 Este proceso de compra se da a partir de la adquisicién de instrumentos financieros denominados acciones,
los cuales son negociados en los mercados financieros de titulos.
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cumplen con la funcién de armonizar los plazos exigidos entre los depésitos de . los:

ahorradores 'y el plazo de los préstamos a los deficitarios. Dicha accién es sumamente =

importante debido a que sobre la base de la diferencia en el tiempo de los plazos es como’

los intermediarios financieros realizan el calculo de sus reservas y la cantidad de prestamos‘ :

que pueden otorgar c¢n determinado tiempo.

Esta forma de ver lo que es el sistema financiero, como un proceso de intermediacion entre
unidades superavitarias y deficitarias, es la vision neoclasica donde el ahorro precede a:la-
inversién (ahorro ex ante), es decir, para que se incremente el nivel de inversién’es
necesario que antes exista ahorro y por lo tanto la inversién esta en funcnon del mvel de.
ahorro generado ¢n la economia: : :

I=f(S)

Bajo esta concepcion el ahorro precede a la inversién y es necesario que las mstltucnones
financieras canalicen dicho ahorro hacia los inversionistas: .

Grafico 1.1. El proceso de
intermediacion financiera.

Depositos Instituciones
financieras
publicas Préstamos
- Instituciones Préstamos - | Sector
Sector Depéositos_, financieras . tamos dorator
ahorrador privadas - £ e eficitario

Partlmpacnones

Dlrectas 'Préstamos

Fuente Elaboracmn px opn

En el enfoque anlunor se acepta que:hay: una transferencia.de moneda; | cual se llmlta a -
camblar de manos. Sm embargo esto n ue ser. necesanamente de esta’ manera :
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Otra forma en la que se puede realizar la inversion es mediante un
en el cual las instituciones financieras “crean” los medios de pago con los cuales se puede
realizar la compra de los recursos necesarios para llevar a cabo'la inversién. Este es un
proceso sencillo, pero que en el nivel en el que nos encontramos en el desarrollo del trabajo
de investigacion no queda claro. '

Bajo este enfoque no es necesario que exista ahorro ex agnte a la inversién, debido a que el
proceso de financiamiento no surge de un proceso de intermediacidn sino de la creacion de
medios de pago publicamente aceptados por el sistema bancario privado o central. En este
proceso, las instituciones bancarias, sobre la base de sus reservas monetarias y al principio
del multiplicador del crédito (en el caso de la banca privada) tienen la posibilidad de crear
dinero mediante el cual se pueden otorgar créditos para financiar la inversion. En este caso,
el ahorro tendra una funcién de estabilizacion del sistema general de pagos de la economia
y no es necesario para el financiamiento inicial de la inversidn, pero su recoleccién es
crucial para la estabilidad de dicha inversion® (ahorro ex post).

Las diferencias entre los enfoques expuestos no resultan de una discrepancia acerca de la
organizacion y funcionamiento del sistema financiero si no mds bien de la importancia que
se le asigne a las variables del sector financiero y como afecta éste al sector real. Si se le
asigna una mayor relevancia al enfoque monetario, es decir, al proceso de creacién de los
medios de pago utilizados en la economia para llevar a cabo la produccién, la distribucién y
el consumo, entonces la variable central de estudio es la base monetaria y el dinero en
poder del publico. En cambio, si nos inclinamos hacia el enfoque financiero de
intermediacién, hay que considerar como variables determinantes al ahorro y a la capacidad
de éste de convertirse efectivamente en inversiéon por medio de la intermediaciéon
financiera.

A pesar de esta distincion de enfoques del sistema financiero, hay un consenso general de
englobar a ambas visiones en una definicién general y completa del sistema financiero. Es
decir, excluir deliberadamente una de las interpretaciones implicaria el reducir la
importancia del sector a una sola dimensién de andlisis y no se veria la totalidad de su
influencia en el sector real. Es por ello que por lo general, y casi automéaticamente, se
encierra a ambos enfoques en lo que es el sistema financiero, distinguiendo de esta manera
dos tipos de instituciones dentro del sector:

1. Instituciones monetarias (Sector bancario).

2. Instituciones de intermediacién (Sector no bancario)®.

Mientras mas se encuentre desarrollado un sistema financiero y otorgue una mejor y mayor
cantidad de servicios, mejor sera su aportacion al sistema econémico en general debido a
que incrementara de esta forma el nivel de ahorro e inversion. ' :

5 s . S .
Dicho proceso se encuentra explicado en el principio del fondo revolvente de Davidson.
El sector bancario o monetario crea dinero y a la vez es intermediario, en cambio el sector no bancario o no
monetario no tiene las facultades de crear dinero pero si realiza las funciones de intermediacién.
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Hasta el momento podemos observar que determinamos al sistema financiero como una’
parte del sistema econémico como si siempre hubiera estado presente es decir, hemos
iniciado el analisis aceptando automdticamente su existencia.

Sin embargo imaginemos la siguiente situaci()n de una economia imaginaria:

Nuestra economia imaginaria consta de una familia (un solo agente econémico), en la cual
su produccion consta Unicamente de trigo. Dicha produccién tiene dos destinos: consumo o
ahorro. Pero como el ahorro, en este caso, se expresa por bienes reales, necesariamente
tiene que utilizarse para la reproduccién y asi incrementa el nivel del producto.

Hay que notar que en este caso no hay intermediacién financiera alguna la propia famlha
que ahorra es la misma que invierte y todo ahorro se convierte en inversion.

Sin embargo, nuestra economia imaginaria anterior es absolutamente irreal, no existe un
solo agente econdmico, en la economia existen varios y numerosos agentes econdmicos,
cuya produccion es diferenciada y existe la division social del trabajo’. La division socral =
del trabajo trae dos consecuencias histéricas fundamentales:

» La aparicién de un excedente para cada individuo de los bienes que produce, y;
* Las necesidades de los individuos de dotarse del resto de los bienes.

Puede notarse que la segunda conclusién se puede realizar por medio del trueque, los
productos se cambian por productos, pero inmediatamente las dificultades de transporte,
almacenamiento y el niimero de mercancias que debia intercambiarse por otras condujeron
a la aparicion de un equivalente general de cambio o moneda.

Regresemos un poco a nuestra economia imaginaria, ahora no con un agente econémico, si
no con numerosos agentes y cuyos intercambios se llevan a cabo por medio del equivalente
general:

Un agente productor X del bien x necesita los bienes a y b, generados por otros agentes,
para realizar su produccién. Entonces, para producir x necesita adquirir a y b, para esto es
necesario que X posea el equivalente general para realizar los intercambios necesarios y
obtener los biencs quc necesita para generar x. Ahora supongamos que X es un agente
deficitario y existe un agente W cuyo caricter es superavitario. Entonces X no tendra
suficientes recursos para adquirir a y & (o alguno de los dos en caso de que cuente con
recursos propios y la capacidad de autofinanciamiento, pero la esencia de este ejemplo es
que X es deficitario). Entonces, debido a que X es deficitario, necesita el equivalente
general que tiene I/ para realizar la inversion. Simplifiquemos y digamos que W es
conocido de X y l¢ presta los recursos extra que posee para que X pueda adquirir a y b
(financiamiento externo directo), pero debido a que W se ha desprendido de sus recursos

"7 necesita obtener una ganancia por ello y, por ende, le exige a X que a un debido tiempo le

“regrese lo que le ha prestado mas un premio que se ha denominado interés.

" 7No todos los agentes producen lo mismo, se especializan en una actividad especifica lo que incrementa las
capacidades productivas dc la sociedad en general.
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A lo que queremos llegar con todo esto es que:

A) El proceso descrito en nuestra segunda economia imaginaria puede ser llevada a cabo
por la existencia del equivalente general, si omitimos dicha existencia, el proceso se tendria
que llevar a cabo por medio del trueque, lo que dificultaria la operacion. Por ende, lo que
necesita X para realizar la inversién es dinero o moneda (el equivalente general) que lo
obtiene por un préstamo de ¥ en un proceso de financiamiento externo directo, en donde lo
que se negocia no son bienes sino moneda.

Es decir, no podemos entender cabalmente lo que es el sistema financiero si no tenemos en
claro que en éste el bien que se negocia es el dinero, mercancia que tiene caracteristica
especificas que lo diferencian del resto de las mercancias y que entonces hay que entender
lo que es y como afecta a la economia y méas especificamente como afecta en su papel de
activo financiero.

B) Hay que notar que W tiene recursos excedentes que estd dispuesto a ceder a X bajo la
condicionante de recibir de éste un interés. Y por supuesto X esta en la libre decisién de
aceptar dicha condicién o recurrir a otro agente superavitario para financiarse si es que
dicho tercer agente exige menos interés que W. O en su defecto X puede decidir no
endeudarse, todo esto, en funcion del costo que asume con el financiamiento externo.

Es decir, la expansién del crédito, estd en funcion de los deseos de endeudamiento de los
agentes productivos deficitarios, los deseos de prestar de los agentes superavitarios y en
ambos casos nos encontramos con que esto depende del monto del interés que se cobre.
Hay que recordar que en el caso de la aparicion de los intermediarios financieros, estos
obtiene sus beneficios, cargando un interés sobre los préstamos que otorgan, que tiene que
ser mayor al interés que pagan por los depdsitos que reciben.

En conclusién, para comprender de una manera mds completa la relacién entre el sector
real y el sector financiero es necesario analizar dos aspectos claves que unen a dichos
sectores: el dinero y la tasa de interés.

1.2 EI dinerb y su papel en la economia.

Como ya vimos en el apartado anterior, no podemos entender en su. totalldad al sistema

‘financiero si no comprendemos lo que es el dinero, activo que se negocia en el sector, y si

no conocemos la forma en la que el dinero afecta al sector real. No hay que olvidar que
hemos partido de la idea central de que el sistema financiero tiene como objetivo principal
incrementar el nivel de inversidon en una economia, es decir, si nos vamos un poco mas
atras, la economia trata principalmente de las actividades reales (produccion, dlstrxbuc1on y
consumo de bienes) y el dinero influye sobre estas actividades.

Hay un consenso general de lo que es el dinero, sus caracteristicas y sus funciones como
medio de pago y como instrumento y activo financiero. Sin embargo, hay una diferencia
sustancial entre las diferentes teorias de como es que el dinero influye en sector real de la
economia, es por ello que en este segundo apartado nos hemos encontrado con la necesidad
de desarrollar la exposicidn en tres partes. Primero, es de suma importancia el estudio de lo
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que es el dinero como tal, sus funciones econémicas y los diferentes tipos de dinero
existentes en la economia. Segundo, es necesario pasar a estudiar la forma en la que el
dinero actia como instrumento y activo financiero. Tercero, estudlar brevemente las
diversas teorias econdmicas que explican la forma en la que el dmero mﬂuye sobre las-
variables reales de la economia. -

1.2.1 El dinero: cefinicion, caracteristicas y clasificaciones.

El dinero aparece con la necesidad de que la sociedad intercambie los bienes producidos
por los individuos bujo un sistema de division social del trabajo. Bajo este contexto se
considera que el dincro es una invencién, un invento que agiliza la transferencia de bienes y
servicios entre las personas. En una economia cuya produccidn tiene como primera base la
divisién social del trabajo el intercambio de bienes se facilita y se realiza de forma mas
fluida con la utilizaciin de un equivalente general de cambio, papel generalmente otorgado
a un bien en particutar que debe de contar con ciertos requisitos dentro de sus propiedades
fisicas:

Durabilidad indefinida.

Divisibilidad.

Facilidad de transporte.

Escasez (La oferta Jel bien dinero es limitada).
* Valor elevado (dobido a su escasez relativa).

Por encima de las caracteristicas fisicas del bien - dinero es necesano resaltar las funciones
que éste cumple dentro de la economia, las cuales son:

1., Medio de cambio (circulante): La mayorl’a de los autores aceptan a ésta como la
funcidén principal Jdel dinero debido a que es por ella por la que fue creado, para poder
realizar ¢! intercaimbio de bienes por medio de un equivalente general aceptado por
todos los miembros de la sociedad. Si no existiera el equivalente general, cada
mercancia deberia de expresar su valor en términos de los otros bienes existentes, asi,
en una cconomin con 500 bienes, el nimero total de precios en la economia seria de
124,754%. En cambio, en una economia monetaria el nimero de precios es igual al
namero de murcancias existentes facilitando de esta forma los intercambios e
incrementando [ cliciencia de toda la economia en general.

2. Mediov de puvo: El dinero tiene la funcidn (derivada del punto anterior) de servir
como medio de 1'igo, es decir, se utiliza para la compra - venta de bienes y servicios y
para liquidar las fcudas contraidas por los agentes econdmicos.

3. Deposito de valor: El dinero (dada su caracteristica fisica de durabilidad) puede ser
utilizado para 1m::nsferir consumo presente a futuro, sin que éste pierda (del todo) su
poder de comypi. ¢s decir, se puede reservar el dinero con el fn de gastarlo cuando se
crea conveniente. . RN O B R

i

. n*(n-=1) . S L ; . e
8 Numero de precios = - -—v-(—"——) , donde n es la cantidad de mercancfas en la economia.
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4. Unidad de cuenta: El valor de todos los bienes y servicios se expresan en términos
de dinero lo que permite la realizacién de célculos econdémicos, matematicos y
contables sin la necesidad de una manifestacion fisica del dinero.

Diversos bienes han sido utilizados a lo largo de la historia como dinero, por ejemplo, sal,
té, cuero, ganado, conchas, perlas, granos, etc.g, algunos de los cuales no cumplian con
todos los requerimientos fisicos y econdmicos necesarios. Independientemente de la “cosa”
que se emplee como dinero, sobre todo hay que distinguir que lo importante es su funcién
como medio por el cual “se expresan las deudas, los precios y el poder general de
compra”

Una caracteristica especial del dinero es que es generalmente aceptado como medio de
pago y se considera que es una creacion de la comunidad avalada por la ley para poder ser
utilizada como tal. Por ello, el Estado debe de definir, bajo legislacion, cual es el dmero que
debe de utilizarse para las operaciones de compra - venta y el pago de deudas''. De esta
forma, el Estado puede reconocer tres formas de dinero: El dinero - mercancia, el dinero
dirigido y el dinero fiduciario. Estos dos tultimos a su vez forman parte de lo que se
denomina como dinero simbolo.

El dinero - mercancia es aquel en el cual, como su nombre lo indica, se utiliza unidades
reales de una mercancia en especifico como dinero, y el valor del resto de bienes se expresa
en términos relativos al valor de la mercancia utilizada como dinero. Obviamente, esta
mercancia debe de reunir los requisitos fisicos y econdmicos mencionados anteriormente.

Sin duda alguna, los metales han tenido mas éxito como forma primaria del dinero -
mercancia durante la mayor parte de la historia debido a sus evidentes ventajas fisicas,
dando a éste tipo de dinero la denominacién de dinero metalico, que es en si s6lo una de las
multiples formas de dinero - mercancia que han existido a lo largo de la historia. De entre -
todos los metales conocidos el oro fue el primero que apareci6 libre de otros compuestos no
metalicos por lo que fue el metal mas utilizado como dinero amén de sus caracteristicas
fisicas atractivas a la vista.

Siguiendo la evolucién histérica del dinero, el paso que siguid al dinero metéalico fue el
papel moneda cuya aparicién se da hasta el siglo XV y en su sentido mas actual hasta el
siglo XIX. Su aparicién obedece a la aceleracioén del comercio internacional en el S. XV
con la cual la dificultad del transporte intra marino, el almacenamiento y la proteccién del
dinero metalico se hizo mas dificil cada vez. Por ello es que los Estados nacionales
determinan la creacién de papel moneda, el cual podia ser convertido en términos del

Ver Morgan, E. V. Una historia de dinero. Editorial Aguilar, Madrid 1972.
Keynes J. M. Tratado del dinero Editorial Aosta, Espaﬁa 1996.

! Cuando al Estado se le atribuye el derecho a declara cual es el dmero que en momento determmado ha de
utilizarse, se le denomina a dicho dinero como dmero cartallsta S :
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patrén objetivo de dinero, es decir, era convertible en dinero metalico. A este tipo de dinero
convertible es lo que se conoce como dinero dirigido'>.

Como mencionamos anteriormente, el dinero dirigido forma parte de lo que es el dinero
simbolo"3, o mcjor dicho, es una forma de éste. El dinero simbolo es aquel que sin ser el
dinero de “curso legal™ que el Estado ha determinado es aceptado como pago o a cambio de
dinero de curso legal. Cuando se acepta como cambio, es dinero dirigido aunque ya de
antemano se ha dudo a considerar que el dinero dirigido es dinero de curso legal. Otra
forma de dincro sitmbolo es el dinero fiduciario (de fe), cuyo valor intrinseco (propio) no
tiene nada quc ver con su valor nominal como dinero. El dinero fiduciario surge también
como papel moneda. s6lo que en este caso no es creado por el Estado como el dinero
dirigido, si no ue es creado por el sistema bancario a partir de sus operaciones de crédito.

Los banqueros (orfebhres y cambistas en la Edad Media) reciben depdsitos de las unidades
superavitarias ¢n d'nero de curso legal creando reservas a partir de las cuales otorgan
créditos a las unid-des deficitarias. En ambas transacciones el sistema bancario tiene la
opcidén de cr-ar dincero ya que al recibir los depdsitos entregan al depositante los
certificados . dcposito, los cuales tienen el caracter de dinero en las transacciones
econdmicas, v decir. son aceptados como medios de pago ya que el depositante al pagar
con estos certi:icados dota al que los recibe de la facultad de reclamar al banquero el dinero
en especie. /A su ver. al otorgar créditos, los banqueros no se ven en la necesidad de
entregar el 'nero on si, en vez de esto abren cuentas corrientes a sus prestatarios
entregando I .- dv combio.

Es asi como :-lamente una parte del dinero de curso legal se encuentra en circulacion,
mientras que |« mayoer parte es dinero bancario, que debido a que se basa en que s6lo una
parte de éstc s rcalmente convertible en dinero de curso legal'® su valor emana de la
autoridad qu. lo respalda y de la confianza y fe (por eso es fiduciario) del publico en
general que | acepta omo medio de pago (por eso también es dinero simbolo)'>.

1.2.2. El diner comer instrumento y activo financiero.

12 Tanto el diner » mercancia como el dinero dirigido expresan su valor en términos de un patrén objetivo (en

términos de una mmercanci: .t diferencia radica en que el primero representa efectivamente al mismo tiempo
dicho patrén.

Keynes lo dvn smiina cn su Tratado del dinero como Representative Money.
14 g que el divcro en circu'acion sea mayor a la cantidad de dinero de curso legal se debe a la facultad del

sistema banca:io a crecr din ro. Este proceso deriva de que el total de los depdsitos que recibe el sistema no
son exigidos totalmente por sus depositantes en forma simultdnea, por lo que los bancos sélo tienen que
retener una fraccion de dichos depésitos en reserva mientras que a partir del resto expanden el crédito

Hay que notar que lo~ si~'¢mas monetarios (nacionales e internacionales) se basan principalmente en estas
denominaciones de dinc.o. ' | sistema monetario patrén oro, en dénde le oro es el medio de pago general, se
basa en la denominacitn d.- dinero - mercancia. Los subsiguientes patrones (pe. Oro - libra y oro - ddlar)
fueron sistemas monetatios 'inero dirigido. En la actualidad nos movemos en un sistema monetario de dinero
fiduciario, debido a que. tan' » ¢l medio de pago internacional (el délar), como los medios de pago nacionales
(en nuestro caso el peso) no ‘vnen una convertibilidad objetiva alguna y su valor emana de la autoridad que lo
emite (El gobierno de los EE.1JU.,, o el Gobierno mexicano). Por lo tanto, en la actualidad, el dinero bancario,
que como vimios es fiduciariu, tiene a la vez como respaldo dinero fiduciario creado por el estado.
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En el primer apartado de este capitulo vimos las tres diferentes formas en las que una
unidad deficitaria logra financiarse externamente para realizar su inversiéon (directa,
indirecta y participaciones de capital). Sobre la base de dichas formas de financiamiento, en
las que los superavitarios entregan dinero a los deficitarios recibiendo a la vez de estos un
contrato de deuda, las unidades participantes generan los llamados instrumentos financieros
(los contratos) que son:

= Un pasivo u obligacion.
* Un activo o derecho.

El que este instrumento se considere como activo o pasivo depende del rol que juegue para
cada agente que participa en la transaccion de los recursos financieros. Es decir, en la forma
de financiamiento externo directo, el agente superavitario entrega los recursos financieros
al agente deficitario, el cual emite un instrumento financiero en el que se compromete a
pagar el principal mas los intereses establecidos entre ambas partes. En este caso, el
instrumento es un pasivo para el emisor del mismo (el agente deficitario) y un activo para
el agente superavitario que lo recibe.

En el caso de financiamiento externo indirecto el caso es similar, s6lo que aqui en el

proceso de transferencia de recursos se crean dos mstrumentos diferentes: uno como activo - .-

para el depositante de recursos en el intermediario. Y como _pasivo para éste. Otro, como o
activo para el intermediario y pasivo para la umdad que rembe los recursos. S

-En las participaciones de capital,,en"donde el'instrumento‘.ﬁnanciero son acciones, éstas
representan un pasivo para el emisor, y un activo para el que las posee.

El hecho es que estos instrumentos financieros, en mayor o menor grado, son utilizados por
los agentes como medios de pago, es decir, como dinero, dependiendo de su grado de
liquidez. que es su capacidad para convertirse en dinero, pero generalmente son utilizados
debido a que con ellos se generan ganancias.

Es importante notar que los instrumentos financieros son a la vez pasivos y activos que,
dadas sus caracteristicas, se consideran como financieros. En términos generales se le
designa a los instrumentos financieros como activos financieros (sin olvidar que a la vez
representan un pasivo) debido a que como tal tiene la capacidad de mantener & incrementar
la riqueza de su poseedor gracias a los intereses (o dividendos en el caso de las acc1ones)
que dicho activo otorga. 2

Los activos financieros pueden de ser de tres tipos:
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de los beneficios gcnerados por ésta. E igualmente, en dado que la empresa reporte
pérdidas, asume el riesgo de no recibir gratificacion alguna. .

Béasicamente, los activos financieros se diferencian unos de otros de acuerdo a su grado de
madurez (tiempo en que se vencen), el riesgo que tienen de-recibir o-no:rendimientos; el
monto por el que se suscribe el activo, y por su grado de liquidez, ya 'que sobre la base de
estas caracteristica es como se define el rendimiento de cada activo. A mayor madurez
riesgo y monto, mayorcs son los rendimientos que debe de recibir el activo y a mayor grado ‘
de liquidez menor rendimiento. :

Es de hacer notar que los activos financieros a su vez pueden ser negociados entre las
unidades superavitarias, que pueden ser empresas, individuos e instituciones financieras,
esto, obviamente, lo realizan debido a la posibilidad de obtener ganancias con los
instrumentos adquiridos en su forma tradicional (esperando a recibir los intereses o
dividendos) o por medio de obtener una ganancia de capital, es decir, vender el activo por
encima del precio por el que se adquirié. El mercado en el cual se negocian estos activos
son los mercados financieros, los cuales tienen las siguientes clasificaciones:

A) Mercado primario: Es en el cual se negocian por primera vez los instrumentos
financieros, es decir, en este mercado se realizan las colocaciones de las nuevas emisiones
de los activos financieros y los recursos generados de su emisién y venta van directamente
a las unidades emisoras.

B) Mercado secundario: En el mercado secundario se negocian todos los activos financieros
ya existentes y por lo tanto tiene la funcidon de otorgar I|qu1dez a los poseedores de los
activos. : : IR

C) Mercado de dinero: En éste se negocnan todos los actlvos ﬁnancneros cuya madurez es

menor o igual a un aiio,
D) Mercado de capitales: Se negocnan Ios actl VoS fnanc eros uya madurez es 'mayor a un o

ano.

E) Mercado Bursiétil: En este mercado se da a conocer toda la mformac:on correspondlente

a las transacciones realizadas. : :
F) Mercado de mostrador (O.T.C.: Over the counter) Mercado en el cual la nformacnon
referida a las transacciones no se da a conocer publicamente. R .

En estos mercados se negocian toda una serie de activos financieros que, como ya vimos, se
diferencian entre si dependiendo de su madurez, monto, riesgo, liquidez y rendimientos
esperados y a la vez del tipo de institucion que los emite'®, Y no hay que olvidar que los
activos financieros le otorgan derechos a sus propietarios sobre los recursos monetarios o,
incluso, reales (como es el caso de las acciones, cuyo valor adyacente es el capital real de
una empresa) de los agentes que emitieron dichos lnstrumentos y recibieron a cambio de
ellos una cantidad determinada de recursos monetarios.

'6 Incluso hay que notar que existen ciertos activos financieros que no son_ negociables (como los bonos
hipotecarios) y esto dependera de quien lo emite y la forma en la que esta realizado el contrato establecido.
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1.2.3. Teorias sobre el dinero y la economia real. ..
1.2.3.1 Visiéon Ortodoxa.

La visién ortodoxa es una corriente de pensamiento econdmico que se basa en la teoria
cuantitativa del dinero, la cual sostiene : que un ‘cambio ‘en las existencias de dinero no
afecta a las variables reales (producmon mversxon, ,empleo) y unicamente afectan al nivel
general de precios. :

Esta concepcion tedrica tiene a la vez un sustento histérico. En la época colonial, tanto
Espafia como Portugal incrementaron notablemente la cantidad de moneda en sus
economias debido a la gran importaciéon de metales procedentes de sus colonias en
América. Precisamente en esas fechas ambas economias experimentaron fuertes procesos
inflacionarios. Los observadores de la €poca argumentaron que la inflacién se debia al
incremento de moneda en circulacion en ambos paises. A su vez, se consideraba que la
riqueza de toda nacidon estaba en su poblacién y en la cantidad de mercancias que producia
y que el dinero sélo es un velo detras del cual operan las fuerzas reales y cuya utilidad
radicaba en su funcion de medio de cambio y en determinar los precios de las mercancias
en términos monetarios. En cambio, los precios relativos de las mercancias'’ eran
determinados por las actividades reales (es decir, por la productividad).

Este razonamiento deriva en que el cambio en las existencias del dinero en circulacion
unicamente afecta a los precios monetarios, no a los precios relativos, y, por lo:tanto;:no

afecta a las variables reales de la economia, argumento principal de la teorxa cuantltatlva o

del dinero.

Existen tres versiones sobre esta teorla' el Enfoque de transaccxones (Corrlente‘Flsherlana), .
el enfoque de saldo de caja; (Corriente de Cambrldge) y la v151on modema de Mllton
Friedman. ) : S : : : e

La Teoria Cuantltatlva del dinero.

A)El enfoque transacmone (Corrlente F 1sher1ana)

Esta corriente nace casi 51multaneamente en Estados Unidos e Inglaterra en el 51glo XIX
expuesta por Irving:Fisher'y: Alfred:Marshall respectivamente  dando ’ ‘como’ resultado la
ecuacion de mtercamblo que definida por Flsher representa la sxgulente 1gualdad

M'0V=P0T

Donde:

’ M= Ex1stencxas de dmero. :
V= Velocidad con la que c1rcu1a el dmero.
P= N1ve1 de prec1os agregados. ST

7 El precid de'una mei'cancié en términos de otras.
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T=Numero de transacciones hechas en el curso de tiempo de un periodo dado.

La ecuacién de intercambio es una identidad y no representa una causalidad debldo a que
como tal sélo significa que el total de compras (MeV) debe igualar el ‘total de ventas
(PeD)'s. Sin embargo, bajo algunos supuestos, la ecuacioén de intercambio se puede utlllzar'
como una teoria de causa y efecto. Los supuestos son: S Gl :

* Fesestable en el corto plazo, inclusive con una tendencna a mantenerse estable enel
largo plazo. : ‘
* T es estable en el corto plazo, aunque en el largo’ plazo, tlende a. crecer con el
crecimiento de la economia. [ S

* La oferta de dinero es exdgena.

Debido a estos tres supuestos, la ecuaciéon de mtercamblo deja de ser una snmple xdentldad
para pasa a ser una teoria en la cual, un camblo en la cantldad de Mafecta dlrectamente al
.mvel de precios: Ul e , : SRS

V=constante
‘T'= constante’

En donde la relacién entre M y. P es:directa, por.lo. tanto ante un‘mcremento de M =
Gnicamente existird un incremento proporcnonal en'P, es decnr solo se afectan los termmos> v
‘nommales mientras que los reales se. ven malterados L

A‘su vez, la teoria cuantitativa del dmero,,a}segura que: se cumpla la Ley de Say, definida
) por Davidson como sigue: ' ' ' S
‘fLa dnica explicacion del por. qué la gente produce, es decir proveen de mercancias al
~mercado, es la obtencion de ingreso. Se supone que las actividades relacionadas con la
generacion de ingreso proveniente de actividades productivas son desagradables.
Entonces, las personas trabajan soélo si pueden obtener suficiente ingreso para comprar
productos hechos por otros que les genera placer (utilidad) para compensar el
desagrado de trabajar en actividades productivas. Si las personas son maximizadores de
utilidad racionales, todo el ingreso devengado en el mercado, por la venta de sus
productos y servicios, es gastado en la compra (demanda) de productos generados por
otros. Esta ley supone que las depresiones ni las recesiones NO pueden ocurrir. El propio
acto de producir genera suficiente ingreso y demanda para la compra de todos los bienes

8 pes el uso que se leda a M para realizar 7y T equivale a las mercancias vendidas a precms P utilizando
M, y a la vez P es un indice de precios de T cuando se venden utilizando M.
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producidos. Los empresarios que buscan ganancias siempre fueden encontrar. demanda - -
suficiente para la produccién generada por los trabajadores”'.

La ley de Say implica, por tanto, que todo el dinero que se recibe como mgresos derivados
de actividades productivas, es gastado en la compra de bienes y servicios, es decir, todos
los ingresos se gastan y todo lo que se produce se vende. De‘ahi’la 1dent1dad representada
por. la ecuacién de intercambio. DL e s s

Y con51derando los lesmos supuestos (M exogeno y; Vy, en este caso, Y constantes) llega a
la mlsma conclu51on que Fisher. : o ;

Sin embargo Marshall llegé mas alla debldo a que llego a afirmar que el publico desea».
mantener poder adquisitivo no sélo para la: compra’ ‘de bienes y servicios (¥) a precms P o
sino que ademas, puede mantenerlo en forma de actlvos financieros y por lo tanto :

—k-y+k’A

En este caso, M no sélo representa dinero de curso legal, sino que se mcluye en éste los
activos financieros en poder del publico (4) y que a la vez también tienen una velocidad de
circulacion (k'). Y por lo tanto, ante un cambio en A/, tal vez no se tenga un efecto en el
nivel general de precios, afectando en vez de a P (prec1os) aAd (actlvos ﬁnanmeros en poder
del publico). Sucediendo a la vez, que existieran’ varlamones en P sm alteracmnes en M
debidos a cambios en A. : ~ :

Las principales diferencias entre ambas posiciones radican en que el enfoque de Cambrxdge
se tiene una vision en términos de stock, mientras que el enfoque de transacmones es en
términos de flujos generando las diferencias mencionadas. , '

D) Vision moderna (Milton Friedman)

! Citado en Levy, Noemi. Cambios institucionales en el sector financiero y su efecto sobre el fondeo de
la inversiéon en México 1960-1994, Tesis doctoral, UNAM Facultad de Economfa 1998.
Y por ende, P e Y representa el concepto de producto nacional bruto a precios constantes.
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Este enfoque incorpora la idea de que el dinero no sélo es un medlo de pago sino que
también es utilizado como un activo financiero y por lo tanto compite con otras formas de
rlqueza, pero a la vez esta vision retiene las caracteristicas del enfoque clasnco de la
ecuacion de intercambio. : :

Milton Friedman combina en si analisis del dinero los aspectos tedricos'y empiricds y
sostiene que es necesario que se realice un estudio sobre las existencias del dmero si- es que
se quiere comprender completamente el funcionamiento de una economia.

Este enfoque basa su anialisis en el estudio de la demanda de dinero que “como ya
mencionamos, compite con otras formas de riqueza, que segiin Friedman puede asumir
cinco formas diferentes: :

1. Dinero. ) 5
2. Valores de renta fija (bonos), los cuales, como su nombre lo
rendimiento monetario constante. ~ N e
3. Valores de renta variable (acciones). e :
4. Activos fisicos no productlvos que: func:onan prlncnpalmente como deposnosde
valor. : el :
5. Capital humano.

indica, tienen: un

El dinero compite con estas distintas formas de rlqueza segun Frledman por'

e Los rendimientos que éstas devengan. El rendlmlento del dmero generalmente se
considera nulo a menos que se encuentren depositados en una institucién bancaria que
pague interés, e incluso puede ser negativo en caso de que la inflacidn supere el interés que
paga el banco o en el caso que éste cobre comisién por manejo de cuenta. El rendimiento de
los valores de renta fija (»5) esta determinado por el nivel de la tasa de interés que pagan y
por el cambio en el precio de sus cotizaciones que pueden ofrecer una ganancia de capital.
El rendimiento de los valores de renta variable (»¢) esta determinado por el rendimiento real
que se espera (tomando en cuenta las variaciones en los precios) y las posibles ganancias de
capital. El rendimiento de los activos fisicos no productivos depende del rendimiento en
especie que generen y del aumento o disminucién en sus precios. A su vez, el capital
humano otorga rendimientos, segin Friedman, iguales a la proporcion del ingreso que
genera dentro del ingreso total.

e Las preferencnas de los inversionistas®'
* La cantidad de riqueza en la economia deﬁmda por el nivel de i mgreso Y.

Dados estos factores la demanda de dmero,queda co‘mo’ sigue:

Donde: T

" 2} Las cuales que se consideran constantes.
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M/ P = cantidad real de dinero demandada®?
rb = tasa de interés de los bonos.

re = tasa de interés esperada sobre acciones.
dP

o= Tasa de cambio de los precios.
Y = Nivel de ingreso.
W= Rendlmlento del capltal humano = -L;—

Termmo estocastlco que determma los elementos no contemplados exp11c1tamente

Para con51derar ‘a esta teorla como modelo de determ1nac1on de prec1os o el 1ngreso es
necesario re eSCl‘lbll‘ la ecuacwn como: . - o

P = v(rb re, ‘j{P Y w, u)M

Vv =

1
S

Considerando a 76, re, dP /dt, Y, wy u como dados e independientes‘de PyM, yalavezM
es exOgena, entonces tenemos que M determina a P sin tener efectos sobre las variables
reales de la economia®®, siempre y cuando el nivel de ¥ sea el de pleno empleo. Esta ultima
afirmacién es de suma importancia en el analisis de Friedman, y en general en toda la
visién ortodoxa, debido a que acepta que si la economia no se encuentra en el nivel de
pleno empleo entonces pueden existir otros 2 efectos alternos:

a) El incremento en M puede inducir a la compra de valores de renta fija o variable
incrementando la demanda de estos instrumentos por encima de su oferta lo que
hace crecer su precio y reducir su tasa de rendimiento?*

2 Se menciona que es la cantidad real de dinero demandada debido a que Friedman hace la distincién entre
dinero nominal, el que existe en la unidad de cuenta y es utilizado por un pais en particular, y el dinero real, el
cual es la influencia que tiene el dinero sobre los bienes reales y el cual es dividido entre el indice de precios.

23 Es importante hacer notar que para que la teoria de Milton Friedman pueda ser una teoria para determinar
el nivel de P es necesario a la vez que los precios sean flexibles, conocer el ingreso real y que las tasas de
interés que dan los valores de renta fija y variable estén dadas por términos reales. A la vez, estos supuestos
nos llevarian al equilibrio en el largo plazo dénde la oferta de dinero es igual a la demanda.

Recordando que existe una relacion inversa entre el precio de los valores y la tasa de interés que estos
pagan. Por ejemplo: Si el precio del valor es de 100 unidades monetarias y b6 toma un valor del 10%, este
valor al final de su maduracién dara un rendimiento de 10 unidades monetarias. Si por algin motivo hay un

100*0.1
alza de la tasa de interés a 20%, entonces el valor se vende a un precio de pb = -~—~~;—~—f = 50 unidades

monetarias, para que éste mantenga un rendimiento de unidades monetarias. El movimiento también se da a la
inversa dando en tal caso una ganancia de capital al duefio inicial del valor. A la vez, es importante notar que
Friedman en su andlisis termina por no considerar a las ganancias de capital en su funcién de demanda de
dinero debido a que considera estables »b y re por lo que los valores no tienen variaciones en los precios
eliminando de esta manera la posibilidad de obtencion de las ganancias de capital.
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b) Se puede incrementar la demanda de bienes y servicios, si hay pleno empleo en la
economia, entonces la oferta no podra responder al incremento de la demanda,
generando inflacidon. En cambio, si no hay pleno empleo, entonces el incremento de
la demanda seri cubierto por un incremento en la producciéon hasta el nivel en
donde oferta igual a demanda. En este caso no hay un incremento en los precios, en
lugar de dicho efecto nos encontramos con un incremento en el nivel del producto
real.

Por lo tanto, el efecto de A sobre P tiene una estrecha relacidon con el nivel existente en Yy
si éste es o no el de pleno empleo

1.2.3.2 Vision Keynesiana.

No cabe duda que uno de los economistas que mas ha influido en el pensamiento
econdmico en el siglo XX es Jhon Maynard Keynes. La aparicion de este personaje en la
historia marcé todo un cambio en nuestra ciencia de estudio y ha sido una de las fuentes
mas rica de ideas que ha nutrido innumerables aportaciones y estudios desde su aparicién.
Las aportaciones de Keynes nacen de una critica que €l hace con respecto al modelo del
cual él aprendié economia: el modelo clasico.

En el afio de 1929 el capitalismo sufrid lo que en ese entonces se conocié como la mayor
crisis en su historia. Bajo este contexto el modelo clasico no explicaba lo que se observaba
en la vida real. Este modelo enfatizaba, entre varias cosas, que no existe el desempleo
involuntario y que a una baja de los salarios reales tiene que venir un incremento en el nivel
de empleo. Sin embargo, en la realidad de la época aunque decrecia el nivel de los salarios
reales, también el nivel de em leo observaba un decrecimiento por lo que se hace necesario
una revision a la teoria clasica®

Realizar una revision completa del planteamiento keynesiano sale de los objetivos del
presente trabajo de investigacion por lo tanto nos enfocaremos a resumir y a destacar los
puntos importantes con respecto al objetivo del presente capitulo, la funcién del dinero en
una vision keynesiana, y, en la siguiente seccidn, el estudio de la tasa de interés.

Como introduccién podemos destacar que, a diferencia de los modelos ortodoxos, para
'Keynes, el dinero no es neutral en la economia, es decir, si influye a la variables
econOmicas, tanto en forma directa como en forma indirecta (a través de la tasa de interés)
y esto se debe a que Keynes introduce a su estudio dos variables sumamente importantes
que cambian radicalmente los puntos de vista entre una teoria y otra: las expectativas y la
incertidumbre. Ademas de que Keynes realiza su estudio reconociendo plenamente al
dinero como un activo financiero enalteciendo su funciéon como deposito de valor y el
"hecho de que es una mercancia especial diferente al resto y los cambios en su demanda
- puede acelerar o frenar el crecimiento econémico.

S Para ver una critica completa de Keynes al modelo clasico ver el capitulo 2 del libro Andjel, Eloisa.
Keynes: Tcoria de la demanda y del desequilibrio. UNAM, Facultad de Economia, México 1998. :
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Debate sobre la neutralidad del dinero.

Es de hacer notar que en sus primeras obras Keynes tiene una visidn ortodoxa con respecto
al dinero y su neutralidad. En cambio, el Keynes de 1936, afio en el que se publica la -
“Teoria General de la ocupacion el interés y el dinero™, hace un estudio en el cual lo que le
preocupa fundamentalmente es el nivel de producto real, la produccidon, la demanda y el
nivel de empleo, y en la determinacién de estas variables el dinero pierde su neutralidad y
pasa a ser un factor relevante en la actividad real de la economia.

El punto central en la no-neutralidad del dinero en Keynes radica en el estudio de la
preferencia por la liquidez (demanda de dinero). Segin Keynes, un incremento en la oferta
monetaria no necesariamente traera consigo un incremento en los precios, segin Keynes,
esto solo sera posible si se cumple con que la elasticidad de la oferta con respecto a la
demanda sea cero (hay pleno empleo) y si el incremento de la demanda es igual al
incremento en la cantidad de dinero, esto ultimo esta determinado por la preferencia de la
liquidez y la forma en la que Keynes la define y a la introduccién de la incertidumbre y las
expectativas.

Keynes introduce explicitamente tres motivos para demandar liquidez (transaccién,"
precaucién y especulacién), mientras que varios autores post keynesianos (Davidson y-
Minsky especialmente) incorporan un cuarto motivo, el de financiamiento. Hay que tomar-
en cuenta que Keynes no pasa por alto este motivo, pero lo omite debldo a que con51dera al
motivo especulacion como mas importante en su analisis.

Para entender correctamente porque Keynes no considera al dinero como neutral es
importante destacar en primera instancia como los motivos transaccion, precaucion,
especulaciéon y financiamiento afectan a la demanda de dinero (preferencia por la liquidez)
para después pasar a ver las propiedades del dinero como unidad de cuenta y deposito de
valor y como es que un incremento en las preferencias por la liquidez afecta a la demanda
efectiva y desde ahi al sector productivo.

La Preferencia por la Liquidez (demanda de dinero).
El planteamiento keynesiano incorpora cuatro motivos por los que se demanda dinero: ‘
a) Motivo Transaccién. Se refiere a la demanda de dinero que se crea con el fin de -

satisfacer los intercambios de bienes y servicios en la economla (compra enta) y‘
estd en funcién del nivel de ingreso (¥) en forma dlrecta Co

b) Motivo Precaucién. Este motivo estd ligado fuertemen' C ncepto de -
incertidumbre que significa que los agentes economlcos ‘no;conocen’ con. ‘certeza
alguna lo que va a suceder en el futuro 'y ‘no; hay fo e - calc]
probabilisticamente lo que puede suceder ‘Por este hé ho.

6 A diferencia de la vision ortodoxa que considera que si es posibleb i-e'alizar‘uﬁa'estim'acién de probabilidad
sobre lo que puede suceder en el futuro remplazando de esta manera el concepto de incertidumbre por el de
riesgo lo que lleva a ambas teorias a dlferentes resultados' e . .
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- demandan dinero con el fin de preveniry “atender las contingencias que requieran
gastos repentinos y las oportunidades imprevistas de compras ventajosas, asi como
conservar un activo cuyo valor es fijo en términos monetarios para responder a
una obligacion fijada en dinero™

¢) Motivo Especulacidon. Al considerar Keynes al dinero como un activo, reconoce
que con éste se pueden generar ganancias y, por ende, es demandado con este fin en
su forma de activo financiero (valores o bonos). Es asi como, la demanda de dinero,
como activo, se ve influenciada por el precio de los bonos y por la tasa de interés.
Keynes resalta que principalmente se especula para obtener ganancias de capital y
lo que se busca como especulador es “ganarle tiempo al tiempo” previendo lo que
puede suceder en el futuro, es decir, creando expectativas de como va a variar la
tasa de interés y, desde ahi, el precio de los bonos.

d) Motivo Financiamiento. Una diferencia del planteamiento keynesiano con la teoria
ortodoxa es que incorpora al andlisis de la demanda de dinero al motivo
finunciamiento de forma independiente del motivo transaccion. Los ortodoxos
consideran que la demanda de dinero con el fin de financiar la inversién es parte del
motivo transacciones. En cambio, Keynes y, en especial, los tedricos post
keynesianos, la consideran en forma independiente debido a que la demanda de
dinero para realizar la inversién puede influir en el nivel de la tasa de interés o
pu-de ser neutralizada con un incremento de la oferta monetaria.

Los motivos transaccion y precaucidn estaban ya incluidos en las visiones ortodoxas las
cuales resaltan el motivo transaccién como el motivo principal para demandar dinero. El
aporte de Keynes se encuentra en el motivo especulacion y financiamiento considerando a
estos dos fuctores como los principales motivos que afectan a la demanda de dinero, debido
a que los motivos transaccidn y precaucion son, por lo general, estables. .

La parte a resaltar en el planteamiento Keynesiano es que la introduccién de la
incertidumbre puede modificar esencialmente los motivos por los cuales se demanda
dinero. Si la incertidumbre en la economia aumenta, entonces los agentes productivos
incrementarin su demanda de dinero, el motivo precaucién se convierte en decisivo en la
actividad cconémica debido a que, con incertidumbre, los agentes tienden a incrementar su
preferencin por la liquidez y atesoran su dinero (el dinero como deposito de valor) con el
fin de prevenir contingencias futuras, es aqui cuando el dinero toma relevancia dentro de su
actuar en su influencia sobre la economia real debido a sus siguientes propiedades
econdémicus:

e Elasticidad de produccion igual, o muy cercana, a cero. Esto indica que cuando hay
un incremento en la preferencia por la liquidez, el incremento en la demanda de
dinero no crea a su vez un incremento adicional en la demanda de recursos -
productivos como sucede con otro tlpo de bienes. Esto es debido a que la produccxon
del dinero no necesita de grandes insumos y fuerza de trabaJo para reahzarse por lo

7 Keynes, J. M. Teoria General de la ocupacién, el interés y el dinero. F.C.E. Mékico 1965. '
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tanto. al incrementar la demanda de dinero y disminuir a la vez la demanda de bienes
y servicios, se crea desempleo de factores productivos.

e Elasticidad de sustitucién igual o cercana a cero. No existen otras mercancias con las
cuales se sustituya al dinero, por lo tanto, ante un incremento en el precio del dinero
(tasa de interés) no se demanda otro bien sustituto, y a la vez, si se incrementa su
demanda como depdsito de valor, al no haber bienes sustitutos del dinero, no genera
una demanda que incremente el empleo de factores productivos.

= El costo de transferir el dinero de su funcién de medio de cambio a depdsito de valor
es cero.

Por lo tanto hay que notar que en un mundo incierto el dinero en su funcién de deposito de
valor toma una gran importancia debido a que si se incrementa la incertidumbre se
demandara dinero con el fin de atesorarlo (precaucion) y, por lo tanto, no todos los ingresos
monetarios son gastados ademas de que la demanda de dinero, debido a sus propiedades, no
genera demanda de factores productivos, rompiendo de esta manera la Ley de Say, que,
como vimos anteriormente, se basa en que todos los ingresos son utilizados en la compra de
bienes y servicios. El atesoramiento (diferir el consumo presente al futuro) provoca que la
demanda de bienes y servicios sea menor a la oferta lo que generara que los agentes
productivos reduzcan la oferta y con ello el nivel de produccion, creando de esta forma
desempleo y reduccion del nivel de ingreso real, debido a que se ha incrementado la
demanda de una mercancia con elasticidad de produccién y de sustitucién igual o cercana a
cero.

Ahora bien, si hay un incremento en la oferta monetaria esto no necesariamente genera un
incremento proporcional en el nivel de precios desde la perspectiva keynesiana. En el
analisis keynesiano este aumento de oferta monetaria (mayor liquidez en la economia)
puede tener efectos positivos si es que éste se utiliza para el motivo transaccion (las
expectativas sobre el futuro son favorables), lo que implica un aumento de demanda de
bienes y servicios que alienta a los empresarios a incrementar la produccidén y con esto
aumenta el empleo de factores productivos, el nivel del producto y de ingreso de la
economia.

Por lo tanto, en la vision keynesiana, el dinero no es neutral, éste puede acelerar o frenar la
actividad econdmica en funcidén de las expectativas de los agentes econdémicos sobre el
futuro. Si las expectativas son malas entonces se incrementara el motivo precaucion.
deteniendo la actividad econdmica, en cambio, si las expectativas son favorables entonces
lo que se estimula es el motivo transaccidn y se acelera asi la actividad econdmica. Por lo
tanto en esta vision tanto la incertidumbre como las expectativas juegan un papel
importante al igual que el reconocimiento del papel del dinero como deposito de valor por
encima de su funcion como medio de cambio y medio de pago, planteamiento muy
diferente al de la visién ortodoxa donde la eliminacién de la incertidumbre como parte del
andlisis y el reconocimiento del motivo transaccién como funcién principal del dinero, asi
como el supuesto de que todo ingreso monetario se gasta, elimina la neutralidad del dinero
y valida la Ley de Say, mientras que en el keynesianismo, aparece la posibilidad del sub
consumo y el rompimiento de la igualdad entre oferta y demanda.
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Tampoco hay que olvidar que, a la vez, la demanda de dinero y el motivo especulacion
tienen una fuerte influencia sobre la tasa de interés y desde ahi el dinero también afecta al
sector productivo en forma indirecta, punto que veremos en la seccién 1.3.

1.2.3.3 Vision Marxista.

El estudio marxista del dinero es una de las posiciones mas interesantes que hay respecto al
tema. No hay que olvidar que Karl Marx hace todo un estudio de como es que funciona el
sistema dc¢ produccion capitalista, lo analiza desde el fondo de su funcionamiento en el
sector prodccién (Tomo 1), para después pasar a analizar el proceso de circulacién (Tomo
2), y luego terminar con el proceso global de la produccién capitalista, produccion y
circulacién actuando como un todo (Tomo 3).

Lo que nos interesa a nosotros en este apartado es el andlisis de como ve Marx al dinero en
sus funciones econdémicas, hemos mencionado que es una de las posiciones mas
interesantcs debido a que a partir de la exposicidon de lo que es una mercancia y el analisis
de la mercancia dinero Marx construye todo su argumento posterior sobre la mercancia
fuerza de trabajo?®, la teoria del plus valor y:la’explotacion, la acumulacion del capital, los
esquemas ¢ reproduccidn, la ley decreciente de la tasa de ganancia y la transformacién de
. ésta en interés, ganancia comercial y en renta de la tierra.

Analisis de¢ la Mercancia.

" Segun la tcoria marxista, la mercancia es un producto del trabajo del hombre que ha sido
- generado con el fin de satisfacer las necesidades humanas de cualquier tipo. Para Marx, el
- primer elcinento que constituye a una mercancia es su valor de uso, que es precisamente el
valor que dstas tienen para satisfacer necesidades, ya sean del cuerpo o espirituales. Otra
caracteristica natural de las mercancias es que son producto del trabajo humano y, por lo
tanto, son nortadoras de valor.

Tanto el valor de uso como el valor son las formas naturales de todo producto del hombre.
Todo lo «:e el hombre genera tiene tanto valor de uso como valor, no importando que
- dicho pro ucto sirva para satisfacer las necesidades propias del productor o que haya sido
_creado con ¢l fin de satisfacer necesidades de otros agentes econémicos. Bajo este contexto
no hay qu: olvidar que el valor encerrado en los productos del hombre lo constituye fuerza
de traba.:. pero para cada producto el trabajo empleado para su produccion es
cualitativamente diferente en tanto que los productos satisfagan diferentes necesidades, es
decir, ten-in diferentes valores de uso.

Sin embareo, Marx analiza a una sociedad mercantil, la cual se basa en la divisién social
del traba’ . v dénde cada productor genera un valor de uso que en realidad no es valor de

uso para ‘I, es decir, al propio productor de la mercancia ésta no le genera ninguna
satisfacci ‘'n y, por lo tanto, se tiene que enfrentar a otros productores que crean otros tipos’,
de valorcs de uso mediante un trabajo cualitativamente diferente al suyo con:el fin de

realizar v intercambio de mercancias. Asi, los productores se enfrentan entre si con ‘el

28 Mercancia creadora de valor.
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objetivo de realizar intercambios de valores de uso. En tanto que el producto del trabajo se ...
genera con el fin de intercambiarse en un mercado, es como se constituye como una
mercancia.

Es asi como las mercancias, a la vez de tener valor de uso y valor, también tienen un valor
de cambio?®, valor que expresa los términos de intercambio entre mercancias. Dado que las
mercancias, en la forma mas simple de intercambio, se cambian por otras mercancias, éstas
tienen que expresar su valor en términos de las otras mercancias existentes. Es decir,
siguiendo el ejemplo de Marx, una chaqueta vale 20 varas de lienzo (1 chaqueta = 20 varas
de lienzo), y asi la chaqueta expresa su valor de cambio en términos de las varas de lienzo.
Esto nos indica que una mercancia sélo puede expresar su valor en términos de otra. No
podemos decir que una chaqueta vale una chaqueta, esta igualdad no nos indica nada ni nos
expresa el valor de la mercancia chaqueta.

Pero, ;qué es lo que nos permite comparar dos mercancias diferentes?, Obviamente para
poder realizar una comparacién entre dos objetos diferentes debemos de encontrar formas
comunes en ambos para poder realizar la comparacién correspondiente. No podemos
realizar la comparacién sobre la base del valor de uso, debido a que para que las mercancias
sean intercambiables deben tener un wvalor de uso diferente y si realizamos esta
comparacién caemos en una vision subjetiva del valor en déonde para cada ser humano el
valor de x o y mercancia sera diferente sobre la base de las diferentes necesidades de cada
quien. Es por ello que para que las mercancias sean comparables hay que reducirlas a la
misma unidad y, por ende, sélo en cuanto a que todas las mercancias son producto del
trabajo humano socialmente necesario (son valores) es que se pueden comparar.

Es asi como una mercancia A puede expresar su valor en términos de una mercancia B, la
cual se convierte en el espejo del valor de 4, es decir, que 4 ve reflejado su valor en B. Es
por ello que ahora si podemos decir que una chaqueta vale 20 varas de lienzo, que nos
indica que el trabajo contenido en una chaqueta es el mismo que el que contienen 20 varas
de lienzo. Por lo tanto, el valor relativo de una mercancia (el valor que tiene en términos de
otra) puede cambiar cuando cambia el tiempo de trabajo socialmente necesario en que se
produce dicha mercancia o cambia el valor de la mercancia en la cual se expresa la
primera®®.

Cuando una mercancia 4 expresa su valor en términos de una mercancia B, se dice que B es
utilizado como equivalente. Al tomar a B como equivalente lo que hacemos es tomar a un
trabajo concreto para que manifieste (sea el reflejo de) el trabajo abstracto. En la expresién
de 4 en B, A sirve como valor de uso, en tanto que B es utilizado como valor de cambio.

Marx a la vez reconoce que A puede ser expresado en innumerables mercancias diferentes a
ella lo que complica las expresiones del valor y los procesos de intercambio, al mismo

29
Para Marx la mercancia toma su forma natural como valor y valor de uso, el valor de camblo de una

mercancia es una forma propia pero no natural de la misma.

© Los cambios en los valores de las mercancias estan en funcién del avance ‘en las fuerzas productlvas que
hace que cambie el tiempo en el cual se produce una mercancia, asl' ‘como’ el traba_]o que se emplea en la
produccién. : : ; s} e AR
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tiempo, acepta que podemos tomar una sola mercancia y usarla como equivalente y
represemmlc del valor del resto de las mercancias, es decxr pasar de la manera simple de
expreswn del valor a la manera general” y es asi como “una mercancia sélo alcanza la
expresion general de valor porque, simultdneamente, todas las demds mercancias expresan
su valor en ¢l mismo equivalente...””".

Por lo tanto, cualquier mercancia puede ser utilizada como un equivalente general, pero la
clase espcviﬁca de mercancias en cuya forma natural se utilizan socialmente como la forma
de equiva'nte general es la mercancia dineraria, o se dlce que dlcha mercancia funciona

como dinc:o.
La mercancia dinero.

Es comin que el valor de una mercancia se exprese en términos de dinero, sin embargo, es
importante conocer como es que surge dicha forma dineraria y es por ello que en primera
instancia = hace el analisis de como las mercancias expresan su valor entre ellas en
términos a 'as cualidades que las distinguen, es decir, en la forma mas simple de expresiéon
del valor puara asi llegar a su expresion en términos de dinero, o, en palabras de Marx: “El
enigma que encierra el fetiche del dinero no es mas que el enigma, ahora visible y
deslumbrante, que encierra el fetiche de la mercancia’®, es decir, lo importante es ver
porque un:: mercancia es dinero y no al contrario.

Una mercecia se hace dinero cuando su caracter general se convierte en una funcién
especificar: .:nte social de una mercancia apartada especialmente para realizar. las funciones
de equival.ite general. Es de esta forma como el dinero nace como un producto necesario
para el int.rcambio de mercancias. Con el desarrollo mercantil. se necesitan.mercancias
cuyo valor de uso sea servir como valor de cambio, esta mercancia es’el" dinero. Esta
funcién recuce en mercancias adecuadas por su naturaleza para: desempenar el papel de
equivalent: ucneral. e

Es asi com ¢l dinero se utiliza para la circulacidén (metamorfosis) de lvé.‘s mercancias:

M-D:M
En dénde:
M = Mercuncia a.

D= D‘in'(‘:l'u. .
M’ = Mercancia b.

Y M=M’

31 En la misma forma en que una mercancia tiene que expresar su valor en términos del resto de mercancias
existentes, v 11 forma general se toma a una mercancia para realizar la funcidn de equivalente general la cual
expresa el va!-.r de todas las mercancias en términos de ella.

32 Marx, Kari. *El capital” Volumen 1. Editorial Siglo XXI. México 1996.
3 Marx, Karl. “El capital” Volumen 1. Editorial Siglo XXI. México 1996.
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Mediante el proceso de venta (M se transforma en D) y compra (D se transforma en M) es
como los agentes econdmicos satisfacen sus necesidades e intercambian las mercancias que
no les son de utilidad por otras que si tienen un valor de uso para ellos. En este aspecto, el
D funciona como un eslabén que une al proceso de metamorfosis de M a M". Es decir, que
aqui el dinero se utiliza con el fin de “vender para comprar”. En este aspecto, el dinero se
utiliza como medio de cambio. A la vez, Marx reconoce que el dinero puede ser utilizado
con el fin de atesorarlo y de esta forma el proceso M - D — M’ se rompe, quedando
unicamente en M - D.

Al mismo tiempo, siguiendo en el analisis del dinero, Marx introduce lo que él llama como
dinero crediticio. En su planteamiento Marx reconoce que el proceso de compra - venta no
tiene por que realizarse de inmediato, esto debido a que existen mercancias cuya
produccién toma tiempo y entonces, para realizar la venta, el comprador no paga
efectivamente con dinero, sino que paga mediante un “contrato juridico™, el cual, puede ser
intercambiable por dinero al momento en que reciba la mercancia que solicité. Sin
embargo, es importante hacer notar, que el vendedor de la mercancia, a su vez, tiene la
necesidad de adquirir las mercancias que necesita®®, y para ello necesita de dinero. Es por
ello que en este caso el “contrato juridico” que enlaza a ambos, comprador y vendedor, es
utilizado por este ultimo como un medio de pago contra otros vendedores y, por lo tanto, es
utilizado como dinero y estos contratos de deuda son una nueva palanca en la economia de
los medios de pago. A su vez, con el desarrollo de estos contratos se hacen necesarias una
serie de instituciones de compensacion que los adquieran y los transformen en dinero
efectivo mediante operaciones de descuento’?.

El dinero como capital.

El punto central del planteamiento marxista del analisis del dinero es llegar a su utilizacion
como capital. Entendiendo como es que el dinero es capital es como Marx entiende al
capitalismo y realiza todo su planteamiento posterior. Marx encuentra en la circulacién de
mercancias la primera forma de mamfestac1on del capltal en el - momento en que surge el
dinero. , :

El dinero, en cuanto capital, sélo se dlstmgue del dmero como al en'que ambos tlene una
forma distinta de c1rculacxon' ‘

4 Ya sean éstas para satisfacer sus necesidades o para la produccidn de la mercancia solicitada.

35 Aqui Marx, en su obra original, ya nos empieza a hablar sobre las crisis financieras (dinerarias en sus
palabras), que a su consideracién, estallan en el momento en que los mecanismos de compensacion y la
circulacion de los contratos juridicos utilizados como medios de pago se ve subitamente frenada.
Regresaremos mas adelante en este punto, tema central de nuestra tesis.
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Es decir, ¢l dinero, es capital en tanto que se cumpla que con ese dinero se busca conseguir
dinero.

En la primera formula, la del dinero en cuanto tal, éste es utilizado para mediar la
transaccioén de mercancias, se vende con el fin de realizar una compra posterior que permita
al agentc Jdoshacerse de una mercancia y obtener otra de diferente valor de uso. Aqui el
dinero Ginicamente es utilizado como medio para un fin y es el eslabén que enlaza la cadena
de la metamorlosis y circulacidén de las mercancias.

En cambio, cuando el dinero se utiliza como capital se realiza una compra con el fin de
vender postcriormente, el dinero se cambia por una mercancia para que ésta sea después
intercambin.la por dinero nuevamente. En el caso de la circulacién mercantil, una
mercancia ¢ cambia por otra mercancia con intermediacion del dinero, en el caso del
dinero comno capital, es éste el que se cambia por dinero con la intermediacion de una
mercanciua: .!inero por dinero.

Salta a la vista que este proceso seria absurdo si es que el dinero recibido al final del
proceso es nmcnor o igual al que se tiene al principio. En el caso de la circulacion mercantil,
se obtien¢ ! beneficio de obtener una mercancia b que va a satisfacer una necesidad, es
decir, hay 1 intercambio de valores de uso, en cambio, en la circulacién del capital, el
valor de u: ' que se obtiene en el intercambio es el mismo, tienes un valor de uso que sirve
como medi. dJde cambio y obtienes uno igual y por ende, si en D - M- D no hay un camblo'
cualitativo ¢ntonces debe de existir un cambio cuantitativo:

D-M-D’

En déndc 1Y’ = D + AD, es decir, a la suma de dinero inicial mas un mcremento sobre ste
En este cuaso, el duefio mlcnal del dinero tiene que hacerse de un

principal «:-racteristica sea ‘que es capaz de incrementa ‘valo
determina‘!-: de tiempo, con el fin de venderla despues a’u .
recibir un:: cantidad mayor de dinero, bajo el supuesto de™ que- las ‘mercancias - se
intercambi:in a su valor. ‘ g SR

Como se vio anteriormente, la inica forma de crear valor es por medio del trabajo y, por.lo’

tanto, la v -~:ancia que logra que este ciclo.se cumpla es la mercancia fuerza de trabajo. Por

lo tanto, ¢ rvalidad en la primera fase del ciclo.se compran dos mercancias, materia prima:
(medios - produccién) y fuerza de trabajo, que. transformara la materia. prima: e:

incorporut . -ulor a ésta, y asi se podra vender a un precio mas alto. Asi, el ciclo queda.
como sip! [ L



Capitulo 1

D M \.P M , D e

En donde con D se reallza la compra de M (materlas prlrnas y fuerza de trabaJ o), que entran
al proceso productlvo para generar M con la cual se hace la venta para obtener D-.

Es a partir de la deﬁnicién del capital y al proCeso anteriormente descrito como Marx
desarrolla toda su exposicion subsecuente.

Hay que tomar en cuenta que en el caso inicial, Marx se refiere al proceso con el cual el
capital productivo crea su ganancia (pasa de D a D’ mediante un proceso productivo
definido en “... P...”). Al seguir en su exposicién del capitalismo nos llega a describir el
proceso del capital comercial: D - M - D’. En este caso el capital no pasa por un proceso
productivo y la forma en la que se incrementa el dinero es mediante el proceso de comprar
barato y vender caro. A s vez, aparece el capital financiero cuyo ciclo es atin mas corto: D -
D’. En este caso, la mercancia que se intercambia es el mismo dinero. No hay que olvidar
que en toda su exposicion Marx mantiene al capital productivo como el mas importante, ya
que de éste es de donde se desprende, tanto la ganancia productiva, como la ganancia
comercial y financiera, es decir, estas tltimas dependen de la primera y solamente existen
en cuanto ésta existe.

Por lo tanto, para Marx, el dinero en la economia sirve como medio de cambio, medio de
atesoramiento, medio de pago (dinero crediticio) y, especialmente, como capital (en sus
diferentes formas), que es lo que define al sistema de produccion capitalista.

1.3. El estudio de la tasa de interés.

La tasa de interés es un concepto tedrico complejo y cada teoria tiene una visién particular
de la misma. Se puede decir que la tasa de interés representa el costo del dinero y. a la vez,
es una herramienta de politica econdémica. La tasa de interés representa una ganancia o
rendimiento para los ahorradores y duefios de los activos financieros, asi como un costo
para los agentes productivos que han decidido financiarse con recursos externos. Asi, la
tasa de interés también es considerada como una herramienta de politica monetaria por
parte de las autoridades debido a su influencia sobre la inversion, el nivel de ingreso, el tipo
de cambio, los precios, la balanza de pagos y los activos financieros.
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Es por ello que este apartado lo dividimos en cuatro para comprender de una manera mas
completa lo que es la tasa de interés y su funcién en un sistema econémico. Estos apartados
son: la delinicién de la tasa de interés; las teorias sobre la determinacién de la tasa de
interés; la rclacion de los activos financieros con la tasa de interés y, por ultlmo la relacién
de ésta con otras variables econdmicas claves.

1.3.1. Definicion de la tasa de interés.

A lo largn Jdc este trabajo de investigacion hemos mencionado que el dinero es una
mercanci:. * como tal, también puede ser negociable en un mercado, ya sea en su propia
expresion «::mo dinero o como un activo financiero. Como toda mercancia, el dinero tiene
un precio. «. cual estd definido como la tasa de interés. Es asi como la tasa de interés
represent: 1 ganancia para el prestamista de los recursos financieros y un costo (costo
financier ' -:ra el prestatario.
Existen tre- rnzones basicas por las cuales un agente superavitario cobra un interés al ceder
sus recurnrs
e I »restamista al desprenderse del consumo inmediato y trasladarlo al futuro tiene
¢ mantener el poder adquisitivo del dinero cedido que puede perder debido a los
' os inflacionarios, por lo tanto, con el fin de mantener el valor del dinero se

r - za el cobro del interés*®. Al mismo tiempo, se considera que la tasa de interés
r senta un premio de desprenderse de consumo presente.

e /1 vez, la tasa de interés es el costo de oportunidad de realizar una inversion
wiera en lugar de mantener el dinero ocioso, es decir, que reahzando un
+mo el agente superavitario puede obtener un rendimiento. ,

¢

e I préstamo implica riesgo de no poder recuperar los recursos, por.lo tanto es
: «ario cobrar un interés para compensar dicho rnesgo A mayor mvel de nesgo,
or es el cobro que se realiza por este factor.

Por lo tant.- : tasa de interés se compone de tres factores:

i =Inflaci;: + Prima o ganancia + Riesgo

Recordem: :uc entre los agentes superavitarios y deficitarios existe un tercero al que se
denominn rmediario financiero. Como vimos anteriormente, los agentes superavitarios
depositan recursos excedentes en los intermediarios financieros y estos los canalizan a
los agen! ~“.jtarios. I'ste proceso no cancela el hecho de que los superavitarios reciban
un pago | * concesion de sus recursos ni que los deficitarios no incurran en un costo.
Sélo que te caso es ¢l intermediario financiero el que realiza estos pagos o recibe los
ingresos. - . i como el intermediario paga a sus depositantes una tasa de interés pasiva y
6 para ver - mcepeidn tedrica sobre estajustiﬁcacién del interés ver Aftalion. F. Y Poncet, P. Las tasas
de interés. “1éxico 19835. Dénde se encuentra una breve explicacion del analisis formal realizado por 1.

Fisher.
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cobra a sus deudores una tasa de interés activa, y el diferencial entre éstas es el margen.
financiero, que representa la ganancia para el intermediario (incluyendo sus costos e
impuestos.)

Grafica 1.2. Tasa activa y tasa pasiva.

Intermediario

Tasa Agentes
financiero

- AQEHtéS Tasa
activa deficitarios.

superavitarios.- pasiva

Diferencia ="
~Margen
financiero -

Fuente: Elaboracmn Propla

Hay que tomar en cuenta que en el mercado existen dlfér_entes ;asas de mteres dependlendo :
del ‘plazo 'y monto de ' los’ dep051tos : ’ 0 - que mphca costos 5% rendlm'entos, :
dxferentes es decxr, dlferentes precios'del dinero '

Ademas de 11acer la dlstmcmn entre la tasa activa'y- paswahay que reconocer los 51gulentes',ﬂ v
i : actlvas y pasxvas

1. Tasa de interés nomma : Es a ,asa de interés establemda con51
_de inflacion. S . . . :

Tasa de interés real Es la tasa de mteres nominal descontado a é€sta la inflacion. 'Este
concepto es muy . importante por que al descontarle la 1nﬂacxon a:la tasa ‘nominal
obtenemos el rendimiento y costo real del financiamiento. :

N

N

Tasa de interés bruta. Es la tasa de interés antes de descontar impuestos.
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4, Tasa de interés neta. Tasa de interés bruta menos impuesto.

5. Tasa de interés libre de riesgo. Como mencionamos anteriormente cuando se realiza
un préstamo existe la posibilidad de no recuperar el dinero prestado por lo que se
cobra un porcentaje por prima de riesgo. Sin embargo, cuando el préstamo realizado
se le da al gobierno federal se supone que no hay posibilidad de la no-recuperaciéon de
los recursos, por lo tanto, la tasa de interés que el gobierno paga por los créditos que
contrata (bajo diferentes formas y modos) es una tasa de interés libre de riesgo.

1.3.2. Teorias sobre la determinacion de la tasa de interés.

Entre los economistas existe un consenso general de lo que es la tasa de interés. Donde hay
diferencias es en como se determina la tasa de interés. En la ciencia econdmica existen
diferentes enfoques tedricos que bajo diferentes concepciones y supuestos arrojan
diferentes resultados. En esta seccion repasaremos brevemente las diferentes concepciones
tedricas sobre la determinacion de la tasa de interés. En general en la ciencia econdmica se
reconocen tres vertientes de pensamiento: ortodoxo o clasico, heterodoxo o Keynesiano y
la corriente Marxista. Como adelanto podemos mencionar que la corriente ortodoxa
considera a la tasa de interés como un fendmeno real, es decir, determinada por variables
reales ademas de considerar que existe una tasa de equilibrio estable. En cambio la
corriente heterodoxa considera a la tasa de interés como un fendmeno eminentemente
monetario. Mientras tanto, el enfoque marxista considera que la tasa de interés es una
escision (desprendimiento) de la ganancia industrial.

1.3.2.1 Vision Ortodoxa de Ia tasa de interés.

Como vimos en el andlisis del dinero, la vision ortodoxa se divide en tres ramas principales,
la teoria cléasica, los neoclasicos y los neocuantitativistas. Estas tres corrientes mantienen el
eje de considerar a la tasa de interés como un fenédmeno real, pero con ciertas diferencias en
sus analisis pero que no los hacen salir de su eje principal.

A) Enfoque clasico de la tasa de interés.

Primero hay que tomar en cuenta que el enfoque cldsico estd basado en un estudio de la
economia donde ven al dinero como un “velo” a través del cual se esconden los elementos
reales de la economiay, por lo tanto, tratan de eliminar en su anadlisis ese “velo monetario”
Es asi como tratan ver como se determma la tasa de interés en términos reales.

En general, los clésicosvconec'tan la tasa de interés con la productividad marginal del capital
y con la preferencia del consumo presente al futuro. Bajo este contexto, dado que la escuela
clasica considera que la economia siempre se encuentra en pleno empleo, el incremento de
la produccnon requiere, por fuerza, la reduccién de la produccion de bienes de consumo
para incrementar la produccién en bienes de capital. Por lo tanto, la inversion solo se puede
aumentar si se reduce el consumo.
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Es asi como surge la necesidad de que los agentes econdémicos reduzcan su nivel de
consumo presente a cambio del consumo futuro, es decir, que incrementen su nivel de
ahorro. Al reducir la produccién de los bienes de consumo y existiendo libre movilidad de
los factores, flexibilidad de precios y sustitucién perfecta de los factores, se abre la
posibilidad de incrementar la inversién y esto se logra debido a que, con los supuestos
clasicos, todo ahorro es destinado al financiamiento de la inversion debido a que todo
ahorro se destina a la compra de bonos, tomando en cuenta que toda demanda de bonos es
una oferta de ahorro y la oferta de bonos de las empresas es una demanda de ahorro que se
realiza con el fin Unico de invertir productivamente.

Entonces, siguiendo con el analisis, para que los agentes prefieran postergar su consumo
presente es necesario ofrecerles a estos un “aliciente™ o premio, que es la tasa de interés. De
esta forma, el pago de la tasa de interés hara equivalente el consumo presente al futuro y
asi, a mayor premio por disminuir el consumo inmediato, mayor sera la oferta de fondos
para realizar la inversién y de esta forma se determina la oferta de fondos que graficamente
se expresa de la siguiente forma:

Diagrama 1.1

Fuente: Elaboracién propia

Lo que indica que a mayor tasa de interés, mayor sera la prudencia de Ios ahorradores B
incrementando asi el nivel de ahorro y la oferta de fondos '

En cambio, la demanda de fondos esta establecida por el nivel de la productxwda‘, margmal '

del capital. El empresario que pide prestado dinero para adquirir un bien de céi‘ntal tendra o

que comparar el rendimiento esperado de éste (dado por su product1v1dad) con la tasa de
interés, y asi, a mayor tasa de interés, dado un nivel de producthdad 'del capital, se
reducira la demanda de fondos prestables dado que se- mcrementa el costo ﬁnancxero
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mientras que los rendimientos esperados del capital se mantienen. Asi la demanda de dmero
se observa graficamente de la siguiente manera: o

Diagrama 1.2

\j

Fuente: Elaboracién propia

Por lo tanto, la tasa de interés se establece en el nivel donde la oferta de fondos xguala la
demanda de fondos, encontrando asi la tasa de interés de equilibrio je. BT :

Diagrama 1.3
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Fuente: Elaboracion propia

En el nivel de /e se iguala el ahorro con la inversidén y todo ahorro es utilizado con el fin de
invertir teniendo de esta forma un equilibrio. Bajo esta concepcion, si hay un incremento en
la tasa de interés, la oferta de fondos sera mayor a la demanda, provocando asi que se
reduzca la tasa de interés hasta el nivel de /e, donde oferta igual a demanda. A su vez, si
hay una reduccion de la tasa de interés, la demanda sera mayor a la oferta, incrementando la
tasa de interés hasta el punto de equilibrio. Bajo este mecanismo de mercado la concepcion
clasica establece que el nivel de equilibrio de la tasa de interés es estable a no ser que exista
un cambio en la productividad marginal del capital o en la costumbre de los ahorradores
que provoquen un desplazamiento de las curvas de oferta y demanda de ahorro lo que nos
llevaria a un nuevo equilibrio.

Noétese que en este caso, la tasa de interés no esta afectada por la cantidad de dinero en la
economia ni por la oferta o demanda de éste dado que esta determinada por variables reales
(la frugalidad de los ahorradores y la productividad marginal del capital.)

B) El modelo IS - LM.

El modelo de la sintesis neoclasica elaborado por Hicks es la respuesta ortodoxa al
planteamiento keynesiano de la determinacion de la tasa de interés. Como vimos
anteriormente, la vision ortodoxa se base en la determinacién de la tasa de interés en
fenomenos reales, mientras tanto en el planteamiento keynesiano la tasa de interés se
determina como un fenémeno eminentemente monetario. El modelo IS - LM es un
desarrollo tedrico que trata de conciliar ambas teorias, demostrando que no importa cual
utilicemos para la determinacion de la tasa de interés, ambas nos lleva a un mismo
resultado: una tasa de interés de equilibrio (7e) que iguala al ahorro y la inversion, asi como
a la oferta y demanda de dinero.

Obviamente, esto sucede bajo ciertos supuestos del modelo, en los cuales, se elimina la
incertidumbre y el tiempo histérico. es decir, el consumo, la eficiencia marginal del capital
y la preferencia por la liquidez se determinan conjuntamente en un sistema de ecuaciones,
llegando de esta manera al equilibrio y siendo indistinto si utilizamos la teoria keynesiana o
la teoria ortodoxa. .

El modelo IS - LM se divide en tres mercados: el mercado de trabajo, donde se determina el
nivel de empleo e ingreso en la economia®’, el mercado de bienes reales (mercado de
capitales) y el mercado de dinero. Es en estos ultimos es donde se determina la tasa de
interés, por lo tanto dejaremos de lado el estudio del mercado de trabajo.

Mercado de bienes reales (Mercado de capitales)

El analisis de Hicks sigue el planteamiento. Keynesiano en donde::

7 Aqui nos encontramos con un punto de interseccién'cbn‘"la teorfa"‘clés,bica ya que en ésta el nivel de '
producto se determina en el mercado de traba_|o El mercado de traba_|o del IS - LM es |dént|co al mercado de -
traba_]o en el modelo clasico. : :
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C=A+bY.......(d)
I = Go +GI()......c... ©

La ecuacién () nos indica un equillibr'io entre oferta (¥) y demanda (C + D)

La ecuacioén () indica que el consumo se lelde en un gasto auténomo 4, mas una parte del ;
ingreso determinado por b (propensién marginal al consumo)

Mientras tanto, la ecuacidn (¢) indica que la inversion / se compone de una parte autbnoma
Go mas una propension a invertir que se encuentra en funcién de la tasa de mteres de
manera inversa: a mayor i menor es el nivel de inversion y viceversa.

Sustituyendo () y (¢) en la primera ecuacidon y siguiendo las operacnones algebrancas .
correspondientes obtenemos:

_ A+Go+Gl()
- a-5) -

leUJando la relacnon entre Ye ise obtlene la curva'lS;: llamada a51 debldo que alude a la;
1gualdad entre inversiéon (I) y. ahorro (S por su sngla en mgles)

8 Como puede notarse nos basamos en el modelo IS - LM en una economia cerrada.”




Capitulo 1

Diagrama 1.4

Fuente: Elaboracién propia

Por lo tanto, conociendo la tasa de interés del mercado podemos conocer el mvel de mgreso
de equilibrio. Para ello hay que determmar la tasa de 1nteres del mercado monetarlo

Mercado Monetarlo (Mercado de dmero)

Al igual que todos los mercados txene oferta y demanda

La demanda de dinero se deﬁne como una funcmn L de la tasa de lnteres (1) y del mvel de o
ingreso (V). : -

Md = L(i,7)

Esta funciéon indica que la demanda de dinero (la preferencia por la liquidez) depende
negativamente de la tasa de interés y positivamente del nivel de ingreso. La gente demanda
dinero por el motivo transaccién y pre:caumon39 La cantidad de dinero que un agente
econdmico posee tiene el limite del ingreso, por lo tanto, Y determina Afd en una relacion
directa, es decir, a mayor nivel de ¥ mayor demanda de dinero para satisfacer los motivos
transaccion y precaucion. La tasa de interés también determina Md en forma inversa, entre
menor tasa de interés mayor Md, y a mayor tasa de interés menor la demanda de dinero,
debido a que se incrementa el costo de oportunidad por obtener una ganancia mediante los
depdsitos bancarios o por la compra de un activo financiero. Por lo tanto obtenemos la

demanda de dinero: B

9 . L. . . . T Lo
La sintesis neocldsica ignora el motivo especulacién, lo que le permite encontrar un equilibrio estable en el
sistema.
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Diagrama 1.5

M d(Y)

Md

Fuente Elaboracxon propla

Mov:mlentos en: la tasa de mteres provocan movimientos a lo largo de la curva Md
mientras que movxmlentos en el mvel de Ynos desplaza la curva a la derecha (si incrementa

Y)oa la lzqulerda (s: se “reduce Y)

A suvez;la oferta'de dinero se deteﬁhin‘a por:

Ms = h(i, l]
. P

Esto nos mdlca que el valor del dmero cambia a traves del tlempo debldo a. las vanacnones '
en los precios, lo que nos determina que hay una relacion i inversa entre precios y valor real
del dmero Una mlsma cantldad de ‘dinero. monetarlo tlene .un- valor real diferente

‘ Ms
dependlendo de n vel de premOS" ms = =T obtenlendo de esta forma la ecuacnon de oferta

de dinero, que al mlsmo tlempo esta dlrectamente relacnonado con Ia tasa de mteres viendo
esto graf‘ camente tenemos. : .
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Diagrama 1.6

Ms(1/P)

Y

Fuente: E!ab'or’a’c:iyén:ppréjj‘iva' S

Enconffando el eQuilibrib ‘d\e‘eks'te mercado en dénde Ms = Md.

Diagrama 1.7

8

Fuente: Eléboracviévh”prqpi»a:

Obteniendo asi, una tasa de interés de equilibrio en el nivel de ‘e.
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.Como se puede observar, a cierta tasa de interés tenemos un nivel dado de Y que pone en
equilibrio” el ‘mercado de dinero y lo enlaza con el mercado de bienes: reales.” Si
incrementamos los niveles de Y, entonces la curva de demanda de dinero se desplaza ala
derecha‘ :

Diagrama 1.8

Ms(1/P)

\ Md(Y2)
LT Md(Y1) S

' Fuenfe' Eiabé’raéiéh propia’

mayor es la tasa de mteres
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Diagrama 1.9

LM

Y

Fuente: Elaboracién propia

Por lo tanto, la tasa de interés del mercado se establece en el cruce de las (curvas IS y LM

Obteniendo de esta forma la tasa de interés de equlllbrlo que "lamveyrsmn co‘n el

ahorro (/= S), y la oferta y demanda de dinero (Ms = Md).

Diagrama 1 10

Fuente: Elaboracion propia
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Es importante hacer notar que el modelo IS - LM siempre tiende al equilibrio. Hicks al
realizar este modelo determina que no existe incertidumbre, no hay especulacién, hay
flexibilidad de precios, los precios estan determinados después de la formacién de las
expectativas y, por lo tanto, el modelo siempre tiende a un equilibrio. Ademas de que la
tasa de interés de equilibrio se determina tanto por variables reales (IS) como por variables
monetarias (LM)oy si existe un cambio en éstas la tasa de interés se ajustara encontrando un
nuevo equilibrio®

C) La teoria neocuantitativista de la tasa de interés (El enfoque de las expectativas
racionales)

La teoria de la tasa de interés en el modelo de Friedman sostiene que ésta estd determinada
por variables reales, es decir, por la frugalidad de los ahorradores y por la utilidad
productividad marginal del capital. A partir de este analisis los neocuantitativistas
introducen el concepto de las expectativas racionales con el fin de diferenciar la tasa de
interés nominal con la tasa de interés real (la determinada por variables reales). Friedman
sigue el analisis de Fisher realizado en 1930 en ddnde se supone lo siguiente:

* Existe una tasa de interés real determinada por la frugalidad de los ahorradores y
por la productividad marginal del capital. Tasa de interés real = ir. ~

» [Existe una tasa de interés nominal que es igual a la tasa de interés real + la tasa
esperada de inflacion (IT%):

in=ir+II°

Es en la tasa esperada de inflacién donde nos encontramos la formulacion de las
expectativas racionales por parte de los agentes productivos. Si se espera una alta inflacion,
entonces la tasa de interés nominal tendera a elevarse, en cambio, a menor tasa esperada de
inflacion, la tasa de interés nominal tendera a igualar a la tasa de interés real.

La teoria de las expectativas racionales sefiala que los agentes econémicos usan en forma
eficiente la informacién disponible para realizar sus predicciones sobre la tasa de inflacion
futura, obteniendo de esta forma una mayor ventaja de las situaciones econdmicas. De esta
forma, las expectativas presentes se determinan por un conjunto de variables endégenas, un
conjunto de variables exdgenas y por un conjunto de errores de comportamiento. Este
modelo supone que todos los agentes forman sus expectativas de manera racional por lo
que no existe el elemento incertidumbre, el futuro no es incierto y es predecible por medio
del célculo del riesgo.

Por lo tanto, la tasa de interés real estd determinada por factores reales, y la tasa de interés
nominal, que es la tasa de interés del mercado, estd determinada-por el cambio en las

0 Debido a estas marcadas diferencias hay que notar que, aunque la sintesis neoclasica utiliza en su analisis
herramientas eminentemente keynesianas, el resultado que arroja no es congruente ‘con las conclusiones de
Keynes, como veremos mas adelante.
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expectativas sobre la inflacion. De este modo, un incremento en la oferta monetaria genera
un incremento en la inflacién esperada (dada la teoria cuantitativa del dinero) lo que hace
subir la tasa de interés. Hay que notar que nos encontramos con una diferencia bdsica con
relacion a la teoria keynesiana y del modelo IS - LM en donde un aumento en la oferta
monetaria genera una reduccién en la tasa de interés dada una demanda de dinero*!. Esto es
debido a que, seglin el modelo neocuantitativista, el incremento o decremento en la oferta
monetaria afecta al nivel esperado de inflacién en forma directa, afectando de esta manera a
la tasa de interés. Sin embargo, hay que recordar que debido a que la formacién de las
expectativas es en forma racional la predicciéon sobre el futuro es cierta lo que elimina los
efectos de inestabilidad e incertidumbre al sistema econdémico, teniendo de esta forma un
equilibrio.

1.3.2.2 Vision Heterodoxa de la tasa de interés. (Teoria monectaria de la tasa de
interés)

En este apartado presentamos la vision keynesiana de la tasa de interés, en donde a
diferencia del enfoque ortodoxo la tasa de interéds se determina por fendomenos
exclusivamente monetarios ademas de no existir un equilibrio estable de la tasa de interés
debido a la importancia del motivo especulacién en la funcion de demanda de dinero.
También se presenta una breve explicacidon sobre el planteamiento pos keynesiano del
modelo de endogeneidad de la oferta monetaria, en donde se establece una oferta de dinero
infinitamente elastica, lo que trae consigo un punto de vista tedrico totalmente diferente en
la determinacion de la tasa de interés.

A) El enfoque Keynesiano.

A diferencia del modelo ortodoxo de la tasa de inter€s, en el modelo Keynesiano la tasa de
interés es un fenédmeno monetario, en este caso, la tasa de interés no equilibra la oferta y
demanda de fondos prestables, en el caso de Keynes la tasa de interés es el precio que
equilibra la oferta y demanda de dinero. Bajo este contexto, la oferta de dinero es la
cantidad total de dinero que la politica del Banco Central y la actividad del sistema
bancario establecen, estando en relacidn directa con la tasa de interés.

Mientras tanto, la demanda de dinero consiste en la preferencia por la liquidez de los
agentes econdmicos segin la cual estos prefieren mantener su riqueza en la forma de
dinero, la cual es la forma mas liquida. Por lo tanto, la tasa de interés en Keynes, es el pago
o premio por desprenderse de liquidez. Ante un incremento en la tasa de interés, se
incrementa el estimulo por la compra de activos financieros (bonos) reduciendo de esta
forma la demanda de dinero, es decir, se reduce la preferencia por la liquidez y se
incrementa la demanda de bonos.

De esta forma, la tasa de interés se establece en ddnde la oferta de dinero iguala a la
demanda de dinero. Hay que tomar en cuenta que Keynes consxdera a la oferta de dmero’
como dada, determinada por el Banco central. Sheien

Ver diagrama 8, en dénde si en lugar de mover la curva Md, movemos la curva Ms, hay un decremento en
la tasa de interés. . S
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Diagrama 1.11

i Ms

ie

'Fuente Elaboracnén propla

vPero éntonces (_,Cual es la dlferenc1a entre la teorla keyne51an y el modelo IS LM”

Como vimos anteriormente, en el modelo IS - LM la demanda de dmero se establece bajo
el nivel de ingreso Yy la tasa de interés. Dentro de la demanda de dinero el modelo IS - LM
encierra el motivo transaccién y el motivo precaucion de la teoria keynesiana. Mientras
tanto la tasa de interés modifica la demanda de dinero mediante el costo de oportunidad de
mantener el dinero ocioso o depositarlo en una institucion bancaria o comprar bonos que
den un interés. Mencionamos también que el modelo IS - LM determina-un equilibrio
estable de la tasa de interés, y esto es debido a que no existe mcertldumbre y se elxmma la
especulacién en los motivos de la demanda de dinero. :

En cambio, Keynes determina que las expectatlvas inciertas del: publlco y el motivo
especulacion estan presentes en el sistema econdmico, dotando a éste’ con una 1nestab111dad :
‘mherente Veamos esto con un poco mas de detalle

Recordemos que ex1sten tres motlvos por los cuales la gente demanda dmero

2 Sin olvidar que los planteamientos pos keynesianos incorporan al motivo financiamiento en el analisis.
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Segun Keynes los motivos transacciéon y precaucion son relativamente estables y, por lo
tanto, el motivo que altera a la demanda de dinero es el motivo especulacién. Bajo este
contexto la especulacién se lleva a cabo con los bonos y estd determinado por las
expectativas que se tengan a futuro sobre el movimiento de la tasa de interés y la busqueda
de ganancias de capital, las cuales se obtienen cuando se compra el bono a un precio bajo y

se vende a un precio mayor.

Mencionamos anteriormente que los instrumentos financieros pueden ser negociados en un
mercado y, obviamente, estos son comprados y vendidos a un precio dado. El movimiento
en el precio de los bonos esta determinado por la tasa de interés que otorgue dicho bono y
su relacion es inversa: a mayor tasa de interés menor es el precio del bono en el mercado y
viceversa®®. La especulacion se realiza con los bonos y las expectativas sobre como van a

cambiar los precios de estos.

Si los agentes econdmicos tienen expectativas a futuro de una baja en la tasa de interés,
entonces prevén que el precio de los bonos va a subir, por la relacién inversa, por lo tanto,
se incrementa la demanda de bonos, y al mismo tiempo se reduce la demanda de dinero,
debido a que se compraran bonos a un precio y se podran vender a un precio mayor si las
expectativas se cumplen obteniendo asi una ganancia de capital. El caso contrario ocurre
cuando las expectativas son de la tasa de interés a la alza.

Por lo tanto, a una misma tasa de interés, existirdn agentes econémicos que esperaran un
alza en la tasa de interés, reduciendo la demanda de bonos e incrementando la demanda de
dinero. A este tipo de agentes econémicos Keynes los denomina como “alcistas™ debido a
que sus expectativas generan que, a la tasa de interés actual, la tasa de interés tienda a
incrementarse, debido al incremento de la demanda de dinero y a la baja de la demanda de

bonos.

Para que exista la especulacion es necesario que exista diferencia de opiniones sobre el
futuro de la tasa de interés, es por ello que también existen los “bajistas”. Estos agentes
economicos tienen la expectativa de una baja en la tasa de interés, lo que generaria un alza
en el precio de los bonos, por lo tanto, incrementan la demanda de bonos y a la misma tasa
de interés demandan menos dinero. Es asi como los “alcistas™ venden los bonos a los
“bajistas” y la forma en la que ocurran los acontecimientos en el futuro de la tasa de interés
determinara cual de los dos tipos de agentes obtendra una ganancia o pérdida de capital

Graficamente el efecto de los “alcistas™ se veria de la siguiente manera:

3 La relacién entre Ia tasa de interés y los activos financieros la detallaremos con mds detalle en la siguiente
seccién de este mismo capitulo en dénde se comprendera de una mejor manera esta relacién inversa entre tasa

de interés y precio de los bonos.
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Diagrama 1.12

Py
FL

Fuente: Elaboracién propia .

Mientras tanto, el efect}dde los “‘bajistas™ se ve como sigue:

Diagrama 1.13

Fuente E]aboracnén propla SRR

Uno de los puntos centrales en el planteamiento keynesxano es que las expectatlvas que
tlenen los agentes economlcos son . inciertas y cambiantes, lo que deriva 'en:una
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inestabilidad en la demanda de dinero, ésta, debido al efecto de los especuladores,
“bajistas” y “alcistas”, tiende a fluctuar constantemente debido al efecto de las expectativas
cambiantes en el pensamiento de los especuladores, es decir, la tasa de interés fluctua
constantemente dadas las fluctuaciones en la demanda de dinero.

Esta inestabilidad en la tasa de interés, derivada de la inestabilidad en la demanda de dinero
dado el motivo especulacidén, trae una inestabilidad a todo el sistema econdmico.
Recordemos que en Keynes la inversidon se encuentra en funcién de la Eficiencia Marginal
de Capital (EMC) y su comparacién con la tasa de interés, para que se lleve a cabo la
inversion, la EMC tiene que ser mayor o igual a la tasa de interés, pero si ésta se encuentra
inestable, subiendo y bajando constantemente y, dada una oferta de dinero, reducira los
deseos de los agentes productivos a llevar a cabo la inversion.

B) Los modelos de endogeneidad de la oferta monetaria.

Estos modelos se basan en el planteamiento post keynesiano de la oferta de dinero
endogena. Este concepto consiste en que las instituciones bancarias del sistema econémico
tienen la capacidad de crear dinero y, por lo tanto, ante una demanda de crédito, tienen la
capacidad de satisfacerla en su totalidad. Es decir, que la demanda de dinero crea su propia
oferta y la cantidad de dinero en circulacién estd determinada por el propio sistema
econOmico. Este planteamiento es contrario a las postulaciones de la exogeneidad de la
oferta monetaria que indica que ésta se determina fuera del sistema econémico por medio
de las direcciones del Banco Central de una economia que es el que establece la cantidad de
dinero en circulacién.

Bajo este contexto, cuando se acepta que la oferta monetaria es absolutamente exodgena,
entonces ésta toma la forma grafica de una linea vertical, dado que esta establecida y no
puede ser alterada por los cambios en la tasa de interés, por lo tanto, la oferta monetaria es
perfectamente in elastica. En cambio, cuando se acepta que la oferta de dinero es
absolutamente endégena entonces ésta toma una forma horizontal**, dado que cualquier
nivel de demanda se ve satisfecha por las instituciones bancarias creando dinero y por
medio de innovaciones financieras®*’.

Debemos hacer mencién que estas dos posiciones son extremistas, en la realidad la oferta
de dinero no es perfectamente in elastica, dado la capacidad de creacién de dinero bancario,
ni perfectamente elastica debido a que el hecho:de que toda demanda de crédito sea
satisfecha por las instituciones bancarias tiene que ver con el ciclo econémico. Cuando se
esta en el tramo de ascenso del ciclo econémico existe la gran posibilidad de que esto
suceda (/ending boom), sin embargo, mientras avanza el ciclo, la cantidad de préstamos
bancarios se empiezan a ver reducidos, dado un incremento del riesgo, existencia de
informaciéon asimétrica entre prestamistas y prestatarios, el incremento de proyectos de
inversion riesgosos, el crédito discrecional y la racionalizacion del crédito. Por lo tanto, la
oferta de dinero perfectamente elastica tiene un limite, en dénde empieza observarse un
tramo ascendente de la oferta de dinero, en dénde la oferta de dinero si sera afectada por la

“5 Enfoque horizontalista de la oferta monetaria endégena.
Nuevos titulos e instrumentos financieros.
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Fuente: Elaboracién propia

En donde del punto O al punto A, tenemos una oferta de dinero perfectamente elastica y
toda demanda de crédito se satlsface ‘A partir del punto A inicia el efecto descrito lineas -
anteriores, hasta llegar a un llmlte ‘en dénde el riesgo por otorgar créditos es tan alto que el.-
proceso se detiene, es decir; a partnr del ‘punto A se da una contraccién del crédito, hasta
que éste se detiene totalmente En todo este proceso el Banco Central juega un papel muy
importante. B o

Dado que la gran parte de la demanda de créditos es otorgadas por las instituciones
bancarias y a partir del punto A se financian proyectos de alto riesgo, las posibilidades de
una suspension de pagos de los deudores o de corridas bancarias representaria un grave
colapso no unicamente al sistema bancario, sino al sistema econdmico en general, es por
" ello que el Banco Central debe de cumplir con su funcidon de prestamista de ultima instancia
para asegurar que los bancos no se vuelvan insolventes ante una falta de liquidez. Pero ante
todo esto, (Como se determina la tasa de interés? Dado que la oferta de dinero tiene un
tramo perfectamente elastico, si se observa, ante cualquier cambio en la demanda de dinero,
la tasa de interés no se vera afectada:

46 Enfoque estructuralista de la oferta monetaria end6gena.
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Diagrama 1.15
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Fuente: Elaboracién propia

El lector podra observar que ante los cambios en demanda de dinero, la tasa de interés no se
ve afectada en todo el tramo horizontal de la oferta de dinero. En todo este tramo, toda la
demanda de dinero es satisfecha a una misma tasa de interés. A partir del punto A es donde
los incrementos en la demanda de dinero tienen un efecto sobre la tasa de interés. Bajo este
contexto, la tasa de interés estd determinada por el Banco Central. Es a partir de las
modificaciones de la tasa de interés como el Banco Central determina la oferta de dinero, la

demanda de dinero y el crédito bancario:

e e ey
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Diagrama 1.16

Fuente: Elaboracién propia

Como es obvio, con movimientos en la tasa de interés y con una curva de demanda de
dinero dada, a mayor tasa de interés (de i a i"), mayor seri la oferta de dinero
(desplazamiento de Ms a Ms’), menor la demanda (traslado sobre la curva Md), asi como
un menor crédito bancario. Y a menor tasa de interés (de / a /°"), menor oferta de dinero
(traslado de Ms a Ms’"), mayor demanda de dinero (traslado sobre la curva Md) y, por. lo-

tanto, mayor €l monto del crédito bancario. Recordando que en este modelo la cantidad de o

dinero en la economia estd determinada por la demanda que exista, por lo que.los
incrementos y decrementos de la tasa de interés por parte del Banco Central influiran sobre’
el nivel de demanda y la oferta se ajustara adecuadamente, o como lo menciona Kaldor: “a
cualquier tiempo, o en todos los tiempos, la cantidad de dinero estard determmada por la
demanda, y la tasa de interés determinada por el Banco Central™’. : ; o

Es importante hacer notar que la tasa de interés en este caso esta determinada por el Banco
Central como instrumento de politica econémica en lugar de la utilizacion de la contraccién
o amphacnon de la oferta monetaria®®. Ademas la tasa de interés dada por las autoridades no
es la misma que la que se encuentra en el mercado. La tasa de interés en el mercado esta
determinada por las instituciones bancarias y de crédito, determinando a ésta por un
porcentaje arriba de la tasa de interés central que determina el margen de ganancias de las
instituciones bancarias. El tamafio de dicho margen estda dado segin el nivel de
concentraciéon del mercado y de la elasticidad de la tasa de interés, entre otros factores. Sin
embargo, esto no cambia el andlisis realizado anteriormente, sélo es necesario elevar la
linea de la oferta monetaria segn el nivel del margen de beneficio y los resultados son los

7 Rousseas, Stephen. Post Keynesian Monetary Economics Editorial M. E. Sharpe. New York 1992.
48 Dado que es imposible controlarla en su totalidad por la endogeneidad del dinero en el sistema.

57




Capitulo 1 - -

mismos pero, en este caso, a un mismo nivel de demanda a.ta
mas alta. Por lo tanto, la tasa de interés del mercado estara rmmada por el nivel de la
tasa de interés que establezca el Banco Central y el mvel ‘del margen’'de beneﬁcm

Es importante sefialar que en este modelo la tasa- de mteres es.una, varlable 1ndepend1ente

lo que da un giro a la teoria convencional, pero que en el efecto a la inversién mantiene lo

establecido: ante una baja de la tasa de interés, hay un incremento’ en la demanda de dmero
incrementando el crédito y la inversién®®, SO :

1.3.2.3 Vision Marxista de la tasa de interés.

El capital que devenga interés.

Marx inicia el andlisis de la tasa de 1nteres en el tercer tomo del capltal partlendo de que ya
ha estudiado la tasa media de gananCIa (industrial y comerc1al), lo que nos: 1nd1ca que el
capital arro_]a una tasa de ganancia anual media. -

Hay que recordar que el dinero es capital cuando se utiliza con'e i e ser valorlzarlo, es
decir, que de D (dinero inicial) obtengamos D’ (D + AD). Hablamos v1sto que este proceso
se lleva a cabo mediante el proceso de produccién: .

e mteres que se cobra es ..

Bajo este contexto y el de la tasa media de ganancia, Marx nos indica que‘jcl'dlnero“(D)
como tal es capital en potencia, no es capital hasta que éste es utilizado. ‘co
valoralizarse. Sobre esta base el capital en potencia (D) puede ser adc
mercancia siu generis: La mercancia capltal

principal de este estudio el realizar un analisis profundo de este tema;’ para ver'un desarrollo completo - y-los
efectos de la velocidad del dinero en la endogeneidad de la oferta monetaria: ver Rousseas, Stephen Post

Kcynesian Monetary Economics Editorial M. E. Sharpe. New York. 1992

e
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obtiene un plus valor de 20 unidades monetarias, por lo tanto el hombre que disponga de
100 unidades monetarias tiene la posibilidad de transformarlas en 120 (una ganancia de 20),
es decir, tiene en sus manos un capital potencial con valor de 100 u. m. (unidades
monetarias).

Este hombre poseedor del capital potencial puede cederlo a otro para emplearlo como
capital, el cual obtendra la ganancia de 20 u. m. Pero el capital con que se gener6 la
~ ganancia no le pertenece, por lo tanto, al cabo del tiempo establecido tiene que regresar las
100 u. m. mas una parte de la ganancia generada, por decir, 5 u. m. La parte que se abona
al duerfio original del capital se denomina interés y no es mas que una parte de la ganancia
que el capitalista actuante debe de dar al duefio del capital.

Para que exista la ganancia (y todo el proceso productivo) es necesario que en el inicio el
dinero sea capital, es decir, que el dinero sea utilizado para la compra de medios de’

produccién (materias primas y fuerza de trabajo) en el caso del cap1tal mdustnal o para la ‘\ e

compra de mercancias, en el caso del capital mercantil.

Bajo este contexto, los capitalistas actiian como tales dado que un agente les’ ha cedido su
dinero para que sea utilizado como capital. Entonces el movimiento queda como sigue:.

Grafica 1.3 El proceso del capital dinerario.

-Proceso.
productivo o
mercantil

D—D—M—D —D
[ ] 1

Dinero se Pago del
hace interés
capital.

. Fuente:: Elaboracién propia.
Primero, un agente 4 enajena su dinero a un agente B, es decir, el dinero se hace capital (el

“capital  potencial se hace capital efectivo). Después, mediante un proceso productivo o
mercantil se genera una ganancia, para después, el agente B, el capital actuante (mercantil o
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industrial), paga a 4, el capitalista financiero, el interés, que es una parte de la ganancia de.
B generada en el proceso productivo o mercantil. Como puede verse, hay un doble flujo de
dinero, un primer flujo de 4 a B en dénde el dinero se convierte en capital, y un segundo
flujo en dénde B regresa a A4 el capital mas el interés.

En este caso D’ = D + AD y B se queda con una parte del incremento de D, mientras que 4
obtiene de regreso D, mas una parte del incremento de D. Este es un punto importante, el
capital que 4 enajena a B se enajena en calidad de préstamo, se presta el valor y tiene que
ser reembolsado. No hay misterio aqui, como todo ciclo del capital en donde D tiene que
regresar a su punto de partida: el dinero que recibe B no le es propio en el momento del
desembolso, por lo tanto no puede ser suyo al momento del regreso puesto que en D - D no
hay un tipo de intercambio de por medio, es sélo una “transicion juridica”.

El capital que devenga interés se enajena a otra persona para que la utilice como capital fijo
o circulante, este préstamo puede ser en forma dineraria o en forma de mercancia. El reflujo
de B hacia 4 va a ser diferente aunque casi siempre se realiza en forma monetaria, aunque
nada impide que éste se realice en mercancias cuando el capital que se enajena esta
representado bajo esta forma.

Es importante observar que el capital enajenado puede ser utilizado con el fin de adquirir
capital fijo o capital circulante, por lo tanto, el reflujo del capital variara temporalmente, es
decir, cuando el capital se utiliza con el fin de adquirir capital fijo, su proceso de
valorizacién tomo una mayor cantidad de tiempo, por lo tanto, el reflujo generalmente se
realiza en forma periddica, en dénde en cada pago se incluye una parte del desgaste del
capital mds una parte de la ganancia que se estd generando. En cambio, cuando se utiliza
para la compra de capital circulante, el reflujo se realiza en un periodo menor de tiempo y,
por lo general, se realiza un unico pago, en el cual se incluye el monto del préstamo (D),
mas una parte de la ganancia generada en el proceso.

Marx nos recuerda que el que se lleve a cabo este proceso no genera un cambio en el valor
de la mercancia creada. Bajo este proceso del capital que devenga interés, el proceso
productivo no se ve alterado a menos que la inversion realizada sea una nueva inversién
con una nueva base productiva que genere un cambio en la productividad y en la
composicion orgdnica del capital. Mientras esto no suceda el y proceso productivo no se
vea alterado el valor de las mercancias creadas no se alterada. Lo que cambia en este
proceso es la distribucion del plus valor que se encierra en las mercancias.

No hay que olvidar que para que D sea capital, al momento de prestarse tiene que regresar
como D + AD, en dénde AD es una parte de la ganancia media. Esto nos quiere indicar que
lo que enajena 4 a B es el dinero como un valor de uso, s6lo que en este caso, el valor del
uso del dinero es para utilizarse como capital, es decir, que su valor de uso es el de crear
mas dinero, es el de valoralizarse. Por lo tanto, 4 enajena su dinero con el fin de obtener
una ganancia, por eso A entrega la mercancia siu generis capital a B, para obtener de esta
forma una ganancia, solamente que en este caso el ciclo del capitalista financiero se reduce
a D - D’, aunque su forma completa es la anteriormente presentada que nos muestra de
donde se obtiene el incremento en D y como el dinero se transforma en capital. Sobre esta
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base el interés es el pago de B a 4 por el uso de lo que tomas prestado. Lo que toma
: prestado B es la posibilidad de generar ganancia, por lo tanto debe ceder una parte de ésta.

Hay que tomar mucho en cuenta que sélo una parte de la ganancia generada en el proceso
productivo o mercantil puede ser pagada como interés, no todo, debido a que el valor de
uso por el que paga B a 4 un interés es el de obtener una ganancia, no unicamente 4 obtiene
un beneficio, B también obtiene una ganancia, es por ello por lo que esta dispuesto a entrar
al proceso productivo o mercantil con recursos ajenos, el dinero solamente funciona como
capital para ambos en tanto que reparten las ganancias.

El tipo (tasa) de interés.

Como vimos, el interés es la valorizacién del capital dinerario, D al ser capital debe
convertirse en D + AD (que es por lo que es capital). Bajo este contexto D es un valor
expresado en dinero y al mismo tiempo es una mercancia (que es enajenada) con un valor
de uso (el ser capital) que es generar ganancias y, por lo tanto, el valor del dinero en cuanto
capital no esta determinado por su propio: valor smo por la cantidad de ganancias que le
otorgan a su poseedor.

Entonces la tasa de interés es la relacién entre el monto del interés y el dinero enajenado

como capital: i = %D— y éstavaa depender de

1. La tasa media de ganancia. La tasa de interés tiene a la tasa de ganancia como un
limite superior y, por lo tanto, a mayor tasa de gananc1a medla, mayor puede ser la
tasa de interés.

2. De la proporcién de la tasa medla de gananma que se destma al pago de intereses.

Con respecto al primer punto, Marx nos muestra con un ejemplo numérico®?, que a una
mayor tasa de ganancia media, mayor puede ser el nivel de interés cobrado por los
prestamistas, lo que indica que puede ser mayor la parte del plus valor que se puede
apropiar e capital dinerario, debido a que es mayor la cantidad de plus valor creado en el
proceso productivo. Incluso, dado que el interés es una parte del plus valor, cuando la
economia se encuentra en un periodo de ascenso en el cual la tasa de ganancia se ve
incrementada la tasa de interés se mantiene en niveles bajos debido a que el porcentaje que
se lleva del total de la ganancia se mantiene estable, mientras que en los periodos en los que
cae la tasa media de ganancia, el nivel del interés se incrementa®'. Sin embargo, esto no
cancela la posibilidad de movimientos contrarios, incluso Marx nos dice que en el
desarrollo capitalista se observa en forma general un descenso en la tasa de interés, debido
a dos factores: a) A que con el desarrollo econdmico se van incrementado la cantidad de
personas que acumulan dinero en forma creciente, lo que incrementa la cantidad de fondos
prestables y permite su préstamo a una menor tasa de interés. b) Al desarrollo de las

5_° En el tercer tomo del El capital.

51 Incluso en este punto Marx acepta que la tasa de interés puede estar por encima de la tasa media de
ganancia, debido a que las deudas contratadas con anterioridad se deben pagar a toda costa, por Io que se
piden nuevos préstamos a una tasa de interés actual mayor a la tasa media de ganancia.
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instituciones financieras y el sistema crediticio que permite la concentramon del ahorro y su..
canalizacion mas efectiva, reduciendo costos y la tasa de interés. 2
La tasa natural y media de interés.

Asi como existe una tasa media de ganancia, Marx acepta que existe una tasa media de
interés, pero niega que exista una tasa natural como la que exponen los clésicos,
~determinada por el equilibrio entre la oferta y la demanda de fondos prestables.

Marx menciona que debido a que el nivel de la tasa de interés estd establecida en una
negociacién entre prestamistas y prestatarios y difiere de cada préstamo, no es posible
encontrar un equilibrio entre la oferta y la demanda de fondos, es decir, que en cierta forma
el nivel de la tasa de interés esta determinada por el “capricho” de los prestamistas y
prestatarios, por lo que una tasa natural es imposible de establecerse. En cambio, si existe
una tasa media de interés. Marx menciona que asi como existe una tasa media de ganancia,
existe una tasa media de interés, que, sin embargo, no puede ser calculada de la misma
forma que la tasa media de ganancia (sobre la base de la desviacién de los precios y valores
de las mercancias y como nivelacién de las tasas particulares de ganancia), debido a que es
diferente la distribucién del valor entre capitalistas y trabajadores a la distribucion del plus
valor entre diferentes capitalistas, ademas de que en el caso del interés, éste, segtun la vision
de Marx. no es el precio del dinero en si por que no parte de su valor, es una parte de la
ganancia que le corresponde por la enajenacién de su dinero como capital y tinicamente
bajo esta forma se le puede denominar al interés como “precio” del dinero, por que su valor
es dar ganancia, y hay que pagar por ese valor con la misma ganancia generada.

Sobre esta base Marx establece que existen en el mercado diferentes tasas de interés,
determinada cada una por la negociacién entre prestamista y prestatario, por las seguridades
de retorno del capital que entregue el prestatario, el plazo del préstamo y el nivel actual de
la tasa de ganancia. Aunque existan toda una serie de tasas de interés en el mercado, en
general, todas tienden a una tasa media (asi como la tasa media de ganancia), la cual se
calcula calculando el promedio del tipo de interés durante sus variaciones en el ciclo
industriales y calculando el tipo de interés al que se presta en periodos prolongados. Es
importante hacer notar, que esta tasa de interés media no es la tasa natural de interés, ya que
segin Marx, esta ultima no puede ser determinada bajo ninguna ley, mientras que la tasa
media de interés si es observable en periodos largos de tiempo. Es importante notar que el
que sea observable la tasa media de interés cada capital dinerario presta a una diferente
tasa.

El que exista una tasa media de ganancia, y la cual es una tendencia de todos los capitales
industriales, y en cambio, no exista una tasa natural de interés y cada prestamista presta a
una diferente tasa de interés, determina que existen capitalistas dinerarios que sacan una
mayor cantidad de ganancia del sector productivo y, por ende, hay sectores y ramas del
capital productivo a los que les son mas expropiados los recursos generados en el proceso,
es decir, que en ciertos sectores, los capitalistas dinerarios sacan mas dinero de la esfera
productiva. Esto también se debe a que la tasa media de ganancia es una tendencia que se
establece por el propio sistema econdmico, por la cantidad de plus valor generado, por la
relacién entre plus valor y el capital global y por la competencia existente entre capitales,
en cambio, la tasa de interés por lo general se encuentra cotidianamente fijada y sirve al
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capital industrial como un punto de partida en el calculo de sus operaciones. Es por el
hecho que la tasa media de ganancia se determina en el proceso y la tasa de interés fluctua
en forma uniforme para cada prestamista y prestatario que la tasa de ganancia aparece como
algo indefinido, mientras que la tasa de interés parece dada, aunque a fin de cuentas, queda
determinada por la misma tasa media de ganancia.

Otro punto a destacar es que si consideramos al interés como el precio del dinero, debido a
que tiene valor por que genera ganancias, como toda mercancia, el dinero es demandado y
ofrecido, y la demanda se establece en diversas esferas de la produccién, pero ésta se toma
en masa, no por cada sector, lo mismo que la oferta, por lo que el precio del dinero, el
interés, es el mismo para cada sector, mientras que la tasa de ganancia de cada sector es
diferente, es por ello también que en ciertos sectores, los de menor tasa media de ganancia,
que el capital dinerario retira una mayor cantidad de ganancia proporcional.

1.3.3 La relacion de la tasa de interés y los activos financieros.

En el estudio del dinero vimos que existen instrumentos financieros que pueden ser
negociables en un mercado. Es importante recordar que estos instrumentos financieros
tienen dos caras: Son un pasivo y, a la vez, son un activo (financieros). La caracteristica
principal de un activo es que es un medio para mantener € incrementar la riqueza, y la
forma en la que un activo financiero incrementa la riqueza de su tenedor es dando a éste un

" rendimiento, el cual esta determinado por la tasa de interés. El rendimiento que da un activo

financiero al momento de su vencimiento es lo que los economistas determinan
generalmente como la tasa de interés.

Cuantificacion de la tasa de interés.

La tasa de interés es diferente para cada tipo de instrumento financiero, por ello, antes de

“iniciar una cuantificacion de estd hay que repasar los tipos de instrumentos financieros

segun la forma en la que estos otorgan rendimientos. En los siguientes esquemas las
anotaciones al superior de la linea representan entradas de efectivo para el prestatario,
mientras que las anotaciones por debajo representan sus desembolsos, mientras que la linea’.
representa tiempo transcurrido.

= Préstamo simple: En éste el prestatario recibe una cantidad determinada de recursos

(Principal = P), el cual tendra que devolver al prestamlsta ala fecha de vencmnento mas ‘un
monto adicional, denominado interés (I). . ,
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P réstam o sim ple

. Prestamos a pagos fijos: En este caso el prestatano rembe una cantldad ‘de recursos
(Principal = P), y deberd pagarlo mediante una serie de pagos perlodlcos (por: ejemplo :
mensualmente) en los cuales se incluye una parte. del prin ipal'y na: parte de los mtereses .

hasta complementar el pago total.

Préstam o a4_pia"'g:"‘6,‘-s'ﬂ‘ fijo st

e Bono Cupdn: ‘Un bono cupon paga a su tenedor una cantldad ﬁ_]a perlodlcamente hasta
el momento de la.fecha de venumlento, en la cual a la vez se le regresa una cantldad que o

representa el valor del bono.

i)
[}
3

Bono cu
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* Bono a descuento (Bono cupén cero): Este es comprado a un precio menor a su valor
nominal y es re comprado por el emisor a la fecha de vencimiento al valor nominal.

B ono a descuento (cupodn cero):

vV N

Y,

Como mencionamos anteriormente, este tipo de instrumentos representan un contrato de
préstamo de recursos financieros y, a la vez, sus tenedores los pueden negociar en el
mercado secundario. Los contratos de préstamos simples y a pagos fijos se negocian
generalmente con empresas de factoraje dotando asi de liquidez a quién los “vende”, los
bonos cupdn y cupodn cero tienen un mercado especial de titulos financieros, el mercado de
valores. Bajo este contexto se plantea el problema de saber cual de todos los titulos
financieros existentes en los mercados otorga un mayor rendimiento a su poseedor, para
ello hay que entender dos conceptos principales: el concepto de valor presente, que nos
indica el valor actual de los activos financieros y, por supuesto, del rendimiento al
vencimiento de los activos (que es la tasa de interés), y como es que ésta afecta a los
activos financieros.

Concepto de Valor Presente.
El objetivo del célculo del valor presente es conocer el valor actual de un monto de dinero

que recibiremos en el futuro. Este procedimiento nos permlte comparar el valor actual de
diferentes instrumentos financieros. ST :

La forma de calcularlo es diferente dependiendo del tipo de instrumento financiero. Esto es
debido principalmente a que la forma de rendimiento de cada’ actlvo financiero es diferente,
no podemos calcular el valor presente de un bono cupén de la mlsma ‘manera en la que lo -
determinamos para una factura de un préstamo simple. Conforme avancemos en el estudio
del rendimiento al vencimiento iremos viendo la forma del ,calc}ulo: del valor presente de
cada tipo de instrumento, esto con el fin de simplificar el analisis y evitar redundar. »

Rendimiento al vencimiento.
Este se define como la tasa de interés que iguala el Valor Presente yel Valor Futuro de un
instrumento financiero. Su cdlculo. es. dlferente .para cada’ mstrumento ﬁnanmero Yy se

obtiene despejando de la formula de valor presente de cada mstrumento la tasa de mteres.
En las formulas siguientes se utlllzan las siguientes nomenclaturas: S
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VF = Valor futuro.

VP = Valor presente.

i = Tasa de interés o rendimiento al vencimiento.

»n = periodos de tiempo o, en su caso, numero de pagos.

R = Valor del pago periddico (renta) en un préstamo a pagos fijos o en un bono cupon.

* Préstamo simple:

Valor Futuro: VF =VP(A+1i)"

Valor Presente VP L VR
(1 + )"

VF :
En este caso el calculo de la tasa de interés és'el més sencillo yes facilmente calculable, es
importante hacer notar que el calculo del rendimiento al vencimiento, la tasa de interés, se

realiza a partir del valor presente, dado que es éste el que nos permite la comparacién en el
valor de los diferentes instrumentos financieros.

* Préstamos a pagos fijos: Se sigue el mismo procedimiento que en el caso del préstamo
simple s6lo que en este caso hay que tomar en cuenta que cada pago periddico genera
intereses. Esto es debido a que hay que recordar que el prestamista recibe un pago periédico
el cual puede ser depositado en una institucién bancaria y generar un interés, cada pago es
depositado y el interés devengado se aplica al capital acumulado, por lo tanto, el
rendimiento que se obtiene es mayor que en el caso del préstamo simple. Los calculos son
los siguientes:

VE = R(a_u:)

7

Ve - R(L:Qi_)_)
]

Como se puede ver, de estas expresiones es imposible el célculo de la tasa de interés dado
que existe una dificultad observable en el despeje correspondiente a partir del valor
presente, por lo tanto se utilizan las llamadas tablas financieras. El célculo de la parte entre
paréntesis ha sido realizado y se han elaborado las llamadas tablas financieras, en donde se
muestran el valor del cdlculo a diferentes tasas de interés y niimero de pagos, conociendo
este valor y el nimero de los pagos es como encontramos el valor del vencimiento al

rendimiento.
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*  Bonos cupdn: Se sigue el mismo procedimiento que en el caso de los préstamos a pagos
fijos, pero en este caso, ademas de traer a VP el monto de los cupones, también se trae el
valor del bono. Es importante recordar que el VP del bono es su precio.

Pb=-< ¢ € <

e + +
1+i A+d" a+H"" a+d

Por lo tanto:

T A+

Y al 1gual que ‘en el caso anterlor el calculo de la tasa de 1nteres es compllcado para lo cual
T se hace necesarlo el uso de las tablas ﬁnanmeras. : '

implica que el premo del bono es mayor a su valor de emlsxon por lo tanto el émlsor lo re
compra a un precio mayor a su original. - . i

Lo anterior se debe a que hay una relacidon inversa entre la tasa de interés y el Pb. Puede
observarse en el cilculo de i para todos los instrumentos financieros, ésta se encuentra en el
denominador, por lo que un incremento en la tasa de interés, genera una baja en el precio de
los bonos, incluso en las tablas financieras se puede observar que a mayor tasa de interés
menor es el valor presente. El concepto de la relacion inversa entre el ?remo de los bonos y
la tasa de interés es un concepto muy importante que hay que recordar’?

Existe un tipo especial de bonos que no tienen fecha de vencimiento y, 3por lo tanto, este
bono (llamado Consol) paga cupén por un tiempo 1ndeﬁmdo, por 10 tanto

En este ejemplo estamos consnderando que “‘c” es constante, pe‘ro si la'tasa de interés es flexible, entonces
”? también cambia.

Es importante hacer notar que este tipo de bonos no existen en MéXICO pero sus caractensucas son proplas:
. de las acciones por lo que su analisis se aplica a este tipo de titulos.
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Precio del consol (valor presenté 'del cdhsbl) =Pc=-S— 1 __5“2_ F i, +a
. R a+H A+

i

Notese que en este ca o amblen el prec1o del consol (Pc) esta relamonado en forma 1nversa
conla tasa de mteres ,

. Bonos a descuento La obtencmn de la tasa de mteres es 51m11ar a la de un prestamo
51mp1e e : Sy ;

p = YN
S A+D"

ey

i (VN)/n

i=|— -1
VP

Sélo que en este caso, por ser un bono a descuento VN > VP. Y al igual que en los demas
titulos, a mayor tasa de interés, menor es el VP, pero en este caso esto beneficia al tenedor
del bono debido a que en este caso, la inica ganancia que puede obtener el tenedor del bono
es una ganancia de capital (diferencia entre el precio de compra y precio de venta), en
cambio en los bonos cupdn, a un incremento de la tasa de interés el tenedor incrementa sus
pagos del cupén periodico, aunque el precio del bono baje, por lo tanto, puede decidir
mantenerlo en su posicion, en cambio, si lo que busca con este bono cupén es la obtencién
de ganancias de capital no le serd conveniente un incremento en la tasa de interés. En
cambio, dado que en los bonos cupdn cero o a descuento no se da un pago periédico
dependiente de la tasa de interés y la tnica forma de obtener ganancia es la ganancia de
capital, los incrementos en la tasa de interés benefician al tenedor de estos bonos.

Otros calculos de la tasa de interés,
En ocasiones, como vxmos el rendlmlento al. venc1m1ento (la tasa de 1nteres) es dlf' cil de

calcular, por lo tanto ex1sten otras formas de calcular la tasa de mteres aunque con una
precxslon menor. : = - 7 s

4 Otra forma de obtener el Pces: Pc = —

X

e
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A) Rendimiento Actual. Es una aproximééiéh del rendimiento al vencimiento en los bonds‘ i

c ,
cupén. Se define como: ic = 75" Es. demr ~med1ante el mismo procedimiento que en el

Consol." A mayor tlernpo de venc1m1ento, mayor sera la aproximacién de ic a i.

VN -Pb Pb 360

VN dzas CoEeE e
rendimiento al vencimiento de los bonos cupén cero:

B) Tasa de descuento Esta se’ obtlene por' zd =

que la tasa’de descuento sube‘
i>id. :

Distincién entre la tasa de retorno y la tasa de interés.

El razonamiento comun de la mayoria de la gente le indica que cuando incrementa la tasa
de interés de un bono que posee le permite obtener mayores ganancias. Sin embargo, esto
no es asi, al contrario, ante un incremento en la tasa de interés, el precio del bono baja,
como vimos antes, por lo que hay una perdida en su valor presente. La tasa de retorno se
define como la suma del rendimiento actual del bono = la ganancia de capital.

Tasa de retorno = ic + gc

Donde:
1+

Es importante hacer notar que los especuladores que buscan obtener ganancxas de:capital .~ .-

con los activos financieros estaran al pendiente de 1a tasa de retorno, en cambio, los
inversionistas que no especulan, estaran mas al pendiente del interés peridédico que otorga el
bono.

El precio de los bonos y la tasa de interés.

Anteriormente vimos como se puede afectar a la tasa de interés, dependiendo de la teoria
que ocupemos para su determinacion. Los cambios en la tasa de interés afectan a los activos
financieros en forma inversa, pero al mismo tiempo, cambios en la oferta y demanda que
genere cambio en el precio de estos tienen un efecto sobre la tasa de interés.

Como todo activo, los activos financieros tienen una oferta y una demanda que se encuentra

relacionada con su precio y al igual que en todas las mercancias, a un incremento del prec1o
de los bonos se incrementa la oferta y se reduce la demanda. Esto indica:
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Diagrama 1.17

Oferta de bonos

Demanda de bonos.

Fuente: Elaboracnén propla

‘ Si recordamos que el precw de los activos ﬁnancxeros esta en relacmn mversa con la tasa de
interés entonces la representacién de oferta y demanda de bonos con’ la tasa de mteres

queda como 51gue

Diagrama 1.18

4 Demanda de:bonos

f'Oferta de bonos

.
|

Q

Fuente: Elaboracién propia
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Esto puede parecer un poco raro a primera vista, sin embargo, si recordamos la relacion
inversa entre tasa de interés y precio de los bonos esto se aclara: a un incremento de la tasa
de interés baja el precio de los bonos y por lo tanto se incrementa su demanda y viceversa.
Asi mismo a un descenso en la tasa de interés, se incrementa el precio de los bonos, por lo
que incrementa su oferta. Esto también queda mas claro si recordamos que la demanda de
bonos es una oferta de dinero (o de fondos), que esta directamente relacionada con la tasa
de interés. Al mismo tiempo, la oferta de bonos es demanda de dinero (o de fondos), que
esta relacionada inversamente con la tasa de interés.

Por lo tanto un cambio en la oferta o demanda de bonos generarda un cambio en los precios
y desde ahi un cambio inverso en la tasa de interés.

La demanda de activos financieros se afecta por:

e El nivel de ingreso. Cuando una economia crece la cantidad de activos financieros
demandados se incrementa debido a que existe un nivel mayor de ingreso que permite un
mayor ahorro destinado a la compra de estos activos. El caso contrario ocurre cuando la
economia entra en recesion. Por lo tanto, un incremento en el nivel de ingreso desplaza la
curva de demanda a la derecha, incrementando de esta forma el precio de los activos
financieros y reduciendo la tasa de interés. El caso contrario ocurre cuando se reduce la
demanda.

* EI nivel de riqueza de los agentes _econémicosss. A mayor nivel riqueza de los agentes,
mayor es la demanda de bonos, esto es debido a que se considera a los instrumentos
financieros como bienes con una elasticidad riqueza de la demanda mayor a uno. Asi, un
incremento en la riqueza de los agentes, incrementa la demanda de los bonos, se incrementa
su precio y se reduce la tasa de interés.

e Las ganancias esperadas de otros activos financieros alternativos. Los activos
financieros compiten entre ellos en el mercado, aquellos que otorguen mayores
rendimientos seran los de mayor demanda. Por lo tanto, un incremento en el rendimiento de
los activos alternos genera una baja en la demanda de los bonos, inclusive estos sucede si
los activos alternativos no son financieros, sino activos fijos reales. Entonces, ante un
cambio como el anteriormente descrito, se genera una baja en la demanda, generando una
baja en el precio de los activos financieros y una consecuente alza en la tasa de interés. El
caso contrario sucede cuando se reduce el rendimiento de los activos alternativos o
incrementa el rendimiento de los bonos.

e El riesgo de los activos financieros. Cuando el precio de los activos financieros se hace
mas volatil incrementa el riesgo asociado a los bonos. Ante un incremento en el riesgo de

los bonos se da una baja en la demanda de estos, reduciendo el precio de los bonos y
generando un incremento en la tasa de interés. En cambio, cuando el riesgo de activos

Tomando en cuenta que existe una diferencia entre ingreso y riqueza. Esta ultima es el resultado de la
acumulacion del capital en aiios posteriores y no esta relacionada con el nivel de mgreso actual este puede

ser muy bajo y ain asi el agente econémico puede tener altos niveles de riqueza.
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alternativos se incrementa y la de los bonos se mantiene entonces incrementa la demanda
de bonos, dando asi un incremento en los precios y una baja en la tasa de interés.

» La liquidez de los bonos. Si los bonos incrementan su liquidez (se convierten con
mayor facilidad en efectivo), se incrementa su demanda, por lo tanto se incrementa su
precio y baja la tasa de interés. Lo contrario ocurre si la liquidez de los bonos se reduce.

* La tasa esperada de inflaciéon. Si las expectativas de inflacién son altas, entonces la
gente preferira mantener sus recursos liquidos, por lo tanto se reduce la demanda de bonos,
decreciendo su precio e incrementando la tasa de interés. En cambio, si las expectativas de
inflacién son bajas entonces se estara mds dispuesto a sacrificar liquidez, incrementando la
demanda de bonos, su precio y reduciendo la tasa de interés.

Mientras tanto, la oferta de bonos se ve afectada por:

* Las expectativas de rendimientos en las oportunidades de inversion. En la fase
expansiva del ciclo de negocios existe una mayor expectativa de rendimientos en los
proyectos de inversién, por lo tanto se incrementa la oferta de bonos, debido a que las
posibilidades de cumplimiento en los pagos son altas. Este incremento en la oferta de bonos
genera un decremento en su precio y una consecuente alza en la tasa de interés. En cambio,
en la fase descendente del ciclo, se reduce la oferta de bonos, incrementa su precio y se
reduce la tasa de interés.

e La tasa esperada de inflacidn. Si recordamos el concepto de la tasa de interés real,
podemos ver que si existe una tasa esperada de inflacién alta, entonces se espera que el
costo real del financiamiento sea barato, por lo tanto, la oferta de bonos se incrementa, se
reduce su precio y se incrementa la tasa de interés. En cambio, si las expectativas de
inflacién son bajas, entonces el costo real del financiamiento es alto, por lo tanto se reduce
la oferta de bonos, sube su precio y baja la tasa de interés.

* La actividad gubernamental. Cuando el gobierno se encuentra en un déficit fiscal, es
necesario que lo cubra, una de las formas de hacerlo es por medio de deuda publica, por lo
que emite bonos. Por lo tanto un déficit fiscal genera un aumento en la oferta de bonos,
reduciendo su precio e incrementando la tasa de interés’®. A mayor deﬁcn ﬁscal mayor es
la oferta de bonos gubernamentales. :

Por lo tanto, cambios en la oferta y demanda de activos financieros a su vez generan
cambios en la tasa de interés, debemos recordar, que los cambios en la oferta y demanda de
bonos estidn fuertemente influenciados por las expectativas de los agentes econémicos, y
dado que éstas son cambiantes y existe la incertidumbre, la inestabilidad y la especulacién,
pueden existir movimientos erraticos y constantes variaciones, lo que al mismo tiempo trae
consigo alteraciones errdticas y volatilidad de la tasa de 1nteres y en los ‘niveles de
inversion.

56 Lo cual es muy légico debido a que para hacer atractivo el rendlmlento de los bonos tlene que incrementar
la tasa de interés. - : ; : S
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1.3.4 La relacion de la tasa de interés y otras variables macroeconomicas claves.

No podemos concluir este capitulo sin presentar la forma en la que la tasa de interés afecta
a variables importantes en la economia. Debemos recordar que esta no sélo afecta al nivel
de inversion, también tiene efectos sobre el nivel de inflacién y una relacion estrecha con la
balanza de pagos y el tipo de cambio, asi como con los activos financieros cuya relacién ya
analizamos en el apartado anterior.

1.3.4.1 La tasa de interés, la inversidn, el ingreso y el nivel de empl‘eo.

Es importante resaltar que a cada nivel de ingreso (Y) le: corresponde un nivel ‘dado’de
empleo (£), por lo tanto, a mayor nivel de ¥ mayores niveles de £y al contrarlo. '

‘Al mimo tiempo, un incremento en el nivel de inversién genera un mcremento en el nlvel
de ingreso: :

AY = AC+ AT

1=/()

Donde se da una ‘relacic’)n inversa, lo que indica que a menor tasa de interés, mayor es el
“nivel de inversién 'y por ende, es mayor el nivel de Yy mayor- el nivel de empleo

e correspondlente al nivel de Y.

Por'klo tanto, es correcto cuando consideramos a la tasa de interés como un instrumento de
politica econdmica, debido a que conforme las autoridades monetarias de un pais
modifiquen el valor de la tasa de interés (directamente o mediante incrementos o
decrementos en la oferta monetaria) esto provoca cambios en los deseos de invertir por
parte de los agentes productivos®’. Si recordamos a Keynes, y en general a todos los
tedricos, hay que ver que la tasa de interés implica un costo por el financiamiento y, al
mismo tiempo, un costo de oportunidad. Por lo tanto, la tasa de interés debe de mantener en
un nivel relativamente bajo con la eficiencia marginal del capital, con dos fines:

* Primero, de que la inversidon productiva sea més atractiva a la inversion financiera.
Obviamente esto no depende tinicamente de la tasa de interés, implicito debemos
de considerar que el sistema productivo debe de ser rentable y que los proyectos
de inversién productiva sean atractivos, es decir, que las expectativas de ganancias
industriales sean positivas.

e Segundo, que el costo del financiamiento sea bajo, con esto se esta mas dispuesto
a invertir.

57 Sin olvidar, claro, que otra forma de estimular la inversién es por medio de incrementar la demanda
efectiva incrementando el gasto o la inversion gubernamental, aunque este proceso, segun el modelo ortodoxo
genera un incremento en la tasa de interés (por el desplazamiento de la curva IS a la derecha al igual que la
demanda de dinero) e inflacién.
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Si la tasa de interés se encuentra en un nivel alto, mayor a la eficiencia marginal del capital,
se desaliente la inversion productiva debido a que el costo serd mas alto que los ingresos
esperados y el costo de oportunidad en una inversién financiera (bonos), es mayor.

También es importante sefialar que si la tasa de interés es muy volatil la inversion
productiva se desalienta ya que los constantes cambios en el costo financiero hacen incierta
la rentabilidad de los proyectos de inversion. Bajo el punto de vista keynesiano, es
necesario mantener una tasa de interés a un nivel menor a la eficiencia marginal del capital
y, ademds, mantenerla estable. La inestabilidad en la tasa de interés atrae el capital a la
esfera financiera debido a que se incrementan las posibilidades de las ganancias de capital
por parte de los especuladores, que a su vez, pueden incrementar la volatilidad de la tasa de
interés con la especulacién (efecto de los alcistas y bajistas).

En este punto debemos tomar en cuenta que a su vez la tasa de interés afecta a la inversion
ex ante a ésta (como costo de oportunidad y como costo financiero) y en forma ex post.
Esto bajo dos formas: La primera es la decision de como utilizar las utilidades generadas en
la inversion productiva, en este aspecto se tiene las mismas opciones que en un proyecto de
inversion nuevo y el analisis es similar. Segundo, porque de la obtencién de las utilidades
es de donde se obtienen los recursos para realizar los pagos pendientes del proyecto, y la
constante variacion la tasa de interés genera cambios en estos pagos o afecta el precio de
los instrumentos financieros emitidos con el fin de realizar el financiamiento y, en especial,
el fondeo de la inversidn, lo que afecta estos procesos.

Los efectos de la inestabilidad en la tasa de interés, los efectos de la especulacién y la
forma en la que afectan a los proyectos de inversién futuros y presentes los analizaremos

con mas detalle en el capitulo segundo.

1.3.4.2 El nivel general de precios y la tasa de interés.

) Anterlormente vimos brevemente como la tasa de. mﬂacmn afecta al mvel de la tasa de

interés, incluso, el efecto que tiene sobre el precio de los activos ﬁnanmeros da como
resultado un aumento en la tasa de interés.

Durante periodos de inflacion, los agentes prestamistas obtienen un perdida, debido a que el
nivel de la tasa de interés al que realizaron el préstamo no alcanza a cubrir el incremento de
los precios que se observa en la realidad, mientras que los agentes prestatarios obtienen una
ganancia debido a que el costo real del financiamiento se reduce. Para evitar este efecto, en
donde en periodos de inflacién unos pierden y otros ganan, por lo general se observa un
incremento en la tasa de interés para eliminar los efectos de la inflacion y la perdida de la
capacidad de compra de los recursos cedidos por los prestamistas.

Si lo vemos desde el punto de vista de la oferta y demanda de bonos nos encontramos el

llamado “efecro Fisher”. Como mencionamos con anterioridad, una alta inflacién esperada = -

incrementa la oferta de bonos y reduce su demanda, el efecto conjunto deriva en un
incremento en la tasa de interés como se puede observar en el siguiente diagrama, en donde
existe un incremento en la oferta de bonos (de Bs a Bs’, un desplazamiento de Bs a la
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derecha), y un decremento de la demanda de bonos (de Bd a Bd’, un desplazamiento de Bd
a la izquierda), en donde se puede observar un incremento en la tasa de interés:

Diagrama 1.19

s Fuente:ﬂElébora’éiéﬁ propia

'"fEs asi como la tasa de inflacién se mueve en la misma d1recc1on que la tasa de mteres Es
3 por ello; que muchos economistas recomiendan una reduccmn en la mﬂac:on para reducir

el mvel de las tasas de interés y viceversa.

S ?Incluso este mismo efecto se observa en el modelo IS LM en donde i ex1ste un-
" incremento en el nivel de los precios, se ve un desplazamiento de la oferta de dinero a la
izquierda, lo que incrementa la tasa de interés, desplaza la curva LM en la misma. dlreccmn

reduciendo el nivel del ingreso.

1.3.4.3 Oferta monetaria y tasa de interés.

La oferta monetaria y la tasa de interés tiene una relacién muy estrecha, todas las teorias
econdmicas analizadas hasta el momento consideran que el incremento o descenso en la
oferta monetaria crea efectos en la tasa de interés, que, por lo general, se considera
negativo. Es decir, que un incremento en la oferta monetaria genera una baja en la tasa de
interés, como se puede observar en el modelo IS - LM y en la determinacién de la tasa de
interés segiin Keynes, esto por supuesto a una demanda de dinero dada.

Sin embargo, en la teoria de las expectativas racionales el efecto que se encuentra es al
contrario.
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El efecto que tenga un incremento en la oferta monetarla en‘la tasa de mteres vaa depender -
de cual de los siguientes cuatro efectos es el mayor: SRR

= Efecto liquidez. Un incremento en la oferta monetaria incrementa la liquidez en el

sistema econdémico generando de esta forma el efecto de la reduccién de la tasa de interés.

= Efecto ingreso. Un incremento en la oferta monetaria genera una reduccion inicial en la

tasa de interés y un incremento en el nivel de ingreso de los agentes econémicos, este

incremento en el ingreso genera un incremento en la demanda de dinero por lo que se

neutraliza la reduccidn en la tasa de interés.

* Efecto precios. Este es el efecto dado por la teoria cuantitativa del dinero, en donde un

incremento en la oferta monetaria incrementa el nivel general de precios, por lo tanto, se_
incrementa la tasa de interés. ‘
e IEfecto de la inflacidon esperada. Cuando se espera que ex1sta un incremento de los

precios ante un incremento de la oferta monetaria, entonces se- da un mcremento en la tasa‘
de interés. 4 :

Es asi como podemos observar tres escenarios diferentes

1. Mayor efecto liquidez. En este caso, ante un incremento- en la oferta monetaria, se
observara un decremento en la tasa de interés, para después observarse los efectos ingreso,
precios e inflacién esperada incrementando la tasa de interés, pero si fue mayor el efecto
liquidez el resultado final sera una reduccidn de la tasa de interés con relacxon a.su nivel
anterxor al incremento de la oferta monetaria. :

Diagrama 1.20

Incremento en Ms

|

- ‘ L L L ... Tiempo:

Fuente; Eléboraéién'propia

76




Capitulo 1

2. Menor efecto liquidez. En este caso, se observara ante un incremento inicial de la oferta
monetaria una caida de la tasa de interés, pero al ser mayores el efecto ingreso, precios e
inflacién esperada, el resultado final sera una tasa de interés mayor que al momento inicial.

Diagrama 1.21

Incremento en Ms

l

Y

Tiempo

Fuente: Elaboracién propia

3. Mayor efecto de la inflacién esperada. Hay que recordar que éste es un fendémeno
subjetivo, y a diferencia del efecto ingreso y efecto precios, éste puede afectar al momento
inmediato al incremento de la oferta monetaria. Si este efecto es mayor al efecto liquidez,
entonces desde un inicio se observara un incremento en la tasa de interés, que se hara

mayor con el resto de los efectos.
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Diagrama 1.22

Incremento en Ms

v

~-Tiempo

Fuente: ElaboracuSn propla

Por lo tanto el efecto de un 1ncremento en la oferta monetarla va a depender de cual de los
tres efectos sea el mayor : ’

1.3.4.4 La tasa de mteres “la balanza de pagos y-el .tlpo de camblo :

La balanza de pagos (el ahorro externo)

Hasta el momento en todas nuestras presentac1ones hemos asumldo 1mp11c1tamente lai

inexistencia del sector externo en la economia, sin embargo, toda economia tie one
con el exterior por muy reducidas que éstas sean. La balanza de pagos 'se define como ‘el
registro de las transacciones de los residentes del pais con el resto. del mundo”§ Este tlpo
de transacciones se pueden englobar en dos grandes rubros: ~ e

A) Comercio de bienes y servicios y pagos a factores netos: Cuantalcorrlente.:
B) Flujos netos de capital: Cuenta de capitales. v S

Cuenta corriente + Cuenta de capitales = Balanza de pagds: ',

Si volvemos a nuestra ecua01on9del ingreso, tomando en cuenta en esta ecuacmn el sector i
externo ésta queda como sigue’ : e e I =

Dombusch R. Fisher, S. Macroeconomia. Editorial Mc Graw Hill. 1998 :
Ignorando en estos momentos los pagos netos a factores, e€s declr, umcamente tomando en cuenta la
balanza comercial, es decir el comercio de bienes y servicios. s
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Y=C+I+X-M

En ddnde ahora nos encontramos dos nuevas variables:

X = Exportaciones, que representan una demanda de los productos.internos en el exterior
del pais, por lo tanto, una mayor cantidad de exportac10nes nos da un:incremento en Y y
representa un gasto para cl resto del mundo. :

M = Importaciones, que representa una demanda de productos generados al exterior del
pais, por lo tanto, representa una reduccién del ingreso nacional Y,y un incremento en el
ingreso del resto del mundo.

El que un pais entre en un mercado internacional de bienes y servicios implica que al tener
un grado de exportacioncs. tiene un ingreso de divisas o moneda internacional utilizada
como medio de pago mundial. Con esta cantidad de divisas dada por el nivel de
exportaciones, es conmo sc adquieren las importaciones demandadas por el pais. Es asi
como una parte de A/ ¢s {Tnunciada con X. Cuando el monto de X es igual al monto de A7
tenemos lo que se denuining como equilibrio en la balanza comercial, en este caso, el efecto
en el nivel del ingreso ¢s nulo. Sin embargo esto no es lo comin, lo comin es encontrar un
desequilibrio en la balinz:a comercial, es decir, podemos encontrar un superavit comercial

en donde X es mayor a . ", o un déficit comercial, en donde X es menor a AL.
Cuando se tiene un surorivit comercial el ingreso de divisas es mayor a su egreso, por lo
que se tiene un ahorr ' ¢ ntrario cuando se tiene un déficit, los egresos son mayores a

los ingresos, por lo quv »¢ iicne un des ahorro. Si la economia internacional se compone de
dos paises, el superivit cor: rcial es igual al déficit del otro. Lo mismo sucede a una mayor

cantidad de paises. 15 - - ‘¢l superavit de todos los paises superavitarios es igual a la

suma del déficit dc 10!
obtener las divisas nco

correspondiente del
obtenciéon de ahorro

los paises con déficit <

La entrada de ahorro
contexto, al ahorro ¢

la balanza de pagos ¢ -

a los ingresos, por lo !
al pais, provenicntz -

Al igual que al interior

un rendimiento a lo=

comercial es neccsir’ -

grado de rendimicnt.
Sistema Financicro
comercial. Esto imp!’

0 . .
Es decir, en el comurci:

‘erincional si existe la suma cero.

- uises deficitarios®®. Ademas, los paises deficitarios tienen que
arius para cerrar dicho déficit, es decir, tienen que cubrir el pago

50 !¢ M sobre sus X. Esto sélo lo pueden realizar mediante la

no. Zsto implica que los paises con superavit presten recursos a
el

'evo a un pais se registra en la cuenta de capitales. Bajo este
-+ . un pafs es el inverso del saldo en la cuenta corriente, es decir,
n p. s tiene que contabilizar cero, los egresos deben de ser iguales
to ¢! éficit comercial tiene que ser cubierto con la entra de capital
iscr <Jue cuentan con un superavit comercial.

'» uni economia, el ahorro se atrae por medio del otorgamiento de
- Jores. Para que un pais deficitario logre cerrar su déficit
<« ‘ste ingrese capital, el cual entra a un pais si se le otorgan un

« lé “unto, las autoridades del pais deficitario tienen que ingresar al

-nac’: nal, con el fin de conseguir recursos para cerrar su déficit

rue i paises deficitarios posean una deuda externa y que tengan
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que pagar interés. Al igual que al interior de una economia, esta deuda se puede contratar5
por medio de préstamos directos o por la emisién de bonos internacionales. :

Por lo tanto puede observarse la importancia de la tasa de interés dentro de la balanza de~"“

pagos, en el ambito internacional los paises tienen que competir por el ahorro externo, lo’
que implica que tiene que mantener su tasa de interés interna mayor a los nlveles de las
tasas externas con el fin de que ingresen los capltales extranjeros y mantener ‘en equllxbrlo :
la balanza de pagos.

Esto no queda aqui, la existencia de un sistema financiero internacional implica que los
agentes deficitarios de un pais tengan la posibilidad de contratar créditos ‘externos,
dependiendo de las condiciones del mercado internas y externas, asi como'.de sus
posibilidades. La existencia del sistema financiero internacional y el flujo ‘de capitales
internacionales se han convertido en uno de los puntos principales en la economia actual.
En los siguientes capitulos ahondaremos mas sobre este tema, sumamente importante para
conocer una parte importante de la naturaleza de las crisis financieras.

El tipo de cambio y la tasa de interés.

El tipo de cambio se define como el precio de una moneda en términos de otra, es decir, el
numero de unidades monetarias en moneda nacional que se paga por una divisa
extranjera®'. Generalmente se tiende a considerar a las monedas extranjeras como un bien
mas en una economia, y como tal, se ofrece y se demanda, determinando de esta forma su
precio, es decir, la oferta y demanda de divisas determina el precio de éstas, o en otras
palabras, determina el tipo de cambio®

A igual que la tasa de interés, el tipo de cambio es un instrumento de politica econdémica, ya
que éste define el precio de las exportaciones y las importaciones. A mayor tipo de cambio
(mas moneda nacional por moneda extranjera), las importaciones se encarecen y las
exportaciones se abaratan, por lo que por lo general el tipo de cambio se le determina como
un indicador de competitividad en el mercado internacional. A mayor tipo de cambio los
productos que exporta un pais se abaratan en relacién con a los productos que importa, lo
que incrementa su competitividad internacional.

Un factor que afecta al nivel del tipo de cambio es la tasa de interés, el efecto se da por dos
vias, por la oferta y demanda de instrumentos extranjeros, y por medlo del mvel de lav
balanza de pagos.

A) Instrumentos financieros extranjeros.

Como mencionamos en el apartado anterlor co - 1stema ﬁnanc1ero
internacional los agentes nacionales txenen la p051b111dad e contratar credltos‘extemos y;

Por ejemplo, cuantos pesos por délar, pesos por yenes, peso por llbras, etc. .

2 Esta es una de las diversas teorias sobre la formulacnén del tlpo ‘de cambio, existen toda’ una serie de estas,
entre las principales se encuentra la del nivel de precios mtemos y externos (poder de compra) derlvada del
nivel de productividad de cada economia. o .
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también, por lo tanto, la posibilidad de adquirir activos financieros extranjeros. Los agentes
nacionales preferiran adquirir activos financieros extranjeros cuando estos otorguen un
mayor nivel de rendimiento que los activos internos, es decir, otorguen una tasa de interés
mayor. Por lo tanto se da un flujo de capitales internacional en busca de los mejores
rendimientos. Para que los agentes nacionales puedan adquirir los instrumentos financieros
externos tienen que tener en su posicion moneda extranjera en la que estén valuados dichos
instrumentos, por lo tanto, cuando la tasa de interés interna es menor a la tasa de interés
externa, se incrementa la demanda de divisas, lo que implica un descenso en la demanda de
moneda nacional. Este movimiento en la demanda de divisas genera un incremento en su
precio. es decir. se incrementa el tipo de cambio, o lo que es lo mismo, se devalua la
moneda nacional y se fortalece la divisa extranjera. El efecto contrario sucede si la tasa de
interés nacional es mayor a la tasa de interés extranjera, en este caso se reduce la demanda
de divisas, reduciendo de esta forma el tipo de cambio, lo que indica una re valuacién de la
moneda nacional y una debilidad de la divisa extranjera.

B) La teoria general nos indica que cuando un pais presenta un déficit comercia la forma de
resolverlo es bajando el nivel de M e incrementando el nivel de X por la via de la
devaluacion. Una devaluacién lo que genera es un incremento en el precio de las
importaciones, reduciendo su demanda y una baja del precio de las exportaciones,
incrementando su demanda. Para que este mecanismo sea eficiente, la baja en el precio de
las exportaciones debe ser menor al incremento en la cantidad demandada, mientras que el
incremento en el precio de las importaciones debe de ser menor al decremento en la
cantidad demandada de M. Esto es debido a que el monto de X se calcula multiplicando el
precio de éstas por su cantidad, por lo tanto, si el precio y la cantidad se neutralizan en sus
movimientos contrarios, no se obtendra ningin beneficio, lo mismo sucede en el caso de las
importaciones®. Sin embargo, si existen movimientos internacionales de capitales, no es
necesaria la devaluacidon para cerrar el déficit comercial. Si la entrada de capitales es
suficiente para cubrir el déficit comercial, entonces no es necesaria la correccion, es asi
como el déficit comercial es sostenido con entrada de capitales, los cuales son atraidos con
tasas de interés internas mayores a las tasas de interés internacionales. La entrada de los
capitales externos, ‘“evita” una posible devaluacién mientras estos cubran el déficit
comercial, ademas de que la entrada de capital incrementa las reservas internacionales del
pais receptor, lo que fortalece su moneda y genera un tipo de cambio que no corresponde a
los términos de intercambio reales, es decir, se dan menos pesos por ddélar de los que
deberian (se sobre valuia la moneda). Por lo tanto, el tipo de cambio se ve afectado por la
tasa de interés por la intermediacion de la cuenta de capital, que le permite su sobre
valuacion y que, por ende, el tipo de cambio no corresponda a su valor real. Asi mismo, si
tomamos en cuenta que la compraventa de divisas a su vez es una inversion en el sentido en
que puedes comprar divisas con el fin de venderlas posteriormente a un mayor precio
cuando se presente una devaluaciéon. Cuando existe este riesgo de devaluacién el gobierno
tiene la herramienta de incrementar la tasa de interés y atraer capitales, con el fin de evitarla
y reducir el grado de riesgo.

63 por lo tanto, para que una devaluacién sea efectiva para mejorar la balanza comercial es necesario que se
cumpla la condicién Marshall - Lerner, que indica que la suma de las elasticidades precio de la demanda de .\
y M debe de ser mayor a uno.
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CONCLUSIONES

En este primer capitulo hemos abordado la primera parte del marco tedrico del presente
trabajo de investigacién y nos encontramos con herramientas basicas para comprender
como el sector financiero afecta al sector real. El sector financiero en una economia tiene
como objetivo principal incrementar el nivel de inversion y con esto cooperar en el
crecimiento y desarrollo econémico. En el anidlisis realizado nos encontramos con dos
puntos centrales a desarrollar: lo que se negocia en el sistema financiero es dinero y éste se
presta cobrando un interés. En el estudio sobre estos dos topicos abordamos las tres
visiones tedricas generales existentes en la ciencia econdmica para conocer, bajo diferentes
perspectivas, como es que afectan al sistema econémico en general. En general podemos
concluir que en la vision ortodoxa el sistema econémico en su conjunto tiende a un
equilibrio estable, y bajo ciertos supuestos, el dinero no afecta a las variables reales de la
economia, solo afecta al nivel general de precios, y que la tasa de interés encuentra un
equilibrio. Mientras que en la vision keynesiana y marxista no existe una estabilidad en el
sistema econdémico, bajo estas dos perspectivas el dinero no es neutral, es decir, puede
acelerar o frenar el crecimiento econéomico, ademas de que la tasa de interés no es estable,
en el caso de Keynes, y no tiene un equilibrio, en el caso de Marx. Estas dos ultimas
posiciones son centrales para comprender el estudio de la instabilidad en el sistema
financiero y como se llega a las crisis de esta indole. Pudimos observar como en el
planteamiento keynesiano la existencia de la incertidumbre, la especulacién y las
expectativas cambiantes provocan que la tasa de interés sea volatil, afectando de esta
manera a los deseos de invertir de los agentes econdmicos.

Este primer capitulo nos dota de las herramientas necesarias para poder llevar a cabo el
andlisis de la inestabilidad y crisis financieras, antes de iniciar este estudio consideramos
necesario comprender la serie de conceptos presentados en este primer capitulo. Si nos
plantamos en la corriente ortodoxa, el sistema econémico encuentra un equilibrio estable,
en cambio, en las corrientes keynesianas y marxistas nos podemos encontrar la existencia
de acontecimientos que logran sacar al sistema econémico de su equilibrio, alterarlo, y
generando serios problemas que pueden traer un descenso en el nivel de ingreso. :

El estudio de las variables aqui presentadas, en especial de la forma en la que esta
determinada la tasa de interés, la forma en la que estad afecta a variables claves en la
economia, el papel del dinero en una economia, tanto en su funcion de medio de pago y -
deposito de valor, asi como el ser un instrumento financiero que puede ser negociado en un
mercado dadas sus caracteristicas, nos dotan de elementos y herramientas claves para
comprender el funcionamiento del sistema econdémico en general y, como veremos en
capitulos posteriores, nos ayudara a comprender como se general las crisis econdmicas,
como estallan, y como afectan, y al mismo tiempo, nos permitirdA comprender de una
manera mas clara los acontecimientos actuales en la economia mexicana.
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CAPITULO 2.- INESTABILIDAD Y CRISIS FINANCIERAS.

Este capitulo tiene el objetivo de llevar a cabo el estudio tedrico del tema central de nuestra tesis:
la inestabilidad y las crisis financieras. )

La teoria econ6mica indica que la existencia del financiamiento externo permite incrementar el -
nivel de inversién en una economia, lo que permite a su.vez mantener un mayor nivel de
crecimiento econdmico. Pero entonces: {Coémo es posible que el financiamiento externo, en
cualquiera de sus modalidades, puede llegar a ser perjudicial a una economia en su conjunto?

La relacion existente entre el sector financiero y el sector real de una economia es compleja, y es
precisamente de esta relacién de donde surge la respuesta a la pregunta formulada en el parrafo
anterior. Esta relacién es una relaciéon suprayectiva, es decir, el sector real afecta al sector
financiero y viceversa. Es por ello que la existencia de una serie de alteraciones en cada uno de
los sectores puede desencadenar en una crisis, cuyas repercusiones pueden llegar a ser
desastrosas para la economia. .

Antes de adentrarnos al estudio formal de lo que son, las causas y efectos de las crisis
financieras, es importante iniciar con un estudio general de un tema sumamente discutido en el
ambito de la ciencia econdémica: la inestabilidad. Las crisis, en cualquiera de sus modalidades, se
presentan por que la economia es inherentemente inestable, es decir, se encuentra en constante
movimiento y presenta cambios que la pueden desestabilizar considerablemente. El dinamismo
de la propia economia es la que crea la inestabilidad existente en ésta. Existen varias clases de
inestabilidad, y en nuestro caso la que nos interesa estudiar es la inestabilidad financiera.

Es por ello que este capitulo lo dividiremos en dos partes:

a) El estudio de la inestabilidad financiera, en donde iniciaremos con una breve discusion sobre
la estabilidad e inestabilidad econdmica en las diferentes escuelas del pensamiento econémico,
para finalizar con la interpretacion de Steindel, Kalecki, por supuesto H. P Minsky, .y Jan
Toporowski sobre los procesos de inestabilidad financiera.

b) El estudio de las crisis financieras. Veremos una serie de interprétaciones dadas por distintos
autores sobre este tipo de crisis, asi como los tipos existentes de estas sus causas, orlgenes y

consecuencias.

2.1. La inestabilidad econo’micd.‘

El estudio de la 01en01a economl a es un proceso comple_]o_debldo a que nos podemos encontrar

diferentes concepcxone e nterpretacmne con referenma aun’ mxsmo tema. Obv1amente, el que -

exista dlferentes formas de nterpretar los fenomenos economlcos nos lleva a ‘obtener dlferentes
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monetaristas), la escuela’ heterodoxa o de la demanda efectiva (Keynesianos, post keynesianos) y
la escuela Marxista.

En el estudio de la tasa del interés y el dinero, se muestra que estas tres teorias tienen diferentes
concepciones acerca de estos fendmenos econdémicos. Asi como existen discrepancias sobre
estos temas, las escuelas del pensamiento econémico tienen diferencias sobre la forma en la que
ven el funcionamiento de una economia en general. La corriente del pensamiento ortodoxo
considera que la economia se encuentra en un equilibrio estable, en cambio, las corrientes
heterodoxa y marxistas consideran que una economia capitalista, y que se basa en el mercado, es
inherentemente inestable, aunque la fuente de la inestabilidad y la forma en la que la interpretan
ambas escuelas tiene profundas diferencias. Analizaremos esto con mas detalle.

2.1.1 Estabilidad Vs. Inestabilidad: un viejo debate en la teoria economica.
2.1.1.1. La estabilidad econémica ortodoxa.

La escuela econémica ortodoxa considera que la economia por lo general se mantiene dentro de
un equilibrio, en el cual las fuerzas productivas se mantienen empleadas con la mayor
efectividad posible, existe el pleno empleo de los factores y tanto los diferentes precios en la
economia (de bienes, servicios y del trabajo) como el valor de la tasa de interés se encuentran
establecidos en su valor “correcto™, es decir, los precios y los salarios se encuentran establecidos
en el nivel en donde se iguala la oferta y la demanda, mientras que la tasa de interés se encuentra
en el nivel de la tasa natural que iguala la oferta y demanda de ahorros'.

Lo importante a destacar es que la escuela ortodoxa no sélo considera que la economia se
encuentra en equilibrio, sino que establece que este equilibrio es estable.

Esto implica que si existen una serie de alteraciones que lleven a la economia a salirse. del
equilibrio actual, la fuerza de la “mano invisible” guiard nuevamente a la economia al equilibrio
anterior o, en su defecto, a un nuevo equilibrio que conserva las caracteristicas anteriormente
descritas (pleno empleo y la igualacidn entre oferta y demanda en los distintos mercados).

El estudio formal de la manera en la que una economia en su totalidad logra alcanzar el
equilibrio general inicia con el trabajo de Leon Walras®, precisamente llamado “Teoria del
equilibrio general™, publicado en 1874. Walras utilizé un modelo simplificado para representar el
funcionamiento de una economia y como es que ésta puede alcanzar un equilibrio general
estable.

La escuela ortodoxa siguié el estudio de Walras y mantuvo en su andlisis tedrico los supuestos
establecidos por éste y es asi como la teoria ortodoxa asume que unas cuantas cosas en la
economia pueden cambiar, pero en el largo plazo y por lo general, la economia es estable.

! Lo que indica que todos los mercados, tanto de trabajo como los mercados monetarios, de ahorro y de dmero, se

encuentran en equilibrio.
2 Aunque es importante destacar que toda la teorfa ortodoxa sigue los planteamientos iniciados por Davnd Rlcardo.
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Bajo esta concepciéon la dindamica econdmica no tiene ningun.sentido. La percepcion ortodoxa

" 'maneja en sus modelos que todas las variables cambian y reaccionan simultaneamente por lo que

hay una rapida reaccidén que genera que la economia regrese a una posiciéon de equilibrio de
forma automatica. Es asi como se considera que en estos modelos no existe el tiempo histérico,
es decir, estos modelos se presentan en forma seccionada en donde cada tiempo ¢ no tiene
relacion con el tiempo -1, 1-2,...1 - n. Lo que supone que los tiempos son légicos e iguales y las
perturbaciones que se llegan a presentar (sean tecnoldgicas, de shocks monetarios, de oferta, de
demanda, etc.) generan efectos temporales y en el largo plazo la economia tiende a regresar a un
equilibrio estable.

Es importante hacer notar que no todos los modelos que se basan en los supuestos de la corriente
ortodoxa son modelos estaticos en donde el tiempo no influye. Existen también numerosos
estudios de economistas de la corriente ortodoxa que estudian a la economia en una visién
dindamica, en donde lo sucedido en el tiempo ¢ se ve afectado por los acontecimientos del pasado
y afectara de igual forma a lo que suceda en el futuro. Sin embargo los modelos dindmicos
ortodoxos se mantienen en el estudio de la forma en la que la economia llega al equilibrio. En
estos modelos ortodoxos dindmicos lo que se trata de estudiar y de demostrar es que la economia
converge a un punto de equilibrio estable, sélo que ahora también se busca conocer el camino
que se sigue para llegar a dicho punto®.

El hecho de considerar que la economia se encuentra en un equilibrio estable radlca en los
supuestos microecondémicos y macroeconémicos de los modelos ortodoxos. )

= Supuestos microeconémicos:

a) - Los precios son los pardmetros del comportamiento y se asume la existencia de un
subastador que debido a que otorga gratuitamente “informacién acerca del nivel de la
oferta y demanda es que se posibilita que los precios alcancen su nivel de equilibrio.
Debido a que los precios estan en el equilibrio y se iguala la oferta cor la demanda el
comercio existente se realiza a precios correctos, es decir, no hay lugar para el
“intercambio falso” por lo que los empresarios no pueden obtener ganancias
extraordinarias. .

b) Al mismo tiempo, en el modelo ortodoxo virtualmente no existen instituciones
financieras bancarias, no existen activos de capital de larga vida®, y por lo general las
empresas no asumen posiciones de financiamiento externo bancario para financiar la
formacion de capital fijo. Esto indica que en el modelo ortodoxo se asume que la banca
lleva a cabo tUnicamente funciones de intermediacion del ahorro entre las unidades
deficitarias y las unidades superavitarias. A su vez se ignora que la banca tenga la
capacidad de crear dinero, y en dado caso que lo haga, esta creacién de dinero bancario
Unicamente es utilizada con el fin de financiar el capital de trabajo de las empresas, es
decir, el pago de salarios, por lo que al momento de que sea realizada la produccién, el
total de salarios se utilizara para pagar el gasto de consumo de los trabajadores,

3 Es decir, se trata de conocer si en el camino del punto A4 al punto B la economia sigue un camino lineal, explosivo,
asintético u oscilatorio, lo cual depende del los valores que tomen las raices caracteristicas del modelo matemdtico

dinamico establecido. :
? Lo que indica que la depreciacién del capital fijo se da en un solo periodo de tiempo.
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regresando el monto total a las empresas y é€stas a los bancos, cerrando un ciclo en el cual-
el dinero se crea para ser destruido sin tener efectos multiplicadores sobre el mvel del;
ingreso. i
c) También se supone que el dmero es neutral y inicamente se utiliza con el ob_;eto de llevar “
a cabo los intercambios: comerciales, por lo que los incrementos y: decrementos de la_
oferta monetaria solamente tienen efectos en el nivel general de precios:y no
produccxon »

d)
factores lo que para la economia ortodoxa es condicién suﬁc1ente par
empleo. .

®=  Supuestos macroeconémicos:

a) Existe un mercado laboral agregado. Por medio de la' funcién-de producciéon..y  la
interaccién del mercado laboral se establece el nivel de ingreso agregado de pleno
empleo.

b) El desempleo involuntario solamente es friccional y de caracter temporal.

c) Los precios y los salarios son totalmente flexibles lo que permite llegar al pleno empleo y
al equilibrio entre la oferta y la demanda de los diversos mercados existentes.

d) La tasa de interés se determina en el nivel en dénde se iguala la oferta y demanda de
fondos, es decir, la tasa de interés se determina por medio de factores reales.

e) Otro de los supuestos fundamentales de los modelos ortodoxos es que los agentes
econémicos basan su comportamiento en expectativas racionales, lo que implica que la
politica monetaria y fiscal solamente tienen efectos de corto plazo en el ingreso.

Todos estos supuestos llevan a los economistas ortodoxos a considerar que la economia funciona
como una maquinaria perfectamente aceitada y Gnicamente con problemas de cardcter temporal
lo que indica que la economia siempre regresa al pleno empleo y a un equlllbrlo estable
conclusién radicalmente diferente a la escuela Keynesiana y Marxista. B

2.1.1.2. La inestabilidad en la economia heterodoxa.

Al contrario del analisis ortodoxo, tanto la escuela keynesiana como la escuela marxista
consideran que la economia capitalista no es estable ni tiende a un equilibrio. El que la escuela
ortodoxa llegue a las conclusiones presentadas en el apartado anterior radica en sus.supuestos
simplificadores del comportamiento econdémico. Precisamente, la escuela heterodoxa para
considerar que la economia es inherentemente 1nestable critica al modelo ortodoxo desde los
supuestos establecidos. . ,

Para Keynes es imposible que la polltlca economlca se base en una teorla en la cual se supone
que la economia se encuentra en equilibrio, textualmente indica:’ : :
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“Many people are trying to solve the problem of unemployment with a theory which is based on
the assumption that there is no unemployment’

Para Keynes el problema radica en que los economistas ortodoxos estan convencidos de que su
modelo abstracto contiene la llave para resolver los problemas del mundo real y basan sus
conjeturas en que en el largo plazo la economia recuperara el equilibrio por lo que se olvidan de
estudiar la inestabilidad existente en el corto plazo que puede generar drasticas reducciones en el
nivel de inversion, del producto y del empleo.

Keynes escribié su obra maestra “La Teoria General de la Ocupacidn, el interés y el dinero™ en
el afio de 1936 y en la cual se esboza una teoria del por qué en una economia capitalista se
presentan fluctuaciones en el nivel del producto y del ingreso. Keynes va mas alla que la teoria
ortodoxa, ya que a diferencia de ésta, Keynes hace un analisis mas completo y real del
funcionamiento de una economia capitalista que basa sus relaciones en la utilizacién del dinero.

Es importante recordar que para los ortodoxos el dinero tinicamente es un velo en el cual se
ocultan las transacciones reales y éste Unicamente se utiliza con el fin de agilizar las
transacciones comerciales. Este punto de vista de la escuela ortodoxa elimina toda una serie de
implicaciones sumamente importantes del comportamiento de una economla emmentemente

monetaria como es la economia capitalista. ~ .

Es precisamente esto lo que diferencia en un inicio a Keynes con la escuela ortodoxa. Para L

Keynes el dinero juega un papel sumamente importante en‘el’ comportamlento del mvel general
del producto, ademas de que éste es endbégeno, es decir, es creado por el mismo sxstema y no‘es
neutral, lo que indica que si tiene efectos sobre el nivel del producto y no umcamente efectos
nominales, como lo plantea la escuela ortodoxa. .

La escuela ortodoxa no tinicamente no le da cabida al dinero, sino que ademas no toma en cuenta
la serie de complejas relaciones existentes entre las instituciones financieras y las empresas que
afectan al comportamiento del sistema econdmico capitalista. En la escuela ortodoxa, tanto el
dinero como las relacionas financieras son introducidas después de que el analisis nos lleva al
equilibrio y a un resuitado coherente. En cambio, en el analisis keynesiano las instituciones
financieras y el dinero tienen un papel importante en el funcionamiento econdémico general por lo
que nos otorga una teoria econémica que alcanza un entendimiento mas profundo y coherente
sobre la economia capitalista que la interpretacién dada por los ortodoxos.

Es precisamente del reconocimiento de las caracteristicas del dinero y la introduccién del analisis
de las relaciones financieras entre los agentes econdémicos como Keynes demuestra que la
economia capitalista es inestable. Pero antes, para realizar un andlisis completo de la
inestabilidad capitalista desde el punto de vista de la teoria heterodoxa, es importante también
incluir en el analisis la funcién del tiempo, la incertidumbre, las expectativas y la especulacion.

5 “Mucha gente esta tratando de resolver el problema del desempleo con una teoria que esta basada en el supuesto
de que no existe el desempleo”. Citado en: Prelman, Martin The natural mstablhty of markets. St. Martin’s Press.
New York. 1999. Pagina. 14.
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e El tiempo en la economia heterodoxa. Como ya mencionamos anteriormente, en la
teoria ortodoxa el tiempo no juega un papel importante. En los modelos ortodoxos
los tiempos son logicos e iguales y las variables econémicas claves como el
‘consumo, la eficiencia marginal del capital, la tasa de interés, etc, se determinan en
conjunto en un sistema de ecuaciones desapareciendo de esta forma el elemento
tiempo. Es asi como en la economia ortodoxa el tiempo ¢ no se ve afectado por el
tiempo ¢-/, t-2,...t-n. En cambio en el analisis keynesiano y postkeynesiano se
plantea que el tiempo es histérico por lo que el presente se ve afectado por lo que ha
sucedido en el pasado y a la vez, los acontecimientos de hoy tendran una fuerte
influencia en lo que llegue a pasar en el futuro, afectando de esta forma las
decisiones de los agentes econdmicos Es por ello que en la escuela de pensamiento
keynesiano el tiempo juega un papel importante, empezando con el hecho de que Ila
produccién lleva tiempo y entre el periodo de produccién y realizacion de ésta®
pueden presentarse una serie de fendmenos que rompan el circuito de realizacion de
la inversion, he de ahi la importancia de considerar los tiempos histéricos, ademas
que al considerar la existencia y la influencia del tiempo se acepta que la economia
es eminentemente dindmica y que en el proceso de crecimiento y desarrollo se

pueden crear desequilibrios.

e Riesgo Vs. Incertidumbre. Entre las escuelas del pensamiento econdmico existe
consenso en que un evento puede generar diferentes resultados. La diferencia entre la
escuela ortodoxa y la heterodoxa radica en que la primera utilizan el concepto de
riesgo en el proceso de la toma de decisiones, mientras que la escuela heterodoxa
utiliza el concepto de incertidumbre. Estas dos concepciones son radicalmente
distintas debido a que el concepto de riesgo implica que se puede calcular la
probabilidad de ocurrencia de un evento dado, mientras que en el concepto de
incertidumbre no existe medicién alguna de la posibilidad de ocurrencia de un
evento’. Esta no es una diferencia insignificante, al contrario, tiene implicaciones
tedricas muy importantes. Bajo la incertidumbre es imposible saber con certeza
alguna lo que sucedera en el futuro, el futuro es incierto y no necesariamente los
eventos observados en el pasado se repetiran en el futuro por lo que los agentes
economicos, al tener incertidumbre de lo que ocurrird, pueden cambiar bruscamente
sus expectativas, alterando de esta forma el comportamiento y la funcionalidad de el

sistema econdmico en general.

e El papel de las expectativas. En la teoria ortodoxa la introduccion de las expectativas
racionales es un punto basico para que la economia llegue al nivel del equilibrio
general. Como vimos en el capitulo anterior, el enfoque de las expectativas
racionales se basa en que los agentes econdomicos utilizan correctamente toda la
informacién disponible para realizar sus previsiones de los movimientos de las
variables econ6micas. En el enfoque de las expectativas racionales se asume que la

S Ya sea de bienes de capital, de consumo o intermedios.
7 Para un andlisis mds completo de este tema y la diferencia entre riesgo e incertidumbre véase: Knight Risk,

uncertainty, and profit. 1992 y, por supuesto, a las obras de Keynes. Treatise of probability (1921) y la Teoria
General de la Ocupacidn, el interés y el dinero (1936). O una forma resumida en Watchel, Paul. Crisis en the
economics and financial structure. Capitulo 1. Lexington Books. 1982
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economia se comporta segiin un modelo establecido®, el cual todos los agentes de la
economia conocen y aplican para realizar sus predicciones futuras. Es por ello que
tanto la politica fiscal como la politica monetaria no tienen efectos sobre el nivel del
producto a menos que éstas sean aplicadas de forma imprevista, pero aun asi, sus
efectos seran de corto plazo ya que el error en la prediccidn por parte de los agentes
econdémicos sera corregida y ajustada al nivel real. E] modelo de expectativas
racionales implica que todos los agentes econdémicos cuentan con toda la
informacién disponible y que todos utilizan el mismo modelo, lo que arroja que no
exista incertidumbre en su interpretacién del comportamiento de una economia, es
decir, si los agentes se comportan conforme a las expectativas racionales conocen
con prevision perfecta (o casi perfecta) lo que ocurrird en el futuro. Sin embargo,
para la teoria heterodoxa el enfoque de las expectativas racionales no es real porque
no existe la seguridad de que los agentes econdmicos actien bajo las bases de un
mismo modelo, ademaés de que es imposible que todos ellos tengan toda y la misma
informacion. A diferencia de la teoria ortodoxa, la escuela keynesiana y post
keynesiana considera que las expectativas son una fuente de desestabilizacion de la
economia, como menciona Minsky, “Keynes sostuvo que el proceso de formacion de
las expectativas en nuestra economia es potencialmente desestabilizador.””®, no un
proceso que asegura la existencia del equilibrio general'’. Esto se debe a que en el
planteamiento heterodoxo la formacién de las expectativas se realizan bajo un
mundo incierto, por lo que dichas expectativas (en especial sobre las ganancias e
ingresos futuros y la estructura de los pasivos de las empresas que son fundamentales
en el comportamiento del sistema econémico) son inciertas, es decir, existe
incertidumbre en que las expectativas planteadas se cumplan. El que las expectativas
(de ganancias y de las deudas contratadas) sean inciertas ‘“‘forna muy voldtil la
inversion”'!, lo que genera las fluctuaciones econémicas. Incluso, en una economia
incierta, el dinero no es neutral, como veremos méas adelante. He de ahi la
importancia del planteamiento de la incertidumbre dentro de la economia.

» El papel de la especulaciéon. Como hemos visto, los modelos ortodoxos suponen que
los agentes econdémicos actiian de forma racional. El asumir la racionalidad otorga al
sistema de un comportamiento regular en dénde no existe o se ignora la existencia
de la especulacion. En cambio, para Keynes la especulacién juega un papel
sumamente importante debido a que esta actividad, como vimos en el capitulo
anterior, crea fluctuaciones en la tasa de interés, lo que dota de un fuerte grado de
inestabilidad a la inversion al no poder determinar con certeza el grado del costo del
financiamiento.

8 para ver el modelo de las expectativas racionales presentado por Lucas en'la década de los setenta que trajo un
cambio radical en el estudio de la teoria econémica véase: Dornbusch, R. Macroeconomia '*Capltulo 8. detorlal
MacGraw Hill. Séptima edicién. 1998. BT
? Minsky. H. P. “El Legado de Keynes” en Investigacién econémica 177, Julio — Septlembre de 1986
101 as expectativas racionales, en este aspecto, toman el rol “moderno” de la mano mvnsnble de ‘Adam Smlth i
! Levy, Noemi. Cambios institucionales en el sector financiero y su efecto sobre el fondeo de la mversnén en’’
México 1960-1994. Tesis doctoral, UNAM Facultad de Economia 1998. :
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Al comprender estos cuatro conceptos anteriores se facilita la compresion del porque en el
andlisis heterodoxo la economia es inestable, lo que se debe fundamentalmente a que el dinero
no es neutral y a que se acepta la importancia de las instituciones financieras y la existencia de
las relaciones financieras entre bancos y las empresas. Los cuatro puntos presentados llevan a
marcadas diferencias entre las corrientes de pensamiento ortodoxo y heterodoxo y a resultados
diametralmente diferentes acerca de la estabilidad econdmica. Esencialmente las diferencias se
basan en que al introducir estos cuatro puntos en el andlisis el dinero no es neutral y las
relaciones financieras juegan un rol determinante en las decisiones de inversién y en sus
fluctuaciones.

Si incorporamos al anélisis el tiempo, la incertidumbre, las expectativas inciertas y la
especulacion, el dinero juega un papel diferente al que plante la escuela ortodoxa. Es decir, no
unicamente funciona como medio de engrane para incrementar la circulacion y agilizar el
intercambio de bienes, sino que afecta el nivel de ingreso. Bajo el contexto keynesiano el dinero
no puede ser neutral.

En la ortodoxia el dinero es neutral porque esta teoria lo incorpora en su anélisis después de que
se realiza el mtercamblo de equivalentes y el dinero se utiliza para determinar el nivel de los
precios absolutos'? en una medida monetaria que agiliza las transacciones inter temporales.
Ademas de que se determina la oferta monetaria como exdgena, creada y determinada en su
cantidad por el Gobierno o por el Banco Central. Sin embargo, también aceptan que el dinero
puede ser creado por las instituciones bancarias, es decir, aceptan un componente enddégeno en la
oferta monetaria. No obstante, este dinero bancario también es neutral debido a que segun el
planteamiento ortodoxo el dinero bancario unicamente puede ser utilizado para financiar capital
de trabajo. es decir, el monto de dinero creado se iguala con el monto de los salarios, lo cual
determina una condicién de equilibrio ya que los salarios son gastados en su totalidad por los
trabajadores (supuesto determinado por la Ley de Say), por lo que el dinero bancario inicamente
circula entre los agentes participantes (Bancos — Empresas — Trabajadores) bajo un esquema en
el cual el dinero bancario es creado para ser destruido posteriormente sin tener efectos
multiplicadores sobre el nivel del ingreso y el producto'®

Podemos ver esto en la siguiente gréfica.

'2 Mientras que los precios relativos son determmados enel sector productlvo. : [
13 Bajo este contexto el-dinero es efimero debido a que al ser pagados los prestamos bancarlos el dmero no existe

mas. : SO
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Diagrama 2.1.C ircuito M onetario
Ortodoxo
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Fuente: Elabofacién propia.
Recordemos que para la escuela ortodoxa la inversién'* tinicamente puede ser financiada con
ahorro ex ante, ya sea éste derivado por gana.ncias empresariales o por ahorro de las familias, por
lo que el ahorro determlna el nivel de inversién y la creacion de dinero bancario no es utilizada
con el fin de financiar la produccmn (s} compra de blenes de capital ya que tinicamente traeria.
efectos inflacionarios. '

En el pensamiento de la economia ortodoxa la banca tinicamente cumple con func1ones de;
intermediacion entre ahorradores e, mversmmsta -:En el modelo ortodoxo la gran mayoria de la .
transformamon de ahorro en: 1nver51on se' lleva a cabo por e mercado de bonos, mlentras que la

ademas la banca juega un papel sumamente mp ,
post keynesiana reconoce la importancia de-lasrelaciones:. ﬁnanmeras en una economia y en .
especial se reconoce la importacién de la creacién del: dinero bancano con el fin de financiar no
s6lo capital de trabajo y cumplir un circuito monetario, - sino- que _se ‘reconoce que el dinero
bancario es utilizado también con el fin de financiar gastos de inversién, gastos del gobierno y
consumo, afectando de esta manera la demanda efectiva y generando efectos multiplicadores.

Ademas el dinero se considera endégeno porque segun la corriente heterodoxa las instituciones
bancarias no tienen una restriccidn de ahorro para la creacién de dinero. La cantidad de dinero se
determina por las propias necesidades de los agentes econdmicos. Para el gobierno la cantidad de
dinero esta determinada por su deseo de gasto, al igual que para las familias. Para las empresas
no sélo influye su deseo de gastos en inversion, sino también su capacidad para generar
ganancias y pagar los préstamos bancarios, por 1o que su demanda de dinero se ve afectada por el
nivel de la tasa de interés.

4 Definida esta como el incremento en el stock de capital.
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La ortodoxia no sélo ignora los efectos monetarios en el capitalismo, sino que también dejan de
lado los aspectos financieros de importancia fundamental para el pensamiento keynesiano ya que
no pueden ser ignorados los “disturbios traumdticos en los mercados financieros”'>. Segin
Keynes y la economia heterodoxa, la economia capitalista no puede ser entendida en su totalidad
sin comprender al sector monetario y financiero. Para esta escuela de pensamiento no se puede
ignorar las transacciones efectuadas por el sistema financiero y en especial aquellas que se llevan
a cabo sobre la base de la creacién de dinero porque éste afecta la determinacidén de los precios
de los activos fijos, los cuales a su vez han sido adquiridos por sus propietarios por medio de
dinero prestado. es decir, por medio de financiamiento externo mayormente otorgado por el
sistema bancario. el dinero bancario financia la posesién de activos y hay un compromiso de
pago, es decir. se intercambia deuda por dinero, y como menciona Minsky: “Esta vision de
Keynes toma en serio la realidad institucional de un sistema bancario que se endeuda y presta
simultaneamente. Los préstamos bancarios financian la posesion de activos y la produccion y
“crean” dinero y dinero semejante a activos”’

Es asi como la banca y el dinero juegan un rol principal en el funcionamiento de la economia
capitalista. Pero hasta el momento no hemos explicado apropiadamente porque la economia
capitalista es inestable. Lo unico que hemos resaltado hasta ahora es que para la escuela
heterodoxa el dinero no es neutral y las relaciones financieras son sumamente importantes.
Ahora, si introducimos al tiempo histérico, la incertidumbre, las expectativas inciertas y la
especulacidn al andlisis del dinero y el financiamiento externo veremos el porque de la existencia
de la inestabilidad capitalista.

Fuentes de la inestabilidad:
= El papel del dinero.

a) Bajo la concepcidn keynesiana la utilizacion del dinero en la economia es una fuente de
inestabilidad, esto debido a los efectos que éste tiene en la economia cuando hay un
incremento en la preferencia por la liquidez de los agentes econdmicos. Un incremento en
la preferencia por la liquidez implica un aumento en la demanda de dinero. Si recordamos
las caracteristicas del dinero expuestas en el capitulo primero'’, este aumento en la
demanda de dinero genera una reduccién del nivel de ingreso y del producto. La fuente
del incremento de la preferencia por la liquidez es debido a un cambio en las expectativas
de los agentes debido a que tienen incertidumbre de lo que pueda llegar a pasar en el
futuro, por lo que deciden protegerse de futuras eventualidades negativas atesorando
dinero, como menciona Parguez “When there exists a desire for accumulalin% money, if
is the mark of an anomaly that could jeopardize the stability of the economy "'°.

!5 Minsky. H. P. “El Legado de Keynes” en Investigacién econémica 177, Julio — Septiembre de 1986

16 Minsky. H. P. “El Legado de Keynes” en Investigacién econémica 177, Julio — Septiembre de 1986. Subrayado
nuestro

17 Elasticidad de produccién igual, o muy cercana, a cero; Elasticidad de sustitucién igual o cercana a cero; El costo
de transferir el dinero de su funcién de medio de cambio a deposito de valor es cero.

8 “Cuando existe un deseo de acumular dinero es la marca de una anomalia que puede poner en peligro la
estabilidad econémica.”, en Parguez, Alain. Victoria Chick and then Theory of the Monetary Circuit: An
Enlightening Debate. University of France — Comte. 2000 :
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Como puede verse, la inclusién de las expectativas inciertas genera que en un momento
determinado la Ley de Say no se cumpla, es decir, el deseo de acumular dinero por parte de
los agentes econdémicos rompe el ciclo de la realizacion de la produccién ya que se
sustituye la demanda de bienes y servicios por la demanda de dinero, retirando de esta
forma el dinero de la circulacién y manteniéndolo ocioso en un volumen significante y por
un periodo relativamente largo, afectando de esta forma el volumen de la produccién
negativamente e incrementando la tasa de interés, lo que a su vez afecta al monto de
inversion en forma negativa. Es asi como el dinero no es neutral .y el papel que la
incertidumbre juega en las expectativas futuras es fundamental en el deseo de atesorar
dinero lo que afecta tanto al nivel del producto como al nivel de la inversion por la via de
los cambios en la tasa de interés. Es importante recordar que esta reduccién en el consumo
implica un incremento en el nivel de ahorro, sin embargo, este incremento del nivel de
ahorro no se traduce en un incremento en la inversién debido a que este ahorro se atesora y
no se utiliza para la compra de bonos o se deposita en las instituciones bancarias. Esto
debido a que el atesoramiento del dinero obedece a que las expectativas de los agentes
implican que estos pueden obtener lperdldas de capital o desvalorizacion de su dinero si lo
invierten en bonos o si lo dep051tan

b) EIl proceso anterior se aplica a la acumulacion del dinero existente, sin embargo, esto
mismo se puede aplicar al circuito monetario del dinero creado por las instituciones
bancarias. Al igual que en el caso anterior, un cambio en las expectativas de los
consumidores puede traer un incremento en la preferencia por la liquidez, sélo que en
este caso podemos ver un efecto mas complejo dada la introduccidn de las instituciones
bancarias en el proceso de circulacion del dinero. Veamos el efecto e la siguiente grafica.

19 Bajo el contexto keynesiano la decisién de no consumir hoy no necesarlamente se traducird en un mayor consumo
en el futuro como en el caso de los ortodoxos y a su vez no todo ahorro se utiliza para la compra de bonos.
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Dlagrama 2.2 Circuito Monetarlo
con 1ncert1dum bre en_ las
expectatlvas
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Como se puede observar el proceso descrito en el inciso anterior genera mayores problemas
dado que en este caso la acumulacién de dinero no solamente afecta el nivel de produccién
sino que también genera la imposibilidad del pago de los préstamos bancarios. Esto implica
que la existencia del financiamiento externo genera otra fuente de inestabilidad, la
inestabilidad financiera, que veremos con mas detalle mas adelante.

c) A su vez, el dinero juega un papel importante en la determinacién del precio de los
activos fijos en el sector financiero, es decir, determina el precio de demanda, elemento
fundamental para los determinantes de la inversién bajo la perspectiva keynesiana. Para
Keynes, todos los activos, tanto reales como financieros generan utilidades (ingresos) y
des utilidades (egresos) a sus propietarios y tienen cierto grado de liquidez. Para Keynes
el activo “base™ es el dinero, el cual no otorga ningin tipo de utilidad o des utilidad por
su tenencia, pero en cambio, tiene el mayor grado de liquidez que de hecho es su unico
rendimiento. En cambio, a menor nivel de liquidez de los activos financieros, mayor es el
grado de rendimientos que debe de otorgar. Es asi como, al momento de cambiar la
preferencia por la liquidez y, por lo tanto, aumentar la demanda de dinero, el precio de
los activos financieros que otorgan un rendimiento dado, pero que tiene un menor grado
de liquidez, tiende a caer dado que se reduce su demanda. Es asi como el dinero, y mas
especificamente la demanda de éste, juega un papel importante en la determinacién del
precio de los activos financieros.

e El financiamiento externo en los determinantes de la inversién capitalista.

En la concepcién heterodoxa el financiamiento de la inversién se da por dos fuentes: el
financiamiento interno y el financiamiento externo. Y, desde esta perspectiva del pensamiento
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econdmico, en el financiamiento externo de la inversion y en el comportam1ento de los mercados
financieros esta la clave que crea la inestabilidad en una economia capitalista®’.

En la escuela de pensamiento keynesiano la decision de los empresarios para llevar a cabo la
inversién depende de la comparacién entre la eficiencia marginal del capital y la tasa de
interés o, alternativamente, la comparacion del precio de oferta y el precio de demanda. Es
decir, la decision de invertir tiene dos componentes esenciales, un componente eminentemente
productivo (la eficiencia marginal del capital y el precio de oferta) y un componente financiero
(la tasa de interés y el precio de demanda). Por lo que se observa que el sector financiero juega
un papel central en las decisiones de invertir y no tinicamente se toman en cuenta los factores del
sector real.

Para comprender mejor este andlisis es importante definir en prlmera mstancxa estas varlables '
fundamentales : , RETRRE

1. Tasa de interés. Es un fenémeno emmenternent
interaccién de la oferta y demanda de dmero21

tasa de interés y representa el valor de los s do. finan 1ero, es decir,
representa el valor de las accxones de las empresas Esto se. puede ver en la. siguiente
grafica. , : 3

20 v/er al respecto los diversos articulos de Minsky utilizados en la elaboracnén de este trabajo, en especlal Mmsky,'
H. P. “Los procesos financieros capitalistas y la inestabilidad: del capltallsmo” en Investigacién econémica: 167
enero — marzo de 1984 y Minsky. H. P. “EIl Legado de Keynes” en Investlgamén econ6mica 177, Juho =
Septiembre de 1986 . S L
2! Los determinantes de la tasa de interés bajo la concepcnén keynesxana se explican de forma profunda en el pr:mer :
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Diagrama 2.3 Po y Pd

2 3

m Aplicacién de tasa de descuento =—

Fuente: Elaboracién propia.

4. Precio de oferta. Se define como aquel “que bastaria exactamente para inducir a un
Jabricante a producir una unidad adicional del mismo, es decir, lo que algunos llaman
costo de reposicion”*?. Este precm de oferta se compone por el costo directo mds un
margen de ganancia como proporcion del costo directo més el costo de financiamiento,
que también es una proporcién del costo directo?

La inversidén se lleva a cabo cuando la eficiencia marginal del capital es mayor a la tasa de
interés. El que se de esta relacion indica que existe una mayor rentabilidad del sector productivo
en comparacion con el sector real, recordando que el que la tasa de interés sea mayor a la
eficiencia marginal del capital implica que el rendimiento en el sector financiero es mayor, por lo
que invertir en el sector productivo implicaria un costo de oportunidad para el inversionista ya
que la inversion en bonos es la forma alternativa de conseguir ganancias, ademas de que, al
mismo tiempo, los costos por el financiamiento serian mayores a las ganancias esperadas.

Alternativamente se utiliza la comparacion entre el precio de oferta (Po) y el precio de demanda
(Pd). En este caso la inversién en el sector productivo se llevara a cabo cuando Pd sea mayor a
Po, lo que implica que los ingresos futuros (traidos a valor presente) son mayores a los costos en
los que incurre el inversionista al iniciar su proyecto lo que arroja ganancias positivas.

22 Keynes, J. M. Teoria de la ocupacién, el interés y el dinero F.C.E. México 1965

23 Algebraicamente se expresa Po = (CD + mg(CD) + 1i(CD) ), donde CD es el costo directo, mug es la proporcién
que guardan las ganancias con respecto al costo directo y ti es la proporcién del costo del fnancxamlento externo en
relacion al costo directo, que a su vez incluye los insumos reales y factoriales.
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Dado que el precio: de demanda es el valor actual de los: rendlmlentos futuros esperados
actualizados por la via de una taiéa de interés generalmente de largo plazo®?, éste se toma como
un indicador de las ganancias ‘de 1a empresa, por lo que cuando se observa un incremento en el
precio de las acciones de la empresa se espera que ésta en un futuro obtenga mayores

rendimientos.

Como mencionamos anteriormente, la fuente de la inestabilidad emana del componente externo
del financiamiento de la inversion. La inestabilidad surge cuando ya se ha tomado la decisién de
realizar la inversiéon y el negocio se encuentra en marcha. Es decir, que en un momento inicial
nos encontremos que la eficiencia marginal del capital es mayor a la tasa de interés o que el
precio de demanda sea mayor al precio de oferta no quiere decir que al paso del tiempo se
mantenga esta relacion, de ahi la importancia del tiempo histérico.

Si observamos con detenimiento cada uno de los determinantes de la inversiéon en un mundo
keynesiano, so6lo podemos considerar a uno de ellos como fijo que es el precio de oferta. Esto
debido a que éste representa un costo para el inversionista, el cual esta dado. En cambio, tanto la
eficiencia marginal del capital como la tasa de interés y el precio de demanda son variables.

Como mencionamos, la eficiencia marginal del capital es una tasa de descuento que trae a valor
presenta los ingresos futuros y se toma como una medida de tasa de ganancia productiva. Sin
embargo, los ingresos futuros que se utilizan en la actualizacioén son esperados, es decir, son
futuros, se basan en expectativas y no conocemos con certeza si estos realmente se
materializardn, lo que indica que esta medida de la tasa de ganancia es incierta debido a que los
célculos realizados de los ingresos esperados pueden resultar incorrectos y obtenerse un nivel
menor de ingresos al esperado, lo que indica una menor tasa de ganancia®.

Al mismo tiempo, la tasa de interés tampoco es fija. Esta también tiene un movimiento erratico
debido a los efectos de la especulacion y a los cambios en la preferencia por la liquidez que
pueden generar un incremento en la tasa de interés de una forma inesperada lo que a su vez
indica un incremento en el costo del financiamiento, que si se combina con un nivel menor de la
eficiencia marginal del capital provoca problemas financieros a las empresas ya que se ven en
dificultades para poder realizar los pagos de los préstamos bancarios contratados para llevar a
cabo la inversion.

Es asi como las expectativas de ganancias y del cumplimiento de la deuda se ven alteradas
afectando la estabilidad y funcionamiento de la economia, tanto en el tiempo presente como en el
futuro, ya que el que este tipo de sucesos se observen en el presente afecta las demswnes de
invertir y de otorgar créditos en el futuro de forma negativa. : :

El precio de demanda es relativamente mas complejo debldo a que para: determmar este se-
T necesna tanto a los ingresos esperados como a la tasa de interés -Esta ultima es . utilizada para

24 Se utiliza una tasa de interés de largo plazo debldo a que las accnones representan la una parte alfcuota del capital
de la empresa, cuya duracién es de largo plazo. Aunque las hachone eden ser negocnadas en el corto plazo.

25 E] que exista un error en el célculo de las ganancias esperadas’se puede’ deber a que hay una baja en el nivel de la
demanda efectiva o un incremento en la preferencia por la liquidez por lo que se rompe el ciclo de realizacién de la

produccién.
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traer a valor presente los ingresos esperados. Es por ello que su determinaciéon esta dada por dos
fuentes de inestabilidad: la instabilidad de los ingresos esperados y la instabilidad de la tasa de
interés.

Debemos recordar que el precio de demanda representa el precio de los instrumentos financieros
que son emitidos por las empresas con el fin de obtener financiamiento, por lo que una baja en
éste (por baja en los ingresos esperados, alza en la tasa de interés, o ambos) le representa a la
empresa una baja en las posibilidades de financiamiento en el futuro, afectando de esta forma a
la inversion futura. Ademas, los instrumentos financieros son negociados en el mercado bursatil,
por lo que sus precios también se ven afectados por el nivel de oferta y demanda en el mercado,
modificando a su vez las expectativas de ganancias de las empresas que por lo general, segin
Keynes, generan mayores efectos negativos que positivos en el nivel de inversién real debido a
que con la introducciéon de los instrumentos financieros, la inversién productiva se vuelve fija
para la comunidad pero liquida para los individuos, dado que los instrumentos son relativamente
faciles de negociar en el mercado bursatil, el cual genera una influencia excesiva en las
perspectivas de ganancias empresariales ya que este mercado se basa, por lo general, mas en los
movimientos de oferta y demanda de los activos financieros que en las capacidades reales de las
empresas de generar ganancias futuras.

Es asi como en el pensamiento keynesiano aunque una economia capitalista puede llegar a ser
eficiente en la asignacién de recursos, es realmente ineficiente para lograr la estabilidad en el
sistema. Keynes se concentré en determinar las fuentes de inestabilidad por el lado de la
demanda efectiva y sus movimientos erraticos2® pero no por ello dejo de lado las inestabilidades
que surgen por el lado del financiamiento externo a la inversion ya que en los determinantes de
la inversion capitalista influyen no tinicamente factores reales sino también factores financieros,
aunque no ahondo en este tema si dejo las bases para los subsecuentes estudios sobre la
inestabilidad financiera que fueron desarrollados mas adelante por diferentes autores, en especial
H. P. Minsky. Algunos de estos planeamientos los veremos un poco mas adelante.

2.1.1.3. La inestabilidad en el andlisis marxista

Karl Marx y sus seguidores plantean que la inestabilidad en el sistema capitalista radica: en que
este sistema de produccion sienta sus bases en el “despojo™ a una parte de la sociedad de‘los
medios de produccidén necesarios para cumplir su reproduccion. Es decir, en el sistema de-
produccidn capitalista, una parte de la sociedad tinicamente cuenta con la posesién de su fuerza
de trabajo para conservar su supervivencia lo que genera, segiin Marx, ‘el peligro, léase la
inestabilidad, del sistema capitalista y que lo puede llevar a su desaparicién.

El proceso historico descrito por la acumulacion originaria de capital separé la fuerza de trabajo
de los medios de produccion los cuales fueron acumulados por una parte minoritaria de la
sociedad, la clase burguesa, clase a la que por lo general se el denomina como “capitalista”,
precisamente por ser la duefia del capltal es de01r, de los medlos de producciodn.

Esta separacion de los medios de produccmn d‘ 'aba_]adores, o clase obrera, los pone en
peligro de muerte ya que no tienen medlos par generar los bienes necesarios para su

¢ Que a su vez determina las fluctuaciones de los ingresos de las empresas.
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supe1v1venc1a Es asi como medios de produccién y - fuerz de trabajo se unen nuevamente si. y
solo si la clase obrera esta dispuesta a vender su fuerza. de trabajo a los capitalistas 'y se ve
obligada a trabajar una jornada de trabajo en la cual una parte corresponde al pago de su salarlo’
mientras que otra representa un excedente el cual es aproplado por los capitalistas:

Pago de sa l‘alx“i:‘cS g E xced enteapro P 1ad o

Jornada labora I (med ida e nho ra s) -

Fuente: Elaboracién propia.

Para Marx el capitalismo logra su supervivencia de esta forma, dommand ',,a una’ parte de Ia
poblacidén, sometiéndola y despOJandola de su soberania individual al “obhgarla ‘a trabajar a
cambio de un salario (el precio del trabajo) y de generar un excedente :parael’ capltahsta Para
Marx la existencia de la propiedad privada desgarra a la sociedad e 1nstala una Cl‘lSlS estructural
permanente del proceso de reproduccién social. (e s

Es de aqui de donde surge la primera fuente de inestabilidad en el capitalismo desde la
perspectiva marxista: la lucha obrera para levantarse de la opresion y explotaciéon por parte del
capital. Segin Marx el capitalismo no puede sobrevivir porque su reproduccién se basa en poner
en peligro de muerte a la mayoria de la poblacién y porque reproduce constantemente un estado
de escasez con el fin de obtener una mayor cantidad de producto apropiado lo que se traduce en
mayores masas de ganancia para los capitalistas.

La segunda fuente de inestabilidad en el andlisis marxista radica en la ley de la tendencia
decreciente de la tasa de ganancia. La ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia es
estudiada por Marx hasta la seccién tercera del tomo tres, después de haber dado cuenta de la ley
del valor y de la ley de la acumulacion capitalista. Y asi pasa a la coronacion de la exposicién de
su discurso: la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganan01a que marca y muestra el
motor y la tendencia del desarrollo capitalista.

La ley ,del valor es la plataforma que ‘lleva a la ley de la tendencia decreciente de la tasa de
ganancia. Ambas leyes forman el fundamento y la totalidad del desarrollo capitalista.
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Ley del valor =>fundanientoi> funcionaxniento

Ley de la tendencia decrec1ente de la tasa de ganancia = desarrollo

Las dos leyes que Marx desc1fra para conocer la tendencia del capitalismo son la ley general de ,
la acumulacidn capitalista y la ley de'la tenden01a decre01ente de la tasa de ganancxa esta ultlma

lleva implicita a la primera.

En el capntulo trece del tomo tres de El- Caplt L ‘Ley en cuanto tal”) Marx inicia la“, :
exposicién del discurso sobre al ley de la tendenma decre01ente de Ia tasa de ganancm en donde -
explica el funcionamiento de la ley. o , - w : L

En la seccion anterior del tomo tres de El Capital (“La transformacion de ganancia en ganancia
media™) se establece la tasa media de ganancia y como es que a partir de una modernizacidn
tecnolégica el capital de vanguardia extrae mas plusvalia de la circulacidon que la que genera en
la esfera productiva, la lucha capitalista por la apropiacién de la plusvalia obliga a que cada
capital individual, y por ende al capital en su totalidad, tienda cada vez mas hacia una: -
modernizacion.

Ahi donde un capital tiene una composicién organica®’ mds alta, extrae de la circulacién una
mayor cantidad de plusvalia de la que genera. ~ - £

Sin embargo, el impulso capitalista de incrementar la composicién orgénica de capital y obtener:
plusvalia extraordinaria y relativa tiene a su vez un segundo efecto, que aunque no es inmediato -
si es decisivo y marca la tendencia a seguir en el desarrollo capitalista. ~

Cuando se incrementa la composicion orgdnica del capital, se esta incrementando el capital
constante en relacién con el capital variable, se da una progresiva disminucién relativa del :
capital variable en relacién con el capital constante y, por lo tanto, también disminuye en
relacion con el capital global, esto, que es una expresxon del desarrollo progresivo de la fuerza de
trabajo, provoca a su vez una caida en la tasa de ganancia dado que: :

g "= tasa de ganancia;
pv =plusvalor total;
pv’ = tasa de plusvalia;
¢ = capital constante;
v = capital variable.

c+v

Lo que es lo mismo a:

27 Deﬁnida como C/V, en donde C es el capital constante (fijo) y ¥ es el capita variable (circulante).

100




Capitulo 2

ref2)
c+v

Recordando que a una tasa dada de plusvalia, un incremento en el capital variable, provoca un
incremento en la masa de plusvalia, sin embargo, dado todo lo demas constante, un incremento
en el capital constante provoca una caida en la tasa de ganancia (segunda ley de las variaciones
de la tasa de ganancia que dice que las variaciones en el capital constante son inversas a la tasa
de ganancia dado todo lo demadas constante), y si suponemos que este incremento en la
composicion organica de capital ocurre no solamente en algunas empresas, ni tan sélo en algunas
esferas de la produccién, sino en, mayor o menor medida, todos las esferas productivas entonces
nos encontramos con una baja gradual en la tasa general de ganancia.

Aunque, como se menciona en lineas anteriores, el perfeccionamiento en las fuerzas productivas,
que se expresa en un incremento de la composicion organica de capital, se da al mismo tiempo
con un perfeccionamiento de la explotacidon de plusvalia no se cancela la ley de la tendencia
decreciente de la tasa de ganancia, es mds, este desarrollo en las fuerzas productivas es una causa
de la caida de la tasa de ganancia ya que a partir del perfeccionamiento de las fuerzas
productivas se da un mejoramiento cualitativo de los medios de produccién y también se provoca
un incremento cuantitativo en estos asi como un incremento es su valor y por lo tanto se da un
incremento relativo del capital constante en relacion al capital variable que provoca la caida de
la tasa de ganancia.

Para Marx la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia da cuenta del peculiar pathos,
relacién enfermiza, que el dominio capitalista le impone a la modernizacién tecnolégica, y a su
vez, entre la modernidad y las crisis.

El capitalismo esta obligado a impulsar el desarrollo tecnolégico porque de él depende la
explotacién de plusvalia extraordinaria y relativa. E1 mismo mecanismo que el capital usa como
fundamento de la tasa de ganancia, hace que la tasa de ganancia caiga. Se da la existencia de una
paradoja; se abre un ciclo de auge en donde el incremento en la tasa de plusvalia contrarresta el
descenso en el capital variable, cuando la misma tasa de plusvalia no contrarresta la caida
relativa del capital variable, la tasa de ganancia cae y, por lo tanto, se da un movimiento ciclico.

A partir de la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia se puede ver el desarrollo del
capitalismo y la modernidad utilizada patolégicamente por el capital. '

Se define a la modernidad como el desarrollo de la técnica, sin embargo la modernidad no-es
exclusiva del capitalismo, el capltallsmo es una forma de concrecién de la modernidad, en donde
ésta funciona intervenida bajo el principio de la acumulacién capitalista lo que ‘hace que los
principios positivos de la modernidad sean re funcionalizados por el capitalismo’ya que la
modernidad no es para mejorar las condiciones de vida sino para perfeccwnar la explotac1on del
hombre sobre el hombre y la explotacion del hombre sobre la naturaleza. 7 o
Marx ve a la modernidad en positivo (se da un incremento en los valores:de uso y un mcremento L
en la calidad de vida) siempre bloqueada por otro efecto en el cual la’ modermdad es: utlhzada o
para perfeccionar la explotacion del hombre. Los avances tecnologlcos llegan marcados ya'que -

llegan intervenidos por la légica del capital. Esto se ve desde la exposmlon de la Subsunc1on
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Real de Trabajo por el capital. La tecnologia es ambivalente: crea cosas positivas pero a la vez
trae grandes efectos negativos. Con cada innovacién tecnolégica hay progreso y regresiéon sobre
la relacion hombre con la naturaleza (hay un progreso regresivo). Son avances siempre
regresivos funcionales siempre a la explotacion.

Cuando llegamos al concepto de la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia este
peculiar pathos que se juega en la légica capitalista se complejiza y se recrudece porque la
modernidad capitalista se juega en un circulo muy peculiar en donde la modernidad crea crisis y
se sale de esta crisis modernizando la técnica nuevamente que llevara de nuevo a una crisis...Se
da un circulo patoldgico y esquizofrénico, en donde el capitalismo se dafia a si mismo saliendo
de la crisis por medio de la modernidad, pero a su vez, impulsando una nueva crisis y la ley de la
tendencia decreciente de la tasa de ganancia muestra éste circulo que rige al pathos de la
modernidad capitalista, no sélo hay un circulo, hay una tendencia retrograda ya que la
modernidad tecnoldgica si bien incrementa la explotacion de plusvalia, hace decrecer
relativamente al capital variable en relaciéon con el capital global, lo que provoca primero un
incremento de la tasa de ganancia y después se da una caida general de ésta: se incrementa la tasa
de plusvalia pero la tasa de ganancia cae tendencialmente. Cuando la tasa de ganancia cae tanto
que no puede llevarse a cabo la acumulacién de capital se cae en una crisis. El capitalismo tiene
varias formas de enfrentar la crisis, el mas importante es el de reconstruir la técnica después de
destruirla, lo que provoca un incremento en la tasa de plusvalia.

Es en base a la explicacién de esta segunda fuente de inestabilidad del capitalismo que Marx
desarrolla su teoria del derrumbe de este modo produccién. Al conjuntar.la teoria de la ley
decreciente de ganancia con las crisis de sobreproduccién es que Marx “predice” que. el
capitalismo caera bajo su propio peso. B '

2.1.2 La inestabilidad financiera.

Vimos en los puntos anteriores como es que en las diferentes escuelas de la teoria econdmica
existen diferencias con respecto a la estabilidad o inestabilidad existente en la economia. Vimos
como para la escuela ortodoxa la economia es estable, mientras que para la escuela heterodoxa y
marxista el sistema capitalista es inherentemente inestable. Sin embargo la fuente de la
inestabilidad en ambas escuelas es diferente. En nuestro trabajo de investigacidon nos interesa
estudiar la fuente de inestabilidad desde el punto de vista keynesiano ya que en este caso la
inestabilidad surge de los mercados y relaciones financieras, es decir, la escuela keynesiana
estudia los procesos de inestabilidad financiera. Esto claro sin olvidar la existencia de la
inestabilidad desde el punto de vista marxista, en especial la tendencia decreciente de la tasa de
ganancia, que también es sumamente importante en la aparicién de la inestabilidad financiera
cuando esta tendencia se combina con el anélisis del componente externo en el financiamiento de
la inversidén.

El estudio de la inestabilidad financiera es sumamente importante debido a que, desde la
perspectiva de la gran mayoria de los economistas, las crisis financieras suceden en una
economia debido a que el sistema financiero de la misma se encuentra en una situacién fragil y
de alta vulnerabilidad. Por lo tanto, no podemos entender lo que son las crisis financieras si no
comprendemos cabalmente como es que un sistema econdémico tiende a la inestabilidad
financiera. Incluso una economia puede sufrir un detonante de crisis financiera (la quiebra de un
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banco, una devaluacién, etc), pero si mantiene una solidez en su sistema financiero existe una
probabilidad sumamente alta de que la crisis no se presente, de ahi radica la importancia del
estudio de la inestabilidad bajo un contexto financiero y su enlace con las crisis financieras.

Varios autores post keynesianos han abarcado el tema de la inestabilidad financiera desde
distintos dngulos. En nuestro trabajo presentamos los mas importantes: Joseph Steindel, Michael
Kalecki, Paul Davidson, H. P. Minsky, y més recientemente, Jan Toporowski.

Steindel y Kalecki, aunque le otorgan mayor importancia a los fondos internos como fuentes de
financiamiento a la inversién, en su lectura se encuentran fuentes de inestabilidad financiera. En
el caso de Steindel?®, se desarrolla un circulo vicioso en el proceso de acumulacién mientras que
en Kalecki tenemos su famoso concepto del riesgo creciente?®

Paul Davidson presenta una teoria del “fondo revolvente” en donde el ahorro juega un papel
importante en la inestabilidad / estabilidad econémica del sistema®®. Mientras tanto, Minsky es el
autor que desarrolla formalmente la Hipdtesis de la Inestabilidad Financiera (HIF) por lo que nos
detendremos mas en este importante autor postkeynesiano®'. Por tltimo presentamos la
aportaciéon de Toporowski. Aunque las aportaciones de Toporowski no alcanza las
contribuciones intelectuales del resto de los autores presentados si nos da una interpretacion
fresca de la HIF al trasladarla al mercado de capitales®?

2.1.2.1. El circulo vicioso via la tasa de rotacion en el planteamiento de Joseph Steindel.

Steindel es un autor de caracter postkeynesiano que realiza un estudlo sobre los determmantes de‘
la inversién y estudia con mayor detenimiento la acumulacxon de: capltal en:una economla

capitalista.

Aunque Steindel hace un estudio mas completo acerca de la expansxon y- el cremmlento de las, :
empresas en base a la utilizacién de los fondos internos de éstas, también con51dera dentro ‘de su
analisis las conexiones existentes entre el sector real y el sector financiero a traves de'lo que el

2 En Steindel, J. Madurez y estancamiento del capitalismo norteamericano Editorial: Siglo XXl, capitulo
noveno “La acumulacién interna de fondos en la economia como un todo” ‘

? Originalmente este planteamiento de Kalecki aparece en su obra magna: La teoria de la dindmica econémica.
Ensayos sobre los movimientos ciclicos y a largo plazo de la economia capitalista. Editorial FCE, México 1946.
3% Este planteamiento del fondo revolvente aparece gracias a un intercambio de ideas de Paul Davidson con otros
dos importantes autores, Jan Kregel y A. Asimakopulos. Este intercambio de ideas lo encontramos en tres articulos
de los tres diferentes autores publicados en el Journal of Post Keynesian Economics / otofio de 1986, Volumen IX,
No. 1.

31 Minsky desarrolio en diferentes libros, articulos y ponencias presentadas en conferencias el planteamiento de la
Hipétesis de la Inestabilidad Financiera y la fue desarrollando agregéandole nuevos elementos conforme avanzaba el
tiempo. Algunas de las fuentes mas importantes de este planteamiento las podemos encontrar en: Kidleberger, Ch.
Financial Crises: Theory, History and Policy. Cambridge University press, 1982, y en los tres principales libros
de Minsky: Jhon Maynard Keynes (1975), Can “It” Happen Again? (1982) y Stabilizing an Unstable Economy
(1986). En nuestro caso la descripcion de su planteamiento lo tomamos de diferentes fuentes, incluyendo articulos
resumen del propio Minsky que se presentan en la bibliografia general de este trabajo de investigacion.

32 Este planteamiento es presentado por Toporowsky en su libro The End of Finance: The Theory of Capitla
Market Inflation, Financial Derivatives, and Pensién Fund Capitalism, Editorial Routledge, Londres 2000, y
una versién resumida del mismo Toporowsky, Monetary Policy in an Era of Capital Market Inflation, Jerome
Levy Institute, Working Paper No. 279, Septiembre de 1999.
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denomina como la tasa de rotacién (g) que no es mas que la relacién entre el activo total -y el

capital propio de la empresa. Obviamente considerando dentro del activo total® los re‘cursosf['_‘ ;
internos y externos utilizados en el financiamiento-de la inversion. Utilizando esta g es como . .~

Steindel esboza una breve aproximacién al estudlo de la inestabilidad financiera en una
economia capitalista. : : S :

Antes de iniciar con el estudio detallado,dé'los efectos del ahorro externo y el nivel: de- .

apalancamiento de una empresa es importante senala os. supuestos basicos utilizados por
Steindel en su analisis ya que de estos se derlvan mteresantes conclusmnes posteriores.

Supuestos:

* La economia no funciona en competencia perfecta. Para Steindel la economia
capitalista tiene un caracter oligopélico.

e La existencia de competencia oligopdlica implica la existencia de capacidad
excedente por parte de las empresas por dos razones principales: a) Para hacer frente
a crecimientos en el nivel de demanda efectiva; y b) Porque las empresas esperan en
un futuro ganar participacién en el mercado lo que implica un mayor nivel de ventas
que esperan satisfacer sin la necesidad de llevar a cabo nuevas inversiones en activos
fijos. Estos dos motivos definen lo que Steindel califica como capacidad excedente
planificada. Sin embargo también existe la capacidad excedente no deseada que se da
cuando se experimentan cambios en la curva de demanda en forma imprevista lo que
genera un desequilibrio temporal que se corrige ajustando el nivel de oferta a la
demanda “acelerando o retardando el ritmo de inversion de las empresas existentes
en la industria, y si es necesario hasta con una des inversio’n””, afectando de esta
forma a la tasa de inversion que es funcion del grado de utilizacién de la capacidad,

definida como: w = }S[ ., donde § = Ventas y H = Capacidad productiva medida en

funcién del maximo de horas posibles que puede ser utilizada la maquinaria a lo
largo de todo el afio. Por lo tanto, la capacidad excedente se define como 1 ~ u.

* Se incorpora el concepto de incertidumbre.

* . Los precios son rigidos, es decir, los precios no cambian frecuentemente debido a
que los empresarios tiene en consideraciéon que la elasticidad precio de la demanda
de su producto es muy baja, por lo que el mecanismo de reduccién o incremento de
precios con el fin de ajustar el nivel de oferta y de demanda es poco efectivo®.

e El estudio se realiza en una economia cerrada.

e No hay déficit ni superdvit presupuestal, lo que implica la inexistencia de deuda
gubernamental por lo que tnicamente los particulares asumen posiciones de deuda.

» No existe el pago de impuestos.

El modelo de Steindel parte de la siguiente ecuacién:

33 Steindel, J. Madurez y estancamiento del capltahsmo norteamericano Editorial. Slglo XXI

3% Esto unicamente en el corto plazo. En el largo plazo si es posible que el precio afecte en gran medida el mvel de
demanda dependiendo de los cambios establecidos en las preferencias de los consumidores y en los métodos de
produccién utilizados por las empresas. : K
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S=—o--e0e—o(C ..euuu..... 1)
H Z
Y
S = H_ 1/ . Z./ _
Donde: -
S = Ventas

H = Capacidad productiva

Z = Acervo o Stock de Capital

C = Capital propio de la empresa

u = Capacidad utilizada

1/ k = Inverso de la intensidad del capital.
g = tasa de rotacion

Por lo tanto:

el ahorro:

—d—dS+£ dk —

dr”" " di dt

El lado 1zqu1erdo de la ecuacxon son los
camblo o tasa de crecxmlento del stock de capltal (Z), es deCIr

—Sds+-‘l”idk —g—du 35 ()
dt:: o dt dt R

Lo que nos dlce la ¢ ecuac1on cuatro es que el nivel de inversién (el camblo en elv stock de capxtal),
‘va a estar en funcion de: el.cambio en el nivel de ventas?$; el cambio en el mvel de la: mten51dad
del capital; y del camblo en el mvel de capacidad utxhzada i : .

35 Esta ecuacién la obtenemos de despejar de la primera ecuacién presentada el stock ‘de capital y derivando la

inversion.
3¢ En términos keynesxanos se puede decir que el nivel de ventas es una medlda del mvel de demanda efectlva
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El lado derecho de la ecuacién (3) no representa otra cosa que el ahorro de una economla que es.
utilizado para realizar la inversion. ERREEE i .

< dC es el cambio del capital de los empresarios, o lo que es lo mismo, el camblo en el ahorro 1

dt
interno de las empresas®’.

El punto que nos interesa destacar es la variable g, definida como la tasa de rotacién; igual’'a Z /
C. donde Z incluye a C + D, donde D es el monto de la deuda contratada por las empresas. Es
decir, Z es la suma del capital empresarial (ahorro interno) mas el capital de los ahorradores
externos (no empresarios) que ha cedido a préstamo a los empresarios.

Por lo tanto g indica “/a proporcién del ahorro total acumulado con respecto a la parte del
mismo que poseen los empresarios”™ 8. Por lo tanto, la tasa de rotacién indica el nivel de
endeudamiento de las empresas.

Podemos rescribir g de la siguiente forma:

z
= = =4 iieaenns 5
E=c~ "¢ c )

Dénde D/ C es la tasa de apalancamiento la cual es diferente a la tasa de rotacion.

El que g se modifique o se mantenga constante va a depender de las proporciones relativas en las
que se acumule D y se acumule C. Es importante sefialar que por lo general los empresarios
desean mantener cierto grado estable de g, es decir, buscan mantener un nivel “deseable” de
endeudamiento. Si los empresarios desean financiar la inversion con mayor cantidad de recursos
(ahorro) externo, entonces la g tendrda que crecer. A su vez, si los empresarios desean mantener
una tasa de rotacidn constante entonces el incremento de D debe ser igual al incremento de C:

ac dC = gng ................... 6)

dt dt

Lo que significa que, para mantener en el nivel deseable de la:tasa de rotacion, el ahorro externo
tiene que acumularse a la misma velocidad y proporcién que el capital empresarial.

Ahora supongamos que hay un decremento importante en el nivel de demanda efectiva (medida
por el nivel de ventas S). Este descenso inesperado en S generara que los empresarios decidan
reducir el nivel de inversién (ver el segundo supuesto) 1o que indica una reduccién en la tasa de
inversion (reduccion de Z) lo que a su vez traerd ‘una reducciéon de la tasa de beneficios
empresariales, reduciendo asi el grado de ahorro empresarial C (ver ecuacion (1)).

37 Que Steindel define como a y que esta en funcién de la tasa de beneficios y el consumo empresarial. A su vez, la
tasa de beneficios depende de u, g, & y del nivel de la tasa de interés. .
3 Steindel, J. Madurez y estancamicnto del capitalismo norteamericano Editorial. Siglo XXI
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Por lo tanto, ante esta reduccién de C los empresarios buscan mantener el nivel deseado de la
tasa de rotacidn, lo que implica, reducir el nivel de endeudamiento (D). Sin embargo, el ahorro
externo es menos elastico que la acumulacion interna, es decir:

Cac>Lap ... SN ) B
dt dt ~

Lo que mdlca que la reduccxon del ahorro externo sera menor que la del ahorro 1ntemo39

Como consecuencia esto traerd un incremento de g por arriba de lo deseado. Ante esto, la
primera reaccion de la empresa es la de reducir el nivel de inversién tratando de reducir su nivel
relativo de endeudamiento lo que en lugar de mejorar las cosas genera mayores problemas ya
que, siguiendo con el mismo esquema, C caerd mas que D, y, en consecuencia, el resultado sera
un nuevo incremento en la tasa de rotacién en lugar de decremento, que es lo que se buscaba
originalmente.

Surge de esta forma un circulo vicioso en el cual el incremento constante de la tasa de rotacién
afecta negativamente la capacidad de pago de las empresas, situacion que puede persistir por un
periodo largo de tiempo hasta que el proceso se invierta y se pueda generar un circulo virtuoso
en donde: AZ — AC > AD — y .. Vg. El proceso del circulo vicioso se iniciara debido a que la
tasa de rotacion llega a caer tan bajo que se detienen los préstamos otorgados.

Lo importante a destacar es el caso del circulo vicioso en donde el continuo incremento de la tasa
de rotacion genera una fragilidad dentro de la estructura financiera de las empresas. Aunque
Steindel no ahonda en los efectos es claro que el proceso descrito lleva a un grado de
inestabilidad financiera, como menciona el mismo Steindel: “Los empresarios mds afectados por
el creciente endeudamiento relativo (v suponemos que sus efectos estardn distribuidos de forma
muy desigual) se encontrardn en serias dificultades financieras y un punto cada vez mayor de
ellos llegara a un punto de insolvencia*®. Este proceso puede llevar al sistema econdémico
capitalista a futuros problemas en el grado de crecimiento econémico ya que el ajuste de la tasa
de rotacién se da a partir de una reduccidon del nivel de inversiéon, reduciendo el nivel de
utilizacién del capital o por la reduccién de Z, lo que genera desempleo de los factores
productivos. Desde la perspectiva de Steindel, este desequilibrio puede durar por largo tiempo y
sélo se corrige al darse un nuevo proceso de circulo virtuoso o con la cancelacién de las deudas
contratadas, o lo que es lo mismo, reduciendo la tasa de apalancamiento.

2.1.2.2 Kalecki y el Riesgo Creciente.

Michael Kalecki es contemporaneo de Keynes en la elaboracién de sus planteamientos teéricos e
incluso se considera a ambos los precursores del paradigma teodrico alternativo a.la escuela

39 E| ahorro externo es menos eléstico que el ahorro interno debldo a que el primer se compone del ahorro de los )

‘rentistas, el cual cambia con gran lentitud, el ahorro proveniente de los dividendos; el ahorro de los profesxomstas y

el ahorro de los obreros, que segun los datos obtenidos por Steindel, cambian con lentltud y dependen del mvel de-

crecimiento de la economia y del ingreso. .
40 Steindel, J. Madurez y estancamiento del capitalismo norteamericano detorlal Slglo XX[
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ortodoxa que se basa en considerar a la demanda efectiva como el motor del crecimiento -
econémico. : :

Sin embargo, a pesar de sus evidentes similitudes, existen una serie de diferencias entre ambos
autores. Primero, al igual que Steindel, Kalecki considera que la economia capitalista mantiene
un nivel de competencia oligopélica lo que implica la existencia de capacidad ociosa. Kalecki
realiza un analisis dinamico que se refleja en su interpretaciéon de los ciclos econémicos, le da
mas peso a las variables objetivas (como la tasa de ganancia) en el analisis econémico y acepta la
existencia de las clases sociales reconociendo asi que son los empresarios los que determinan el
nivel de inversién y, por lo tanto, el nivel de empleo y del ingreso.

Otro punto importante a sefialar es que Kalecki tiene una formacién ricardiano — marxista por lo
que no mantiene relacién con la escuela ortodoxa y por lo tanto sus planteamientos no estan
influenciados por dicha corriente de pensamiento al contrario de Keynes que a pesar de su
evidente separacién con la ortodoxia no se divorcia en totalidad de esta escuela al conservar
algunos conceptos basicos de dicha escuela del pensamiento econdmico.

El planteamiento elaborado por Kalecki presenta una gran relevancia en nuestro tema central de
estudio debido a que este autor le da una gran importancia al sector financiero y aunque no lo
hace responsable de las fluctuaciones y los ciclos econémicos*' su formulacion del resigo
creciente sirve como la base para la formulacion de la hipdtesis de la inestabilidad financiera de
Minsky.

Para nuestro analisis no concentraremos en el planteamiento kaleckiano de los determinantes de
los recursos externos en el financiamiento de la inversiéon para después entrar al estudio del
riesgo creciente.

Desde la perspectiva kaleckiana la inversion total se financia con recursos externos .y recursos
internos. En un inicio se puede observar que no existe ninguna diferencia entre su planteamiento
y el de Keynes. Sin embargo, para Kalecki, el monto de los fondos internos determina la
cantidad de fondos externos disponibles para la inversién.

En términos algebraicos podemos “exp‘resarlo‘, dela siguiente manera:

Donde Rt son los recursos totale
los fondos prestables t

Y alavez: Fp = f(Fi) Por lo tanto Ft f(Fz) “2

41 Al respecto los factores fundamentales desde la perspectiva kaleckiana son el comportamiento de la masa de
ganancia, el acervo de capital y el nivel de las utilidades retenidas que expresan Ias fuerzas endégenas que conllevan

a las oscilaciones ciclicas del producto.
2 De ahi la mayor importancia otorgada por Kalecki a los recursos internos como determmantes de la inversion.
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A su vez, los fondos internos son determinados por las utilidades no distribuidas (UnD) y el nivel
de la depreciacién de los activos fijos. Esta ultima se considera constante por lo que no afecta en
gran medida la determinacién de Fi. A su vez, las UnD dependen de las utilidades netas y los
beneficios empresariales generados en periodos anteriores, en donde: .

Beneficios empresariales= Be=G—1 ;

G = Masa de ganancia de periodos pasados que dependen de las inversiones pasadas ~
I = Monto de intereses que estan en funcién del grado de endeudamiento (ge)' y la tasa de mteres
(#). Al igual que la masa de ganancia, ‘tanto ge como i son de los periodos pasados y determinan
el grado corriente de L

Siguiendo las relaciones anteriores tenemos:

I = f(i, ge) y a mayor nivel de la tasa de interés y del grado de endeudamiento, mayor es el nivel
de /, y por lo tanto, menor es el nivel de los beneficios empresariales lo que a su vez reduce el
monto de las utilidades no distribuidas y, por ende, son menores los fondos internos con los que
cuenta la empresa.

Es asi como se determina que los fondos internos dependen de las decisiones pasadas de los
empresarios por endeudarse, el nivel de la tasa de interés y de la tasa de ganancia de periodos
pasados.

Al determinar los fondos internos mas el tamafio de la empresa** y la disposicién de los bancos a
otorgar préstamos, se determina la cantidad de fondos prestables a que tendra acceso la empresa
para incrementar el monto de inversion. Es asi como: Rt = Fi + Fp. D6nde los Fi es la inversidon
“directamente” productiva, o, en términos marxistas, es la inversion que proviene del capital
productivo mientras que Fp se tiene que ver de dos lados: Es una fuente de recursos para la
inversion, pero a la vez es una inversion financiera para los agentes prestamista de los recursos
originales®. Por lo tanto:

Rt = It (los recursos totales es igual a la inversién total). Mientras que la inversion total (Jr) es
igual a la suma de la inversion real (Jr) mas la inversién financiera (Jf). Es asi como:

Rt=1Ir+1If
Ir=Rt—Tt
A =Rt -If

43 La masa de ganancias se define como el traba_]o impago, lo que muestra la |nﬂuenc1a marx15t en el planteamlento
de Michael Kalecki. i :

Que también influye fuertemente en la capacxdad de las empresas para obtener recurs s externos debldo al
caracter oligopdlico de la economia en dénde a mayor tamafio de la empresa mayor cantldad de recursos externosa
los que puede acceder. _ Ll S
5 ya sea por la via de adquirir acciones, bonos, obligaciones, préstamo dlrecto, etc
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Donde /r es la inversion en activos fisicos e Jf es la inversion en activos monetarios—financieros.
A su vez, estos se explican por las siguientes relaciones:

Ir = f(i",Be*)
If = f(*,Be7)

Lo que indica que los empresarios tienen la capacidad de decisiéon de invertir en cualquiera de las
dos esferas dependiendo del nivel de beneficios que se pueda extraer de cada una. Esta situacion
descrita por Kalecki simplemente nos indica que a mayor beneficios empresariales y menor tasa
de interés, se incrementara la inversién en activos fijos, y al contrario, al elevarse los
rendimientos en la inversién financiera (incremento de /) y reducirse en el sector productivo
(baja de Be), los recursos se desplazaran de la esfera productiva a la esfera financiera—monetaria.

Ahora, si recordamos el planteamiento keynesiano, la inversién se llevara a cabo cuando la
eficiencia marginal del capital sea mayor a la tasa de interés o cuando el precio de demanda sea
mayor al precio de oferta. Sin embargo, Kalecki introduce un elemento nuevo que se define
como el riesgo creciente.

El concepto del riesgo creciente es introducido por Kalecki para determinar que la inversion
conlleva a si mismo un grado de instabilidad dado que el prestatario, léase las empresas, a
mayor nivel de inversion, corren un mayor riesgo de que ésta no pueda ser realizada y por lo
tanto no valorizan su capital adelantado y no sélo no obtlenen ganancias, sino que ademas
pueden obtener perdidas y sufrir de una descap1tahzac1on

Esta situaciéon se ve agravada cuando la inversion es financiada con una parte de recursos
externos. Cuando la empresa asume una posicién de prestatarlo el rlesgo de no -valorizar el
capital es mds alto. Graficamente esto se ve de la sxgulente manera'

4% Este riesgo se deriva de la inestabilidad -e incertidumbre. de la demanda efectlva que puede descender
drasticamente y que se ve reflejada en la obtencién de la masa de ganancna. A s : :
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Diagrama 2.5 Riesgo creciente

Monto'de I

Fuente Elaborac16n propla

Este concepto del riesgo creciente tiene varios efectos sobre la inversion:

a) La empresa decidirda mantener una parte de sus beneficios empresariales acumulados o
.invertirlos en otros proyectos (ya sean productivos o financieros) y no realizar la
reinversion en el negocio original, es decir, se diversifica la inversiéon. En palabras de
Kalecki “Supongase que el empresario no obtiene rendimiento alguno de su negocio,; si
ha invertido solo parte de su capital en la empresa y el resto lo ha colocado en el
mercado financiero obtendrd aun algun rendimiento neto sobre su capital; si ha
invertido todo su capital, su ingreso serd cero y si ha pedido prestado, sufrira una
pérdida neta que, de persistir bastante, acabard por desaparecer el negocio’™

b) Las empresas trataran de limitar sus fondos externos.
Es precisamente del primer inciso, la reinversion parcial de los fondos, de donde Kalecki
desarrolla su teoria de los ciclos econdémicos al introducir los efectos de las dec1sxones de 1nvert1r, ,
en los efectos que éstas tienen sobre la masa de ganancia y el volumen del acervo de capital.
Es a partir del concepto del riesgo creciente que Minsky, como veremos més adelante con maybf
detalle, al introducir en el andlisis el riesgo del prestamista que determina su hxpotesxs de

inestabilidad ﬁnanc1era Yy exphca las oscilaciones que se observan en la economia.

2.1.2.3 El teorema del fondo revolvente de Paul Davidson

47 Citado en Levy, Noemi. “Kalecki: inversién, inestabilidad financiera y crisis” En.revista Comercio ’l‘Z'xvtekrior No.
600. México diciembre del 2000. R
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Paul Davidson es un reconocido autor postkeynesiano de origen estadounidense que continuia
con la linea de estudio abierta por Keynes y desarrolla de una manera mas estructurada y formal
la manera como se lleva a cabo la inversiéon por medio de un fondo “revolvente” en el cual la
fuente de la inestabilidad surge no sélo a partir de que las empresas ven reducidas sus ventas y

por lo tanto no realizan su produccién sino que resulta también de la utllldad del ahorro como un
elemento necesario para que el sistema econémico se mantenga estable?

Para ver el funcionamiento del fondo revolvente es necesario distinguir primero lo que es el
financiamiento y lo que es el fondeo.

Desde la perspectiva keynesiana se distingue el financiamiento de corto plazo y el
financiamiento de largo plazo, el cual es denominado como fondeo. El financiamiento de corto
plazo es requerido por los empresarios para cubrir los gastos necesarios para la produccion de los
nuevos bienes de capital y para llevar a cabo su compra. Este tipo de financiamiento es cubierto
por medio de préstamos bancarios otorgados tanto al productor de los bienes de capltal como al
comprador siguiendo el siguiente esquema introduciendo la utilizacion de los contratos®

1) Se incrementa la demanda de bienes de capital y se establece un contrato entre el
productor de estos y el futuro comprador en el cual se indica que este ultimo se
compromete a pagar una cantidad determinada de dinero al productor una vez que sea
entregado el bien en cuestion.

2) El productor acude a una institucién bancaria con el fin de obtener financiamiento para
el pago de salarios y materias primas utilizadas en el proceso productivo.- El =
financiamiento es otorgado debido a que la existencia del contrato implicala .
existencia de certidumbre de que el préstamo serd recuperado una vez que sea vendlda
la mercancia®. :

3) El comprador del bien de capital acude a una institucién bancaria con el ﬁn de obtener‘ R
financiamiento para la compra de dicho bien, solamente que en este caso si: hay un :
nivel de incertidumbre dado que el préstamo se validard en el momento 'n‘ que e]
comprador del bien ponga su negocio en marcha y éste empiece a rendlr frutos lo’ que )
como hemos visto, es incierto que suceda.

4) Con el préstamo otorgado al comprador de los bienes de capltal se paga al productor y
éste cancela su deuda con el banco®'.

Es asi como unicamente queda por saldar la deuda que t_iene el comprador de los bienes de
capital. Es importante sefialar que este financiamiento de corto plazo se lleva a cabo sin la
necesidad de que exista ahorro previo debido a que los ‘bancos tienen la capacidad de crear
dinero fiduciario e incrementar la liquidez en el sistema permltlendo de esta manera que se lleve
a cabo la inversion sin la necesidad de una acumulamon de ahorro prev1a

8 Desde este punto de vista que comparte con Keynes, el ahorro no tiene una funcién ex ante en la inversién, sino

que tiene una funcion ex post, que es la de dotar al sistema de establlldadbo, en su defecto, de desestablhzar al .

sistema econdémico.

% Punto clave en el analisis de Davidson. :
%0 venta que est4 asegurada de antemano dado el contrato frmado prevna ente es por ello que exlste certndumbre.

3! Esto debido a que, obviamente, carga en el precio de oferta el costo fnancnero en que ha incurrido: :

*2 Lo que indica que el incremento de la inversién tiene como restnccnén una falta de hquxdez en el snstema no una

falta de ahorro.
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A partir de que ahora unicamente existe la deuda del comprador del bien de capital que lleva a
cabo un proyecto de inversién, la cual la podemos cancelar por medio de un proceso de fondeo.
Dicho proceso de fondeo consiste en convertir la deuda bancaria de corto plazo en una deuda de
largo plazo mediante la emision de acciones cuya venta generard el ingreso necesario al
empresario para cancelar la deuda de corto plazo.

Es decir, mediante el proceso de fondeo, la deuda de corto plazo se transforma en una deuda de
largo plazo en donde los compradores de las acciones recibirdn su pago en el tiempo ¢ + »
cuando el proyecto empiece a dar utilidades®®. Bajo este proceso se dara un circulo virtuoso
complementando el proceso de financiamiento de la siguiente manera: ‘ :

1. El comprador de los bienes de capital emite acciones con monto 1gual al de la deuda
bancaria. : e

2. Se dala compra — venta de acciones. o

3. EI punto anterior nos lleva a la cancelacion de la deuda bancaria de corto plazo.

4. Por altimo, la deuda de largo plazo derivada de la venta de las acciones se cancela con la
distribucién de las utilidades generadas por el proyecto de inversion cerrando de esta
forma el proceso de fondeo de la inversion. ‘

La pregunta que convendria realizar en este caso es: ;De donde provienen los recursos con que
se compra las acciones emitidas por las empresas para llevar a cabo el proceso de fondeo? Es
obvio que la compra de las acciones se lleva a cabo por medio de ahorro, pero ;De donde surge
este ahorro?

El ahorro surge en el proceso de produccién de los bienes de capital. No hay que olvidar que en
este proceso se demandan materias primas y trabajo y al llevarse a cabo la produccién ya hay en
marcha un efecto multiplicador del ingreso que, dado una propensién marginal al ahorro®* que
incrementa el nivel del ahorro en la economia. Dicho ahorro sera utilizado para la compra de
acciones y cerrar el circulo virtuoso del fondeo de la inversién.

Hay que notar que esta perspectiva es coherente con el planteamiento keynesiano que indica que
es la inversion la que crea ahorro y al contrario, como indica la teoria ortodoxa, y ademas debido
a que con el ahorro generado en el proceso de produccién de los bienes de capital se compran las
acciones y se financia la inversién en el largo plazo se pude decir que la inversién practicamente
se “autofinancia” mediante este proceso, 1o que dota a la inversion de un caracter “revolvente™.

El proceso de fondeo genera los siguientes beneficios:
« Se transforma la deuda de corto plazo en deuda de largo plazo

e Anula la deuda de corto plazo y permlte a la banca seguir otorgando prestamos por 1o
que se sigue incrementando el nivel de inversioén.

53 Recordemos que las acciones son titulos financieros que hacen a su poseedor duer”io de una parte de la empresa y
?or lo tanto asume con ello el riesgo y los beneficios que esta obtenga - 5 i
* Propensién marginal al ahorro = & = / —a; dénde a es la propensién margmal a consumlr. i
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* Se dlstrlbuyen los rlesgos de la inversién en diferentes agentes debido a la venta de

acciones.

Sin embargo, este circulo virtuoso creado por el proceso de fondeo se puede romper por las
siguientes causas generando asi inestabilidad en el sistema:

a) El financiamiento de corto plazo es fundamental para iniciar la inversién, sin embargo,
este financiamiento generado por el incremento de la liquidez puede dirigirse no a
financiar inversion productiva, sino que puede tener como destino la inversion financiera,
y mas especificamente, la inversion financiera especulativa. Si la liquidez se dirige al
sistema financiero entonces se incrementara la demanda de titulos financieros lo que
incrementa su precio lo que otorga a sus tenedores una ganancia de capital. Por lo tanto,
la inestabilidad ocurre cuando el incremento de la liquidez no ingresa al circuito
productivo y se va a la especulacion lo que trastoca el crecimiento econdmico ademas de
que pone en peligro la recuperacién de los préstamos otorgados por los bancos ya que en
la especulacion hay mayor grado de posibilidades de obtener una perdida.

b) El incremento en la demanda de bienes de capital genera un incremento en la preferencia
por la liquidez (incrementa la demanda de dinero por el incremento en el motivo
financiamiento) lo que genera un incremento en la tasa de interés que, en un principio,
incrementa el costo del financiamiento y, después, provoca una baja en el precio de las
acciones lo que trae consigo que no se cubra el monto total para cancelar las deudas de
corto plazo, generando insolvencia financiera en las empresas. Al mismo tiempo, el
incremento en la tasa de interés reduce la rentabilidad de la inversién productiva,
generando también la baja en el precio de los titulos financieros.

c) Es importante que el ahorro generado en el proceso de produccién de los bienes de
capltal se convierta en ahorro financiero y éste sea utilizado para la compra de los titulos
financieros. De no ser asi>® el ahorro serd insuficiente para cubrir la compra de las
acciones que al igual que en inciso anterior provoca insuficiencia de recursos para pagar
los préstamos de corto plazo y, dado que baja la demanda de tltulos ﬁnanc1eros estos ven
reducidos sus precios afectando de igual forma. B

Es por ello que para mantener la estabilidad en la economia es necesario: que se lleve a cabo la
recoleccién del ahorro generado por la inversién inicial®é, es decir, el ahorro cumple una funcion
de estabilizacion que cierra el circulo virtuoso del fondo revolvente de la inversién y de no ser
asi no se obtienen los recursos necesarios para cancelar las deudas de corto plazo y se reduce el
precio de demanda de los activos fijos, tanto por el efecto de la'tasa de interés como por el de la
demanda de titulos, lo que afecta tanto el pago del crédito de corto plazo lo que genera la
inestabilidad financiera, como las dec151ones ﬁ.lturas de mversmn v

5% Lo que puede deberse a un cambio en las expectanvas de los agentes: econémlcos que genera que estos acumulen
dinero o a fugas del ahorro hacia otros pafses y ﬁxgas al multlphcado creados por un mcrement ‘en. el ‘ni el de las

importaciones.
56 X
Ademas de que es importante mantener la tasa de mterés constante, mcrementando Ia oferta monetana cuando se

incremente la demanda de dmero. :
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2.1.2.4. La Hipdtesis de la Inestabilidad Financiera de H, P. Minsky.

H. P. Minsky es uno de los autores pos-keynesianos mas reconocidos en los ultimos afios gracias
a su formulacién teérica de la hip6tesis de la inestabilidad financiera. Este planteamiento tedrico
es de suma importancia ya que reconoce que el estudio realizado por Keynes no presenta un
analisis completo y bien terminado de la forma en la que una economia suele caer en una crisis
financiera que se construye a lo largo de un periodo de auge en el cual el sistema econdomico pasa
de tener una estructura financiera robusta a tener una estructura financiera fragil e inestable que
la pone en peligro de una crisis y la lleva a un subsiguiente periodo de decrecimiento econémico.
Por lo tanto Minsky enriquece a la teoria general y desarrolla ciertas lineas de estudio que
Keynes deja inconclusas incorporando tanto aspectos tedricos como aspectos empiricos que se
observan en una economia capitalista.

El planteamiento de Minsky recoge y utiliza como herramientas principales los conceptos
construidos por Keynes y que se describen en la Teoria General, en especial el uso del elemento
tiempo, la incertidumbre, la endogeneidad del dinero y el otorgamiento de una gran relevancia a
las relaciones financieras existentes en el capitalismo actual. En general, Minsky hace una
interpretaciéon de la Teoria General de Keynes enfatizando la inestabilidad existente a nivel
macroeconomico en la inversién y en las finanzas bajo un mundo que se maneja en
incertidumbre, lo que genera que no exista un equilibrio en la economia, al contrario, bajo la
perspectiva de Minsky, la economia es una organizacion social que se encuentra en continuo
cambio, cambio que genera endégenamente las crisis existentes en el capitalismo.

La interpretacion de Minsky se define como una teoria financiera de la inversion y del ciclo
econdémico que también se conoce como “El paradigma Wall Street” y que no tnicamente se
basa en la formulacion keynesiana. Aunque ésta es la que mas influye en Minsky, éste también
se basa en los estudios de Joseph Schumpeter, Michael Kalecki (al retomar el concepto del riesgo
creciente y en la forma en la que se determinan las ganancias), y de Irving Fisher y su teoria de la
deflacién por deuda.

El estudio de Minsky reconoce que a partir de la Segunda Guerra Mundial el capitalismo reforzé
su pase de una fase de desarrollo a otra®’, es decir, el paso del capitalismo industrial: al
capitalismo financiero se acentud y las relaciones financieras existentes entre los bancos y las’:
empresas se hicieron mas intensas afectando al comportamiento de la economia de tres,formas: »_ ; ~

e La adquisicién de activos de capital necesita financiamiento externo debido a que en -

el capitalismo moderno este tipo de activos ha incrementado su costo.
e Las actividades de produccién y distribucién de los bienes de consumo y de
inversion también necesitan financiarse. :

e Los compromisos de pago establecidos en los contratos ﬁnanc1eros deben de"'
cumplirse. . :

57 Desde la perspectiva de Mmsky el capitalismo evoluciona en tomo ala estructura financiera eén donde el uso de
fuentes externas para financiar la inversién se hace mds intenso en las etapas més evolucnonadas de desarrollo.
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economia una inestabilidad inherente y las libres fuerzas del mercadog, por_ si solas SOn......

insuficientes para mantener cierto grado de estabilidad economlca y, por lo tanto, mucho menos
son capaces de asegurar un estado de equilibrio.

Iniciamos el analisis de la hipdtesis de la inestabilidad financiera con el estudio de lo que Minsky
denominé como “El sistema de dos precios de la economia®. En la perspectiva de Minsky
existen dos tipos diferentes de precios y ambos deben ser tomados en cuenta explicitamente al
momento de formular un estudio tedrico formal sobre la economia de nuestro tiempo ya que
ambos sistemas de precios y su estudio conjunto ayudan a analizar de mejor forma el
funcionamiento del capitalismo contemporaneo.

Primero tenemos el sistema de precios del producto corriente que indica que el precio de los
bienes y servicios (de consumo, inversioén, del gobierno y las exportaciones e importaciones) que
se comercian en una economia se forma a partir de un margen por arriba de los costos de
produccidon. Dicho margen estara determinado por el poder e influencia que cada empresa tenga
sobre el mercado®®. Los precios del producto corriente tienen dos funciones principales en el
analisis de Minsky®?:

1. Aseguran la existencia de un excedente. El que los precios se establezcan por encima de
los costos de produccidn indica que, al momento en que se venden los bienes y servicios,
una parte del precio sera para cubrir los costos (incluyendo los salarios) y otra parte sera
un excedente denominado por Minsky como ‘“ganancia bruta”. Este excedente es posible
debido a que el nivel de salarios agregado es menor al nivel del producto en términos
monetarios, por lo que los trabajadores no pueden adquirir la totalidad de los producido
dejando de esta forma un excedente en la economia el cual es apropiado por los
empresarios y se divide en tres partes:

e Una parte representa las ganancias de los empresarios (ganancia neta). A un nivel
microeconémico, cada capitalista puede ser capaz de obtener un margen de ganancia
por encima de los costos lo que determina, en el nivel macroeconémico, la existencia
de un excedente que sera dividido entre las empresas existentes en la economia (por
medio del mercado y en funcion del poder que cada empresa tenga sobre éste).

e Una parte es utilizada por las empresas para pagar sus obligaciones de deuda y
obtener nuevos préstamos. Claramente, los precios deberan ser lo suficientemente
por encima de los costos para asegurar que las empresas puedan cumplir con sus
obligaciones de deuda contratadas con anterioridad. En la perspectiva de Minsky la
capacidad que tiene cada empresa de obtener préstamos (recursos externos) va a
depender de que tan alto sea su poder en el mercado. Cuando una empresa tiene un
poder de mercado alto puede establecer un precio por arriba del costo mayor que el
resto de las empresas, obteniendo de esta forma una mayor cantidad de ganancia

8 planteamiento que toma de Irvin Fisher.

9 Al igual que en Steindel, Minsky considera que el capitalismo no se maneja bajo un esquema de competencia
perfecta sino bajo competencia oligopdlica por lo que existen empresas en el mercado que pueden mﬂulr en.los
precxos y obtener un mayor margen de ganancia que el resto de los competidores.

% papadimitriou y Randall (1999) desglosan cinco funciones, en nuestro estudio consideramos mas convemente
ubicar dos funciones y en la primera de cllas encerrar las otras tres ya que esto facilita el entendimiento de los
conceptos y esclarece un poco mas la importancia y funciones del sistema de precios del producto corrlente.
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bruta. Esta mayor ganancia bruta indica que la empresa cuenta con un grado mayor
de seguridad para pagar sus obligaciones de deuda lo que le permite- obtener la
confianza de los prestamistas y obtener un mayor acceso a los recursos externos.:

* Una ualtima parte es utilizada para llevar a cabo la reinversién y se de la: acumulamon
de capital. o f

Graficamente se ve de la siguiente manera:

Diagrama 2.6 Componentes del precio
del producto corriente

'
PAGO DE DEUDA

Bug

GANA NCIAS NETAS

NUIP XY

epURUES)

INVERSION

Precio total

- 'Fuente: Elaboracion propia.

2. Establece el precio de oferta de los bienes de capital. Como mencionamos en' primer
punto, los empresarios invierten una parte del excedente creado y el nivel de inversion se
dara cuando el precio de demanda sea mayor al precio de oferta. Dicho precio de oferta
es el precio de los bienes de capital en el mercado real. Como todo bien, los bienes de
capital son productos, y por ende, su precio se determina de la misma forma que el
conjunto de bienes generados en la economia, por lo tanto, el precio de oferta,
fundamental para determinar el nivel de inversion, se determina en el sistema de precios
del producto corriente.

i,~Después tenemos el sistema de precios de los activos en el cual se da la determinaciéon del precio
;.-de-demanda que es el precio de los bienes de capital en el mercado financiero. Al 1gual que en
s Keynes el precio de demanda se determma de la forma 51gu1ente

AR

" Donde: Vfi = ingresos éSpéj'adéS en el periodo i;k=Tasa de descuento.
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Por lo tanto, tenemos en la economia dos conjuntos de precios que se determinan en dos.
diferentes mercados (en el mercado del producto y en el mercado financiero) y que afectan al
comportamiento del sistema econémico y en conjunto determinan el nivel de inversién existente .

en la economia.

En el analisis de Minsky, al igual que en Keynes, la inversién se da cuando el precio de demand,a'

es mayor al precio de oferta. La diferencia que establece Minsky es que incorpora en su estudio ... ..

dos tipos de riesgo: el riesgo del prestamista y el riesgo del prestatario.

El riesgo del prestamista afecta al precio de oferta. Este tipo de riesgo es un fenémeno objetivo
ya que se expresa en la forma de tasas de interés y en las condiciones contractuales que se
establecen en los préstamos otorgados a los empresarios que compran los bienes de capital.
Recordemos que el precio de oferta se divide en dos partes, en los costos y en las ganancias
brutas, de éstas se debe de extraer una parte para cubrir los costos financieros. Estos se
componen de costos implicitos (son los costos en los que incurre el prestamista por realizar una
supervision al prestatario y que son cargados a éste) y los costos explicitos. Estos Gltimos son los
que incluyen el monto de interés a pagar y las amortizaciones. Es precisamente en los costos
financieros explicitos donde se expresa el riesgo del prestatario, a mayor nivel de inversién y,
por lo tanto, a mayor nivel de recursos otorgados a préstamo, mayor es el nivel de riesgo en que
incurre el prestamista de no obtener de vuelta los recursos cedidos y por lo tanto, aplica una
mayor tasa de interés, lo que hace crecer el precio de oferta a mayor monto de inversion.

El riesgo del prestatario afecta al precio de demanda. Este tipo de riesgo es un fenémeno
subjetivo. Dado que las ganancias o ingresos futuros son esperados e inciertos mientras que los
pagos de deuda son ciertos, a mayor nivel de inversiéon y utilizacién de recursos externos en el
financiamiento el precio de demanda debe de incluir un mayor margen de compensacion
provocando un aumento en la tasa de descuento utilizada para actualizar los flujos de ingresos
futuros reduciendo de esta forma el precio de demanda, reduccidén que se hace cada vez mayor
mientras mas crece el nivel de inversion.

Estas relaciones las podemos ver en la grafica siguiente:
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Diagrama 2.7 Determinacién y -
componentes de la inversion en el

PoiPd modelo de M insky

— F_dn'dos |nternos

L R R Invers:on

Fuente: Elaboracién propia.

La curva de fondos internos indica la cantidad de bienes de inversidén que puede financiarse con
los recursos propios de la empresa. Esta cantidad de inversién se dara hasta llegar al nivel de I".
A partir de este punto, el incremento de la inversion necesitara la utilizaciéon de recursos
externos. Dado que el precio de demanda es mayor al precio de oferta, existira en la economia
una demanda de recursos externos para llevar a cabo la inversion. Como vimos, la utilizacion de
recursos externos en el financiamiento de la inversion implica la introduccién del riesgo del
prestamista y el riesgo del prestatario lo que afecta de la forma mencionada en lineas anteriores
al nivel de Po y Pd. Del origen hasta I como tinicamente se usan recursos internos no existe el
efecto del riesgo, pero a partir de I', Po tiende a incrementarse y Pd tiende a bajar. La inversion
se realizara hasta el nivel de I"°, donde se iguala el precio de oferta con el precio de demanda
afectados por los riesgos existentes.

Como resultado tenemos un mayor nivel de inversién que en el caso de usar inicamente recursos
internos (I"">1"), pero al mismo tiempo las empresas contratan deuda, incrementando sus pasivos
y asumiendo una posicién financiera deudora, comprometiéndose a cumplir con sus
obligaciones. Con el incremento en el apalancamiento de la empresa a medida en que se
incrementa el nivel de la inversién se incrementa la cantidad de ganancias brutas que deberan ser
utilizadas para pagar los pasivos y, por lo tanto, se reduce el margen de seguridad de las
empresas, generando que el sistema financiero se vuelva fragil. De este modo, la economla
capitalista se vuelve inestable, “La inestabilidad se vuelve normal, en vez de no serlo.”

8! Minsky, H. P. “Los procesos financieros capltahstas y la inestabilidad del capitalismo” en Investigacién
econ6émica, 167, enero — marzo de 1984 ’

| .=1_:1f,9‘ .




Capitulo 2

Minsky toma en cuenta que en las relaciones econémico—financieras existen dos tipos de series
de tiempo: los ingresos recibidos y los compromisos de pago. Estos tiltimos son derivados de la
contratacion de una deuda por parte de una unidad econémica que intercambia ‘‘dinero hoy a
cambio de promesas para pagar dinero en el futuro”ﬁ2 Y al mismo tiempo, dichos compromisos
de pago deben de ser validados por los ingresos recibidos o, en su defecto, cuando esto no sea
posible, las unidades econdmicas deben de tener fuentes alternativas de ingreso ademas de las
recibidas por los flujos de sus operaciones para validar sus deudas, es decir, deben de tener
acceso a un proceso de “refinanciamiento” que les permita el emitir nuevas obligaciones
(contratar nueva deuda) para cumplir con sus pagos corrientes. Este proceso de refinanciamiento
se hace necesario, primero, porque los ingresos recibidos (ingresos corrientes) pueden caer por
debajo de las expectativas creadas sobre ellos, lo que imposibilita a las unidades econdémicas a
cumplir con sus compromisos pactados con anterioridad, y, segundo, porque en el planteamiento
de Minsky existen ciertas unidades econémicas®® que toman posiciones financieras en las que
hacen uso intencional del refinanciamiento para llevar a cabo la inversién (o el consumo).

En Minsky, el contraer y volver a pagar deudas son procesos esenciales para el capitalismo y
ambos procesos dependen de las ganancias realizadas. Esto se debe a que una vez que existen las
deudas, éstas se deben de pagar con los ingresos que los deudores obtengan en el futuro, es decir,
con las ganancias brutas. Por lo tanto, para que una economia funcione adecuadamente las
ganancias brutas deben de ser suficientes para que se validen las decisiones pasadas de inversién

y financiamiento.

Es asi como en una economia capitalista las expectativas de ganancias futuras determinan el
monto de inversiéon y la cantidad de recursos externos a los que puede acceder una empresa,
mientras que las ganancias realizadas (ganancias o ingresos corrientes) validan las deudas
contratadas en el pasado. Entonces, para seguir desarrollando la Hipétesis de la Inestabilidad
Financiera de Minsky es importante conocer de que dependen las ganancias. Al respecto, Minsky
utiliza la perspectiva de Kalecki y Levy en la determinacidon de las ganancias. Este estudio parte
de la siguiente ecuacion y suponiendo que los trabajadores gastan todo lo que ganan y que los
Gnicos costos son los costos salariales:

C=W/N_,+W,N,
Donde: C = Consumo; W, y W, = Salarios en la produccxon de bienes de consumo y salarios_ en ’

la produccidén de bienes: de mversmn respectlvamente, N,y N;= Ntimero de traba_]adores en el
sector de producc1on de blenes defconsumo Y bxenes’ dei mversmn respectlvamente. : 5

Y por lo tanto:

2 Minsky, H. P. “Los procesos fnancxeros capntahstas y la. mestabllldad del capitalismo" en lvnv'cstigacién

econémlca, 167, enero — marzo de 1984
%% Que no sélo pueden ser empresas, sino que tamblén se puede mclulr a las famlllas el goblemo y las umdades

internacionales.
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7, = B0 —W.N. =W,N,
;1 =BQ,—W,N,

x AT, =7

Lo que indica que las ganancias en el sector de bienes de consumo son iguales a la produccién de
dicho sector (en términos monetarios) menos los costos, y las ganancias del sector de produccién
de bienes de inversion son iguales a su producto (también en términos monetarios) menos sus
costos. Por lo tanto, la totalidad de las ganancias es igual a la suma de las ganancias en el sector
de bienes de consumo mas las ganancias en el sector de bienes de produccion. Siguiendo con las
ecuaciones y tomando en cuenta que las ganancias en el sector de bienes de consumo son iguales
a los costos del sector productor de bienes de produccion:

T=F0Q, -W,N,+W,N,

T=F0,
Y dado que P,Q, es igual al nivel de inversién (/) tenemos lo siguiente:

> 7?=1~'

Si mtroduc1mos al gobierno, el consumo que se . hace de las utllldades el ahorro de los
trabajadores y una economia ablerta obtenemos la 51gu1ente ecuacién:

T = 1+Df+c7r—sW+SBP

Donde:

Dy = Déficit fiscal.

¢ = Propension al consumo de las utilidades. -

s = Propensién al ahorro de los trabajadores. 7 -
SBP = Saldo en la balanza de pagos. T

Esta ecuacién implica que las ganancxas se determlnan por- el. nivel de mversmn y son
fortalecidas por el déficit fiscal del gobiern 1 saldo en'la balaza de. pagos; el ahorro famlllar y
el consumo de los capitalistas o empresarlos Por ‘el:momento’ solamente tomaremos en-cuenta
que las ganancias se determinan por la. mversmn reahzada:y mas: adelan n rporaremos la

importancia del déficit fiscal. e DL S

El que las ganancias sean determinadas por la inversion ‘es’ un punto sumamente 1mportante en el
analisis de Minsky debido a que 1mp11ca que para que sean vahdadas las deudas contratadas por
las empresas debe de existir una inversién futura que genere las ganancias brutas necesarias para
realizar los pagos de deudas. Un aumento en-la inversion, debido a‘condiciones favorables (Pd
mayor al Po y disponibilidad de otorgar préstamos por parte de las instituciones financieras)
generard un aumento en las ganancias que a la vez fortalece la confianza'tanto de los empresarios
como de los bancos y trae consigo un nuevo aumento en la inversién y por ende se continta el
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proceso en el cual las empresas continian aumentando su nivel de endeudamiento y llevando al
sistema financiero y al sistema econdmico en general a una posicién fragil en términos
financieros, es decir, se va generando la inestabilidad financiera en un proceso enddégeno a través
del espacio temporal que lleva al sistema econémico de una posicién financiera robusta a una
posicion fragil e inestable que puede desencadenar una crisis de deflacién por deuda y tener
graves efectos en el crecimiento econémico.

Minsky reconoce tres tipos empresas® clasificandolas segiin la forma en la que cubren sus pagos
de deuda. Asi tenemos: o :

a) Empresas cubiertas (Hedge financing unzts) Este tlpo de: umdades econémicas- sonu
capaces de cubrir sus pagos de deuda con los ingresos que generan, es decir, sus mgresos o
corrientes exceden en todo momento sus. compromlsos ‘de. pago tanto los pagos de’_*
intereses como los pagos del principal. - ‘

b) Empresas especulatlvas (Speculative finance umts) : Este tlpo de empresas tlene la s
corrientes tmicamente alcanzan a cubrir el pago‘de ntereses por lo que tienen que volver
a endeudarse para pagar las amortizaciones del prmmpal

c) Empresas ponzi (Ponzi financing units): Estetlpo de unidades econdmicas, al igual que
las especulativas, necesitan la contratacion de nueva deuda para cumplir con sus
compromisos de pago sOlo que en este caso los flujos de ingreso no sdlo no alcanzan a
cubrir los pagos del principal sino que tampoco son capaces de cubrir los intereses por lo
que requieren un mayor grado de refinanciamiento.

La hipotesis de la inestabilidad financiera tiene dos teoremas centrales. El primero indica que la
economia tiene dos estados financieros, un estado financiero robusto y uno fragil. Cuando en el
sistema econdémico en su conjunto dominan en existencia las estructuras financieras cubiertas,
entonces el sistema financiero se encuentra en una posicion robusta. En cambio, cuando dominan
las empresas especulativas y ponzi el sistema financiero es fragil e inestable y se puede
desencadenar una serie de incumplimientos en los pagos de deuda trastocando a todo el sistema
econdémico.

El segundo teorema indica que tras periodos de prolongada prosperidad la economia transita de
una estructura robusta a una estructura fragil debido al desarrollo de las practicas financieras de
las unidades econdémicas y al camblo en las condiciones estructurales que se van dando a lo largo_. o
del ciclo econémico. , : : : = o

En la primera etapa del ciclo: economlco, la fase de prosperldad el mvel de inversion tlende a
crecer debido a que el precxo de demanda es mayor al precio de oferta'y los términos ﬁnancwrosf

% Minsky desarrollo su estudio en dos tipos de instituciones, las empresas y los bancos, sin embargo, con el paso del
tiempo distintos autores y el mismo Minsky incorporaron no sélo a las empresas, también incorporaron a las
familias, el gobierno y las unidades econémicas extranjeras dado que también incurren en adoptar posiciones
financieras deudoras. Al mismo tipo se ampli6 la base de instituciones financieras utilizadas en el analisis.
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son favorables, es decir, la confianza entre banqueros y empresarios es muy "alta ya que las
expectativas de ganancias futuras son amplias.

Esto genera que se lleve a cabo una expansién de la inversién que a la vez provoca que las
empresas tomen posiciones de endeudamiento. Como hemos mencionado, en este estado del
ciclo, en su gran mayoria las empresas se clasifican como cubiertas, teniendo la posibilidad de
pagar tanto los intereses como las amortizaciones del principal debido a que se siguen dando
incrementos en el nivel de inversién lo que genera al mismo tiempo un aumento en las ganancias
brutas que permite realizar los pagos de deudas contratadas. Ademads, las empresas especulativas
y ponzi, obtienen los préstamos necesarios para llevar a cabo el refinanciamiento de su deuda
debido a que los prestamistas tienen un exceso de confianza sobre el futuro de la inversién,
mantienen la creencia de que ésta seguird aumentando constantemente y podran cobrar los
préstamos otorgados.

En esta etapa del ciclo se puede observar también un proceso de innovacién financiera y tasas de
interés bajas que incrementan ain mas el nivel de inversién. Precisamente una tasa de interés
baja se da debido a la aparicion de las innovaciones financieras, las cuales surgen cuando los
bancos desean incrementar los créditos y el banco central no se los permite. Las innovaciones
financieras tornan muy elastica la oferta de créditos y aunque la tasa de interés se mantiene baja
las empresas aumentan su relacion entre sus compromisos de pago y las ganancias recibidas.

Sin embargo, este proceso de crecimiento de la inversion, las ganancias y del nivel de ingreso,
tiene un limite. Conforme transcurre el tiempo y el ciclo econdmico, el crecimiento de la
inversién tiende a ser cada vez menor debido a que se produce un cambio en las condiciones
econdémicas anteriormente favorables generando los siguientes fendmenos:

Un proceso inflacionario en el precio del producto corrlente.
Se incrementa la tasa de interés.
= Se reduce la inversién.
« Las empresas cubiertas se conv1erten en especulatlvas y éstas a la vez en pon21.

~Estos fendmenos son un proceso en cadena que al combinarlos con el incremento del riesgo del
prestamista y el prestario generan un cambio en la estructura financiera en la economia
.volv1endola inestable y altamente vulnerable. Veamos como sucede esto:

" La inﬂacio’n' La inflacién en los precios del producto corriente se debe principalmente a que el .
incremento del nivel de produccién que 1mg)ulsa el crecimiento de la oferta hacia arrlba suele ‘ser.
menor al crecimiento del nivel de demanda®®, provocando el alza en los precios. Frsy

La tasa de interés: La tasa de interés se ve impulsada hacia arriba debido a que la. oferta de
financiamiento se empieza a tornar mas ineldstica a medida que avanza el ciclo econémico ya
que se incrementa el nivel de riesgo de los prestamistas.'A una menor oferta'y mayo demanda“ :
de financiamiento la tasa de interés sube en:un proceso que se crea endogenament pQeras

55 por que la produccién toma tiempo y cuando se otorgan préstamos para financiar la inversién ¥ son utilizados para
financiar capital de trabajo y compra de insumos en general, ya se esta creando demanda, mlentras que ia oferta
aumentaré cuando concluya el proceso productivo. . SO :
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propias acciones de los agentes econdémicos.. A la vez la tasa de interés se puede incrementar . .
debido a un proceso exogeno. El incremento en el nivel de precios de la economia crea en los
gobiernos de las economias cierto temor y se ven en la “necesidad” de reducir este proceso
aplicando una politica monetaria restrlctlva (reduccmn en la oferta monetaria) lo que incrementa
la tasa de interés. : ; S

La inversion: La reduccion de la inversion se da por varias fuentes: . i

e La reduccién del precio de demanda por el mcremento del rlesgo del prestatarlo y el
alza en la tasa de interés. :

« El incremento del precio de oferta por el mcremento del rlesgo del prestamlsta el
alza en la tasa de interés y la inflacion en los precios del producto corriente del que
forma parte los bienes de capital. .

s El alza en la tasa de interés.

e El incremento del nivel de riesgo tanto de los prestam1stas como de los prestatarios.

Cambio en la estructura financiera de la economia: La estructura financiera de la economia se
vuelve fragil debido a que las empresas cubiertas se hacen especulativas y éstas a la vez se hacen
ponzi. Esto se debe, primero, a un incremento en el costo del financiamiento por el incremento
en la tasa de interés y, segundo, por la reduccién en el nivel de inversion que reduce el nivel de
las ganancias y trae consigo el incumplimiento de pagos por parte de las empresas que se ve
agravado con la interrupcion de los procesos de refinanciamiento debido al incremento del riesgo
de los bancos. Obviamente, este incremento en la tasa de interés y baja en el nivel de las
ganancias afecta de forma diferente a las empresas. Las empresas cubiertas se ven menos
afectadas, mientras que las especulativas y las ponzi observan efectos sumamente devastadores
que pueden llevar a este tipo de empresas a la quiebra y a generar la reduccion del nivel de
ingreso. Sin embargo, cuando la estructura financiera es robusta, es decir, dominan las empresas
cubiertas, el aumento en la tasa de interés y la baja de las ganancias no afecta en gran medida el
nivel de cumplimiento de los pagos, sin embargo, como hemos visto, a lo largo del ciclo las
empresas empiezan a incrementar su nivel de endeudamiento y, poco a poco, van haciéndose
menos solventes hasta crear la estructura fragil. Otro punto a considerar para que se avance hacia
la fragilidad financiera es el hecho de que en la etapa de prosperidad del ciclo econémico el
crédito crece a mayores tasas que el nivel de las ganancias debido a que por lo general la
inversién tiene un periodo de maduracién y a que las empresas ponzi y especulativas
incrementan el nivel de crédito sin realizar inversion nueva (el crédito se utiliza para el pago de
deuda de inversiéon ya realizada), por lo que no incrementa la inversién y, por lo tanto, son
créditos que no generan ganancias lo que también provoca el incremento del nivel de
endeudamiento relativo de las empresas Cuando la economia se encuentra ya en una estructura
fragil un alza repentina en la tasa de interés o que una empresa no cumpla repentinamente con .
sus compromisos de pago puede crear un proceso de deflacién por deuda que veremos con
mayor detenimiento mas adelante. i ; A

El objetivo de Minsky al plantear la hipétesis de la inestabilidad financiera es resaltar -que el
capitalismo es inherentemente inestable y mostrar el proceso en el cual se va incrementando
dicha inestabilidad. Pero ademas, se plantea el objetivo de crear una politica econémica anti
ciclica que pueda reducir dicha inestabilidad. Para esto Minsky propone la existencia de dos
elementos fundamentales para la estabilizacién econémica: El Gran Gobierno y el Gran Banco.
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Dentro del analisis de Mmsky el Gran Gobierno cumpliria la funcién de evxtar la caida del nivel
de las ganancias. Recordemos la ecuacion presentada anteriormente: ~

7r=1+Df+c7r—sW+SBP

La baja en el nivel de ganancias la hemos manejado generada por una reduccién en el nivel de la
inversidn, sin embargo, si se da una baja en la inversién ésta puede ser sustituida por un
incremento en el déficit publico. Este mayor gasto del gobierno implica una nueva inversion,
inversion publica, que ayuda a mantener el nivel de ganancias en un nivel adecuadamente alto
para que se pueda pagar las deudas contratadas. La existencia de un Gran Gobierno tendria los
siguientes efectos:

1. Efectos ingreso y empleo. El gasto gubernamental crea un efecto multiplicador.

2. Efecto flujo de efectivo. El gasto del gobierno incrementa o al menos mantiene el flujo de
efectivo de las empresas lo que permite a éstas pagar sus deudas ademas de que les
permite seguir obteniendo ganancias. S

3. Efecto portafolio. La deuda del gobierno se financia con deuda por lo que se emlten
instrumentos seguros que estabilizan la economia ya que proveen de actlvos seguros a los
portafolios (carteras) de las empresas®®. . :

Mientras tanto, el Gran Banco cumpliria dos funciones principales. Primera, otorgar recursos
para el refinanciamiento de las deudas cuando la oferta de financiamiento de los bancos se vea
reducida. Segunda, cumplir con la funcién de prestamista de Gltima instancia que asegure la
estabilidad del sistema financiero en su totalidad al prevenir y evitar una deflacién por deuda. La
funcién del Gran Banco puede ser asumida por el Banco Central u otra institucién indicada para
hacerlo pero lo importante es que la intervencién del Gran Banco debe proveer las reservas de
dinero de alto poder que sean necesarias sin limitaciones y evitar la deflacién por deuda®’. Sin
embargo, la existencia del prestamista de ultima instancia tiene efectos colaterales ya que cambia
las expectativas de los agentes econdmicos y lleva a los bancos a la innovacidén financiera y a ser
mas propensos al riesgo debido a que tienen la confianza en que el prestamista de ultima
instancia resolvera los problemas de insolvencia y falta de liquidez que se puedan presentar. Por
lo tanto, la simple existencia del Banco Central puede provocar el incremento en la inestabilidad
financiera y hacer mas fragil la estructura financiera de la economia ya que se incrementa el
riesgo moral, como solia decir Minsky: “la estabilidad es desestabilizante™.

Podemos resumir la hipétesis de la inestabilidad financiera en los siguientes puntos:
A) Es importante centrarse en el analisis del capitalismo contemporaneo en las

empresas, la inversién y su financiamiento ya que es de estas relacmnes de donde
surge la inestabilidad natural del capitalismo.

B) Los ciclos econdmicos son enddgenos y no se crean por hock extemos aunque S

estos los pueden precipitar y agudizar.

6. Es importante sefialar que la teoria ortodoxa solamente observa el primer efecto |gnorando los otro
67 para Minsky esta es la funcién principal del Banco Central y no el control de la oferta monetana y la mﬂacxén v

125




Capitulo 2

C) La hipétesis de la inestabilidad financiera es pesimista ya que en los propios...
periodos de auge llevan a poner en una situacién fragil en términos ﬁna.nmeros ai
todo el sistema econdmico. :

D) El Gran Gobierno y el Gran Banco son necesarios para establecer un piso de la*
demanda agregada y evitar la caida de las ganancias y para evitar una deﬂamonA

por deudas. ~

2.1.2.5. La HIF en el mercado de capitales. El planted}?iié}élo de Jan Toporowski.

Hemos decidido incorporar al estudio de la inestabilidad financiera el planteamiento de
Toporowski debido a que ofrece una interpretacién fresca e interesante de cémo es que el
planteamiento de H. P. Minsky se traslada al mercado de capitales. Esta interpretaciéon es
sumamente interesante debido a que toma en cuenta la importancia actual del mercado de
capitales en el proceso de financiamiento de la inversién. Como hemos visto, el andlisis de
Minsky se centra principalmente en la relacién existente entre empresas y banqueros (e
intermediarios financieros en general) y no toma en cuenta la existencia del mercado de
capitales. Esto se debid principalmente al hecho de que en la época en la que Minsky desarrolld
por primera vez su hipétesis de la inestabilidad financiera en 1960 las instituciones bancarias
eran las organizaciones centrales en los procesos de financiamiento de la economia capitalista.

Sin embargo, en la época actual, el proceso de globalizacién econémica incrementé de manera -
sorprendente la importancia de los mercados de capitales siendo éste la principal fuente de‘w
financiamiento de largo plazo y relegando a los bancos a un papel secundario. : ;

El traslado de la hipoétesis de la inestabilidad financiera al mercado de capitales forma parte de
todo un cuerpo de estudio presentado por Jan Toporowski que se centra en la teoria de:la
inflacién en el mercado de capitales. Esta teoria se basa en que el valor actual  de.los
instrumentos financieros que se negocian en el mercado de capitales estad determinado por. la
oferta y la demanda existente en dichos instrumentos como en todo mercado de activos. .

Toporowski reconoce que a partir de los afios sesenta con el crecimiento de los mercados:de.
euroddlares y la desregulacion de los mercados de capital a inicios de los setenta dio inicio una .
era financiera en el capitalismo que incrementé la cantidad de dinero dedicado a la inversién en -
el mercado de capitales teniendo como efecto el crecimiento de los precios de los instrumentos

financieros negociados en dicho mercado que incluye acciones y bonos de ]argo plazo emltldos o
tanto por empresas como por los gobiernos con el fin de financiar sus gastos®® v

Esta inflacion en el mercado de capitales tiene diferentes efectos en los que se mcluye la '
aparicion de la inestabilidad financiera en este mercado. :

Debido a la aparicion de la inflacién en el mercado. de capltales las empresas y los goblemos
deciden financiar sus gastos con la emisién de titulos de deuda debido a que a mayores precios
de estos instrumentos, menores son los' intereses- o d1V1dend 'ue se ‘deben de pagar al

S8 Al respecto, en el anidlisis de Toporowski, los inversionistas institucionales como los fondos mutualistas:de .~
seguros y los fondos de pension en especial, son un punto:clave para entender el crecimiento de la demanda de :
instrumentos financieros en el mercado de capitales que de hecho ha provocado la inflacién en el mercado. B
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inversionista®®. Esto provoca un desplazamiento de la funcién crediticia de los bancos ya que
para las empresas y los gobiernos es mas barato financiarse en el mercado de capitales que con
préstamos bancarios. Por lo tanto, los ingresos obtenidos de la emisién de instrumentos
financieros son utilizados como sustituto de los préstamos bancarios y también son utilizados
para pagar las deudas bancarias contratadas con anterioridad a un costo menor. De esta forma los
bancos se ven forzados a otorgar préstamos a prestatarios mas riesgosos aumentando las
posibilidades de incumplimiento de los pagos alterando al sistema financiero en su totalidad.

La funcion de los bancos no queda ahi, al verse en la imposibilidad de otorgar préstamos a las
empresas optan por comprar los instrumentos financieros emitidos por las empresas,
especialmente aquellos de corto plazo ya que son los mas liquidos y faciles de negociar en dado
caso que el banco se encuentre en la necesidad de obtener dinero de alto poder. Es asi como los
bancos en la practica remplazan sus préstamos a las grandes empresas por instrumentos
financieros de las mismas por los cuales obtiene cierta cantidad de ingresos que son menores que
si otorgara préstamos de forma tradicional y pude no obtener los ingresos suficientes para pagar
la tasa de interés pasiva.

Sin embargo, las empresas no utilizan los ingresos obtenidos por la venta de instrumentos
financieros para financiar la inversiéon en capital fijo. Debido a la inflacién en el mercado de
capitales, la tasa de ganancia especulativa es mayor a la tasa de ganancia en el sector productivo,
por lo tanto, los ingresos que obtienen las empresas son utilizados para la compra de
instrumentos financieros de otras comparfiias con el fin de obtener mayores ganancias.
Toporowski indica que los grandes conglomerados actuales obtienen mayores ganancias
utilizando los ingresos que obtiene adquiriendo empresas endeudadas y saneandolas a menores
costos de interés y haciéndolas mas rentables. Por lo tanto, en realidad no hay un incremento en
la inversion productiva, mientras que la inversion en el sector financiero se ve incrementada
sustancialmente.

Otro efecto importante de la inflacion en el mercado de capitales es que provoca que la politica
monetaria no sea efectiva para reducir los efectos inflacionarios en los precios del producto
corriente. Por lo general los bancos centrales tratan de reducir el nivel de la inflacion reduciendo
los préstamos bancarios y reduciendo la actividad econdmica. Sin embargo, dado que las
empresas no toman préstamos bancarios, la politica de reduccién de los préstamos bancarios por
la via de la intervencion en los mercados interbancarios, no tiene efectos sobre el nivel de gastos
de las empresas, por lo que este instrumento de politica monetaria es ineficiente para controlar la
inflacién. Por lo tanto, la forma para reducir la inflacién se da por la via de incrementar la tasa de
interés de corto plazo. Sin embargo, el incremento de la tasa de interés de corto plazo tampoco
provoca que el gobierno baje su nivel de gasto y las empresas endeudadas por la via de
instrumentos financieros se ven menos afectadas que aquellas que si mantienen préstamos
bancarios, que como ya hemos mencionado, son empresas o familias con menor capacidad de
pago, por lo que el incremento de la tasa de interés de corto plazo si tiene un efecto como lo
describe la hipétesis de la inestabilidad financiera de Minsky en las unidades endeudadas con los
bancos.

% Recordando que a mayor precio de un activo financiero, menor es la tasa de interés que este paga. Para mayores
referencias ver el capitulo primero de este trabajo de investigacion.
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Pero en realidad la inestabilidad financiera en el mercado de capitales surge debido al incremento
de la tasa de interés de corto plazo que provoca un cambio en la preferencia por la liquidez de los
inversores del mercado de capitales y los impulsa a invertir en el mercado de dinero (de corto
plazo) para aprovechar los mayores rendimientos resultado de la mayor tasa de interés. Este
cambio de los recursos del mercado de capitales al mercado de dinero de corto plazo genera una
reduccién de la demanda en el mercado de capitales y una subsiguiente baja en el precio de los
instrumentos financieros y un aumento en el pago de intereses y dividendos que estos otorgan, lo
que incrementa los costos de financiamiento de las empresas. Al igual que en el analisis de
Minsky, existen empresas cubiertas, especulativas y ponzi que se financian por medio del
mercado de capitales y que deben de pagar los dividendos o intereses con los ingresos corrientes
obtenidos por las operaciones normales de la empresa o por medio de las ganancias de capital
que obtienen por la negociaciéon de instrumentos financieros, por lo que al bajar el precio de los
instrumentos y aumentar el pago de intereses y dividendos las empresas se ven en la
imposibilidad de realizar dichos pagos generando un proceso de inestabilidad financiera al estilo
Minsky y llevando al sistema econdémico de una estructura robusta a una estructura fragil en
términos financieros. Inclusive Toporowski menciona que es mas comun la existencia de
empresas ponzi en el mercado de capitales que en el sistema bancario lo que hace mds inestable a
este tipo de financiamiento.

Ya que hemos estudiado de forma breve algunas de las teorias que explican la inestabilidad
financiera en una economia capitalista pasaremos al estudio de las crisis financieras.

2.2 El Estudio de las Crisis Financieras.

Las crisis financieras es un fenomeno econdmico dificil de estu ar; s n‘los Gltimos
afios los estudios sobre las crisis financieras aparecen cada vez en'm yo _esto se debe
precisamente en que a partir de la década de los-setenta han‘ estallado tanto’ en: los: palses‘ :

industrializados como en los paises en desarrollo nmnerosos eplsodlos’ de rléls manmeras en

sus diversas modalidades.

Las crisis financieras no son un fenémeno reciente, la historia econémica regiSfra;iriﬁumerables
crisis financieras, especialmente en su modalidad de crisis bancarias; y. aunque:cada- crisis
representa un caso especifico e irrepetible si podemos sefialar que con frecuéncia las crisis de’
todos tipos han tenido origenes comunes, es decir, a pesar de la enorme diversidad de episodios
de crisis es posible identificar ciertas causas comunes que las unifiquen sin olvidar que cada
fenémeno es Unico y que mantiene caracteristicas propias.

Antes de entrar especificamente al estudio de las crisis financieras es importante analizar primero
cual es el papel del crédito dentro de un ciclo econémico. La .importancia de iniciar con este
tépico radica en que “las crisis financieras se asocian a los puntos mdximos de los ciclos
econémicos”’®. Posteriormente pasaremos a revisar algunas de las interpretaciones tedricas que
diversos autores han dado acerca de las crisis financieras para después finalizar con un tema de
suma importancia: los tipos de crisis financieras.

7 Kindleberger, Charles. Manias, P#nicos y Cracs: Historia de las crisis financieras. Edntonal Arxel Econémlca
Espaiia 1991 s s
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2.2.1 El papel del crédito en (bs :bfplos‘ggonémiCOS Algunq;ri}?{grpzfre:{gpiggés tedricas.

En 1946 dos economistas estadounidenses (Arthur Burns y Wesley Mitchell) dieron la definicion
clasica del ciclo econémico:

“Los ciclos econdmicos son una forma de fluctuacion que se encuentran en la actividad
economica agregada de las naciones que organizan su trabajo principalmente en empresas: un
ciclo consiste en expansiones que ocurren al mismo tiempo en multiples actividades econdémicas,
seguidas de recesiones de igual modo generales, contracciones y recuperaciones que se funden
con la fase expansiva del ciclo siguiente; esta secuencia de cambios es recurrente, pero no
periddica; en su duracion los ciclos econémicos varian desde algo mas de un afio hasta diez o
doce afios; no son divisibles en ciclos mds cortos de similar cardcter cuyas amplitudes se
aproximan a la propia™’.

Cada ciclo econdmico comienza con una sima, el punto mas bajo de la actividad econémica, a
partir del cual se desarrolla un periodo de expansiéon para eventualmente alcanzar un pico, el
punto mas alto de actividad econdmica, a partir del cual inicia un periodo de contraccion
economica llamado recesion o, en los casos en que la contracciéon es demasiado profunda, se
denomina como depresion.

Un enfoque central en el estudio de los ciclos econdmicos es que tanto el nivel del producto
como del empleo tiene una trayectoria subyacente de crecimiento (denominada tendencia) y que
las fluctuaciones econdmicas se presentan en torno a dicha tendencia subyacente. Es decir, “e/
ciclo econémico representa desviaciones transitorias en torno a una trayectoria dada’* como

se presenta en la grafica siguiente.

n Cltado en Sachs y Larrln, Macroeconomia en la economia global. Printence Hall Hxspanoamencana, Méxnco

1994,
” Sachs y Larrm, Macroeconomfa cn la economia global. Printence Hall Hlspanoamerlcana Méx1co 1994
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Diagrama 2.8 Ciclos econdmicos
y su tendencia subyacente

~Tendencia Subyacente

_Tiempo

Fuente: Elaboracnén propia.

Lo que cabe preguntarse aqui es cual es la causa de'los cwlos economlcos Por lo. general
podemos encontrar tres grandes explicaciones’: v .

Los shocks de oferta.
e Los shocks de demanda.
e Los shocks de politica.

No entraremos a analizar con detalle como es que cada uno de estos shocks puede generar ciclos
econémicos ya que no es tema de nuestro trabajo de investigacion pero si es importante
mencionar que desde la perspectiva ortodoxa los ciclos econémicos son creados por el lado de la
oferta (“Teoria de los ciclos econémicos reales’), mientras que la fuente de los ciclos
econémicos por el lado de los factores de demanda agregada pertenece a las interpretaciones
teéricas heterodoxas en donde las expectativas futuras juegan un papel importante en la
generacion de los periodos de expansion o contraccién de los niveles del producto y el empleo,
los mayores exponentes de estos tipos de teorias son Samuelson, con el principio del
multiplicador — acelerador basado en la teoria keynesiana, y la interpretacién del ciclo puro de
inventarios de Meztler. Mientras tanto los shocks de politica generan los ciclos econémicos a

3 Dentro de la clasificacién de las teorfas endégenas del ciclo econémico, aquellas teorfas del ciclo del tipo exégeno -
no las tomamos en cuenta por considerarlas de alguna forma explicaciones no econémicas. Algunas de-estas
explicaciones del tipo exégeno son: el tiempo, las manchas solares, la guerra, las innovaciones y la poblacién. Para
mayores referencias ver Padilla Aragén, Enrique. Ciclos econémlcos y politica de establllzaclén. Ed|tor|al Siglo
XXI1, México 1980. :
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partir de decisiones adoptadas por las autoridades que manejan la politica econémica en una
determinada nacién’en busca de contraer o acelerar el ritmo de cremmlento econdémico’.

A pesar de las: dlferentes fuentes que pueden crear los ciclos economlcos es. un’ hecho que el
dinero, el 51stema ﬁnanmero y el credlto juegan un papel v1tal dentro del c1clo por dos- puntos
basicos: i

“El 51stema monetarlo y ﬁn, _
2 -El crédito y. el sistema- ﬁnanc1ero mtensxﬁcan
expansivo como en el contractlvo. :

Haberler describe esta 51tuac16n en la 51gu1ente cua.

“Money and credit occupy such a central position in our economy system that: it:is almost certain
that they play an important role in bringing about the business cycle elther as an zmpellmg force
or as a conditioning Sactor”’,

Una de las primeras interpretaciones de la funcién del crédito en los ciclos econémicos es la de
la teoria del sobre - comercio (overtrading), la cual aparece por primera vez en los estudios de
Adam Smith y es complementado por los estudios de Carey y Mills. El sobre - comercio describe
una situacién en la cual los grandes y pequefios comerciantes observan que las ganancias del
comercio son mayores a lo normal (lo que implica una fase ascendente del ciclo econémico) por
lo que los bancos comerciales contribuyen a ampliar el comercio al promoverlo, fomentarlo y
extenderlo al mcrementar el crédito libremente para que sea utilizado en operaciones de
especulacién mercantil’®

Los créditos otorgados son utilizados por los comerciantes para incrementar el comercio
(impulsando la fase ascendente del ciclo) dado que la alta tasa de ganancia estimula esta
actividad. Dicho incremento en el comercio crea una situacién de sobre — comercio que crea un
exceso de oferta y una consecuente caida en el precio de los productos y de la tasa de ganancia
comercial que puede desencadenar en una crisis comercial. Al primer signo de la crisis los
bancos cambian drasticamente su practica creditifcia y adoptan una posicidon opuesta a la inicial,
es decir, disminuyen abrupta y rapidamente el monto de los préstamos.

Este mecanismo implica que en un principio se da un abrupto incremento de la demanda (y
oferta) de préstamos seguido por una temporal destruccion del mismo o “descrédito.” Mills
argumenta que el ciclo expansivo del crédito genera optimismo el cual tiende a convertirse en
imprudencia que puede llevar a una crisis y una depresion. Por lo tanto, el papel del crédito en

7 Como ejemplos claros de shocks de politica podemos mencionar a la politica de!l délar fuerte de Paul Volker a
finales de la década de los setenta o lo referente a las politicas llevadas por Allan Greenspal durante los noventa que
no solamente provocaron la desaceleracién de la economia estadounidense sino también la de la economia mundial.
75 “Dinero y crédito ocupan una posicién central en nuestro sistema econdniico ya que esta casi corroborado que
Juegan un importante rol en la creacién del ciclo econémico, tanto como una fuerza impulsora como por un factor
condicionante” Citado en Millineux, A. W. Busines Cycles and Financial Crises. The University of Michigan
Press. 1990.

76 Es decir, la compra de mercancias que se espera su precio se incremente para poder venderlas posteriormente y
obtener una ganancia.
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los ciclos econémicos-tiene mucho que ver con motivos psicologicos y conlas expectatlvas
generadas por los agentes’econdémicos. W v

La interpretacion de la teoria del sobre — comercio se presenta en la literatura.de los Slglos XVIII] ;
y XIX por lo que no estd desarrollada muy formalmente ademas de que enla epoca los estudlos‘
se centraban en el sector productivo mientras que la partICIpaCIOn del’‘sistema’ 'ﬁnanc1ero yo
monetario en la economia se trataba brevemente : ; :

Haberler en el afio de 1958 realiza una. rev1510n ‘de’la"literatura con’respecto:a la: funmon del
crédito en los ciclos econémicos y dlstmgue tres txpos de teorlas .

e Teorias monetarias puras del cicIo.
e Teorias monetarias de sobre i mversmn.
e Teorias psicolégicas. :

En las teorias monetarias puras umcamente los: factores monetarlos inciden el. ciclo
econémico. Como ejemplo de este tipo de teorias nos’ podemos encontrar el trabajo de Hawtrey
donde los cambios en la cantidad de dinero son'la’ “causa: ‘suficiente para generar cambios en la .
actividad econdmica, incluyendo la alternacwn entre’ prosperldad y depresion y periodos de ‘
bonanza y baja comercial. : Ry :

La base de esta teoria radica en que los cambios en la cantidad de dinero generan cambios en los
gastos de los consumidores. Por lo tanto, ante una reduccién de M (cantidad de dinero en
circulacién), caera el nivel del gasto, es decir, caera el nivel de demanda’’ y se generard una
depresiéon. Y al contrario, un aumento en el nivel de dinero en circulacién generard una
consecuente elevaciéon del nivel de demanda dando paso a una consecuente etapa de prosperidad.
Hawtrey establece que ambas fases se veran reforzadas si se continia la tendencia en el aumento
o reduccioén de la cantidad de dinero circulando, por lo que los ciclos econdémicos desapareceran
(o al menos se estabilizardn) cuando el flujo de dinero se mantenga estable. Sin embargo,
argumenta Hawtrey, esto no es nada facil debido a que el dinero moderno y el sistema de crédito
existente es inherentemente inestable en una economia capitalista ya que el crédito bancario,
creado y destruido a discrecidén de los banqueros, provee a la economia de medios de pago que
incrementan la cantidad de dinero en circulacion. Por lo tanto, €l ascenso en el ciclo econémico
puede ser causado por una expansién del crédito bancario’®.

En la fase ascendente del ciclo econémico el nivel de precios tendera a incrementarse lo que a'su
vez mejora _la rentabilidad de las empresas lo que al mismo tiempo refuerza la tendencia
expansiva del ciclo. La mejora en la rentabilidad continda generando un aumento en la demanda
de dinero la cual es cubierta por los créditos bancarios, aumentando el dinero en circulacion e
impulsando la fase ascendente, sin embargo, este aumento de préstamos genera, primero, un
constante aumento en la tasa de interés y, segundo, una reduccién de las reservas bancarias,

7 Desde la perspectiva de Hawtrey dicha caida en el nivel de demanda se vera mtensﬁ'cada por una reduccnén de la

velocidad de circulacién del dinero. :
% Que al mismo tiempo puede se impulsado por condiciones favorables en el mercado de préstamos o por :

reducciones en la tasa de interés.
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haciendo a estas instituciones financieras dependientes de los préstamos otorgados por el banco
central para satisfacer la creciente demanda de dinero.

La prosperidad finaliza cuando la expansion crediticia se ve terminada. Desde la perspectiva de
Hawtrey esto sucede en el momento en que el banco central decide no seguir otorgando recursos
a los bancos debido a que se ve en la necesidad de controlar las presiones inflacionarias o a
mantener al tipo de camblo en un nivel objetivo, es asi como el proceso de expansion del crédito
termma .

La fase descendente del ciclo econémico se ve reforzada por condiciones inversas a las que se
observan en la prosperidad Durante la depresién los préstamos son liquidados, el nivel de
actividad econdémica se reduce, las reservas bancarias se acumulan creando un exceso de éstas y
los precios y la tasa de interés comienzan a descender niveles bajos. ‘

Hawtrey argumenta que esta nueva abundancia de dinero barato eventualmente revivira la fase
ascendente, pero antes de esto prevalecerd un periodo en el cual predominarad el pesimismo y
existird un estancamiento del crédito. Normalmente una fase ascendente se iniciard de nuevo en
el momento en que las reservas bancarias se hagan excesivas.

La teoria de Hawtrey indica que los créditos otorgados por los bancos son utilizados por los
comerciantes con el fin de incrementar sus gastos en capital de trabajo y su acervo de bienes, por
lo tanto se le da una mayor importancia a la actividad comercial que a la inversion en capital fijo.
Esto es precisamente lo que distingue las teorias monetarias puras de las teorias de sobre
inversion. Ahora bien, es importante sefialar que esta teoria purgante monetaria del ciclo
econdOmico tiene una serie de supuestos fundamentales como son:

a) La oferta de dinero es eléstica, es decir, que ante un aumento en el nivel de producto que
se traduzca en un aumento en la demanda de dinero, existird la organizacién necesarlab i
para suministrar en forma rapida la cantidad de dinero que se demanda.

b) Que exista un sistema de banca central que sea capaz de provocar la expansmn o,
contraccién del crédito. :

¢) "Que la expansién o contraccion del crédito correspondan y generen mo‘ mlentos;en el

mismo sentido en las actividades industriales’ : :
d) Que el sistema bancario siga la expansmn o contracc1on del- credlto de acuerdo a las -
indicaciones del Banco Central. SRR

Las teorias de sobre inversion, al igual que las teorias monetarias puras, asumen que el sistema
bancario tiene efectos sobre la cantidad de dinero en una economia pero, en este caso, los
créditos otorgados por el sistema bancario no son utilizados en inversion de capital de trabajo y
bienes para comerciar. En las teorias de sobre inversién los créditos bancarios son utilizados con
el fin de incrementar la inversion en activos fijos y con ello se crea en la fase ascendente del
ciclo econdmico “un desequilibrio estructural en la produccién”so. La interpretaciéon mas
sobresaliente en este tipo de teorias es la presentada por Hayek.

7 Esto indica que debe de existir una relacién estrecha entre el sistema bancario y la industria.
80 padilla Aragén, Enrique. Ciclos econémicos y politica de estabilizacién. Editorial Siglo XXI, México 1980
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La interpretacién de Hayek parte del analisis presentado por Wicksell al inicio del Siglo XX.en .- -
dénde el aumento en la inversidon de bienes de capital se deriva de una divergencia entre'la tasa .

natural de interés®' y la tasa de interés del mercado. Para una mejor explicacién obsérvese la
siguiente grafica: . E S e D s e e e

~ Oferta de Fondos

Diferencia
Dem anda de Fondos

—>
I, S

Fuente: Elaboracién propia.

La tasa natural de interés (in) se establece ahi donde se igualan la demanda y oferta de fondos.
Por lo general, desde la perspectiva ortodoxa, un aumento en la inversién de bienes de capital
vendria dado por un aumento en la oferta de fondos (aumento de ahorro) que traeria una
disminucion en la tasa natural de interés generando dicho aumento en la inversién. Sin embargo,
el aumento en la inversién también puede generarse a partir de que los bancos establecen una
tasa de interés (im?) inferior a la tasa de interés natural. Dado que a una tasa de interés del
mercado menor a la natural hay una mayor demanda que oferta de fondos, la diferencia
establecida se ve cubierta por los bancos por medio de la creacién de dinero bancario®?

Dicha tasa de interés baja provocard un aumento en la demanda de bienes de produccidn, en
tanto que la demanda de bienes de consumo se mantiene estable. A partir de estos hechos la
estructura productiva de la economia sufre un cambio, se hace mas larga, es decir, dado que el
financiamiento de los bienes de capital es mas barato y su precio mds alto por el aumento en su
demanda, se incrementara la producciéon en dicho tipo de bienes y las fases en las que se’

8! | a tasa que iguala la oferta de fondos prestables con la demanda. Para mayores referencias ver la mterpretacxén de .
la tasa de interés ortodoxa presentada en el primer capitulo de este trabajo de investigacién. B
82 Hayek denomina a este tipo de créditos como créditos suplementarios.
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descompone la produccién de los bienes finales aumentan gracias a que se_incrementa la
rentabilidad en la produccmn de bienes intermedios. Esto trae como consecuencia una estructura
de produccion mas larga®®, mas especializada e incluso mas eficiente generando una etapa de
expansién econdmica. i B ‘

Es asi como las instituciones bancarias, al otorgar una tasa de 1nte1fes;por deba_]o de la natural y
cerrar la brecha entre oferta y demanda de ahorros por la creac1o" de dinero bancario, provocan
un periodo ascendente del ciclo econdmico

Dicha fase ascendente continuara mientras la tasa de interés del rriércado Vs"e mantenga por debajo
de la tasa de interés natural. Sin embargo, esta situacién no puede seguxr constantemente por dos
razones: a) La huida hacia delante; y b) La barrera monetaria.

La primera razén se refiere a que el proceso descrito se lleva a cabo mientras la produccién de
bienes de consumo se ve reducida ya que la inversién se ve desplazada hacia los bienes
intermedios que dan una mayor margen de ganancia a los empresarios. Como consecuencia la
oferta de bienes de consumo se reduce®”, y dado que la demanda se mantiene constante, los
precios de los bienes de consumo se incrementan. Sin embargo, los precios de los bienes
intermedios aumentan con mayor velocidad que los de los bienes de consumo debido a que la
demanda en los primeros continua aumentando y los bancos continuan otorgando créditos
suplementarios. De esta forma la estructura de produccién se hace exageradamente alargada, es
decir, se da una “gigantesca huida hacia adelante™®®.

La segunda razon se refiere a que los bancos se verian en la obligacion de detener el proceso de
expansion de crédito y de la creacién de circulante ya que tomaran en cuenta que las empresas
han caido en un sobreendeudamiento aumentando el nivel de riesgo, o bien porque las
autoridades deciden aplicar una politica monetaria restrictiva con el fin de reducir la inflacién.
Cualquiera que sea el caso, el resultado es un aumento en las tasas de interés. Esto genera que la
demanda de bienes intermedios se reduzca, mientras que la de bienes de consumo se mantiene.
Es asi como los bienes de consumo ahora mantienen mayores precios que los bienes intermedios
y por lo tanto, la rentabilidad en la produccién de los primeros es mas atractiva.

Esto trae como consecuencia que los empresarios privilegiaran la producciéon de bienes de
consumo abandonando las etapas intermedias. Es aqui donde la sobre inversién se ve reflejada.
La estructura de la produccion se ve recortada y toma forma de una crisis donde se observan
quiebras de empresas, despidos y baja del nivel de actividad econémica.

Es asi como el crédito, o el descrédito, ahora provoca la fase descendente del ciclo econémico al
provocar el traslado de los recursos hacia la produccién de bienes de consumo y: destruyendo las
fases intermedias lo que provoca la caida en la actividad economlca. : !

8 Es decir, se da un cambio vertical en la estructura de la produccién en donde hay un mayor desarrollo de las fases
Eroductlvas que estan mas alejadas del consumidor. s
En este caso el crédito es un condicionante del ciclo. :
85 Aunque la produccién total se mantiene en aumento por el incremento en Ia producc n de bi
lo que la fase de auge no se cancela con la baja en la oferta de bienes de consumo. B SR -
86 Guillen Romo, Héctor. “La teoria de la sobre inversién de Hayek”, en Revnsta Comercio: Exterior:No. 600.
México diciembre del 2000. I s .

ermedios, por

135




Capitulo 2

Es importante hacer notar que la perspectiva de Hayek es de corte ortodoxo y ofrece una
interpretaciéon del ciclo econdémico y el efecto del crédito en la creaciéon del mismo que se basa
en una ‘““violacién™ al mercado, es decir, la creacién de una imperfeccidn en los mecanismos del
mercado (que la tasa de interés se establezca por debajo de la natural) generara los problemas
descritos. Hayek establece que si la reduccion de la tasa de interés se da por mecanismos del
mercado, es decir, por un aumento en la oferta de fondos (un aumento del ahorro) entonces el
mecanismo descrito no tendra lugar.

Ahora bien, los supuestos de esta teoria son:

a) Se debe partir de un estado inicial de equilibrio en donde todo lo que se ahorre sea"
invertido y la asignacién de los recursos sea eficiente. : ,

b) Que la tasa de interés sea la que determine el nivel de ahorro y consumo e

c) Que el ingreso nacional no varia para que sea la tasa de mteres la que lnﬂuya en- las '
decisiones de ahorrar e invertir. ‘

d) Que las decisiones de ahorrar e invertir repercutan de forma 1r1med1ata en -los
empresarios. ‘ .

e) Que exista el pleno empleo y uso alternativo de los factores productxvos.

f) Que exista elasticidad del crédito. : : S

Otra interpretaciéon tedrica es la correspondiente a las teorias: psicolégicas. Estas
interpretaciones se basan en que existen factores psicolégicos que influyen en las expectativas
que se forman los agentes econdmicos bajo un mundo con incertidumbre. Las teorias
psicoldgicas introducen factores subjetivos, como el optimismo y el pesimismo, los cuales
intensifican los determinantes de la prosperidad y la depresion en el ciclo econémico y, a su vez,
los cambios entre cada fase se determinan por un cambio de optimismo a pesimismo o viceversa.

Este tipo de teorias son de corte eminentemente keynesiano en donde el optimismo de los
agentes econOmicos con respecto a las expectativas futuras de ganancias generan un aumento en
la inversién y los bancos aumentan el monto de los préstamos, mientras tanto, cuando surge el
pesimismo, y se espera que las ganancias reduzcan, el crédito se reduce generando los efectos
descritos en la hipdtesis de la inestabilidad financiera de H. P. Minsky. La forma en la que se
presenta la inestabilidad en la literatura heterodoxa fue descrita en la seccién pasada y para
refrendar este andlisis presentaremos con forma mas detallada en la préxima seccion la forma en
la que se desata una crisis financiera al estilo Minsky, no sin antes recordar que en esta teoria no
s6lo incluye factores psicolégicos, al contrario, los factores psicoldgicos son un punto importante
dentro de la teoria, sin embargo los factores claves son los reales y los monetarios.

Si realizamos una pausa y leemos con atencion cada una de las teorias que introducen la funcién
del crédito en el ciclo econémico presentadas podemos observar un detalle sumamente
importante: el crédito se expande en el momento en que las ganancias provenientes del sector
real se incrementan (o al menos se espera que se incremente) y, al mismo tiempo, el crédito se
detiene cuando las ganancias en el sector real se ven reducidas (o se espera que se reduzcan).
Aunque existen factores exégenos, como un alza o baja en la tasa de interés por parte del Banco
Central, el crédito en una economia esta principalmente en funcidén del comportamiento de las
variables reales, especialmente de la tasa de ganancia y del nivel de ingreso. Si estas variables
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son favorables las instituciones financieras estaran dispuestas a incrementar crédito debido a que
existen expectativas de obtener de regreso los recursos otorgados y obtener ganancias, y al
contrario, si la tasa de ganancia y el ingreso presentan una tendencia decreciente las instituciones
financieras contraeran el crédito ya que no existe la seguridad (hay una mayor incertidumbre) de
recuperar los préstamos y, por lo tanto, no hay expectativas de ganancias en el sector financiero.

Este mismo esquema no unicamente se aplica a las empresas, también se observa en el crédito al
consumo privado, s6lo que en este caso las expectativas se refieren al incremento o el
decremento del ingreso personal, si éste se espera que aumente, se incrementa el crédito y al
contrario.

Podemos resumir en los siguientes puntos el papel del crédito dentro del ciclo econémico:

e Papel de crédito en la fase expansiva: El crédito responde a las crecientes
expectativas de ganancias y de incrementos en el ingreso personal. La enorme
expansién del crédito en la fase ascendente del ciclo, tanto a empresas como a
consumidores, aumenta la tasa de crecimiento de una economia en comparaciéon a un
caso en el cual no exista el crédito. El aumento mads acelerado del ritmo econémico
se da por dos lados: por el incremento en el nivel de oferta (crédito a empresas) y por
el incremento del nivel de demanda (crédito al consumo). Al mismo la existencia del
crédito genera mayores efectos multiplicadores de la inversion®’, impulsando la fase
ascendente del ciclo econdmico. Este mecanismo se ve impulsado por las bajas tasas
de interés existente en esta fase del ciclo, lo cual aumenta el crédito y la inversion.

e Papel del crédito en revertir la fase expansiva: Por lo general el deterioro de los
factores reales lleva a la economia a sufrir una fase depresiva. Dicho deterioro causa
a la vez un descenso en el crédito otorgado por las instituciones financieras. El
crédito crece lentamente después de que la mayoria de los factores reales han
causado un deterioro en las expectativas de ganancias, y cuando la recesion inicia el
crédito declina en forma drastica. La reduccion del crédito puede deberse también a
efectos monetarios, como el alza en la tasa de interés, la cual incrementa conforme
avanza la fase expansiva del ciclo y reduciendo aiin mas las expectativas de
ganancias.

e Papel del crédito en la fase descendente: El crédito juega un papel sumamente
importante en la fase descendente del ciclo ya que, al igual que en la fase expansiva,
tiende a aumentar la intensidad de la fase, por lo que en la fase descendente el crédito
contribuye a convertir una recesién en una depresién profunda. Esto sucede debido a
que en la fase descendente del ciclo los ingresos de las empresas y familias se
contrae y por lo tanto algunas de estas unidades econdmicas no pueden pagar sus
préstamos a los bancos creando problemas de crisis bancarias. Obviamente la
intensidad en la que el sistema financiero afecta en una recesion depende del grado
de fragilidad financiera en la que se encuentra una economia. Las empresas son mas
fragiles mientras mayor sea la cantidad de pasivos contratados con relacién al monto

' 87 Esto es debido a que la inversién auténoma aumenta mas de una vez, o al menos es mayor, con la existencia del
crédito y por lo tanto el multiplicador keynesiano actiia méas veces y / o en mayor intensidad
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de capital que posean, especialmente si la mayoria de los préstamos contratados tiene
vencimientos a corto plazo. La caida en la tasa de ganancias provoca que las
empresas se vean en la imposibilidad de pagar los intereses y amortizar los
préstamos creando quiebras de empresas y bancos que aumenta ain mas el
decrecimiento econdmico. En el caso de los créditos al consumo nos encontramos
con una situacién similar, la desaceleracion econdmica trae consigo cierre de
empresas y por lo tanto una cantidad de familias ven recortado abruptamente sus
fuentes de ingresos debido a la creciente cantidad de despidos, con esto es imposible
mantener los pagos de los préstamos, aumentando las posibilidades de crisis
bancaria. Las bancarrotas empresariales y bancarias tienden a intensificar la recesion
y convertirla en una depresiéon, por lo que el crédito juega un papel sumamente
importante en las crisis econémicas en general.

e Papel del crédito en revertir la fase depresiva: Durante una fase recesiva, o depresién
en caso de que la recesion sea muy intensa, las tasas de interés tienden a caer lo que
genera una reduccién de los costos lo que, conjuntamente a otros factores reales,
tiende a incrementar la tasa de ganancia, recuperando las expectativas optimistas y
aumentando el nivel de a inversion y los créditos, que como ya vimos, impulsan la
fase ascendente. Al mismo tiempo, durante la depresion la fragilidad financiera de
las unidades econdmicas también se ve disminuida lo que ayuda al incrementar el
nivel de crédito y fomentar el crecimiento econdémico.

2.2.2 Las crisis financieras desde la perspectiva de varios autores.

Como todo en la ciencia econdémica las causas de las crisis financieras son fuente de debate.
Diferentes autores han tratado de estudiar el orlgen de las Cl‘lSlS ﬁnanc1eras y han otorgado
diferentes interpretaciones. S

A pesar de esto, la mayoria de los autores comparten la 1dea de que tanto factores reales como
factores monetarios pueden causar crisis financieras, la’ diferencia entre cada interpretacion
radica en que a que tipo de variables les otorgan la mayor: importancia, o si consideran que la
crisis financieras son resultado de shocks externos o si se generan enddégenamente, es decir, que
el propio comportamiento econdémico derivara tarde o temprano en este tipo de crisis. Veamos la
interpretacion al respecto del tema de algunos de los economistas mds importantes pero tomando
en cuenta que los estudios sobre las crisis financieras mds avanzados vienen después de la crisis
de 1929 mientras que los planteamientos anteriores a esta fecha son muy sencillos, poco
elaborados y se sustentan principalmente cambios en el sector real que influyen y provocan una
crisis financiera.

2.2.2.1 Karl Marx

La interpretaciéon de las crisis financieras en la teoria marxista estd muy ligada a la teoria de las
crisis industriales. Desde la perspectiva marxista, las crisis financieras no se pueden entender sin
la existencia de las crisis industriales. Para Marx una crisis financiera se presenta cuando aparece
una crisis en el sector real. Como mencionamos con anterioridad, el planteamiento marxista
explora a fondo el comportamiento del sistema capitalista poniendo como eje al sector
productivo y por lo tanto, desde la concepciéon de la teoria marxista, las crisis financieras
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(dinerarias como las de51gna el propio Marx) son una “segunda forma™ de expresmn de una crisis
de sobreproduccion tipica del capitalismo y dicha “segunda forma” no es posible si no aparecen
problemas de sobreproduccién en una economia.

Para entender las crisis financieras desde la perspectiva marxista es importante recordar que
Marx reconoce que el dinero juega un importante papel como medio de pago, funcién diferente a
la de medio de circulacion. Como medio de pago el dinero es utilizado con el fin de que las
empresas que se vean en la necesidad de comprar medios de produccidén y materias primas y no
cuenten con los recursos necesarios en lugar de dar dinero como tal, pagan por medio de
“contratos juridicos” que representan un compromiso de pago en el futuro y dichos contratos
son utilizados por los vendedores de medios de produccién y materias primas como dinero para
que a la vez ellos adquieran las mercancias que necesiten® 8 Por lo tanto el dinero crediticio (los
contratos juridicos utilizados como medios de pago) es una herramienta sumamente importante
dentro del capitalismo ya que sin la existencia de éste, y del crédito, no podria ser posible que la
produccion sea generada a gran escala, es decir, si no existe el crédito en una economia, ésta no
podria llegar al pleno empleo de todos los factores productivos.

Sin embargo el uso del crédito y del dinero crediticio compromete a las empresas a llevar a cabo
una serie de pagos de intereses y de amortizacion del capxtal y cuando llega el momento de una
crisis en el sector real la capacidad de pago de las empresas se ve seriamente afectada. Segun
Marx, la crisis dineraria - financiera se caracteriza principalmente por el incumplimiento de los
pagos de las deudas contratadas por las empresas y por el rompimiento de los mecanismos de
compensacion que logran que el dinero crediticio sea aceptado por el publico en general como
medio de pago.

La crisis en el sector real se expresa con una caida en la tasa de ganancia y como sabemos, una
parte de la tasa de ganancia es utilizada para pagar la tasa de interés de los créditos contratados.
Por lo tanto, la caida de la tasa de ganancia del sector productivo afecta la continuidad de los
pagos de deuda de las empresas, especialmente porque mientras la tasa de ganancia cae a niveles
bajos, la tasa de interés se mantiene constante debido a que ésta se establece con anterioridad
suponiendo que la tasa de ganancia y de explotacién laboral futuras mantendrian un mismo nivel.

Con la caida de la tasa de ganancia y la imposibilidad empresarial de pagar sus deudas el crédito
cesa abruptamente y se da en toda la economia un incremento de demanda de dinero efectivo y
todos aquellos que tengan en su poder dinero crediticio®® tratan a toda costa de intercambiarlo
por dinero, es decir, se incrementa la demanda de dinero en cuanto tal clebldo a que durante las
crisis Unicamente los pagos en efectivo son considerados como validos®' lo que hace que los
mecanismos de compensacion del dinero crediticio se rompan, las instituciones de compensacién
no transforman el dinero crediticio en efectivo, el precio de dichos contratos se reducen, no se

88 para mayores referencias ver el primer capitulo de este trabajo de investigacién donde abordamos el analisis del
dinero dentro de la concepciéon marxista.
8 « £l desarrollo del dinero como medio de pago requiere la acumulacion de dinero para los vencimientos de las
.suma.s adeudadas™, Marx, Karl. El Capital Tomo I. Vol. 1. Editorial Siglo XXI1. México 1996

%© Que no es dinero en cuanto tal, si no compromxsos de pago de dinero en un futuro.
21 Como menciona Marx en el tomo primero de El Capital: “e/ dinero pasa, de manera subzlay no mediada, de la
figura puramente ideal del dinero de cuenta a la del dinero contante y sonante. Las mercancias profanas ya no
pueden sustituirlo” y “;Sdlo el dinero es mercancia! Es el clamor que ahora resuena en el mercado”
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pueden transformar en dinero, o se transforman a'un monto menor al original, y se desquebraja
de esta manera al sistema econémico en general y se deja a las empresas y tenedores de los
contratos juridicos de pago en graves problemas que desembocan en una fuerte crisis y reduccion
de la actividad econ6mica.

Incluso esto puede llegar a ser mucho mas grave. Segin Marx, en los momentos de crisis la tasa
de interés se coloca en un nivel por encima de la tasa de ganancia y todas las empresas piden
prestado con el unico fin de pagar sus deudas anteriores. Ante esta circunstancia en donde los
capitalistas industriales tienen una seria urgencia por obtener dinero efectivo pueden dar pasos
sumamente drasticos aceptando contratar nuevos préstamos a tasas de interés sumamente altas
reduciendo los problemas de pago presentes pero comprometiendo seriamente los pagos en el
futuro.

Es asi como en el planteamiento marxista se expresa una crisis financiera, cuando a partir de una
crisis en el sector real, que se expresa en una caida en la tasa de ganancia, las empresas se ven en
la imposibilidad de pagar sus deudas y se da un incremento en la demanda de dinero efectivo que
afecta la convertibilidad del dinero crediticio y colapsa el sistema de medios de pago en la
economia, generando una crisis especial, propio de la esfera financiera, que afecta a las
instituciones del sector productivo y mercantil, y, especialmente, a aquellas que se mueven
dentro del negocio del capital dinerario como son la banca, la bolsa y las finanzas ya que son
estas instituciones las que negocian con préstamos y con los contratos juridicos que implican
compromisos de pago a futuro.

2.2.2 Thorstein Veblen

Thorstein Veblen desarrollé su andlisis de las crisis financieras en 1904 y se basa en los efectos
de los movimientos en la tasa de ganancias sobre la extension del crédito. El planteamiento de
Veblen es muy sencillo, para Veblen la estimacion de ganancias determina las decisiones
empresariales y el grado en que dichas ganancias son realizadas puede afectar a la economia en
su conjunto, al respecto menciona: “Times are good or bad according as the proces of business
yields an adequate or inadequate rate of profi 1592,

Con respecto al crédito Veblen distingue dos tipos: a) Pagos diferidos en la compra y venta de
bienes®; y b) Préstamos directos, bancarios, notas de deuda (bonos), acciones, etc. Y. desde su
punto de vista el crédito es utilizado con el fin de expandir el negocio y por lo tanto el credlto se
demanda con el fin de incrementar las gana.nc1as. : e e I

El crédito es otorgado basdandose en el valor de capxtahzacxon de los activos de a,
son usados como colateral (explicita o implicitamente). Dicho valor de capltah cié depende de
las ganancias esperadas futuras que generaran los activos de la empresa descontados a la. tasa de -

%2 “Los tiempos son buenos o malos segiin el proceso de negocios arraje una adecuada o kinader':uada tasa de
ganancias”. Citado en Wolfson, Martin. Financial crisis: Understandig the poswar u. S experlencle. detorlal M.
E. Sharpe, New York 1986. e RS .

% Lo que en la actualidad se conoceria como el crédito proveedores.
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ganancias actuales como las expectativas. de ganancias: se incrementan debido a que en-:los
periodos de bonanza econémica se da un diferencial positivo entre el precio de venta-del
producto y los gastos de produccién del mlsmo gracias ' a que los costos laborales crecen con:
lentitud durante la prosperidad.

El aumento en las ganancias esperadas aumenta el valor de la empresa en el mercado de

“capitales, es decir, el grado de capitalizacién de las empresas aumenta y hace mas atractivos sus
titulos de deuda generando de esta manera mayores oportunidades de acceder a recursos
externos. De esta forma el crédito, en sus diferentes formas, se expande rapidamente aumentando
los niveles de inversién y el ritmo de crecimiento econémico. Sin embargo, la continuacion de la
prosperidad eventualmente lleva a que los créditos tengan que ser liquidados. Tarde o temprano,
los costos de produccidn necesariamente alcanzaran el mismo nivel que los ingresos generados
por la venta del producto, la diferencia positiva entre ambos rubros se reduce y es asi como la
base en la que descansa la prosperidad empresarial deja de existir. De esta forma se observa que
las ganancias realizadas son menores a las ganancias esperadas, el valor de capitalizacion de las
empresas desciende, el crédito se frena y la liquidacién de los préstamos y deudas contratadas
toma lugar.

Veblen define una crisis financiera como un periodo en el cual se lleva a cabo la liquidacion y
cancelacion de los créditos que se expande por toda la economia, existe un alta tasa de
descuento, los precios caen, hay ventas forzadas de empresas, una disminucién del valor de las
mismas y una restriccion del crédito provocada por las expectativas de baja rentabilidad y bajos
niveles de capitalizacion de los activos de las empresas.

2.2.2.3 Irving Fisher

Irving Fisher fue el primer economista que planteé formalmente el esquema de la crisis
financiera generada por problemas de sobre endeudamiento empresarial. Precisamente es a partir
de este planteamiento que Minsky desarrolla la teoria de la deflacién por deuda que veremos un
poco mas adelante con mayor detalle. Irving Fisher es uno de los pocos economistas ortodoxos
que reconocen que la conexion entre el sistema financiero y las actividades productivas 'y
comerciales juegan un papel sumamente importante dentro de todo sistema econémico.

En el afio de 1933 Fisher publico una explicacién acerca de los ciclos econémicos basada en la
teoria deuda—deflacion. Esta explicacion indica que los ciclos econdémicos se generan
enddgenamente y no son provocados por manipulaciones inadecuadas de la oferta de dinero por
parte de las autoridades monetarias como lo afirman Hawtrey y Hayeck. Desde la perspectiva de
Fisher en las fases expansivas y depresivas de una economia se observan una serie de fendmenos
entre los que podemos destacar la sobre y sub produccién, el sobres y subconsumo, el sobre y
subgasto, el sobre y subahorro, sobre y subinversién, etc. Pero ninguno de los fendmenos antes
mencionados son tan importantes como una situacion de sobre endeudamiento que puede llevar a
un proceso de deuda — deflacién.

9 El valor de las ganancias empresariales se descuentan a valor presente de la misma manera que se realiza con los
flujos esperados provenientes de los titulos financieros como se mostré en el primer capitulo Yy por lo tanto el valor'
de capitalizacion es un concepto similar al de precio de demanda. .
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El proceso de deuda—deflacion desempefia un papel central en el mecanismo de creacion de los
ciclos econdémicos. Este proceso se puede describir brevemente de la siguiente manera: cuando la
economia se encuentra en una situaciéon de sobreendeudamiento la primera reaccién de los
deudores es liquidar sus deudas y para ello venden sus activos (ya sean mercantiles o
financieros) de manera precipitada con el fin de obtener dinero en efectivo. Esto provoca la caida
de los precios de los activos y un aumento en el valor del dinero, dicha situacion puede llevar a
una serie de cambios en otras siete variables econémicas que mediante una secuencia logica de
acciones y reacciones entre ellas explican el mecanismo que rigen los ciclos econémicos. Las
siete variables mencionadas son: la cantidad de dinero en circulacion, la velocidad de circulacién
del dinero, la riqueza neta, las ganancias, las ventas, la confianza de los empresarios y, por
ultimo, la tasa de interés.

La serie de conexiones l6gicas que describen y caracterizan un ciclo econémico son las
siguientes suponiendo que empezamos en un estado de sobre endeudamiento empresarial:

» La liquidacion de la deuda conduce a la venta precipitada de activos y... :

P A la contraccion de la masa monetaria (dinero en circulacion) en el momento en que los
préstamos bancarios son liquidados. Al mismo tiempo ser reduce la veloczdad del dinero. La -
reduccion en ambas variables conduce...

» A la caida en el nivel general de precios de la economia lo que 1mphca un aumento en el
valor del dinero. Esto genera... . :

P Una mayor caida en el valor neto (rigueza neta) de las empresas, generando qulebras V...
» Una caida en /las ganancias, que por lo general se traduce en perdidas, que provoca.;.

» La reduccién de los niveles de produccién, de intercambio y del empleo (que 1mp11ca una
reduccion en el nivel de venras), dicha situaciéon conduce a...

P La perdida de confianza y pesimismo que conduce al...
P~ Atesoramiento y por ende a una mayor reduccién de la velocidad de c1rculac1on del :
dinero. La totalidad de los hechos descritos en los puntos anteriores generan... ..
» Grandes perturbaciones en /a tasa de interés que se traducen en un aumento en’ la tasa de‘
interés real. : IR : B

De este modo, una profunda recesién se ve provocada cuando se combinan las perturbaciones
generadas por el sobre endeudamiento y la deflacidén de precios, pero es el primero de estos dos
elementos el que provoca el ambiente general que desencadena la crisis. Es sumamente claro que
cuando las empresas caen en una situacién de sobre endeudamiento el sistema econdémico se
hace sumamente fragil y se crean las condiciones para la depresién. Es asi como el sobre
endeudamiento genera las condiciones, pero es la caida en los precios lo que provoca la serie de
fluctuaciones que se desencadenan y que expresan la crisis. Es por ello que en la teoria de Fisher
la caida de los precios es tan importante y al respecto, la teoria del ciclo de Fisher es una
aplicacion de su teoria cuantitativa del dinero. ,

La teoria cuantitativa del dinero se puede expresar de la siguiente forma:

M*V =P*Q
Donde: e
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M = Cantidad de dinero

V' = Velocidad del dinero

P = Promedio ponderado de los precios

O = Cantidad total de mercancias en la economia

Fisher introduce unos cambios y la deja como sigue:
TM*V 4+ M W'=P*T

Donde:

Se sustituye Q por T (cant1dad de transacciones hechas en el curso de tlempo de ‘un periodo
dado).

Y se introduce a M’ que es’ el total de los depdsitos en contra los que se puede girar cheques95 y
¥’ que es la velocidad promedio de circulaciéon de M.

Como sabemos, en el corto plazo V, ¥’y T se consideran constantes, por lo tanto, el nivel general
de precios, P, depende tanto de M como de M  en forma directa. Esto implica que la teoria
cuantitativa de Fisher es una teoria del poder de compra del dinero, a mayor dinero en
circulacién, mayores son los precios y por lo tanto, menor es el poder de compra del dinero, es
decir, el nivel general de precios guarda una relacion inversa con el poder adquisitivo del dinero.

En el pensamiento econdmico ortodoxo los agentes econdmicos demandan dinero en funcioén a la
dotacidn inicial de éste, sus preferencias, el nivel de su ingreso real, su precio y el precio de otros
bienes. La cantidad de dinero que se demanda en funcidén del nivel de ingreso real representa la
liquidez real que desea el agente econdmico. Esta liquidez real es el poder de compra del dinero.

Si se asume que existe pleno empleo (7 es constante) y la inexistencia de sobre endeudamiento,
una caida en la cantidad de dinero traeria consigo una reduccién del nivel de precios que rompe
el equilibrio entre liquidez real y el ingreso real. Con la caida de la cantidad de dinero en
circulacion se genera la caida en el nivel general de precios provocando un aumento en la deuda
de las empresas en términos reales. Esto implica que cuando los precios caen el dinero se hace
mas valioso (por la relacidon inversa existente entre estas dos variables), entonces, si el dinero
tiene un valor mayor a antes, la deuda de las empresas en términos reales es méas grande que
anteriormente. Para restaurar el equilibrio entre ingreso y liquidez real es necesario que se
incremente la oferta de dinero (para incrementar los precios, reducir el valor del dinero y el valor
de las deudas empresariales). Para ello se pueden dar dos mecanismos, el des atesoramiento o la
venta de activos. Dado que el sistema financiero se encuentra en una buena situaciéon (no hay
sobre endeudamiento), cualquiera de las dos opciones es factible, ambas reestableceran el
equilibrio sin ninguin problema, incluso, si se opta por la venta de activos, la magnitud de la
venta de estos no provoca una caida de sus precios tan grande que la deuda sobrepase el aumento
en la cantidad de dinero lo que implica que el dinero mantiene su poder adquisitivo lo suficiente
para pagar las deudas, es decir, la caida de los precios no incrementa con tanta magnitud el valor
del dinero y, por lo tanto, no se incrementa demasiado el valor real de las deudas.

25 v por lo tanto implica una cantidad de dinero que circula en la economia.
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En cambio, si se supone la existencia de sobre endeudamiento, al momento en que las empresas
traten de liquidar sus deudas provocaran la reduccién de la oferta monetaria debido a la venta
precipitada de activos. Es asi como la liquidez real perdera su nivel de equilibrio con el ingreso
real y los precios tenderdn a reducirse rapidamente. Pero en este caso, la existencia del sobre
endeudamiento provoca que se de el mecanismo deuda—deflaciéon y por ende, la caida en el nivel
de precios, mecanismo que restablece el equilibrio, no logra igualar nuevamente la liquidez y el
ingreso real y no se logra reducir el valor real de las deudas ya que la alta caida de los precios no
lo permite. Por lo tanto, el valor de las empresas en el mercado continuard observando una
tendencia a la baja, el ingreso real se contraerd y por ende se empeorara la crisis.

Es asi como el mecanismo que logra restablecer el equilibrio, la caida de los precios, no logra su
objetivo cuando existe sobre endeudamiento de las empresas y por lo tanto se agudiza la crisis.

El planteamiento de Fisher parte de la importancia del sobre endeudamiento de las empresas, sin
embargo, en su trabajo no presenta una explicaciéon del como y el por qué las empresas caen en
dicha situacidn pero acepta claramente que el sobre endeudamiento nace en una fase expansiva
del ciclo econémico, donde el dinero es barato, se sobre estiman las expectativas de ganancia con
relacién a la tasa de interés y las ganancias corrientes y por lo tanto se toma dinero prestado en
manera excesiva. También es importante sefialar que para Fisher el sobre endeudamiento no
puede ser medido por la magnitud absoluta de la cantidad de dinero que se adeuda, sino que esta
magnitud se tiene que relacionar con otros elementos como la riqueza nacional, el ingreso y la
cantidad de dinero en circulacién. Al mismo tiempo se debe tomar en consideraciéon que las
deudas también mantienen una distribucidn a través del tiempo y que aquellas que se tienen que
liquidar a un tiempo mas proximo son mas importantes, mas preocupantes y mas urgentes que
aquellas que se liquidan un mayor plazo. Por lo tanto el tiempo de pago de las deudas es también
un elemento sumamente importante.

2.2.2.4 H. P. Minsky

Minsky recupera el planteamiento de Fisher al respecto de la crisis financieras y el proceso
deuda — deflacién ofreciendo una teoria que explica el ciclo econémico sobre la base de un
desarrollo endogeno pero otorgando una explicacion desde el punto de vista keynesiano. Se
explicé en la seccion anterior el planteamiento de la hipétesis de la inestabilidad financiera de
Minsky y ahora presentaremos con mayor detalle y formalmente como es que un sistema
financiero robusto llega a convertirse en un sistema fragil. :

Como se menciondé en la explicacion de las crisis financieras segun Fisher, una. de las
limitaciones de su teoria es que no presenta como y porque un sistema econémico puede llegar a
un estado de sobre endeudamiento, éste es el principal avance de Minsky en relacién con Fisher
ademas de que presenta un proceso mas sofisticado en el cual la interacciéon entre variables
monetarias y reales es sumamente importante para comprender el proceso:que: conduce al
sistema a una posiciéon fragil en términos financieros y el proceso deuda—deﬂac1on es
ligeramente distinto al presentado por Fisher. R

Primero es importante recordar una serie de puntos.
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1. E!l precio de oferta de los bienes de capital (Po) se determina por medio de los costos de
produccion de dichos bienes y es afectado por el riesgo del prestamista incrementandolo.

2. El precio de demanda de los bienes de capital (Pd) se determina por medio de traer a valor
presente las ganancias futuras esperadas y es afectado por el riesgo del prestatario
reduciéndolo.

3. Lainversion se determina ahi donde Po = Pd.

4. El financiamiento de la inversién puede provenir de tres fuentes: a) efectivo y activos
liquidos, b) el flujo de ganancias netas disponibles (fuente interna de fondos), y c¢) fondos
externos como son los préstamos bancarios y de otras instituciones financieras, la emision de
bonos y de acciones. La existencia de los fondos externos en la inversién aumenta su monto
pero también su nivel de riesgo.

5. Las unidades econdémicas se clasifican con relacion a su capacidad de pago de sus
compromisos de deuda. Asi tenemos: Unidades cubiertas (#edge), especulativas y ponzi.

6. Un sistema financiero es robusto cuando dominan las unidades cubiertas y es fragil cuando
dominan las especulativas y ponzi.

7. Con el paso del tiempo, el sistema financiero pasa de ser robusto a fragil.

Ahora presentamos formalmente el planteamiento de Minsky siguiendo la exposicion de Ruddy ,
Santana®® estableciendo lo siguiente:

CCi = compromxsos de pago de efectlvo dada la contratacwn de deuda de las umdades
econdmicas. , : ;

Qi = cuasirrentas®’ esperadas de las unidades econémicas.

o-Z,, = varianza de las cuasirrent

= Margen des;eguridad‘dé:l

8 Margen de segurldad de act u (y)'»[de;:;:ri‘}‘efg‘encia.»
N representa el perlodo y.vade lﬁhasta n

o ‘Es asi como se con51dera que una unidad econc')mlca es cublerta cuando.

CC1<Q1 aaQ,'..'..-'.‘. a -

% Santana, Ruddy, “La teoria deuda—deﬂacnén del ciclo de Fxsher y la teorfa sobre ]a crnsns ﬁnancnera de Mmsky
una comparacion” en Investigacién Econémica 215, enero — marzo de 1996. :

97 Minsky utiliza el concepto de cuasirrentas en lugar de los flujos de efectivo. i : :
% Dado que las cuasirrentas son esperadas se establece este elemento probablllstlco para determmar que éstas
pueden variar en torno a su valor esperado O/ : :
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Donde un o pequena indica que la varianza de las cuasxrrentas es pequeiia lo que qulere decir
que la probabilidad de que Qi < CCi es muy pequena Podemos re escribir la ecuacion (1) como

sigue:

ores ntar_1 una propormon B delas’ cua51rrentas Yy

Esto nos mdlca .que los compromlsos de pago r
> v la unidad economlca Tamblen podemos

mientras menor sea B mayor margen de se urlda tiey
establecer que: O ~

Donde a mayor 1 més grande es el grado de seguridad del valor del capital el cual indica el
numero de veces que el capital de una empresa en el mercado financiero vale mas que las deudas
de la empresa.

Por lo tanto, una unidad cubierta serd aquella cuyos margenes de seguridad son buenos® en

todos los periodos. Sin embargo, eventos inesperados pueden generar una caida de los flujos de
efectivo y, por lo tanto, se hace necesario que las unidades econdémicas mantengan cierta
cantidad de efectivo o de activos financieros de alta liquidez para ser utilizados en dado caso que
sea necesario.

Es asi como establecemos que una unidad segura se caracteriza por cumplir con:
PdK + 6K(CC) = K(CC) + Egq,....... 0<d=1.....(5

Donde:

PdK = Efectivo con que cuenta la unidad" o
SK(CCi) = Efectivo o actlvos llquld 5s de reserva de emergencxa
Egq = acciones : :

Y S puede tomar: valo \mayor,esja »u;n}o.v

®Un B menoralyun p mayor a 1.
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Por lo tanto, ademas de un B <1y un p > 1, una unidad segura mantiene un 8 > 1 ya que sus_.
margenes de seguridad son buenos.

Mientras tanto, una unidad econémica especulativa se caracteriza en que para algunos periodos,
por lo general los més cercanos, el nivel de CCi es mayor a los Qi. Por lo tanto, este tipo de
unidades econdmicas necesitan llevar a cabo un re financiamiento con el fin de cumplir sus
compromisos. Es importante tomar en cuenta que este refinanciamiento dependera de las
condiciones en que se encuentren los mercados financieros de la economia, especialmente de la
tasa de interés utilizada en el factor de actualizacién K, ya que a mayores tasa de interés, los
margenes de seguridad de la unidad especulativa se deterioran por que las cuasirrentas
actualizadas se reducen'%, Por lo tanto una unidad especulativa se caracteriza por cumplir con
las siguientes relaciones.

CCi > Qi + ac}, para i <t
CCi< Ql ac}, para i >t

Por lo que:

CCi = ,B(Qz+aq'Q;) B> l["f para cxerto i<t )
CCi = (Qi —ac ’

.,paramerto i >1 S

Que indica que a ciertos perlodos (z) menores at la umdad economlca nece51ta re financiamiento
y que a mayores niveles de B mayor es-la‘exposicionial” rlesgo de dlcha umdad econdémica.
Mientras tanto la relacion

como sigue:

Donde & es menor a uno lo que indica que estas unidades: no cuentan con suficientes reservas de _
emergencia en efectivo y/o activos liquidos. Por lo tanto, estas unidades se caracterizan por tener

190 como menciona el mismo Minsky “Por su propia naturaleza el f nanciamiento especulanvo descansa sobre la
presuncién de que las tasas de interés no se moverdn fuera de cierto rango aceptable”, citado en Santana, Ruddy
“La teoria deuda — deflacién del ciclo de Fisher y la teoria sobre la crisis financiera de Minsky: una comparacién” e
Investigacién Econémica 215, enero — marzo de 1996. .
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B mayores:a uno en los periodos menores a ¢ y menores a uno para periodos mayores a f, p
“'mayores 0 menores a uno dependiendo del valor de la tasa de interés y un 8 menor a uno.

En el caso de las unidades ponzi el refinanciamiento de su deuda conduce a un incremento neto
de la misma, caso que no necesariamente sucede para las unidades especulativas. Las unidades
especulativas pueden observar un incremento de su riqueza neta y su liquidez ain con el

refinanciamiento porque el incremento de sus pagos de deuda con respecto al tiempo pueden - .-

reducirse'®!. Esto no sucede con las unidades ponzi ya que éstas mantienen una relacién
CCi > Qi + ad}; para todo i

La cual se cumple para todos los periodos, por lo que con el paso del tiempo K(CCi) se volvera
tan grande que llegara a ser mayor al precio de demanda.

Cada una de las posiciones de financiamiento cuenta con tres margenes de seguridad los cuales
estan en funcion de la tasa de interés en una relacién inversa. Si incrementa la tasa de interés los
valores de 3, u y & se reducen. Por lo tanto, para toda situacidén en la cual se tenga una fuente de
ingresos y compromisos de pago existe un limite superior a la tasa de interés con el fin de
preservar los margenes de seguridad en niveles aceptables que permitan el buen funcionamiento
del sistema econémico. Si la tasa de interés aumenta con el paso del tiempo y del ciclo
econdémico y aumenta el endeudamiento de las unidades econémicas o se da una caida de la tasa
de ganancia y un aumento de los costos en salarios y materias primas (que reducen las cuasirretas
y la tasa de ganancia), los margenes de seguridad pueden incluso llegar a desaparecer.

Por lo tanto, se puede decir que cuando los margenes de seguridad del conjunto de las unidades
econdémicas desaparecen o se reducen drasticamente se ha avanzado a una situacion de fragilidad
financiera y dominan en la economia las unidades ponzi y las unidades especulativas. Pero aqui
la pregunta clave es COmo es que en un proceso endégeno podemos llegar a esta situacién?

Se inicia esta explicacién suponiendo que la economia sale de una crisis y tiene un sistema
financiero robusto en donde la tasa de interés de corto plazo es mas baja que la de largo plazo.
Estas condiciones incitan a la busqueda de ganancias especulativas'® y a buscar financiamiento
de corto plazo. Ademas de que se da un cambio en las expectativas y éstas se vuelven positivas,
es decir, las cuasirrentas esperadas son mayores que las cuasirrentas corrientes y la varianza de
éstas tiende a cero. Esto genera que las unidades econémicas asuman una mayor confianza y, por
lo tanto, asumen un mayor nivel de riesgo y da inicio un boom de inversién. '

Con el paso del tiempo las deudas de corto plazo aumentan mas que los flujos de efectivo y las
estructuras de financiamiento se vuelven especulativas ya que una parte  de las deudas ~
contratadas se pueden pagar lnicamente con nueva deuda. . . :

K(CC) _

191 g5 decir:
dt

192 Debido a que al comprar un activo ﬁnancnero a una tasa dada el dia de hoy a cnerto precno, con el paso del tlempo,
cuando la tasa de interés baje, aumentara el precio del activo financiero, generando ganancias espgculanvas. L
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La continuidad del ciclo economico va generando incrementos en la tasa de interés y en los
costos de inversion (salarios y materias primas) lo que aumenta el precio de oferta de la tasa de
interés y disminuye el precio de demanda ademas de que de que se debilitan los margenes de
seguridad conduciendo a la economia a una situacion fragil.

Ahora, ;Como es que estalla la crisis financiera? El primer elemento que genera la crisis
obviamente es la condicion de fragilidad del sistema financiero. Segundo, conforme avanza el
financiamiento especulativo la demanda de financiamiento se hace in eldstica con respecto a la
tasa de interés (no responde a los cambios de ésta) debido a que tinicamente obteniendo nuevos
préstamos es posible pagar los anteriores y a que la deuda de corto plazo s6lo puede ser pagada
en el momento en que la inversion rinda frutos. Esta in elasticidad genera un aumento rapido y
fuerte de la tasa de interés que traera consigo la reduccién del precio de demanda.

Si este aumento en la tasa de interés es muy fuerte y, por ende, el Pd cae drasticamente, este
ultimo puede llegar a ser menor al precio de oferta de los bienes de capital deteniendo el boom
de inversién la cual se vera reducida, generando la caida de las ganancias'® reforzando la
recesion econdmica. El punto de inflexion del boom de inversion puede conducir a una crisis
financiera y a una profunda depresion si estalla un proceso deuda — deflacién en el cual las altas
tasas de interés al momento de aumentar no aparecen como parte del costo del financiamiento
sino como restricciones a la adquisicion de otros préstamos o baja en el precio de venta de
activos (deflacidén) que provoca que las unidades econ6micas no puedan re financiarse y la venta
de activos a un menor precio al de adquisicién no traiga consigo los suficientes recursos para
pagar los compromisos de deuda contratados, provocando su incumplimiento, quiebras
empresariales, bancarias y crisis econémica.

La perspectiva de Minsky sobre las crisis financieras incluye la apreciacion de que una crisis de
este tipo tiene dos componentes, un componente sistémico y un componente idiosincrasico. El
componente sistémico se refiere precisamente al proceso evolutivo que lleva a una estructura
financiera a un estado de alta fragilidad en donde dominan las empresas especulativas y ponzi.
Mientras tanto el elemento idiosincrasico de una crisis financiera se refiere a que en cada periodo
de incremento de la fragilidad financiera de una economia existen elementos nicos y especificos
que pueden transformar una desaceleracién del ritmo de crecimiento econémico en una recesion
o transformar una recesiéon en una depresidn profunda. Minsky menciona que no todos los
periodos en los que se llega a una posicion financiera fragil y a una crisis financiera se puede
desencadenar una depresion profunda, esto dependera de los elementos idiosincrasicos que se
presenten en el proceso sistematico y en la misma crisis'®.

2.2.2.5 Charles P. Kindleberger: Las Manias, los Panicos y los Cracks.

Uno de los autores mas importantes en el estudio de las crisis financieras después de H. P
Minsky sin duda alguna es Charles Kindleberger. Este importante autor desarrollé un estudio

103 Recordando que estas se determinan en el modelo de Minsky siguiendo la ecuacién Kaleki — Levy. -

104 por ejemplo, Misnky menciona que la depresién de finales de la década de los ochenta y principios de los
noventa en los Estados Unidos de Norteamérica tiene también cierta explicacién en los elementos idiosincrasicos de
la crisis, entre los que menciona la crisis en la estructura bancaria, el legado de la depresiéon de 1980 y el surgimiento
del money manager capitlism. Para mayores referencias ver Minsky, H. P. Financial Crisis: Systemic or
Idiosyncratic Jerome Levy Institute. Working Paper No. 51. Abril de 1991.
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alrededor de la interpretacién de Minsky pero centré su atencion en el estudio de las crisis
financieras internacionales. En su mas famoso libro “Manias, Pcdnicos y Cracks”, antes de entrar
a desarrollar los elementos y mecanismos de creacion de las crisis financieras internacionales,
presenta lo que el llamé la “dnatomia de una crisis tipica”'®® donde nos podemos encontrar su
interpretacion de la forma en la que se gesta una crisis financiera basandose en la Hipdtesis de la
Inestabilidad Financiera de Minsky pero incorporando una serie de elementos que hacen de la
interpretacion de Kindleberger un enfoque distinto que lo hace digno de considerarlo en forma
independiente al planteamiento tradicional de Minsky.

Este enfoque distinto al que se hace mencién es la introduccién de los efectos psicolégicos y la
irracionalidad de los agentes a la forma en la que se gesta y estalla una crisis financiera. Estos"
efectos y la irracionalidad es lo que desencadena las manias y los pdnicos que eventualmente
generaran el crack financiero.

Siguiendo a Minsky, Kindleberger indica que un periodo de auge macroecondmico inicia con la
existencia de algun “desplazamiento” (shock macroecondémico externo) que sacude al sistema
alterando el panorama econémico e incrementando las expectativas de ganancia en “al menos, un
sector importante de la economia'®®. Esto genera que tanto familias como empresas deseen
aprovecharse de la situacion con el fin de obtener beneficios econémicos. Cuando los niveles de
inversion se incrementan con el fin de obtener ganancias y se impulsa los niveles de produccién
hacia arriba entonces se ha iniciado un periodo de auge econdmico que es impulsado por la
expansion del crédito bancario.

A partir de aqui es donde empiezan a trascender las propias ideas de Kindleberger y no porque
aporte elementos nuevos al analisis sino porque se centra un punto sumamente interesante y que
en la realidad explica muchas de las crisis financieras que se han presentado en la historia: la
especulacién. Esta la define simplemente como “/a compra para la reventa mds que para el uso
en el caso de las mercancias, o para la reventa mds que para la renta si se trata de activos
Sfinancieros'%’. Segtin Kindleberger durante un periodo de auge suele suceder que el deseo de
especular hace presa de los agentes econémicos generando un incremento en la demanda de
activos (ya sean mercancias o activos financieros) e incrementando su precio. Dicha sxtuamon
desarrolla una retroalimentacidn positiva de la siguiente forma. : :

A4 Demanda con el fin de especular = A de precios de el o los objetos de'la. especulaczon =
Ade ingresos de especuladores = A de demanda con el fin de especular =4 de.] precios de el o
los objetos de la especulacion...........7"

Obv1amente dicha situacion es impulsada por el apalancam1ento de los‘agentes es-,decxr, plden_‘,,

' en ‘el

parece no representar ningin problema debido a que se observa un continto increment

195 Capitulo segundo de Manias, panicos y cracks: historia de las crisis financieras Editorial Arlel Ec

Espaiia 1991.
106 Kindleberger, Charles. Manias, Panicos y cracs: Historia de las crisis financieras. Editorial Anel Econémlca ¢

Espaiia 1991. : . :
97 Kindleberger, Charles. Manias, Pinicos y Cracs: Historia de las crisis financieras. Editorial Arlel Econémlca

Espafia 1991.
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precio de los activos y por ende ganancias “seguras” para pagar la deuda contratada, por lo tanto,
los bancos aumentan la cantidad de dinero en la economia creando dinero bancario, como
menciona el propio Kindleberger “... el dinero, definido como el medio de pago actualmente en
uso, se ha expandido continuamente y el dinero existente se ha utilizado de manera aun mds
eficaz en periodos de auge para financiar la expansion, incluyendo la especulacion. »108 es por
ello que Kindleberger indica que la expansion monetaria alimenta el auge y, aun mas, alimenta la
especulacion.

Ahora bien, a medida en que otros agentes econémicos observan que los especuladores obtienen
grandes beneficios *“...tienden a hacer lo proopio.' las ovejas siguen al rebario.”'%, es asi como la
especulacion se transforma en una mania''® en donde todos desean obtener ganancias por esta
via atin sin comprender de manera cabal los sucesos en los que se ven inmersos''!.

Sin embargo, a medida en que el auge avanza algunos inversionistas decidirdn tomar sus
ganancias y retirarse del mercado (generalmente los especuladores habituales o profesionales que
en la parte mas alta del ciclo empiezan a ser los menos). Esto provoca que los precios empiecen a
estabilizarse y se da un periodo de “depresion financiera” en donde los agentes que aun
continuan en el mercado hacen conciencia de que en algiin momento se puede presentar un fuerte
impulso de demanda de dinero con una obvia oferta de activos que se traducird en una baja en
sus precios y que puede traer como consecuencia la incapacidad de pago de aquellos
especuladores que hayan tomado préstamos para especular. El hecho es que la caida de los
precios de los activos y la depresion financiera puede deberse a diferentes circunstancias pero lo
que se observa en general es una perdida de confianza por parte de los agentes. Si la depresidn es
lo suficientemente fuerte los especuladores se dardn cuenta de que el mercado ya no podra subir
mas y que ha llegado el momento de retirarse.

El verdadero problema radica en que aunque la retirada del mercado (la liquidacion de los
activos, también llamada revulsidon) puede desarrollarse de forma ordenada con frecuencia esto
no es asi, especialmente si anteriormente se presento una mania que sobre calentara el mercado,
por lo que ahora los agentes se ven contagiados del pidnico''?, es decir, los agentes saben que en
la economia solo existe una determinada cantidad de dinero y que no es la suficiente para que se

198 iz indleberger, Charles. Manias, Panicos y Cracs: Historia de las crisis financieras. Editorial Ariel Econémica.
Espaiia 1991, Al hacer mencién de que el dinero se ha utilizado de manera més eficiente se refiere precisamente a
que la expansion monetaria los bancos y los propios agentes econémicos crean nuevas formas de pago, llevando a
cabo la innovacién financiera de la que también hace mencion Minsky.

19 g indleberger, Charles. Manias, Panicos y Cracs: Historia de las crisis financieras. Editorial Ariel Econémica.
Esparia 1991

10 K indleberger hace referencia a la palabra mania con el fin de describir un proceso en el cual el comportamiento
de los agentes se torna irracional, proximo a la histeria o a la locura de las masas, de ahi la importancia que de da a
los factores sicoldgicos y al papel de la irracionalidad de los individuos que participan en el mercado.

1 A estos agentes que no comprenden en su totalidad la situacién en la que se encuentran Kindleberger los define
como ‘“‘especuladores advenedizos”, especuladores no habituales y aficionados que son victimas de la euforia de la
ganancia rapida.

"2 g5 decir, “un repentino miedo sin causa” que lleva a los agentes a deshacerse de los activos menos liquidos a
aquellos de mayor liquidez, en especial el dinero, el problema radica en que, como menciona Kindleberger, “a /a
altura del panico el dinero no esta disponible™.
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puedan vender todos los actlvos al precxo mas alto, po,;{ lo tanto, ahora todos los agentes quierénz .
vender aun aceptando perdldas 13, - : N

El pénico se retro alimenta de la misma manera que la mania pero en sentldo contrarlo%
generando la caida drastica de los precios de los activos: : :

A Oferta de activos = Vde precios de el o los objetos de la especulacion = .. B
“Vde ingresos de especuladores = 4 Oferta de activos = Vde precios de el o los objetos de la
especulacion.........

Es decir, se da paso al crack, es decir, el colapso de los precios de los activos, y a la crisis
financiera que se agrava cuando las instituciones financieras que cedieron préstamos a los
especuladores no pueden recuperar los recursos otorgados. En este punto lo que se observa es
nuevamente una retroalimentaciéon en donde la falta de pago a las instituciones financieras
provoca sus quiebras, un retiro masivo de dinero de los bancos, los cudles tienen que vender sus
activos y garantias, lo que reduce aun maés el precio de los activos, los bancos exigen el
reembolso de otros préstamos, los de las empresas seguras, las cuales también se ven obligadas a
vender sus titulos e incluso también pueden llegar a quebrar, como menciona Kindleberger “Los
precios, la solvencia, la liquidez y la demanda de efectivo ... estan interrelacionados. No sélo las
instituciones bancarias, como afirma Sprague, sino las familias, las comparfiias y los bancos son
<muy parecidos a una fila de ladrillos en la que la caida de uno pone en peligro la estabilidad
de los demdis>"""

Kindleberger es enfatico al mencionar que no todos los auges desembocan en una mania
especulativa en el consecuente panico y crisis financiera pero que a lo largo de la historia “‘e/
pairén se da con la suficiente frecuencia y uniformidad como para merecer un estudio
renovado”

Otro punto a destacar es que aunque Kmdleberger 1ndlca que existen muchos y variados objetos
con los que se lleva a cabo la mania especulativa''®, los lugares donde se lleva a cabo en mayor
medida estos procesos son en los mercados de d1v1sas y en los mercados bursatiles (y a ultimas
fechas en los titulos de deuda gubernamentales negociados en mercados internacionales) por lo
que utilizaremos este anélisis mas adelante tanto para la explicacién de las crisis financieras
bursatiles como internacionales. :

2.2.2.6 Milton Friedman.

A diferencia de la mayoria de-los autores aqu1 presentados ‘Milton Frledman pertene e a la’,
escuela de pensamiento ortodoxo y su mterpreta n'de las crisis financ1e as no, ‘esta: b Si

3 Las que se concentran en los especuladores’ advenedrzos mientras :que :las-ganancias:se:concentran-en os -

4peculadores habituales y mas expertos en el mercado
Kindleberger, Charles. Manias, Pénlcos y Cracs. Historia de: las crisis financleras. Edltonal Ariel Econémlca.~ :

Espaiia 1991.
s Kindleberger, Charles. Manfas, Pémcos y Cracs. Historia de las crIS|s financleras. Edltonal Arxel Econémxca. :

Espaiia 1991.
16 Como titulos de deuda, productos 1mportados, bonos extran_)eros terrenos tierras de cultlvos, etc
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utilizacioén de la oferta y demanda de crédito como variables claves. Como buen monetansta
su interpretacién se funda en utilizar como la variable central 1a oferta de dinero. :

Se incorpora a este trabajo de investigacion la perspectiva de Milton Friedman con el-fin de
investigar como la perspectiva monetarista explica las crisis financieras. A pesar de que:
Friedman no elaboré una explicacién tedrica sobre el tdpico a estudiar si explora ciertos
elementos que nos pueden ayudar a descifrar su interpretacion en varios de sus estudios.

El primer acercamiento de Friedman acerca de las crisis financieras es su explicacion de los
origenes e importancia de las crisis bancarias. Desde su perspectiva este tipo de crisis son
sumamente importantes por que generan un drastica reduccién de la oferta monetaria la cual,
desde su interpretacion, juega un papel sumamente importante en el comportamiento del sistema
econdémico ya que la estabilidad de esta variable es fundamental para la estabilidad de la
actividad econdmica, el ingreso monetario y los precios, por lo tanto “The bank failures were
important not primarily in their own right, but because of thier indirect effecr''.

En realidad la explicacidon de Friedman acerca de como es que se genera una crisis bancaria no es
muy clara y en general considera que se debe a un deterioro en la calidad de los préstamos
bancarios y en las inversiones asi como por una contraccién en la oferta monetaria que genera
una reduccién en la actividad econémica''®. Por lo tanto, una reduccion en la oferta de dinero
crea crisis bancarias lo que a su vez vuelve a reducir la masa de dinero en circulacién para volver
a crear nuevas bancarrotas de los bancos comerciales.

La reduccién de la oferta monetaria en una economia genera crisis bancarias, segiin Friedman,
debido a que al mantenerse constante la demanda de dinero el publico ahorrador buscara
convertir sus depdsitos en efectivo, lo que reduce las reservas bancarias. Esto provocara que los
bancos, en busca de mantener sus reservas a cierto nivel, lancen sus activos al mercado, lo que
aumenta la oferta de los mismos y reduce su precio y, por lo tanto, su valor, tanto de aquellos
activos que han decidido negociar en el mercado como de aquellos que mantienen en su
posesion. Esta reduccion del valor de los activos bancarios es la principal causa del deterioro o
suspension de los préstamos bancarios que reducen el nivel de la oferta monetaria asi como del
deterioro en la solvencia bancaria y la bancarrota de estas instituciones financieras. Obviamente
esta situacién puede verse agravada en dado caso que el Banco Central lleve a cabo una politica
monetaria restrictiva y no le otorgue a los bancos las reservas adicionales que necesitan. Si el
Banco Central incremente la oferta monetaria lo suficiente la contraccion econdomica puede no
ser tan severa y se podrian prevenir las crisis bancarias'?°.

"7 Recordemos que esta corriente del pensamiento econémico considera que la oferta monetaria es la variable clave
dentro de un sistema econémico ya que tiene efectos sobre los precios y el ingreso, ademds de ser exégena y
determinada por el Banco Central, por lo tanto los cambios exdgenos en esta variable generan trastornos tempdrales
en una economia que la pueden sacar de su equilibrio.

W18 w1 as quiebras bancarias fueron importantes no principalmente por ellas mismas, sino por sus efectos indirectos™
citado en Wolfson, Wolfson, Martin. Financial crisis: Understandig the poswar U.S. experiencie. Editorial M. E.
Sharpe, New York 1986.

"9 para Friedman, al igual que algunos monetaristas, la oferta monetaria también tlene eféctos sobre el ingreso real
en dado caso que la economia no se encuentre en el pleno empleo.

120 Otra opcién para esto, segun Friedman, es evitar que los bancos conviertan todos los depésntos en efecuvo
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La explicacion anterior por parte de Friedman para las crisis financieras (bancarias) la dio con el
fin de presentar argumentos para comprender los hechos sucedidos en Estados Unidos durante
las primeras tres décadas del Siglo XX, en especial las crisis bancarias que se observaron de
1930 a 1933. Sin embargo a partir de que los Bancos Centrales'?! instalaron los seguros de
deposito la posibilidad de una crisis bancaria se reduce pero desde la perspectiva de Friedman
todavia es latente y puede ser generada en el momento en que las autoridades monetarias decidan
implantar una politica monetaria severamente restrictiva. Por lo tanto, las crisis bancarias sélo
serian posibles en dado caso que el Banco Central actiie de forma errdtica en el control de la
oferta monetaria.

Como puede observarse la interpretacion de Friedman es diferente al del resto de los autores que
se han presentado, especialmente por que no es la caida de las ganancias y la perdida de
confianza de los agentes econdmicos sobre el futuro de la economia lo que lleva al proceso de
descrédito, la venta de los activos de los bancos y las consecuentes quiebras bancarias. Por lo
tanto, para Friedman, una crisis bancaria es aquella situacién en la que los bancos se ven
obligados a vender sus activos con el fin de obtener sus reservas necesarias las cuales fueron
drenadas por la conversién de depdsitos a efectivo y la reduccidon de la oferta monetaria. La
venta de los activos de los bancos trae como consecuencia la reduccién de sus precios, el alza en
la tasa de interés, reduccidén en la solvencia bancaria y la perdida de confianza.

A simple vista esta interpretacion puede parecerse a la ofrecida por Minsky, sin embargo es
importante tomar en cuenta que estos autores difieren del motivo por el cual se da la venta
forzada de activos. En Misnky esto se debe a un proceso enddgeno que se va gestando durante el
ciclo econdmico y que llega hasta la fragilidad financiera, en cambio, en Friedman, la venta
forzada de activos se debe a una drastica caida en la oferta de dinero y por lo tanto las crisis
financieras pueden aparecer en cualquier parte del ciclo econédmico cuando se presente dicha
reduccion del circulante en la economia.

2.2.3 Tipos de crisis financieras

A pesar de la complejidad que enmarca el encontrar diferentes tipos de crisis financieras es un
hecho que las crisis de todos los tipos tienen origenes comunes, entre los que tenemos la
aparicién de crecientes desequilibrios macroecondmicos, desajustes en los precios de los activos
y/o del tipo de cambio, o una perdida de confilanza en las instituciones financieras, pero
obviamente, como se ha sostenido en este trabajo, la crisis financiera no estallaria, o al menos no
tendria efectos graves, si el sistema financiero se encuentra en un estado robusto. Como ya se ha
visto, el sistema financiero capitalista es inherentemente inestable y, tarde o temprano, se llega a
un estado de fragilidad, la manera en lo que esto sucede ya se vio en secciones anteriores, por lo
que el objetivo de ésta seccidon es la de ver con mayor detalle como se expresan las crisis
financieras en sus diferentes formas aunque es importante mencionar que el estudio de las crisis
en general esta relativamente poco desarrollado debido a que estos fendmenos econémicos son
dificiles de modelar en una manera mas formal ademas de que en la aparicidon de una crisis
financiera, en cualquiera de sus expresiones, los factores que las determinan se retro alimentan
unos a otros y una crisis financiera en alguna de sus expresiones puede ser a la vez un detonante
para la aparicién de otro tipo de crisis financiera, un ejemplo claro de esto es la aparicién de una

12! En especifico la Reserva Federan de los Estados Unidos.

154




Capitulo 2

crisis cambiaria la cual puede generar posteriormente una crisis bancaria, esta caracteristica de
“las crisis es lo que las hace ain mas dificiles de modelar.

Aunque existen diversos autores, entre ellos Minsky y Kindleberger, que opinan que no importa
el tipo de crisis financiera que se presente - cambiaria, bancaria, bursatil o internacional - se
puede llevar a cabo un modelo general que explique a todas ellas y consideran que es un error
tratar de subdividir las crisis financieras en sub casos particulares. Sin embargo, en el presente
trabajo de investigacion se tratard de obtener al menos una tipologia rudimentaria que nos ayude
a distinguir un tipo de crisis a otro, especialmente porque el papel que juega una crisis dentro del
sistema econdmico depende del mercado en el que estalle y, ain mas importante, porque los
efectos que se observen en la economia real dependeran del tipo de crisis.

El sistema financiero de una economia es sumamente complejo debido a que existen diferentes
vias por las cuales un agente econémico puede obtener financiamiento externo y, por lo tanto,
diferentes formas de expresién de una crisis financiera. La fuente mas tradicional de
financiamiento es la que se refiere a los créditos bancarios y, debido a ello, no es sorprendente
encontrar que la forma clasica en la que se expresa una crisis financieras es por medio de crisis
bancaria'*’, pero ésta no es el unico tipo de crisis financiera. Un agente econémico que
demande recursos para financiar sus gastos puede obtenerlos también por medio de la emisién de
titulos financieros, ya sea en el mercado de dinero o en el mercado de capitales, en este caso lo
que podemos encontrar es una crisis financiera que se expresa precisamente en el mercado de
valores, nos referimos a las crisis bursatiles. Tampoco podemos dejar pasar por alto el contexto
internacional en el que se desenvuelve la economia. La economia mundial no Unicamente se
caracteriza por la internacionalizacién de los flujos comerciales, estos son solamente una parte de
las relaciones externas que un pais mantiene con el resto del mundo, la otra parte es la que
corresponde a los flujos financieros, es asi como nos podemos encontrar con las crisis
financieras internacionales. Tipicamente este tipo de crisis se ha caracterizado por medio de
crisis cambiarias - también denominadas crisis de balanza de pagos - , sin embargo, también
encuentran expresion en crisis de deuda externa bajo un esquema de la hipodtesis de
inestabilidad financiera de Minsky trasladada al ambito internacional y a las relaciones de
prestamistas — prestatarios que se llevan a cabo entre paises y agentes que actiian en el ambito
internacional. Aunque la forma de expresion de crisis de deuda externa podria considerarse como
una de las formas tipicas de una crisis financiera internacional, en los ltimos afios las
innovaciones financieras y la alta integracién de los mercados financieros mundiales han
introducido nuevos elementos a las crisis financieras internacionales, en especial en lo que
respecta a los denominados “mecanismos de contagio”

Como se observa, una de las mayores complicaciones al adentrarse al estudio de las-crisis
financieras es que no existe un solo tipo de éstas ya que puede aparecer en varias modalidades o,
incluso, puede darse que se experimenten al mismo tlempo varlos tlpOS de crisis ﬁnanmeras lo.
que determinaria una crisis financiera sistémica. : o

Veamos con mas detalle cada uno de estos tipos de crisis financiera:

122

Incluso hay que hacer notar que la mayoria de. las mterpretacxones teéncas de cnsns fnanmeras que se presentan
ste trabajo de investigacion se basan en crisis bancarias. - :
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2.2.3.1 Crisis bancarias

La forma tradicional por excelencia de obtencién de financiamiento externo son los créditos
bancarios y, como toda institucidn financiera, su actividad en una economia implica un grado de
riesgo, por lo que no es raro que lleguen a tener serios problemas que desemboquen en una crisis.
Debido a lo anterior se vera brevemente las caracteristicas de las actividades bancarias:

e Los bancos tienen un alto nivel de endeudamiento. La actividad bancaria consiste
fundamentalmente en la captacién de ahorro del ptblico (operaciones pasivas) y otorgar
créditos (operaciones activas). Lo importante a destacar es que los recursos con los que
cuentan los bancos se componen de recursos propios y recursos de terceros. Esta
situacién es sumamente importante debido a que la gran mayoria de los recursos con que
cuenta una institucion bancaria son derivados de sus operaciones pasivas, es decir,
proviene de terceras personas que depositan su excedente monetario en el banco y
esperan recibir a cambio de esto una ganancia o, por lo menos, conservar el valor de su
dinero a lo largo del tiempo. Por lo tanto, al momento en que un banco realiza una
inversién'?® arriesga el dinero de otros debido a que es el dinero que recibe como
depdsitos el que utiliza para el otorgamiento de créditos'®, lo que implica que para que
un banco lleve a cabo sus actividades necesita mantener un alto grado de endeudamiento.
mucho mayor que el de una empresa tipica que se dedica a actividades no financieras, lo
que trae consigo que los bancos deben de asumir el riesgo que involucra la devolucién de
los pasivos contratados mas el interés.

e Los bancos administran el riesgo y negocian con él. Este es uno de los puntos principales
de la actividad bancaria. En el proceso de intermediacion financiera los bancos actiian en
dos formas, como prestatario y como prestamista, asumiendo por ambas actividades un
riesgo inherente. Como prestatarios los bancos adquieren un alto nivel de pasivos
asumiendo con esto el riesgo de que estos le sean demandados de un momento a otro y
que no se tengan los recursos necesarios para hacerlo. Como prestamista el banco asume
el riesgo de que los créditos que ha otorgado no le sean devueltos, ya sea en forma parcial
o total. Por lo tanto, una parte importante en el negocio y manejo bancario es la de
calcular en términos probabilisticos dichos riesgos con el fin de administrarlos, es decir,
que minimizarlos lo mas posible, y, obviamente, obtener una ganancia buscando que su
riesgo como prestatario sea menor al que asume como prestamista, ya que a mayor
riesgo, mayor es el interés que se paga (como prestamista) y se cobra (como prestatario),
por lo tanto al mantener el riesgo como prestamista mayor al de prestatario el banco
obtiene un diferencial que se expresa como ganancia bruta, de ahi que los bancos tengan
una ““atraccidn” a asumir un riesgo mayor al otorgar préstamos. Ahora bien, tenemos que
recordar que en la teoria heterodoxa la medicién del riesgo no es aplicable debido a que

123 Recordemos que cuando el banco otorga un crédito esta realizando una inversién debido a que va a obtener una
ganancia dado el diferencial entre la tasa pasxva, la que paga a los depositantes, y la tasa activa, la que cobra sus

prestatarios.
124 Obviamente la relacién depésntos — préstamos no es uno a uno. La capacidad de un banco para crear dmero le "

permite tener una mayor cantldad de activos que de pasnvos Dependiendo del valor del multxpllcador del dmero‘

1
bancario= K = E ; donde R es’el porcentaje de reservas bancarxas.
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el concepto que se maneja es el de la incertidumbre y al introducirla estamos tomando en
cuenta que los bancos, aunque utilicen las técnicas mas avanzadas para el calculo del
riesgo y su administracion, un hecho inesperado, dado un futuro incierto € impredecible,
puede provocar que la cantidad de depédsitos demandados por el publico o de créditos no
recuperados en un momento dado, pueden ser mayores a los esperados lo que, como
veremos mas adelante, trae los problemas que conllevan a una crisis bancaria.

e Los bancos no tienen liquidez. Por lo general los pasivos de las instituciones bancarias
son de corto plazo y conllevan una gran incertidumbre debido a que no se sabe con
exactitud ni la magnitud ni el tiempo en que los depositantes decidiran exigirle su dinero
al banco. En cambio, los activos de los bancos son a largo plazo debido a que el banco
recuperard los préstamos otorgados al momento de maduracion del proyecto de inversion
que se le otorgd el financiamiento y por lo general el periodo de maduracién de un
proyecto de inversién es largo. Por lo tanto, dado que los préstamos tienen plazos mas
largos que los depositos, el sistema bancario no tiene liquidez, es decir, no tiene la
capacidad de pagar todos sus pasivos en un momento dado ya que no cuenta con los
recursos suficientes. Es asi como cualquier imprevisto que derive en que sus depositantes
le exijan su dinero le traerd al banco serios problemas que pueden llevarlo a la
insolvencia en el intento de liquidar rdpidamente su cartera de activos se generarda una
desvalorizacién drastica de éstos. Para evitar este tipo de problemas los bancos tiene que
mantener cierto nivel de reservas con el fin de hacer frente a futuras eventualidades.

o La falta de liquidez de un banco lo puede llevar a la insolvencia. Primero hay que
distinguir entre liquidez y solvencia. La liquidez es la capacidad de que tienen los agentes
econdmicos para cumplir oportunamente con la totalidad de sus pasivos de corto plazo
utilizando sus activos de pronta realizacién, como ya vimos la banca no cubre ésta
caracteristica por el desfase entre el plazo de sus depdsitos y sus préstamos. Ahora bien,
el que los bancos no tengan la liquidez necesaria no implica que tenga problemas de
solvencia. Un agente es solvente si tiene la capacidad de cubrir sus pasivos con la
totalidad de sus activos (incluyendo corto, mediano y largo plazo). Es asi como las
instituciones bancarias tiene que tratar de mantener cierto grado de liquidez ya que, por lo
general, no todos sus pasivos le seran exigidos al mismo tiempo. Sin embargo, esto puede
llegar a suceder y los bancos se verian en la necesidad de vender su cartera de activos
con el fin de allegarse los recursos necesarios para pagar sus pasivos. Si la venta de
activos bancarios se hace ‘““a su valor” no tendra dificultades de pagar todos sus pasivos y,
por lo tanto, resolveria su problema de liquidez sin generar problemas de solvencia. Pero
esto no suele suceder de ésta forma. La venta apresurada de activos provoca que estos se
desvaloricen, ya sea porque hay una mayor oferta de activos financieros en el mercado o
porque hay que venderlos a descuento, y por ende los bancos no tendran la capacidad de
pagar todos sus pasivos con la totalidad de sus activos, es decir, tendrian problemas de
solvencia, lo que los puede llevar a la bancarrota.

125 Recordemos del capitulo primero que las instituciones financieras al otorgar un préstamo generan un contrato, un
titulo financiero, que representa un activo para el prestamista y un pasivo para el prestatario. Este instrumento
financiero queda en posesion de la institucién financiera como parte de su cartera de activos y es posible que la
negocie en un mercado financiero.
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e Los bancos administran el sistema de pagos de la economia. Una parte de los pasivos
bancarios es utilizada como vehiculo a través del cual el sistema de pagos de la economia
funciona y le permite a la economia en su conjunto funcionar sin interrupciones. Es asi
como, si un banco no cumple con el pago oportuno de sus- pasivos, otros agentes
econémicos no podrian cumplir con sus obligaciones, lo cual incluye a otros bancos,
rompiendo de esta forma la cadena de pagos que se tienen que realizar en el sistema y
generando un efecto cascada 1nterrump1endo de esta forma el funcionamiento de la
economia.

e Los bancos deben ser regulados. Dado que los bancos estan en un negocio riesgoso,
arriesgan dinero ajeno, estan altamente endeudados, su falta de liquidez los puede llevar a
la insolvencia, y son fundamentales para el que no se rompa el sistema de pagos de la
economia, es necesario que sean regulados con el fin de no exponer exageradamente al
riesgo los recursos que enajena ya que un alto riesgo de no obtener los recursos de
regreso traeria como consecuencia quiebras bancarias y una alteracion en el sistema de

pagos.

Ahora, el problema radica en saber como se gesta una crisis bancaria. La crisis bancaria es
aquella crisis que involucra la quiebra generalizada de las instituciones bancarias de una
economia, o por lo menos, la gran mayoria de dichas instituciones, definiendo como quiebra
bancaria a “la incapacidad de los bancos para transferir los recursos que demandan los
depositantes.”

Sin duda alguna, muchos casos de quiebras bancarias son debidas a un mal manejo
administrativo por parte de los banqueros, pero esto nos explicaria quiebras bancarias
especificas. Cuando queremos entender una crisis bancaria que involucra una parte sustancial del
sisterna bancario entonces tenemos que identificar caracteristicas o situaciones macroeconémicas
que desencadenan la crisis. En condiciones normales en la economia los bancos no deberian
tener problemas de insolvencia, por lo tanto, ciertas alteraciones (shocks) macroecondmicas que
afecten ya sea el lado de los pasivos o de los activos, pueden afectar la solvencia de la banca. Es
asi como nos podemos encontrar dos vias de una crisis bancaria:

1. Por la via de los pasivos: Las Corridas Bancarias.
2. Por la via de los activos. Las Carteras Vencidas.

Primero es importante sefialar que las corridas bancarias, por lo general, son mas una
consecuencia que una causa de los problemas bancarios, y la gran mayoria de las crisis bancarias
tiene como origen problemas por el lado de: los activos ya que, conforme avanza el c1clo
econémico, tienden a padecer un deterioro en su calldad : L

Las crisis bancarias por el lado de los pasivos son més faciles de explicar y tienen como principal.
consecuencia un cambio drastico en las expectatlvas de los dep051tantes, la aparicion ¢ del pdnico

Jfinanciero y un comportamiento gregario de los agentes econémicos, en el cual “nos, agentesk
imitan al resto solo por que los otros lo estan haciendo.

126 Gavin, Michael y Hausmann, Ricardo, “Las raices de las crisis bancarias: el contexto ‘macreeconémico.”, En
Hausmann, Ricardo y Rojas — Sudrez Liliana Las crisis bancarias en América Latina FCE y BID:. México.1997.
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Las corridas bancarias consisten en un retiro masivo de depdsitos de los bancos que deriva en la
imposibilidad de los bancos de pagar todos sus pasivos, lo interesante a estudiar son los motivos
por lo que esto sucede. Podemos identificar tres posibles causas que inciden en una corrida
bancaria:

e En su gran mayoria las corridas bancarias son debidas a un cambio de expectativas de los
agentes econdmicos que mantienen su dinero depositado en los bancos. Dicho cambio de
expectativas generard un aumento repentino en la demanda de dinero y, por ende, un
retiro de depdsitos bancarios en forma masiva. El cambio de expectativas por parte de los
depositantes puede tener varios origenes y puede referirse a diferentes tipos de
expectativas, por ejemplo, pueden aumentar las expectativas inflacionarias, las
expectativas devaluatorias, pueden generarse expectativas de una aumento en las tasas de
interés y/o la caida de los precios de los titulos financieros, etc., lo que lleva al aumento
en la demanda de dinero por parte de los depositantes. Incuso pueden generarse
expectativas de que los activos bancarios se estan deteriorando provocando problemas de
insolvencia bancaria, pero en este caso lo que tenemos es que la corrida bancaria es una
consecuencia de una crisis bancaria que se genera por el lado de los activos.

e El cambio en las expectativas por parte de los agentes y el aumento drastico en la
demanda de dinero puede generar a su vez el surgimiento del pdnico financiero. Este
fenomeno se refiere a que los agentes econdmicos estdn consientes que en la economia
sb6lo existe una cantidad determinada de dinero y que los bancos, en el corto plazo,
unicamente pueden pagar un porcentaje dado de sus pasivos, por lo tanto, se vera una
multitud de depositantes precipitindose en masa hacia los bancos antes de que estos se
queden sin el dinero suficiente para retribuir a sus depositantes, lo que de hecho llega a
suceder.

e Otro factor que incide en las corridas bancarias es el que se refiere al comportamiento
gregario de los agentes econdmicos. Como sabemos, no todos los agentes econdmicos
tienen las mismas expectativas sobre el futuro econdmico y por ello, en un momento
determinado, no todos los agentes aumentaran drasticamente su demanda de dinero y no
todos caeran en un panico financiero. Sin embargo, aquellos agentes que no caigan en
dicha situacién pueden verse influenciados por aquellos que si han aumentado su
demanda de dinero por un cambio de expectativas y emular su comportamiento sin
ningun sustento “racional”, es decir, Gnicamente lo hacen por que los otros lo estan
haciendo. Obviamente esto genera una mayor y creciente demanda de dinero y retiro de
depdsitos bancarios, por lo que este tipo de comportamiento gregario en el que los
agentes repiten el comportamiento de otros sin ninguna razén coherente, s6lo por copiar o
seguir al resto, es un elemento fundamental en la ocurrencia de corridas bancarias.

Ahora bien, es importante destacar que el tercer punto, el comportamiento gregario, puede
considerarse como un factor que aviva las corridas bancarias que ya se han generado por los dos
primeros factores. Es asi como las corridas bancarias generan una crisis financiera bancaria pero
primero debe de darse un fenomeno que genere el cambio de expectativas, el aumento dréastico
de la demanda de dinero y la aparicion del panico financiero, este fenémeno puede ser, como se
. menciond, una devaluacidén, un aumento en las tasas de interés, una caida en el precio de los
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activos, una bancarrota bancaria, etc, es decir, para que exista una corrida bancaria debe de
existir un “disparador” o shock en la economia que la genere.

Los casos mas graves, y a ultimas fechas mds recientes, de crisis bancarias han sido aquellos que
se han generado por el deterioro del lado de los activos de los balances bancarios. Al igual que
en el caso de una corrida bancaria, la crisis financiera bancaria que se genera por el lado de los
activos estalla al presentarse un shock macroeconémico, pero en este caso dicho shock afecta la
capacidad de pago de los prestatarios que al momento de incumplir en sus pagos tanto de
amortizacién del capital como de los intereses se definen como “cartera vencida™.

Aunque la aparicion de un shock es sumamente importante no es la tinica causa de la generacion
de la crisis, incluso la parte fundamental para la aparicion de una crisis bancaria por el lado de
los activos recae en si el sistema bancario es lo suficientemente débil o fuerte para resistir el
shock macroeconémico, por lo tanto, podemos decir que la crisis surge “de la interaccion del
shock y la vulnerabilidad™'?’ .

Al respecto, un sistema bancario “es vulnerable si un shock relativamente leve, que afecta el

ingreso, la calidad de los activos o la liquidez, lo vuelve insolvente o socava suficientemente su

liqguidez como para cuestionar su capacidad de cumplir sus compromisos financieros a corto
q p

plazo. La vulnerabilidad se presenta cuando las existencias reguladoras de capital y liquidez son

pequerias en comparacion con el riesgo de sus activos y fuentes de financiamiento.”'?

El que un sistema bancario se haga vulnerable tiene mucho que ver con los auges (booms)
crediticios y con los procesos de desregulacioén y liberalizacién financiera.

Los auges crediticios estdn intimamente asociados a la fase ascendente del ciclo econdmico y se
define como un periodo en cual el crédito se expande aceleradamente. Como se vio en secciones
anteriores de este capitulo, al revertirse la fase descendente del ciclo econdémico, los bancos, y
demas instituciones financieras, incrementan la cantidad de créditos otorgados, tanto porque
existe un aumento en la demanda de estos (por el aumento en la inversion dadas las mayores
expectativas de ganancia y las bajas tasas de interés) como por un aumento.de la oferta, que
puede ser derivado tanto de nuevos depdsitos bancarios generados por mayores niveles de
ingreso provenientes de las nuevas inversiones como por una entrada de flujos de capital
internacionales hacia el sistema bancario.

Conforme avanza el ciclo econdmico y van aumentando la cantidad de créditos otorgados el
sistema financiero de la economia se va haciendo mas fragil, como lo muestra la hipotesis de la
inestabilidad financiera de Minsky y el resto de los procesos aqui estudiados, lo que obviamente,
poco a poco, va incrementando la vulnerabilidad bancaria ya que estas instituciones financian
proyectos (y consumo) cada vez mas riesgosos, es decir, se financian agentes econémicos cuya
capacidad de pago es dudosa'?®, lo cual implica activos bancarios de menor calidad.

127 Gavin, Michael y Hausmann, Ricardo, “Las raices de las crisis bancarias: el contexto macroeconémico.”, En
Hausmann, Ricardo y Rojas ~ Sudarez Liliana Las crisis bancarias en América Latina FCE y BID. México.1997.~

128 Gavin, Michael y Hausmann, Ricardo, “Las raices de las crisis bancarias: el contexto macroeconémico.”; Erj o

Hausmann, Ricardo y Rojas — Suarez Liliana Las crisis bancarias en América Latina FCE y BID. México1997.
12% ge financian empresas especulativas y ponzi cada vez en mayor cantidad
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El riesgo bancario también tiende a aumentar debido a que la fase ascendente del ciclo implica
un auge econdmico y todos los proyectos y agentes financiados parecen ser rentables debido a
que en la expansién macroecondémica tienen una alta rentabilidad y, por ende, una alta liquidez,
aunque ésta solamente es de caracter temporal. Es asi como el los auges los bancos tiene
problemas en distinguir entre buenos y malos prestatarios, aumentado su riesgo y su
vulnerabilidad.

Los procesos de desregulacion y liberalizacién son muy interesantes y determinan un factor
esencial tanto en aumentar los auges crediticios como en incrementar la vulnerabilidad bancaria.
Estos procesos aumentan el auge crediticio y la vulnerabilidad por las siguientes razones:

e La liberalizacién permite a los bancos participar en negocios a los que anteriormente no
tenian acceso por lo que es factible que cometan una serie de errores administrativos que
socaven su propia fortaleza financiera ya que otorgan préstamos riesgosos al no tener
experiencia dentro de sus nuevas actividades.

e La liberalizacion y desregulacién financiera incrementa la competencia entre
instituciones financieras bancarias, no bancarias y bancos internacionales al otorgarle
tanto al publico ahorrador como a los demandantes de recursos nuevas alternativas. Con
mayores presiones competitivas y peligro de descenso en sus niveles de rentabilidad, los
banqueros tienden a asumir mayores riesgos en sus actividades de préstamos con el fin de
mantener sus niveles de rentabilidad y continuar en el mercado.

e Uno de los puntos clave en los procesos de desregulacién financiera es la liberalizacién
de las tasas de interés lo que implica que éstas serian determinadas “por el mercado” y no
bajo un control estatal. Por lo tanto, conjuntamente al aumento de competitividad,
impulsa a los bancos a otorgar mayores tasas de interés pasivas (para ganar depositantes),
es decir, mayores riesgos por el lado de los pasivos, que derivan en cobros mayores de
tasas activas y mayores riesgos por el lado de los activos.

e La liberalizacién le permite al sector bancario tener la posibilidad de obtener fondos del
exterior en moneda extranjera. Dichos fondos forman parte de sus pasivos y con ellos
pueden otorgar una mayor cantidad de créditos. Por lo tanto, los bancos ven incrementada
su vulnerabilidad por el lado de sus pasivos dado el riesgo cambiario, como por el lado de
sus activos al aumentar los préstamos otorgados, especialmente si estos préstamos los
otorgan en moneda nacional lo cual implica que ante una devaluaciéon o depreciacién
fuerte de la moneda nacional se verian incapaces de cubrir sus deudas extranjeras.

e Como mencionamos, la actividad bancaria, por sus caracteristicas, tiene que ser regulada
y con la desregulacion el marco de regulacion del sistema bancario se hace menos
eficiente, especialmente cuando se reduce o elimina la regulacién en materia de control
de riesgos y las auditorias internas de los bancos. '

e Las privatizaciones en el sistema bancario, parte de la liberalizacién, también constituye: .
un factor de incremento de vulnerabilidad bancaria al entrar al negocio administradores:-
inexpertos e incluso con intenciones fraudulentas que buscan auto prestarse.a ellos
mismos O a sus propias empresas. : R
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Es asi como la liberalizacién y desregulacién en el sector financiero y bancario incrementa la
vulnerabilidad del sector, el deterioro de los activos bancarios y, por ende, a la existencia de las
crisis bancarias.

Ya sabemos como es que se deterioran los activos bancarios, nos resta por estudiar los shocks
macroeconémicos que hacen estallar la crisis bancaria. Los shocks macroeconémicos adversos
son importantes en una crisis bancaria debido a que pueden dificultar la capacidad de los
prestatarios de los bancos para pagar sus deudas a tiempo, pohlendo en peligro la liquidez y
solvencia bancaria, especialmente si los problemas de cartera vencida se presentan en un alto
porcentaje de sus clientes. Podemos clasificar los shocks macroeconémicos en los siguientes

puntos:

a) Recesiéon econdmica. La recesioén (o incluso depresién) econémica no podria considerarse
exactamente como un shock debido a que los shocks se presentan de forma repentina,
pero sin duda es uno de los factores mas importantes que determinan los problemas de
cartera vencida de los bancos. Como sabemos, un auge econémico suele concluir en una
recesion. La desaceleracion en la actividad econdémica trae como consecuencia una
reduccién en los ingresos, tanto de las empresas como de los individuos y, por lo tanto, se
ve reducida su capacidad para pagar sus deudas bancarias, ya sea aquellas que fueron
contratadas para financiar inversiones o financiar consumo privado. Este tipo de esquema
es muy sencillo de entender especialmente si nos manejamos dentro del esquema de la
hipd6tesis de la inestabilidad financiera de Minsky en donde el descenso de la inversion
trae como consecuencia la posterior caida de las ganancias empresariales y menores
niveles de empleo trayendo como consecuencia el proceso deuda deflacidon. Inclusive esta
situacion se ve agravada con el alza en la tasa de interés. Esta variable fundamental en la
economia se comporta en forma pro ciclica por lo que al ir avanzando el ciclo econémico
se va incrementando, aumentando la incapacidad de pago de los deudores. Es importante
sefialar que en un periodo de recesidn econdémica nos encontramos con que existen
factores que se retro alimentan y contribuyen a la gestacién de la crisis bancaria, por
ejemplo, las presiones inflacionarias que avanzan conforme el ciclo econémico, impulsan
las tasas de interés hacia arriba, lo que disminuye la inversion, recrudece la recesion y se
aumentan los problemas de cartera vencida. Por lo tanto, podemos decir que en una
recesion se combinan toda una serie de factores que pueden derivar en una crisis de
cartera vencida ya que los deudores entran en fuertes problemas de morosidad.

b) Shocks externos. En diversas ocasiones, especialmente cuando un sistema bancario
nacional se encuentra muy ligado al exterior, las crisis bancarias se asocian con cambios
bruscos en el tipo de cambio y/o en las tasas de interés internacionales. Esto se debe
principalmente a que las conexiones bancarias en el exterior se dan por el lado de. sus
pasivos, ya que dichas conexiones le permiten a los bancos obtener recursos en moneda
extranjera derivados de la entrada de capitales. Es asi como un cambio en las condiciones
internacionales como una devaluacién o un alza repentina en la tasa de interés
internacional le genera serios problemas a la banca dado que se ve en la incapacidad de
pagas dichos préstamos internacionales ya que sus pasivos en moneda extranjera se hacen
mayores a sus activos. Se le suma a ésta situacién que las condiciones internacionales
desfavorables también afectan la capacidad de pago de los prestatarios de la banca por
que la devaluacién aviva la recesién econémica y la incapacidad de pago de los deudores
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si es que tienen pasivos en moneda extranjera y debldo a que el alza en la tasa de mteres,
internacional impulsa hacia arriba la tasa de interés nacional. Por lo tanto, un shock
externo trae graves consecuencias a la banca, tanto en problemas en sus pasivos como
problemas de cartera vencida.

c) Shocks monetarios y fiscales. Estos shocks son derivados de los intentos por parte de las
autoridades gubernamentales en politica econdémica de frenar las presiones inflacionarias.
En este intento las autoridades aplicardn unas politicas monetarias y fiscales restrictivas,
reduciendo el ritmo de actividad econdmica y aumentando la tasa de interés. Ambas
situaciones desencadenaran problemas de morosidad y cartera vencida por las razones
que ya conocemos.

d) Shocks crediticios. Una parte fundamental dentro del auge econdmico y crediticio es que
es necesario que los bancos, u otras instituciones financieras, otorguen créditos a
unidades econémicas para pagar viejas deudas. Si se llega a presentar un shock crediticio,
es decir, un proceso de descrédito en donde se frena subitamente los préstamos a
unidades especulativas y ponzi, que se van creando durante el ciclo econémico y van
aumentando en cantidad, lo que traera el incumplimiento de pagos y los problemas de
carteras vencidas.

e) Shocks en los mercados financieros. En los auges crediticios algunos de los préstamos
bancarios son utilizados para adquirir activos financieros e incluso los propios bancos
realizan esta operacion, por lo que se encuentran expuestos a un deterioro de sus activos
si es que ocurren cambios drasticos a la baja de los precios de los titulos y activos
financieros. Es asi como en el auge se crea un exceso de demanda de titulos financieros
lo que genera una inflacién en el mercado de capitales y de dinero que a la vez aumenta
la demanda de estos titulos dado el atractivo de ganancias especulativas. Al momento de
aparecer la recesion, el alza en las tasas de interés o una devaluaciéon que provoque una
deflacién en el mercado de titulos de deuda, los activos bancarios se deterioran, tanto por
el lado de los préstamos que se otorgaron para financiar la compra de titulos financieros
(cartera vencida por parte de estos prestatarios), como por los propios activos financieros
adquiridos directamente por la banca, especialmente si el valor de estos activos cae por
debajo al de los pasivos.

Es asi como los diferentes shocks que se explican en los incisos anteriores afectan los balances
bancarios deteriorando sus activos al afectar la capacidad de pago de sus prestatarios (carteras
vencidas) y el valor de los propios activos de los bancos lo que desemboca en una quiebras
bancarias generalizadas y crisis financiera bancaria si es que la vulnerabilidad del sistema
bancario es muy alta.

2.2.3.2 Crisis bursatiles

La emisién de instrumentos financieros por parte-de una empresa es una de las fuentes-de
financiamiento mas recurridas, en especial lo ha sido en paises con alto nivel de desarrollo -
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econémico'?®. Las crisis financieras bursatiles son aquellas que se presentan en una. parte
fundamental de los mercados financieros: el mercado de capitales o mercado bursatil.

En el mercado bursatil se negocian los instrumentos financieros denominados como acciones o
participaciones de capital, cuyas caracteristicas se desarrollaron brevemente en el capitulo
primero de este trabajo de investigacidon, y representan el precio de los activos fijos en el
mercado financiero, es decir, en términos keynesianos, el precio de demanda. Una parte
importante de la existencia de un mercado de capitales en una economia es que convierten las
deudas de corto plazo en deudas de largo plazo ademads de distribuir el riesgo empresarial entre
varios agentes econdmicos al compartir entre ellos la inversiéon productiva realizada.

En términos operativos el mercado de capitales se divide en dos:

a) Mercado Primario: En este mercado se emiten y se negocian por primera vez las
acciones, por lo que los recursos obtenidos de su venta van directamente a la empresa.

b) Mercado Secundario: En este mercado es en el cudl se realizan las negociaciones de
compra — venta de acciones que ya pasaron por el mercado primario, es decir, en el
mercado secundario la posesién de las acciones cambia entre los diversos agentes
participantes y los recursos que se obtiene de dichas transacciones son apropiadas por el
vendedor y no suelen ir directamente a las empresas a menos que éstas participen en el
mercado secundario como vendedoras de sus propias acciones o de otras empresas. El
mercado secundario cumple con una serie de funciones especificas entre las que destacan
el otorgar a los agentes que participan en el mercado informacion acerca del
comportamiento de los precios de los titulos y dicha informacién, y los efectos que tenga
en el comportamiento de los agentes, determinara el precio de los titulos nuevos y
permite a los nuevos inversionistas realizar evaluaciones acerca de los futuros
rendimientos que les puedan otorgar las acciones nuevas o aquellas que ya se encuentran
en el mercado.

Aqui lo interesante a destacar es la funcion del mercado bursatil puede tanto acelerar la inversion
como el crecimiento econdémico, asi como puede frenarlos ya que tlene tanto efectos positivos
como negativos a la economia real. : :

Entre sus efectos positivos destacamos que disminuye el riesgo microeconémico entre los
inversionistas al distribuir la inversion entre varios agentes, es una nueva fuente de
financiamiento de las empresas y, por lo tanto, aumenta la oferta de fondos disponibles para el
financiamiento de la inversién, esto obviamente cuando las operaciones se llevan a cabo en el
mercado primario, ademds, la existencia del mercado bursitil y la posibilidad de emitir acciones
por parte de una empresa le permite a los duefios de éstas tener su inversion en una forma mas
liquida, ya que puede vender dichas acciones en el mercado secundario, esta mayor liquidez en la
inversidn propicia a los inversionistas a asumir un mayor grado de riesgo al momento de invertir.

.

130 pstados Unidos y Gran Bretafla en especial ya que su desarrollo econémico se basé en esta estructura de
financiamiento empresarial.
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“Mientras tanto, los efectos negativos derivados del mercado bursitil dependen de la separacién
“entre los duefios del capital y los manejadores de las empresas asi como del funcionamiento y el
contexto en el que se desenvuelve el mercado secundario.

Cuando una empresa emite acciones se distribuye la propiedad de dichas empresas entre varios
agentes econdmicos y genera una separacion entre los dirigentes de las empresas (los gerentes) y
los duerfios de las mismas que se convierte en un problema debido a que estos dos agentes tiene
intereses diferentes. Por lo general los gerentes de las empresas tienen como principal objetivo el
incrementar los niveles de ventas, de eficiencia o de rentabilidad de la empresa, mientras tanto.
los duerios del capital tienen como principal objetivo aumentar el valor de sus acciones con el fin
de venderlas y obtener una ganancia de capital, por lo que su principal interés es llevar a cabo
negociaciones en el mercado secundario

Aunque la emisién de acciones por parte de las empresas y el que la inversiéon de los
inversionistas sea liquida tiene un efecto positivo en la inversién, esto también genera efectos
negativos. Dada la alta liquidez de las acciones, éstas pueden ser negociadas en el mercado
secundario y al venderse y comprarse continuamente se provocan movimientos en sus precios.
Estos movimientos en los precios de las acciones generan un efecto negativo en la inversion y en
la actividad de la economia real. Esto se debe principalmente a que el mercado bursatil se enlaza
con economia real debido a que:

a) EI mercado bursatil incorpora la psicologia del mercado, es decir, refleja las expectativas
de los agentes sobre el comportamiento presente y futuro de la economia.

b) En el mercado bursatil se reflejan las expectativas de ganancias de las empresas emisoras.

c) Afecta los niveles futuros de inversion.

Por lo tanto, si los agentes inversionistas del mercado bursatil tienen expectativas de que la
economia en un futuro va a comportarse favorablemente (se cree que habra crecimiento
econémico), entonces se incrementardn las expectativas de ganancias de las empresas,
aumentando el precio de las acciones y otorgando ganancias de capital a los inversionistas e
incentivos a las empresas de emitir nuevas acciones para obtener mayor cantidad de recursos e
incrementar los niveles de inversion. Sin embargo, los efectos negativos vienen precisamente
cuando los precios van a la baja. La reduccion de precios implica expectativas de una reduccién
en los rendimientos de las empresas'®?, una desvalorizacién de sus activos'*?, y reduce los
incentivos de la emision de nuevas acciones y, por lo tanto, no se lleva a cabo nueva inversion.

El problema radica en que aunque por lo general los precios de las acciones responde al
comportamiento del ciclo econdmico (aumentando a lo largo del auge pero con un crecimiento
cada vez menor debido a la caida de las ganancias de las empresas y el alza de la tasa de interés),
el constante nivel de negociaciones en el mercado accionario genera constantes vaivenes de
precios en el mercado lo que provoca una mayor incertidumbre en el comportamiento futuro de

13! Es importante hacer notar que no todos los Compradores de acciones tienen estos objetivos. También existen en el.

mercado agentes que tienen la intencién de adquirir acciones con el fin de entrar al mercado como empresanos.

132 | .0 que de echo genera una reduccién en la inversién.

133 Recordando que el precio de las acciones representa el precio de demanda del capital, es decir, el valor del capltal
en el mercado financiero .
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la economla y de las ganancias empresariales y, por ende la inversién tlende a hacerse'mas
mestable : : ,

Por lo tanto, la 1nestab111dad en el precio de las acciones y la dlsomacmn entre dueno del apltal
Y empresarios genera una dlSOClaCIOI‘l entre el ahorro y la mversmn productlva. : ; Vi

Ahora bien, uno de los problemas que pueden surgir y generar mayores efectos negatlvos Yy de’ L
hecho lo hace, es la existencia de una crisis bursatil. Esta se:puede definir. como una stibita y
drastica caida en el precio de las acciones'3* cuyos efectos son' los mencionados anteriormente
pero bajo dimensiones amplificadas.

El movimiento del precio de las acciones tiene una correspondencia al movimiento del ciclo
econdmico pero moviéndose con un rezago, precisamente debido a que el mercado bursatil
refleja las expectativas del futuro comportamiento de la economia y porque sus efectos en la
inversion, tanto positivos como negativos, tiene un efecto retardado. Lo mencionado se puede
observar en la siguiente gréafica.

Diagrama 2. 10 Comportamlento del
mercado bursatll y la economla real

PIB

I

Ind ice Bursk‘étil

Fuente: Elaboracién propia.

Por lo tanto, una. deﬂacxon bursatll puede entenders k orno‘ ‘una_situacién normal . dentro del »

comportamiento y.'las caracterlstlcas lnherent s al ciclo, "economlco Yy que muestra’ con.

anticipacion el futuro comportam1ento del mlsmo

13 Obviamente observada mediante un indicador general representativo que es utilizado en todos los' mercados
bursatiles del mundo, por ejemplo el IPC en México, el Down Jones en Estados Unidos, o el Nikkei en'Japén. -
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Sin embargo, es un hecho observable que el mercado bursétil no se mueve con cierta regularidad.
Las fases expansivas (bull market) y las fases contractivas (bear market) suelen sucederse en
forma irregular y con fluctuaciones diarias que, a pesar de ser de caracter efimero, “tienden en
conjunto a tener influencia excesiva y aun absurda en el mercado”'?*. Esta influencia excesiva
es aiin mas grave cuando lo que se observa es un boom (burbuja) especulativo seguido por una
crisis bursatil.

Diagrama 2.11 Boom especulativo y crisis
bursatil

\ Aparkicic’my

; BoQin De la Crisis

Indice Bursdtil -~

v

fiempo

Fuente; Elaboracién propia.

Las crisis bursatiles se caracterizan precisamente por ser precedidas de un boom especulativo en
el mercado. El boom especulativo se puede definir como una intensa corrida de dinero dirigida
hacia la compra de activos financieros basada en las expectativas de los agentes econémicos de
un contintio incremento en el precio de las acciones que incita a los agentes a incrementar las
actividades especulativas y la busqueda de ganancias de capital.

Estas expectativas pueden estar basadas en diferentes suposiciones de los agentes entre los que
nos encontramos factores que precipitan la especulacién como pueden ser toda una serie de
eventos que aumenten las expectativas de ganancias, tanto en el sector real como en el sector
financiero, y factores amplificadores de la especulaciéon entre los que destacan el aumento del
‘01 édito para ser utilizado en actividades especulativas ﬁnanmera ; e :

: 138 Levy Noemi, Cambios institucionales en el sector f‘nanclero Y su efecto sobre el fondeo de la mversnén en
,'Méx:co 1960-1994. Tesis doctoral, UNAM Facultad de Economia 1998
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Es asi como entra al mercado bursatil una gran cantidad de fondos que se expresan como-un
aumento de demanda de acciones. Es precisamente el incremento en la demanda por encima de
los niveles de oferta existente lo que contribuye a expandir la burbuja bursatil.

Es importante hacer notar que la prolongacion de dicha burbuja o auge especulativo depende de
que siga entrando al mercado una constante oferta de fondos. Esto se debe a que para que exista
la ganancia de capital de un primer agente comprador es necesario que exista un segundo
dispuesto a pagar un precio mayor al pagado por el primero'“, Y a su vez, es necesario que exista
dentro de este proceso un tercer comprador, un cuarto, un quinto, ..., etc. Es decir, la ganancia de
los agentes debe ser pagada por otros que entren al mercado lo que es factible en cuando existe
un boom en el mercado de capitales debido a que las altas expectativas de ganancias genera un
proceso de euforia (0 mania) de compra de acciones.

Obviamente este proceso tiene un limite determinado por la cantidad de fondos disponibles para
invertir en el mercado financiero. Dicho limite puede ser prolongado si dentro de la economia
productiva se da una expansion real que contintie generando ahorro o si el sistema bancario
otorga préstamos que sean utilizados por los agentes con fines especulativos en el mercado
accionario secundario.

Sin embargo, tarde o temprano la burbuja especulativa se revienta generando una crisis (crakc)
bursatil. Al contrario del auge, el crack se deriva de una corrida de dinero fuera del mercado
bursétil buscando convertirlo rapidamente en dinero, es decir, se reduce la oferta de fondos (la
demanda de acciones) y se incrementa la oferta de acciones (demanda de dinero), debido a un
cambio de expectativas repentina de los agentes econdémicos que ahora esperan una reduccion en
el precio de las acciones.

Estas nuevas expectativas se derivan en un inicio de observar que a pesar de que se contintan
generando ganancias de capital, éstas no son tan altas como se esperaba, es decir, las
expectativas de ganancia no se empiezan a cumplir. A esto se le puede sumar las condiciones
propias del ciclo econdémico (la alza en la tasa de interés y la baja en las ganancias de las
empresas), e inclusive, la existencia de algin evento o noticia que se presente en la economia,
como la quiebra de un banco, de una empresa e inclusive eventos politicos que desestabilicen las
expectativas, pueden incrementar la demanda de dinero de los agentes participantes en el
mercado y contribuir a una acelerada baja en el precio de las acciones.

Es asi como el fracaso de las altas expectativas generadas, eventos que afectan al
comportamiento normal de la economia y las condiciones propias del ciclo econdémico, traen
consigo un retiro de fondos del mercado. Ahora bien, no todos los retiros de fondos del mercado
bursatil puede derivar en un crisis, esto va a depender de la magnitud de los retiros y del panico
que se presente en los agentes por vender sus activos financieros. Cuando la oferta de acciones es
tan alta y se combina con una imposibilidad de vender dado que al mismo tiempo se reduce la
demanda de acciones (lo que puede ser tanto por los propios motivos de retirarse del mercado
como por una contraccion en el crecimiento econdmico impidiendo la generacién de ahorro asi
como la reduccién de los préstamos bancarios que alimentan la compra de acciones) la deflacion

136 Obviamente se encuentra en disposicién de hacerlo debido a que espera que el precio siga aumentando y pueda
obtener su propia ganancia.
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en el mercado puede ser tan severa que la caida en los precios se traduzca en una crisis bursétil
amplificando los efectos negativos de una deflacion bursatil que podria considerarse como
“normal”, es decir, se da una gran desvalorizacién de los activos empresariales, se reduce
drasticamente los niveles de inversion y se contrae la actividad econémica.

Esto se ve acompafiado por una redistribucidén del ingreso. Es importante sefialar que en las
bolsas de valores'3? no se produce ningun tipo de riqueza debido a que ésta se genera en el sector
‘productivo'?®, y, por lo tanto, en un crack bursitil no hay pérdida de riqueza, lo que existe es una
importante redistribucion de la misma en donde los grandes perdedores son aquellos agentes que
no logran desprenderse de los activos financieros que poseen y que ven como se reduce
drasticamente su patrimonio invertido en dichos activos.

2.2.3.3 Las crisis financieras internacionales.

Uno de los tépicos mas recurrentes en la literatura econdémica en las ultimas dos décadas es el
referente a las crisis financieras internacionales. Nuevamente nos encontramos con un tema
dificil de tratar y del cual la gran mayoria de las explicaciones encontradas acerca de ellas se
refieren a analisis histéricos y de casos que a presentar un modelo general. Obviamente esto se
debe a la alta complejidad de tema y a que la extension de una crisis financiera al ambito
internacional se puede llevar a cabo a través de toda una variedad de canales y mecanismos. A
pesar de ello trataremos de dar un orden, sentido y clasificacién a lo que podria clasificarsele
como una crisis financiera internacional. Dada la dificultad se hace necesario nuevamente
realizar una serie de apartados. En los primeros dos abordaremos las formas mas tradicionales de
crisis financieras internacionales: las crisis de deuda externa “clasicas” y las crisis cambiarias.

En la primera de éstas hacemos alusion al esquema clasico de Minsky (por eso la denominacién
de “clasica” que le he atribuido como aportacidon personal) pero trasladado al ambito
internacional. Mientras tanto, las crisis cambiarias, que suele decirse son crisis nacionales que
explotan en un contexto internacional, son un tanto méas complejas debido a que en la literatura
econdmica las discusiones tedricas sobre el tipo de cambio son abundantes e, incluso, es dificil
resolver que es lo que lo determina, por lo que podemos encontrar toda una serie de causas de
una crisis cambiaria, incluso, los mismos problemas de deuda externa suelen ocasionarlos.

Dentro del tépico de las crisis cambiarias entraremos al estudio de lo que son las crisis
cambiarias de primera y de segunda generacion donde se veran las explicaciones tedricas mas
recientes acerca de las crisis de balanza de pagos y temas sumamente interesantes como son las

137 Lugar en donde se lleva a cabo las operaciones bursétiles.

138 Riqueza que durante un periodo de euforia financiera se traslada hacia el sector financiero y que no se traduce en
nueva inversién productiva debido a que los recursos que llegan al sistema financiero nuevamente son reciclados
para su inversion en los mercados financieros, es decir, el ahorro que se genera en el sector productivo no regresa al
mismo sino que se queda circulando en el sistema financiero, especialmente en el mercado bursatil con el fin de
obtener ganancias de capital las cuales se presentan ahora en forma mas rapida que aquellas que se pueden obtener
en un proceso productivo. Como menciona Marx en el segundo tomo de “El capital”: "E!/ proceso de produccion
no es mds que el eslabon inevitable, el mal necesario para hacer dinero. Por eso todas las naciones en que impera
el sistema capitalista de produccion se ven asaltadas periédicamente por la quimera de querer hacer dinero sin
utilizar como medio el proceso de produccion”, y el mercado bursatil es una buena forma de hacer esto,
especialmente si se presentan las condiciones favorables.
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crisis de contaglo y aquellas que se generan por el lado de la cuenta de capitales de la balanza de
pagos de'un pals

También se abordaré el estudio de las crisis de contagio dentro de los mercados bursétiles.

22331 La fraglhdad ﬁnanc1era mternamonal y los problemas de deuda externa

: Mmsky originalmente’ formulo su planteam1ento pensando . en - una- economla cerrada nr
embargo, esto no evita que se puedan extender sus aportaciones para el anallsls de una economia
internacional.

Cuando se abre el modelo de Minsky uno de los primeros puntos que debemos considerar es que
el nimero de actores en escena se ven incrementados. Ahora no solamente contamos con
intermediarios financieros (bancos) y unidades econdmicas (familias, individuos y empresas)
nacionales, sino que debemos agregar a los bancos que operan en los mercados financieros
internacionales, los gobiernos nacionales y las instituciones financieras internacionales (como
son los caos de el FMI y el Banco Mundial).

Bajo este contexto debemos de considerar que tanto unidades econdmicas, intermediarios
financieros y gobiernos nacionales, pueden obtener financiamiento por parte de bancos e
instituciones financieras de exterior, inclusive por parte de otros gobiernos. Por lo tanto los
problemas de deuda externa pueden presentarse si alguno de estos agentes econdémicos no
pueden cumplir con sus compromisos de pago, en el caso de que la deuda sea del gobierno de un
pais se le nombra deuda externa soberana, mientras que si se trata de agentes privados se
denomina precisamente deuda externa privada.

Ahora bien, cuando se habla de problemas de deuda externa el esquema de Minsky se hace mas
complejo e interesante, en especial bajo su contexto macroeconémico y al observar las relaciones
entre distintos paises. Primero nos concentraremos en una situacion de la deuda externa soberana
en el caso en el que un gobierno nacional toma la decisién de llevar a cabo una politica de
desarrollo. Para llevar a cabo dicho programa el gobierno nacional se ve en la necesidad de
obtener recursos para su financiamiento. Por lo general los paises que deciden emprender un
programa de desarrollo son aquellos que se encuentran en cierto nivel de subdesarrollo, por ende,
la fuente de recursos se encuentra limitada debido a que este tipo de paises padecen de déficit
comercial externo, es decir, sus exportaciones netas son negativas y por lo tanto la fuente de
financiamiento para el desarrollo sera a partir de crédito internacional, el cual debera ser
utilizado para financiar el déficit en cuenta corriente y el programa de desarrollo.

En este sentido, un pais se endeudara si es que espera tener superavit comercial en periodos
futuros con lo que pueda pagar sus deudas. Si se es lo suficientemente observador se puede notar
que esto significa que desde un inicio el pais en cuestién asume una posicion especulativa debido
a que los pagos de deuda se cubriran sélo en periodos futuros; hasta que los ingresos netos del
pais sean positivos y lo suficientemente altos para cumplir con los compromisos contraidos. Esto
altimo sucede en dado caso de que el programa de desarrollo tenga éxito, lo que implica que los
préstamos se han utilizado en actividades productivas rentables que generaran beneficios
(superavit comercial) suficientes para el pago de la deuda, tanto la inicial como aquella nueva
deuda que se contrata para pagar intereses y amortizacion de la deuda inicial que no se pueden
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pagar en los primeros periodos. Como se puede notar, esto también implica que se puede llegar a
presentar que un pais asuma una posicién financiera ponzi, es decir, que no logre llegar a cumplir
con éxito el programa de desarrollo y continuamente contrate nueva deuda para cumplir con
pagos de compromisos anteriores y aumentando la carga de su deuda. Como se puede ver, bajo
este contexto, una diferencia importante con el modelo presentado para el interior de una
economia radica en que no se parte inicialmente de un sistema financiero (en este caso
internacional) robusto, sino, por lo menos, de uno especulativo y por ende se parte de un estado
inicial de cierta fragilidad financiera.

Entonces, al igual que en el caso del modelo cerrado, el que se llegue a un grado de mayor
fragilidad financiera va a depender de los ingresos que se puedan obtener en el futuro y de las
condiciones de las tasas de interés, s6lo que en este caso los ingresos no se determinan como
vimos anteriormente en el andlisis de Minsky, sino que estos, al devenir de las exportaciones
netas, se encuentran en funcién del nivel de exportaciones y de importaciones del pais, y por lo
tanto, de toda una serie de factores como son: el nivel de crecimiento de la economia interna, el
crecimiento de la economia externa, la demanda de importaciones y exportaciones, del nivel de
competitividad y productividad de cada pais, su dotacion de factores, tipo de productos que
exporta e importa el pais endeudado, del tipo de cambio, etc.

Ahora bien, uno de los puntos importantes dentro del programa de desarrollo consiste en que los
préstamos concedidos generaran un aumento en la inversion y por lo tanto un crecimiento
econdémico, lo que implica un aumento en el nivel de importaciones (dado el nivel de
componentes importados de la produccién local) y de exportaciones. Si el programa de
desarrollo tiene éxito la tasa de crecimiento de las exportaciones sera mayor al de las
importaciones lo que incrementaré la confiabilidad de los prestamistas sobre el pais en cuestién
aumentando la disponibilidad de crédito, lo que traeria mayor inversion y un nuevo aumento en
la capacidad de exportaciéon. Es aqui donde nos podemos encontrar un proceso de euforia, tanto
por el lado de prestamistas como de prestatarios en donde el éxito observado impulsa a los
primeros a prestar mas y a los segundo a endeudarse en mayor cantidad, y, por lo tanto, a que
ambos asuman mas riesgos.

Es asi como bancos y gobiernos prestamistas prestardn mas y los paises prestatarios se
endeudardn mas mientras se observe que las condiciones financieras internacionales, el
crecimiento econdémico (tanto interno como extemo'”) se mantengan estables y continte
observandose un mayor crecimiento de las exportaciones sobre las importaciones y, por lo tanto,
se siga esperando exportaciones netas futuras positivas que superen los compromisos de pago.

Sin embargo, el mayor grado de endeudamiento de los paises va aumentando el grado de
fragilidad financiera del sistema lo que en un momento dado puede desencadenar una crisis
financiera, en este caso, de cardcter internacional por los problemas de deuda externa. Esto puede
suceder en el momento en el cual se frena la expansion de las exportaciones. Este freno del
crecimiento de las exportaciones traerda como consecuencia que el proceso acumulativo se
revierta: el déficit comercial deje de cerrarse y empiece a aumentar, la confianza disminuye y se
reduzcan los préstamos, ademas, de que en ciertos caso de alta desconfianza y pesimismo, se

139 E] crecimiento externo también es importante dado que de este depende el aumento constante de las
exportaciones.
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observen fugas de capital en el pais prestatario y aumentos del costo del crédito (de la tasa de:
interés). .

Por lo tanto, la posiciéon financiera de los paises . prestatarios se deteriora riapidamente, .y
especialmente si tomamos en cuenta que estos inicialmente partieron de una posicion
especulativa o ponzi, lo que los puede llevar incluso a puntos de iliquidez e insolvencia.
Obviamente estos problemas de iliquidez e insolvencia son bastante graves debido a que con la .
reversion de las exportaciones el déficit comercial en vez de disminuir empieza a aumentar y, por
ende, no solamente se involucra el pago de la deuda acumulada en la fase de crecimiento, sino
que el pais en problemas también se encuentra en dificultades de obtener recursos para financiar
su déficit comercial, ahora creciente.

En el caso el éxito, de 7-k a ¢ el saldo en la cuenta corriente (cc) es negativo pero con una
evolucién favorable, es decir, tendiente al superavit. Mientras tanto, el saldo en la cuenta de
capitales (ck) es positivo y mayor (en valores absolutos) al de la cuenta corriente debido a que
una parte de ese saldo se usa para financiar el déficit corriente y otra como deuda para financiar
desarrollo. Al irse acercando al tiempo ¢ el déficit corriente se hace mas pequefio, la parte de la
entrada de capitales para su financiamiento también se reduce y se va acumulando deuda'*®. En«
se llega al equilibrio comercial externo y a partir de ese punto se empleza a dar el superavit
comercial, el cual, de ¢ a #+r es utilizado para el pago de la deuda acumulada'*'. A partir de 7+r
los beneficios para el pais seran apropiados por el mismo y tendra p051b111dades de emitir
préstamos (deuda negativa).

Graficamente el éxito se veria de la siguiente manera:

140 Ahora, si el grado de confianza es muy alto y también los es la euforia y entonces la linea 1 que representa la deuda
se hace mayor.

141 Aqui hay que notar que usamos r y no 4 debido a que podria suceder que » fuera mayor a & lo que serfa légico
porque en los primeros periodos de superavit la deuda continuaria aumentando ya que no se ha pagado amortizacién
alguna del principal por lo que el periodo en el cual se cumple con la totalidad del pago de la deuda es mayor por el
interés generado, ademas de que el financiamiento utilizado para cubrir el déficit en cuanta corriente también genera
interés, lo que implica que el éxito el programa de desarrollo es sumamente costoso.
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EXITO

Saldo en Cuenta Corriente ¥y de Capitales

t t+r

t+r
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Mientras tanto, en el fracaso (la crisis) en el momento ¢ se da una reversion de las condiciones y
lo que se observa es un déficit comercial creciente lo que provoca un nuevo impuso a la
contratacion de deuda con el fin de financiar dicho déficit. Si el ambiente no es tan pesimista
sucedera lo que se ven la linea (a) del fracaso, se dardn préstamos para el financiamiento del
déficit y por lo tanto la proporcion de deuda externa para financiar el programa de desarrollo
puede mantenerse en su crecimiento constante, pero aumentaria drasticamente la deuda para
financiar el déficit en cuanta corriente'*?. Ahora bien, si se presenta el panico y se reducen los
préstamos, aumenta el costo de estos y se da la fuga de capitales se presentaria el caso (b) en
donde el prestatario no tendria recursos ni para pagar su déficit comercial ni la deuda acumulada
durante el auge y por ende: iliquidez, insolvencia y crisis financiera.

Graficamente el fracaso (crisis) podria verse como se aprecia en la pagina siguiente:

1
H
1
3
H
t
H
¢
]
4

142 Aqui hay que tener cierto cuidado debido a que podria pensarse que la deuda para el desarrollo continiia
creciendo debido a que aumentan los montos de los préstamos, esto no es asf, estos préstamos se cortan
drasticamente y se destina para financiar la cuanta corriente, el crecimiento de dicha deuda contintia debido a la
acumulacion de los intereses de la deuda contratada inicialmente y las deudas para refinanciamiento.
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FRACASO
(CRISIS)
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Ahora bien, aqui es donde entra el papel de los organismos financieros internacionales que una-
vez presentada la crisis entran en accidon otorgando recursos al pais prestatario u obligando a’
bancos internacionales y gobiernos (que incluso lo pueden hacer voluntariamente) a dotar de
liquidez al pais en problemas, es decir, se lleva a cabo un rescate, pero a su vez, este rescate
implica un nuevo aumento de deuda externa para el pais en problemas.

También cabria preguntarse ahora a que se podria deber el freno en el crecimiento de las
exportaciones del pais prestatario. El nivel de dichas exportaciones estd en funcién de la
demanda del exterior lo que depende de las condiciones macroeconémicas mundiales. Es asi
como, una recesion, politicas contraccionistas en los paises que adquieren los productos de
nuestro pais en cuestién o movimientos en el tipo de cambio, pueden generar la reduccidon de las

exportaciones.

Cuando se estudia el caso de la deuda externa privada aunque el esquema no difiere radicalmente
de la propuesta inicial de Minsky si se tiene que puntualizar ciertos aspectos. Cuando
intermediarios financieros, individuos, familias y empresas consiguen créditos del extranjero y
que son denominados en moneda extranjera, se ven en la necesidad de obtener ingresos también
en dicha denominacién monetaria. Es asi como el esquema de Minsky se trasladaria a un aspecto
internacional: como los compromisos de pago de las unidades econdmicas estan denominadas en
moneda extranjera, deben de obtener ingresos en la misma moneda para cumplir con sus pagos o,
en dado caso, obtener suficientes ingresos en moneda local que al convertirlos en la moneda en
la que se ha establecido la negociacidn, sea suficiente para realizar los pagos correspondientes.
Por lo tanto, como se puede observar, aqui nos encontramos con dos nuevos elementos
sumamente importantes: la tasa de interés internacional y el tipo de cambio.

El punto del tipo de cambio ya lo hemos tratado en apartados anteriores (crisis bancarias) y bajo
el contexto de la deuda externa privada lo que debemos puntualizar es que los agentes
econdmicos endeudados en moneda extranjera, si no tienen ingresos en dicha moneda o sélo
cuenta con ingresos parciales para cubrir su deuda, incurren en un riesgo cambiario, ya que con
una devaluacion el peso de su deuda se incrementa proporcionalmente al aumento del tipo de
cambio. Con respecto a la tasa de interés internacional lo que nos debemos preguntar es ;Por qué
los agentes econdémicos nacionales optan por financiarse con recursos externos? La respuesta
suele ser obvia: por que resulta mas barato, es decir, la tasa de interés internacional es menor a la
tasa de interés nacional, incluso, lo suficientemente mas baja como para cubrir el riesgo

cambiario.

Es asi como bajo este esquema nos podemos encontrar con que también existen las unidades
econdmicas cubiertas, especulativas y ponzi.en donde ahora, el paso a un estado de fragilidad
financiera no sélo dependerd de las condiciones econdmicas internas, sino también de las
condiciones econdémicas externas, en especial del movimiento de la tasa de interés internacional
y de la demanda de importaciones del exterior que suele determinar los ingresos en moneda
extranjera de las unidades econdmicas nacionales, y del movimiento del tipo de cambio.

También es importante sefialar que el caso en que son los intermediarios financieros locales los
que se endeudan con el exterior el esquema es un poco diferente debido a que el’endeudamiento
externo le permite a los intermediarios incrementar sus reservas en moneda extranjera y, por lo
tanto, ampliar el crédito en esa denominacion por lo que a ultima instancia lo que se observa es
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una triangulacién del crédito externo pero en el cual la 1mp051b111d7a7d7 de llevar a cabo los pagos
por parte de lo agentes a los que se les extendid el crédito. ﬁnal crea problemas tanto a la banca
nacional como a la banca internacional. S

2.2.3.3.2 Las Crisis de balanza de pagos o Crisis cambiarias.

Este es uno de los tipos mas comunes dentro de las crisis financieras internacionales, de hecho es
una de las crisis mas faciles de definir, mas no asi de explicar sus causas. Una crisis cambiara se
da cuando “wun movimiento especulativo contra el valor de cambio de una moneda se traduce en
una devaluacion (o una fuerte depreciacion), u obliga a las autoridades a defender la moneda
mediante la utilizacion de un gran volumen de reservas internacionales o un fuerte incremento
de las tasas de interés”'*® . Como se observa, la definicién no presume de una alta dificultad para
comprenderla (debido a que ya se ha visto en este trabajo de investigacién como funciona la
especulacion), lo que resulta importante es preguntarse cual es el mecanismo bajo el cual acttia el
ataque especulativo y el camino que conlleva a la crisis.

Primero es importante mencionar que las crisis cambiarias también se denominan como crisis de
balaza de pagos'** debido a que este tipo de crisis tienen como su principal origen la existencia
de un desequilibrio en la balaza de pagos y en la reduccién de las reservas internacionales de un
pais lo que conlleva al posterior colapso del tipo de cambio, esto quedara mas claro conforme
avanzamos en la exposicion del tema.

La literatura y explicaciones tedricas sobre las crisis cambiares es sumamente amplia,
especialmente debido a que nos podemos encontrar con diferentes modelos explicativos, como
son: .

1. Los modelos de ataques especulatlvos de prlmera generacxon.

2. Los model s de ataques especulatlvos de segunda generamon entre los que nos podemos

“““Modelos de crisis auto cumplidas.
"Modelos de efectos de contagio.

Modelos de manadas de inversionistas y manipulacién de mercados.

Modelos de reversion de flujos de capital o

La principal diferencia entre ambos modelos consiste en que los de primera generacién indican
que las crisis de balanza de pagos son causadas por un deterioro importante en los fundamentales
econdmicos de una determinada nacidn, mientras tanto, los modelos de segunda generacion
muestran que la crisis cambiaria puede desarrollarse sin un cambio significativo en los
fundamentales econdmicos. Veamos esto con mayor detalle.

Los modelos de ataques especulativos de primera generacion.

143 FMI “Crisis ﬁnancieras:' Caracteristicas e indicadores de vulnerabilidad.” En: World Macroeconomics Outlook

mayo de 1998.
144 De hecho en el comiin de la literatura se les denomina de esta manera con mayor frecuencia.
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Estos ‘modelos fueron los primeros en intentar darle una explicacién tedrica a las crisis
cambiarias y se basan en el trabajo de Paul Krugman'*’ “d model of balance of payments crisis™,
publicado en 1979 en el Journal of Money, Credit, and Banking, y aunque a lo largo de los
afios varios autores han incorporado ciertas ideas y  suposiciones la idea basica se sigue
manteniendo'*®,

Dicho modelo de Krugman fue inspirado por las crisis cambiarias que acontecieron en América
Latina a finales de los afios setenta y establece lo siguiente:

a) Se tiene un banco central que intenta mantener fijo el tipo de cambio.
b) - El gobierno nacional se encuentra bajo déficit publico (sus ingresos son menores a
-sus egresos) el cual lo esta financiando por medio de la emision de dinero.

¢) - Dicha emisién de dinero trae como consecuencia una expansion del crédito local
por encima de la demanda de dinero y un proceso inflacionario.

d) Dicho proceso inflacionario trae consigo una continua depreciacion monetaria'?’.

e) A pesar de la depreciacion de la moneda local, el banco central continua con su
compromiso de mantener fijo el tipo de cambio utilizando para tal fin sus reservas
internacionales.

f) Conforme se continua financiando el déficit con emisién de dinero el monto de
las reservas internacionales disminuye a niveles lo suficientemente bajos como
para que los agentes econémicos consideren riesgoso e inconveniente mantener
activos en moneda doméstica y les abre la posibilidad para llevar a cabo un ataque
especulativo debido a que se prevé que en un futuro no muy lejano el gobierno no
podra mantener la paridad del tipo de cambio.

g) Es asi como, ante la eventualidad de la perdida de valor en activos en moneda
nacional, los agentes econdémicos venden activos y compran moneda extranjera ya
que saben que la devaluacidn esperada les traera una ganancia de capital.

h) El drastico incremento en la demanda de moneda extranjera drena aun mas las ya
escasas reservas internacionales y genera el colapso del tipo de cambio ya que la
paridad se hace totalmente insostenible y el Banco Central se vera obligado a
pasar de un régimen de tipo de cambio fijo a uno de tipo flotante.

Como se observa, en este caso la aparicion de la crisis cambiaria se debe a una incongruencia de
la politica econémica del Banco Central ya que resulta imposible mantener un tipo de cambio
fijo llevando a cabo una creciente creacidon de dinero en la economia. De hecho es importante
mencionar que la participacion de los especuladores acelera y hace mas drastica la caida del tipo
de cambio, pero si los agentes econdmicos no llegan a darse cuenta de la situaciéon con
anterioridad, la tasa de cambio se mantendria hasta que las reservas se extinguieran y viniera la

5 Bl cual se basa en el trabajo de Salant y Henderson de 1978 “Market anticipations of goverment policies and the
price of gold”, publicado en el Journal of Political Economy 86, en ¢l cual el objeto de especulacién es el oro y el
ﬂréecio que intenta mantener fijo el gobierno es el de dicho metal precioso.

Algunas de las mas importantes aportaciones posteriores a Krugman pueden verse en Flood y Garber “Collapsing
exchange rate regimes: Some linear examples”, en Journal of International Economics, 1984, y en Obstfeld, M.,
“Rational and self — fulfilling balance of payments crisis”, en American Economic Review, 1986.

"7 Considerando que el tipo de cambio en este modelo se determina por el diferencial de precios entre los paises
entre los que se establece la comparacién de sus monedas.
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devaluacién correspondiente. Por lo tanto, con o sin especuladores, el resultado ' de la
incongruencia en la politica econémica seria el mismo, s6lo que en la realidad siempre nos
encontraremos que los especuladores entran al juego y la crisis cambiaria es mas drastica.

En el transcurso del tiempo el modelo de Krugman fue ampliado en varias direcciones y algunas
de estas ampliaciones han venido a mostrar un hecho sumamente importante: la monetizacion del
déficit publico, la depreciacion del tipo de cambio y la necedad del Banco Central por mantener
la paridad trae como consecuencia una sobre valorizacion del tlpo de cambio'*®. Esta situacion
de sobre valorizacién del tipo de cambio trae como consecuencia un deterxoro en la balanza
comercial ya que se abaratan las importaciones y se encarecen las exportaciones. Como es
logico, para financiar la compra de los bienes extranjeros es necesario pagar en divisas, y dicho
pago tendra como consecuencia el deterioro de las reservas internacionales. Es asi como la
génesis de una crisis cambiaria tiene tres fuentes: inicia con la monetizacion del déficit publico,
se fortalece con la aparicién del déficit comercial y se acelera con la participacion de los
especuladores. Y si el lector es sumamente suspicaz y generaliza el modelo, podra notar que las
crisis cambiarias devendran de politicas expansionistas que lleven a procesos inflacionarios, a un
deterioro de la balanza comercial y que sean combinadas con una politica de tipo de cambio fjjo.

Los modelos de ataques especulativos de segunda generacion.

Los modelos de ataques especulativos de primera generacion funcionaron de forma eficiente para
explicar las crisis cambiarias que se presentaron a lo largo de la década de los ochenta. Sin
embargo, a partir de la crisis del mecanismo cambiario europeo en el afio de 1992 surge la
necesidad de idear una segunda modelacion de las crisis cambiaras debido precisamente a la
aparicion de crisis en donde los paises que las presentaron no observaron fallas considerables en
sus fundamentos econdmicos.

Los nuevos modelos que se presentaron se denominaron como modelos de ataques especulativos
de segunda generacidn y surgen a partir de los trabajos de Maurice Obstfield en los afios 1994 y
1995. Este tipo de modelos muestran como es que un pais aun con una divisa fuerte y
fundamentos econdmicos relativamente estables puede sufrir un ataque  especulativo -y un
colapso cambiario. Existen varios modelos de segunda generacxon entre los principales podemos
encontrar los siguientes:

a) Modelos de crisis “auto cumplidas™

Los modelos de segunda generacién indican que puede surgir una crisis cambiaria incluso
si las politicas macroecondmicas son congruentes con la defensa de un tipo de cambio fijo,
en estos casos se dice que la crisis es de carécter “auto cumplida”, es decir, son las acciones
de los propios especuladores lo que gesta la crisis, y al momento en que se da el ataque el
Banco Central hace precisamente lo que los especuladores desean: devaltia el tipo de-

48 Eg decir, en lugar de que el tipo de cambio sea de 2 a | se mantlene,de lallo que lmpllca que la moneda local
esta sobre valuada, se le otorga mas valor del que en realidad tiene en'relacién a’la moneda extranjera. En realidad
dado que el tipo de cambio real es de 2 a 1 cada unidad de moneda nacional vale 0.5 de moneda extranjera, pero en
términos nominales cada unidad de moneda nacional vale una unidad de moneda extranjera, esto es lo que indica la
sobre valuacién. : )
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cambio. En los modelos de prlmera generacion el atague especulativo es el inevitable
resultado de politicas macroeconémicas incongruentes ~, mientras tanto, los modelos de
segunda generacion indican que la crisis surge cuando el Banco Central lleva a cabo un
abrupto cambio en sus politicas y precisamente este cambio abrupto ocurre cuando se
desata un ataque especulativo, si el ataque nunca sucediera el régimen cambiario podria
continuar de manera indefinida. ,

La principal caracteristica de los modelos de crisis “auto cumplidas™ es que la devaluacién
del tipo de cambio se da precisamente por que al Banco Central se le llega a presentar una
fuerte disyuntiva (un frade off) entre defender o modificar el tipo de cambio. Por lo tanto. :
segun Krugman, estos modelos requieren de al menos tres ingredientes: , S

a) Debe de existir una razdn para que el Banco Central decida abandonar la defensa de
la paridad del tipo de cambio.

b) Debe de existir, al mismo tiempo, una razén por la cual el Banco Central este :
dispuesto a mantener la paridad. v

c) Los costos por defender la paridad seran cada vez mayores a medxda en que los
agentes econ6émicos esperan o sospechan que la paridad puede ser abandonada.

Aqui lo que conviene realizar primero es preguntarse por que los agentes econémicos
sospecharian que la paridad del tipo de cambio puede ser abandonada. Esto va a depender
de la interaccién de los dos primeros incisos, pero sobre todo, de la imposicion del primero
sobre el segundo, y al respecto nos encontramos nuevamente que las expectativas de los
agentes juegan un papel sumamente importante dentro de la historia. Por lo tanto, tanto las
expectativas como la credibilidad en el tipo de cambio son sumamente importantes.
especialmente porque un tipo de cambio fijo, por lo general, no tiene una credibilidad total.
Cuando los incisos a y ¢ se combinan entonces las expectativas de los agentes econémicos
evolucionan hacia la espera de una devaluacion la cual se “auto cumple” debido a que el
ataque especulativo drena las reservas internacionales y presiona al tipo de cambio.

Ahora bien, en la economia real pueden existir varios casos en los cuales las autoridades
monetarias se ven en la disyuntiva entre devaluar y no devaluar debido a que un tipo de
cambio fijo trae consigo ciertas ventajas pero al mismo tiempo una serie de complicaciones
al funcionamiento econdmico, en tal caso, la paridad dependera de los objetivos planteados
por las autoridades. Por ejemplo, un gobierno puede establecer una politica de tipo de
cambio fijo con el fin de estabilizar los precios pero se enfrenta a un grave problema de
desempleo que puede ser solucionado con una politica monetaria expansionista. Aqui
entonces lo que nos encontramos es que tenemos un motivo para defender la paridad (la
estabilidad de precios) y uno para no hacerlo (la politica monetaria expansionista traeria
una devaluacion pero disminuiria el desempleo) y la crisis se desatara si los agentes
econdmicos esperan que el gobierno tenga una predileccién por atacar el desempleo, es
decir, que hay una devaluacién en puerta y por ende llevan a cabo un ataque especulativo
que acelera y hace mas drastica la devaluacion dado que se minan considerable y
abruptamente las reservas internacionales. :

14%. A menos de que éstas sean corregidas.

180




Capitulo 2

Otro ejemplo sumamente claro es el que se refiere a las tasas de interés y la fortaleza del
sistema financiero nacional. En este caso lo que nos podemos encontrar es que un gobierno
desea mantener un tipo de cambio fijo con el fin de no ver incrementada su deuda
nominada en moneda extranjera, para tal fin puede optar por defender su tipo de cambio en
base al incremento en las tasas de interés que atraiga capitales y aumente el monto de
reservas internacionales, sin embargo, las altas tasa de interés pueden, y de hecho lo hacen,
generar una contraccién econdmica y aquellos agentes endeudados ven incrementada su
deuda con el sistema financiero, se puede pasar a un sistema bancario fragil (especulativo o
ponzi) y correr un serio peligro de crisis bancaria. En tal caso el gobierno se enfrenta con la
correspondiente disyuntiva: mantener el tipo de cambio con altas tasas de interés y soportar
un colapso financiero interno o devaluar y asumir un aumento en deuda denominada en
moneda extranjera. Si los agentes esperan que el gobierno defienda al sistema financiero
interno entonces se llevara a cabo el ataque especulativo. Como estos podemos encontrar
muchos otros ejemplos que validen los modelos de crisis “auto cumplidas™

b) Modelos de efectos de contagio:

Son los modelos mas sencillos de explicar y se basa en que la devaluacion de un pais 4
conduce a sus socios comerciales a llevar a cabo una subsiguiente devaluacién con el fin de
evitar una pérdida en la competitividad. Es asi como aunque los fundamentales econémicos
de los paises no presenten ningin problema si podrian presentar una crisis cambiaria si es
que ésta a ocurrido en un pais con quien se tengan ciertos vinculos comerciales. Otra
explicacion es que los inversionistas tienden a agrupar a ciertos paises seglin reunan
caracteristicas similares y por lo tanto si observan que un pais de determinado grupo sufre
una crisis cambiaria bajo la presion de un ataque especulativo, suponen que los paises
“pertenecientes” a dicho grupo no seran capaces de defender su moneda y terminaran
atacandola provocando la devaluacion subsiguiente en estos otros paises.

En forma mas general, los factores que explican por que las crisis cambiarias pueden
aparecer al mismo tiempo en varios paises son los siguientes:

. Por conmociones comunes: Es decir, algiin cambio negativo en las condiciones
economicas mundiales que afecten a varios paises y que presionen su tipo de cambio.
Algunas de estas conmociones pueden ser un aumento en las tasas de interés mundiales,
‘una fuerte desaceleracién de la demanda agregada mundial, o fuertes cambios en la
competitividad.

. Por los efectos secundarios sobre el comercio internacional: Es la explicacién mas
comun e implica que cuando un pais sufre una fuerte devaluacién entonces sus
productos en el exterior se abaratan, aumentan sus exportaciones y se reducen sus
importaciones ya que los productos provenientes del exterior se encarecen. Por lo tanto
los socios comerciales de dicho pais sufren un deterioro en su balanza comercial (ahora
ellos importan mas y exportan menos) lo que los puede conducir a una devaluamon con
el fin de recuperar su competitividad.

- Por las relaciones financieras: Si uno o mas paises se ven afectados por una crisis
cambiaria entonces los inversionistas pueden decidir reestructurar sus carteras con el fin
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de reducir sus riesgos cambiarios, aumentar su liquidez, etc. Por lo tanto, algunos paises .
pueden sufrir de salidas de capitales dado dichas re estructuraciones de carteras.

. Por los cambios en las actitudes de los inversionistas: Es decir, por los ataques
especulativos de los inversionistas que suponen que cuando un pais ha sufrido una
crisis cambiaria otros paises no podran defender su moneda y la atacaran.

c) Modelos de manadas de inversionistas y de manipulacién del mercado: -

Dentro de estos modelos se establece que los mercados financieros son ineficientes y que
existe la posibilidad de una venta masiva de moneda doméstica derivada de un
comportamiento gregario por parte de los agentes econdémicos. El que exista una estampida
de inversionistas supone a su vez que existen grandes agentes inversionistas que dado su
alto monto de inversion tienen la capacidad de manipular y dirigir el mercado. Por lo tanto,
si es que estos grandes inversionistas detectan la posibilidad de una devaluacion y con ésta
la posibilidad de ganancias por medio de la especulacién de moneda extranjera, el ataque
especulativo se acelerara y se hara mas intenso.

d) Modelos de reversion de flujos de capital:

Conjuntamente a los modelos de manadas de inversionistas, manipulacién del mercado y
crisis “auto cumplidas™, a dltimas fechas la literatura sobre las crisis cambiarias se ha
centrado en un nuevo pero sumamente importante aspecto: el papel de los flujos de capital.
Como se ha podido observar en los tiltimos afios y en las altimas crisis cambiarias, como la
mexicana de 1994 y la asiatica de 1997-98, los flujos de capital, en especial los de corto
plazo, se han convertido en una fuente de inestabilidad cambiaria.

Esto se debe a que una constante entrada de capitales a un pais generan un incremento en
las reservas internacionales de éste y por ende una fuerte apreciacién del tipo de cambio, es
decir, se fortalece la moneda local. Sin embargo, la liberalizacion de la cuenta de capitales
le permite a los inversionistas, en especial a aquellos que invierten a corto plazo, extraer
repentinamente sus inversiones y con esto drenar en forma drastica las reservas
internacionales y traer consigo la crisis cambiaria. Los motivos por los que los
inversionistas decidan sacar sus inversiones de un pais en forma drastica pueden ser varios,
las propias expectativas de devaluacidon que desvalorizarian su capital, la posibilidad de
ganancias en otros destinos, o incluso situaciones que se explican en los modelos de
ataques especulativos de segunda generacién anteriormente mencionados.

Otra posibilidad es que la crisis cambiaria se deba a que la entrada de capitales provoque
un auge crediticio, en el consumo y déficits exagerados en cuenta corriente. Con esto, el
auge crediticio puede traer problemas de sobre endeudamiento en moneda extranjera y el
déficit en cuenta corriente merma de las reservas internacionales, ambas situaciones
podrian generar un eventual colapso de la moneda local.

Resumiendo, los paises que sufren crisis cambiarias pueden adolecer de los siguientes
problemas:
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e Problemas de situacidon externa, como son una sobre valuacion del tipo de cambio, un-

déficit en cuenta corriente amplio (mayor a 2% del Producto Interno Bruto), una alta’
relacion de deuda externa a corto plazo con deuda externa total, etc.

e Problemas de desequilibrios macroeconémicos internos como son altas tasas-de” 1nteres
un sistema financiero fragil, una desaceleracién econémica y una alta razon pa51vos
bancarios reservas internacionales. o

e Problemas de bajo crecimiento del producto que hacen mas msostembles los deﬁcxts en el

cuenta corriente o fiscales o que lanzan la sefial de una posible y eventual‘ba_]a de la tasa:
de interés para reactivar la economia. :
e Problemas de aumento en el crédito interno que generan problem S mﬂacmnanos de
cuenta corriente o de fragilidad financiera. v : '
e Problemas de vinculos comerciales, financieros y- contaglo ‘en cualquxera’ de sus
modalidades. . : B

Estas situaciones, algunas de ellas en combinacidn y otras por si solas, merman las reservas
internacionales o aumentan las expectativas de devaluacion y de ataques especulativos.

Ahora bien, ;Cudles son los efectos macroeconémicos de las crisis cambiarias? La literatura
comun es clara en indicar que una devaluacidn trae como resultado un proceso de crecimiento
econdmico. La explicacién a esto es que la devaluacidén aumenta la competitividad disminuyendo
el nivele de importaciones y aumentando el de exportaciones lo que genera un efecto expansivo
en la economia doméstica. Pero entonces, jPor qué por lo general los efectos de una crisis
cambiaria son una desaceleracion en la actividad econédmica? La respuesta la encontramos en las
politicas aplicadas después de la crisis. Por lo general encontramos tres posibles respuestas de
politica econémica después de una crisis cambiaria:

a) Politicas antiinflacion: Una devaluacion encarece las importaciones y por ende se
encarecen aquellos productos que incorporen en su elaboraciéon algtin. insumo de
importacién, por lo tanto, uno de los principales impactos de la crisis cambiaria es un
proceso inflacionario. Entonces, por lo comun, los gobiernos suelen aphcar politicas para
desacelerar el crecimiento econdmico y asi atacar la mﬂacmn

b) Politica monetaria restrictiva: Se lleva a cabo para llmltar la deprecxacmn de la moneda y
para elevar las tasas de inter€s y atraer capltales mcrernentar las'reservas: mternacwnales,l i
y fortalecer el tipo de cambo. o S

c) Politicas recesivas: Para reducir la demanda. por mportacxones y-asi’: dlsmmulr los
requerimientos de moneda extranjera para ﬁnan01ar su’ ‘compra.: Tamblen se’ llevan a cabo
para restaurar la confianza de los 1nver51onlstas y entren capltales al paxs.

~Por lo tanto, aunque los modelos comunes ortodoxos establezcan que una devaluacion trae
beneficios, la realidad es que generan una contraccién econémica dado las politicas recesivas
aplicadas a fin de reducir los efectos de la crisis y sin olvidar los graves problemas financieros
que se pueden ocasionar por la devaluacién al aumentar las obligaciones denominadas en deuda
extranjera, tanto las privadas como las soberanas.
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2.2.3.3.3 Crisis de contagio bursatiles.

En un apartado anterior se vio como se genera una crisis bursatil nacional, pero uno aspecto
importante de este tipo de crisis es que puede transmitirse de un pais a otros mediante un proceso
de contaglo similar al que se observa en las crisis cambiarias. Segiin Charles Kindleberger'>®
existen varios canales por los cuales una crisis bursatil que se ha generado en un pais puede ser
transmitido a otros. Algunos de estos mecanismos que menciona son los siguientes:

a) El contagio del auge y el panico. En un principio seria légico pensar que la caida bursatil
en un pais debe de generar un auge bursatil en otro debido a que los capitales se
trasladarian de un pais a otro. Pero el que en ocasiones nos podamos encontrar con una
caida bursatil simultanea en varios paises puede deberse a efectos puramente psicolégicos
en donde un auge bursatil en un pais puede engendrar una burbuja bursatil en otros por
que la euforia se traspasa las fronteras e impulsa la especulacion en otros paises, y asi
mismo sucede cuando aparece el panico y el crack bursatil en el pais 4 trae un efecto de
panico en los inversionistas de otros paises y asi la crisis bursatil de 4 se transmite a otros
paises.

b) Efectos por comercio internacional de titulos bursatiles. Los titulos accionarios se
negocian no unicamente a niveles nacionales, existen toda una gama de titulos,
especialmente de grandes empresas transnacionales, que se negocian simultaneamente en
diferentes mercados y, por lo tanto, la caida en sus cotizaciones en un pais puede
reflejarse en otros mercados y tener un efecto de “arrastre”.

c) Mecanismos monetarios. Un auge puede iniciar, como ya se vio, debido a una expansion
monetaria y puede ser transmitido a otros paises por medio de los flujos de capital.
Cuando la expansién monetaria llega a su fin en el pais inicial y el auge finaliza dando
paso a una depresién financiera, posiblemente al panico y al subsiguiente crack, la baja
en los flujos de capital en los paises anteriormente receptores puede tener los mismos

efectos.
2.2.4 Crisis financieras sistémicas

Uno de los aspectos mdas comunes y mads interesantes de las crisis financieras es que no suelen
aparecer en forma aislada en cada una de sus modalidades sino que nos podemos llegar a
encontrar con que se desata una crisis financiera sistémica, es decir, una crisis financiera en la.
cual, dado los distintos mecanismos de transmision ex1stentes en la economia, se pueden dar al
mismo tiempo las diversas manifestaciones de una crisis

Como ya vimos la forma en que surge cada una de las crisis financieras existentes en lo que nos

centraremos en esta seccién es en analizar cada uno de los mecanismos de transmisién que nos

pueden ayudar a establecer como es que las perturbacxones financieras en algtn sector pueden
afectar a todo el sistema. S SE :

3¢ Kindleberger, Charles. Manias, Péniéds' y Cracks: Historia de las crisis financieras Editorial Ariel

Econémica. Espaiia 1991
15! Al respecto, basta con que se presenten dos tipos de crisis financieras simultaneas para establecer una crisis

sistémica.
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Estableceremos los mecanismos de la siguiente manera'>?

1. De crisis bancaria a crisis bursatil: Una crisis bancaria, primeramente, genera una recesion
econdémica que, por supuesto, se refleja en el precio de las acciones dado que se generan
expectativas de una reduccidon de los ingresos futuros de las empresas por lo que aparecen
expectativas, bien fundamentadas, de depresion bursitil que puede desencadenar un panico
y el crack.

II. De crisis bursatil a crisis bancaria: En este caso la drastica  caida bursatil ‘genera un
: deterioro en los activos bancarios que, como ya vimos, puede generar una crisis bancaria
; por el lado de los activos. :

III. De crisis bursatil a crisis cambiaria: Entre el mercado bursatil -y el .mercado’ cambiario
existe una estrecha relacion debido a los efectos de la entrada de: capltales.\Como vimos,
una entrada de capitales a un pals a invertir en bolsa trae un auge; cuando:este se,.traduce a -
una crisis los capitales emigran, salen del pais,
internacionales y puede generarse una crisis cambiaria.

Iv.

inversiones de bolsa y provocar la crisis bursatil.

V. De crisis cambiaria a crisis de deuda: Este mecamsmo ya lo v1mos‘brevemente con
anterioridad y consiste en que una crisis cambiaria puede traer un aumento enla deuda
denominada en moneda extranjera, problemas de insolvencia, iliquidez, y crisis de deuda.

V1. De crisis de deuda a crisis cambiaria: Cuando‘Se presenta una crisis de deuda y el pais no
cuenta con recursos para financiar su déficit comercial creciente, la forma comun y mas
recurrida para cerrar dicho déficit serd efectuando una devaluacién, la cual puede ser lo
suficientemente grande, dependiendo del tamafio del déficit, como para considerarse como
una crisis cambiaria.

VII.. De crisis de deuda a crisis bancaria: Una mcapamdad en el pago de la deuda externa puede
traer una crisis bancaria debido a 2 que se pueden suspender no solo los pagos externos smo
también los internos. - , .

VIII. De crisis bancaria a crisis: de sentido

contrario.

IX. De crisis bancaria a crisis camblarla. En este caso; 10 .que nos podemos: encontrar. es:que: el i
" aumento en la fragilidad del sistema bancarlo en un reglmen 'de tlpo de camblo fijo puede i

sz Tomaremos primero los mecanismos de transmisién en torno a las consecuencias que generan cada crisis 'y
ftratando de no hacer una explicacién ciclica o tautolégica, es decir, por e_]emplo una crisis cambiaria se puede deber1
a unacrisis bancaria, para establecer esta conexién supondremos que la crisis bancaria no se da por una crisis .
cambiaria, sino por algunos otros factores. Un poco mdés adelante veremos como se gesta una cns:s fnancxera
sistémica en base a una consecuencia comun: la recesién econémica precrisis. T :
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XI.

XII.

provocar un ataque especulativo de segunda generacién si es que se presenta alguna
disyuntiva como la que se explico en la seccidon anterior. Ademas de que una crisis bancaria
puede deberse a una fuerte entrada de capitales que posibiliten un auge de crédito y al
llegar a la crisis bancaria los pagos de préstamos bancarios se frenan y aumenta la demanda
de moneda extranjera para pagar (se aumenta la demanda tanto de los prestamistas de los
bancos como de los propios bancos ya que también tienen la posibilidad de endeudarse en
moneda extranjera) y por consecuencia una eminente devaluacién del tipo de cambio.

De crisis cambiaria a crisis bancaria: Una crisis cambiaria puede traer como consecuencia
una crisis bancaria debido a que se puede aumentar el monto de deuda de las empresas
apalancadas en moneda extranjera. ,

De crisis de burséatil a crisis de deuda: La crisis bursatil puede 1mp11car la sallda de
capitales del pais y con esto falta de recursos para el pago de'la deuda.,’_, e

De crisis de deuda a crisis bursatil: En este caso son las expectatnvas las que Juegan un
papel sumamente importante ya que el anuncio ‘de moratoria por parte de un pais reduce la
confianza de los inversores y pueden decidir abandonar dicho mercado y prec1p1tar ‘la caida
de la bolsa y una crisis bursatil.

Por lo que debido a estas relaciones podemos tener una crisis financiera sistémica que en forma
de diagrama podria desencadenarse de todas las siguientes maneras:

Diagrama 2.19 Crisis Financiera Sistemica

. Vil .
Crisis de CFISIS.
Deuda it Bancaria
Vi I

Crisis Crisis

Cambiaria Bursatil

Fuente: Elaboracién propia.
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Ahora bien, tamblen pude arse ‘el caso que la crisis financiera sistémica no_se deba ,a,IQ,S -
mecanismos “de * “transmision mencmnados sino a una causa comun que es una rece51on
econdmica., DS i

consecuencias:

a) Auges crediticios.

b) Auges bursitiles.

c) Entrada de capitales del exterxor (a mvertl
financiar) e

d) Deéficit comercial. R

e) Inflacién.

f) Sobre valuacién del tipo de cambio (en dado caso que se establezca una polltlca de
cambio fijo)

Como sabemos una situacién de auge no durard por siempre y paulatinamente el sistema
financiero pasara de una situacion robusta a una fragil. Al momento en que el auge se empiece a
tornar en desaceleracién y recesion nos encontraremos con las principales caracteristicas de la
recesion, el alza en las tasas de interés, la contraccidn monetaria y la reduccion en los niveles de
producciéon no sélo pueden traer un Unico tipo de crisis financiera sino todas ellas al mismo
tiempo debido a que se afecta la capacidad de pago de las empresas endeudadas, bajan los
precios de los titulos bursatiles, se afecta la capacidad exportadora y se aumentan las
expectativas negativas y el nerviosismo de los agentes en el mercado cambiario. Por lo tanto, la
recesioén mas las expectativas, el nerviosismo financiero y la aparicion de la fragilidad financiera
y algin caso de crisis que retro alimente la recesion y el nerviosismo de los agentes econdmicos
genera una crisis financiera sistémica.
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CONCLUSIONES

Se estudié en este capitulo uno de los aspectos mas interesantes dentro de la literatura e
investigacion econémica: la crisis, y mas especifico, las crisis financieras. Sin embargo para
poder entender mejor y mas concretamente este fendmeno econémico nos hemos tenido que
remitir a unos pasos mas atras en el estudio y primeramente analizar uno de los temas mas
discutidos en la ciencia econémica, la inestabilidad.

Es asi como en este segundo capitulo, primero nos adentramos en un interesante debate entre las
tres principales escuelas del pensamiento econémico. Primeramente se estudid la teoria ortodoxa
que considera que la economia, bajo ciertos supuestos simplificadores de la realidad, por lo
general se encuentra en un equilibrio estable y que mediante los mecanismos del mercado
cualquier perturbacién que la aleje de dicho equilibrio Ginicamente traera un desequilibrio de
caracter temporal ya que encontrara un nuevo equilibrio o en su defecto regresara al equilibrio
anterior. Mientras tanto, las escuelas marxista y heterodoxa consideran que una economia
capitalista. que se maneja bajo un esquema de mercado, es inherentemente inestable. Pero la
fuente de la inestabilidad en ambas concepciones es distinta, en Marx se debe a la explotacién de
una clase sobre otra y la peculiar relaciéon enfermiza que establece el capital con el fin de
reproducirse, mientras que en los heterodoxos, la inestabilidad deviene de las complejas
relaciones financieras existentes entre los agentes econdmicos y de la propia inestabilidad de los
mercados financieros y el sector monetario de la economia.

Por lo tanto, dado que lo que nos interesa estudiar son las crisis financieras nos centramos en los
procesos que estudian la inestabilidad desde el punto financiero. Al respecto concluimos que
dadas las relaciones financieras que se manejan en una economia de mercado, tarde o temprano.
el sistema financiero pasa de un estado robusto a una situacidén de eminente fragilidad, y a partir
de ahi, a un latente peligro de crisis financiera. A su vez revisamos algunas de Ilas
interpretaciones tedricas principales sobre las crisis financieras y se vio en cada una de ellas que
este especial tipo de crisis estallan y son mas graves y sus efectos mas devastadores si es que el
sistema financiero se encuentra en una posicion endeble y que la crisis estallard, en cualquiera de
sus expresiones (bancaria, bursétil, internacional o sistémica) si existe algin shock (incluyendo
aquellos que devienen de un proceso especulativo) que la desencadene o por la propia
desaceleracion del auge econdémico y la entrada a un periodo de recesién y contraccién
econdmica, que se ve intensificado por la propia crisis, o que de hecho, la recesiéon puede
empezar por la aparicién de la crisis financiera y retro alimentar un proceso crisis — contraccion

econémica — crisis — contraccion econdémica que repercutan en un periodo de depresidon

sumamente profundo.

Ahora, con el marco tedrico obtenido, podemos adentrarnos a un caso de estudio en particular: el
caso de México y las recurrentes crisis financieras.que ha experimentado a partir de 1982.
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.. CAPITULO 3. - MEXICO. ENTRE EL CAMBIO ESTRUCTURAL Y LAS CRISIS
RS FINANCIERAS RECURRENTES. 1980 - 1994.

- Los estudios e investigaciones acerca de las crisis financieras han proliferado no sélo debido a un
interés puramente intelectual, el verdadero trasfondo es que en las tres ultimas décadas del siglo
XX este tipo de episodios han interesado a una gran cantidad de investigadores debido a que han
aparecido en forma recurrente en una gran cantidad de formas y en muy diversos paises,
especialmente en aquellos con un bajo nivel de desarrollo econémico.

Desafortunadamente uno de los tantos paises que se han visto envueltos en méas de una crisis
financiera es el nuestro. México ha atravesado en menos de 15 afios por tres crisis financieras de
suma importancia: la crisis de la deuda en 1982; la crisis bursatil de 1987; y la crisis de 1994.
Cada una de estas crisis presenta caracteristicas diferentes y es por ello que se deben estudiar por
separado, pero antes de ello debemos de analizar uno de los puntos principales e importantes
acerca de las caracteristicas que definen al capitalismo de finales del siglo XX y que nos ayudara
a comprender de una mejor y méas completa forma los acontecimientos que han generado las
diversas crisis financieras no inicamente en México sino también en muchos diversos paises: las
transformaciones en el sistema monetario internacional, desde Bretton Woods hasta los procesos
de liberalizacion y desregulacion financiera en afios mas recientes. La importancia de empezar
este altimo capitulo con las transformaciones en el sistema financiero internacional radica en que
son los elementos caracteristicos del periodo posterior a Bretton Woods lo que ha dotado a los
sistemas fnanmeros locales e internacionales de un alto grado de inestabilidad y altos niveles de
endeudamiento’, inestabilidad que se ha visto incrementada por los procesos de liberalizacion y
desregulacion financiera de los afios ochenta y noventa que se veran un poco mas adelante.

3.1 Antecedentes. El sistema monetario internacional de Bretton Woods y su ruptura.

Al igual que al interior de una economia, a nivel internacional es necesario contar con un sistema
monetario — financiero que contribuya a mantener la fluidez en los procesos de comercio y a
dotar al sistema econdmico de la suficiente liquidez necesaria para asegurar los propios flujos
comerciales, los flujos internacionales de capital y el buen funcionamiento del sistema de pagos.
Por liquidez internacional entendemos “/a disponibilidad y caracteristicas de los medios de pago
de la comunidad internacional y también la cantidad y calidad de los medios de pago que posee
un pais para hacer frente a sus compromisos comerciales y financieros con el exterior™?. Pero a
diferencia de las economias nacionales en donde existe una autoridad monetaria Gnica (El Banco
Central) que regula la creacién de dinero en la economia por parte de los bancos®, un sistema
monetario internacional se basa en “...un acuerdo entre paises...”” en el cual se determinan los
limites existentes del crédito internacional que es lo que dota al sistema internacional de liquidez.
Al mismo tiempo, un sistema monetario internacional fija las reglas para establecer las paridades

! Tanto de agentes privados como de pafses soberanos y que aun afecta a dlversos paises en Ia actualxdad aunque
baJo nuevas y diversas modalidades.

2 Paz, Pedro “Crisis financiera internacional, neoliberalismo y respuestas na 1onales , en: Varios autores. Banca y
crisis del sistema. Editorial Pueblo Nuevo, México 1983. o :

* O al menos intenta regularla.
4 Mantey de Anguiano, Guadalupe. La Inequidad del Sistema monetarlo Internacional y el cardcter politico de
la deuda del tercer mundo. UNAM, Facultad de Economia CCH, México 1989.
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cambiarias entre las distintas monedas existentes y vigila que dichas reglas establecidas sean
cumplidas.

Ahora, ;/Quién otorga dichos créditos y dota al sistema de liquidez? Tradicionalmente, han sido
las instituciones bancarias de los paises desarrollados los principales generadores de liquidez
internacional, por supuesto, multiplicando la base monetaria generada por sus gobiernos. El que
esto sea asi se debe a que son las monedas (y medios de pago denominados en ellas) de dichos
paises las que son aceptadas como medios de pago internacionales debido a que cuentan con una
mayor confianza® por parte del publico y gobiernos soberanos participantes en los mercados
comerciales y financieros internacionales y, por lo tanto, se utilizan como dinero internacional y
por ende, cada pais o agente econdmico puede utilizarlas como medio de cambio, medio de pago,
unidad de cuenta y deposito de valor pero en esta ocasién para llevar a cabo sus operaciones
internacionales, comerciales o financieras.

A lo largo de la historia el sistema monetario internacional ha sufrido varias modificaciones en
funcidén de las condiciones imperantes en la economia mundial y en las necesidades de llqmdez
internacionales. Es asi ,como se ha pasado por diferentes etapas como son el patrén oro clasico®,
el patrén oro en barras’, el patrén oro cambio®, el Sistema Bretton Woods®, y, por tltimo, en un
sistema en el cual las monedas estan desvmculadas de un patrén de convertlbilidad objetivo.

El fuerte proceso de globalizacién e inestabilidad financiera que se ha observado desde la década
de los setenta viene definido a partir de los aconte01m1entos que se presentaron durante - el
sistema Bretton Woods y su posterior ruptura. ' : '

Después de la Primer Guerra Mundial los paises que part1c1paron en ella 1mp1ementaron fuertes
politicas restrictivas al comercio internacional con el ﬁn de. aumentar su cre01m1ento econdémico,

5 Y para estos paises desarrollados es importante mantener la confianza en sus' monedas dado que les confiere la
capacidad de crear los medios de pago que deseen de acuerdo a sus necesidades y al mismo tiempo le da
posibilidades de expansién internacional a sus bancos nacionales.

% En el cual los pagos internacionales se realizan con dinero mercancia y dinero dirigido cuyo patrén objetivo era el
oro (remitirse al capitulo primero para recordar estas definiciones). La utilizacion del papel moneda bajo un patron
de convertibilidad fijo en oro permitié aumentar la liquidez internacional siempre y cuando el papel moneda se
encontrara respaldado en oro. Bajo este tipo de sistema monetario internacional, un pais pierde o gana cierta
cantidad de oro dependiendo de en si sus operaciones internacionales es superavitario (gana) o deficitario (pierde).
Al mismo tiempo, como los paises debian asegurar la convertibilidad de su papel moneda en oro cuando perdian oro
por sus transacciones comerciales al incurrir en déficit, elevaban su tasa de interés con el fin de atraer capitales y
evitar la pérdida de oro.

7 Durante la Primera Guerra Mundial los paises que intervinieron en el conflicto emitieron papel moneda en forma
excesiva con el fin de financiar sus pagos necesarios y, por supuesto, dicho exceso de papel moneda no tenia el
suficiente respaldo en oro y se mermo la confianza del dinero que circulaba internacionalmente. Dicha indisciplina
monetaria ocasioné la busqueda de un nuevo patrén y es entonces cuando surge el patréon oro en barras. Con este
patrén se retiro el oro en circulacion y se determind que las monedas y billetes mantuvieran su convertibilidad sé6lo
en barras de oro de cierto peso. Con esto lo que se busco fue que el publico en general no pudiera atesorar oro y que
éste sélo se encontrara concentrado en los bancos centrales y que estos “custodiardan” la convertibilidad de las
monedas. También se establecié que, dada la dificultad de trasportar la barras de oro en las grandes transacciones
comerciales, cada pais debia mantener saldos bancarios en otros paises como mecanismo de compensacion.

8 En este caso los bancos centrales no solo mantenian como reservas internacionales cantidades de oro sino también
monedas vinculadas a ese metal y por ende podian exigir su convertibilidad a otros bancos centrales.

? Un perfeccionamiento del patrén oro cambio.
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los niveles de empleo y de no ver mermadas sus reservas en oro, y al mismo tiempo llevaron a
cabo devaluaciones competitivas con el mismo fin no perder reservas de oro por un déficit
comercial, pero al mismo tiempo, aquellos paises que tuvieron superavit y con ello acumulacién
de oro no llevaron a cabo la expansion monetaria correspondiente para no afectar el valor de sus
monedas. Las situaciones anteriormente mencionadas condujeron a una recesién y a una
Segunda Guerra Mundial lo que significé un fracaso del patréon oro cambio y por ende se busca
un nuevo orden en el sistema monetario internacional con el fin de reformar el patrén oro cambio
y buscando estimular el comercio internacional, promover la recuperacién econdémica, la
estabilidad cambiara y tener un sistema monetario internacional que no estuv1era atado a
circunstancias particulares de la produccion de oro.

Es asi como en el afio de 1944 en la Conferencia de Bretton Woods se establece un nuevo
acuerdo de funcionamiento del sistema monetario internacional estableciendo lo siguiente::

1. Adopcién de un patréon oro cambid bajo los siguientes aspectos:

e [as reservas internacionales estaran constituidas por oro, dolar Ys cuando se
requiera, por libra esterlina. g
e Se establecié un sistema de tipos de camblo ﬁ_]os en donde Estados Unidos se
comprometia a mantener una paridad de 35 délares por onza, mientras que el resto"
de los paises sostendrian cierta convertlbllldad establemda de sus monedas en:
torno al ddlar. v
e L os paises unicamente podrian modlﬁcar su parldad cambiaria cuando se. presente i
un desequilibrio fuerte en su balanza de pagos y solo se “podria mover. en un: l%
hacia arriba o hacia abajo. : : R
e Se permitia la conversién a oro de los saldos de moneda de un pals a otro

2. Creaci6n del Fondo Monetario Internamonal (FMI), orgamsmo ﬁnanmero mternacmnalj k
cuyo objetivo era el de actuar como un banco central: global encargado de otorgar créditos
a paises con déficit comercial externo con el fin de" tener. la Ilquldez Yy comercm
internacionales asi como dar continuidad a los pagos. B :

3. Se crea el BIRF (Banco Internacional de Reconstrucmon 'y Fomento hoy Banco
Mundial) bajo la concepcion de ser un banco” de‘ fomento en: 'donde sus créditos
contribuirian a aumentar la liquidez internacional y promover el desarrollo econémico.

4. Los recursos del FMI y el Banco Mundial tendrian como fuente las cuotas pagadas por lo
paises miembros. Las cuotas pagadas por cada pais se establecieron por diversos criterios
pero principalmente en base a la participacién que cada uno tuviera en el comercio
mundial, asi, aquellos paises con una mayor participacién pagan una mayor cuota pero
tienen acceso a un mayor monto de crédito ya que éste se establece como un maultiplo de
la cuota pagada.

Este acuerdo, en esencia, reflejaba los intereses de Estados Unidos con el fin de. asegurar su
hegemonia mundial dado que a con su instauracién; su moneda (el délar) pasa a ser el eje del
sistema monetario internacional y seria utilizada como el prmc1pal numerarlo para llevar a cabo
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las transacciones internacionales y como principal activo de reserva; la adopcion de paridades
fijas evitaba que otros paises utilizar el tipo de cambio con fines competitivos; y tendria
“control” de los recursos del FMI dado que al ser el pais con mayor cuota otorgada era el tinico
con derecho a veto y su posicién era decisiva en el nombramiento de las autoridades del Fondo.

Esta situacion, de alguna forma, estaba justificada dado que en el afio en que se establece el
acuerdo de Bretton Woods (1944) la economia estadounidense se encontraba a la cabeza en los
niveles de progreso técnico, productividad, dotacién de recursos naturales y, especialmente,
mantenia las tres cuartas partes del oro monetario mundial en su poder, como se puede observar

en la grafica 1.'°

GRAFICA 1

ACERVOS DE ORO EN LOS PRINCIPALES PAISES
INDUSTRIALIZADOS. 1948-1979
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Flnanclal Statistics CD-ROM, 2001

Ademas, dicha situacién le permitia a los Estados Unidos endeudarse practicamente sin limite
para financiar su déficit en balanza de pagos'! siempre y cuando la cantidad de reservas de oro
de Estados Unidos respaldaran dicho endeudamiento o que el resto del mundo lo aceptara

1° Desafortunadamente tnicamente contamos con datos del FMI a partir del 1948, pero como se observa en la
grafica 1, la tenencia de oro de Estados Unidos era evidentemente superior al resto de los paises mdustrlallzados y

superaba el 70% del total mundial.
' Que bajo el esquema Bretton Woods forzosamente existiria ya que solo asf Estados Umdos podria dotar de

liquidez al sistema.
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“Bajo el esquema planteado el sistema monetario de Bretton Woods pasé por,tres,fésesi

e @) 1944 — 1967: Funcionamiento relativamente “estable” del sistema.
7 B) "1967 — 1971: Debilitamiento del délar y del sistema.
c) 1971 — 1973: Quiebra del sistema.

En el primer periodo las fuentes de liquidez internacional se ampliaron incluso de forma
moderada, tanto asi que inclusive se discutié la manera de incrementar dichas fuentes y aumentar
los medios de pago internacionales. Sin embargo, a partir del afio de 1960, tan solo los pasivos
de la banca comercial estadounidense eran 75% mas grandes que sus reservas en oro y afio con
afio fueron creciendo (como lo muestra la grafica 2) tanto asi que para el afio de 1971 los pasivos
de la banca de Estados Unidos eran 2.23 veces mas grandes que las reservas en oro'3.

GRAFICA 2

RELACION PASIVOS DE LA BANCA
ESTADOUNIDENSE ENTRE RESERVAS EN ORO.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

2 De hecho, en la primera etapa del sistema Bretton Woods se acepto el fuerte déficit en balanza de pagos de
Estados Unidos debido a que su balanza comercial era superavitaria muy por encima del resto de los paises

industrializados (ver cuadro A - 1.10 del anexo estadistico) y porque las salidas de capital representaban programas
de ayuda y asistencia e inversién que favorecian a los paises europeos.

I3 paro los datos remitirse a los cuadros del anexo estadistico (cuadro A — 1.4)
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A esto se le afiade el hecho de que de 1960 a 1971 la participacion porcentual de Estados Unidos .-
en el total de reservas internacionales y de acervos de oro disminuyd en una medida bastante
considerable al pasar de casi el 50% a poco menos del 10% en el caso de las reservas en oro, y
para el caso de las reservas totales del 32.28% al 9.87%. Incluso, dicha caida se observa a partir:
de finales de los cuarenta, como se observa en la graficas 1 y 3.

GRAFICA 3

RESERVAS INTERNACIONAL.ES DE LOS PRINCIPALES
PAISES INDUSTRIALIZADOS. 1948-1972
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

Y en datos mas concretos, los acervos de oro de Estados Unidos pasaron de 24, 399, OOO a
10,206,000 miles de délares de 1948 a 1971, lo que implica una reduccwn de mas de la mitad

Y al mismo tiempo, en el total de las reservas mternacxonale mundlales el oro disminuyo
considerablemente su participacion, lo que implicé que las divi n'especxal los doélares, eran
el activo principal de reserva (ver grafica 4). :

' En millones de SDRs o en miles de onzas Troy la relacion es snmllar como se puede ver en los cuadros A =1 1 A o
— 1.2 y A —1.5 del anexo estadistico. o
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Esto implicé que la confianza depositada en el délar - qpe ,1??‘,11?!’5{ impedido su devaluaéio’?h;cdn e

respecto a los 35 ddlares por onza de oro — se empezara a ver seriamente mermada debido a que -
era por demas evidente que el acervo de oro estadounidense no era suficiente para asegurar la
convertibilidad del papel moneda en circulacion.

GRAFICA 4

PARTICIPACION DEL ORO DENTRO DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES TOTALES MUNDIALES

Participacién con respecto al total

(o] g (32 wn [ dong D -~ (2] D ~ [=2] ~

-t w0 0 0 Yol (Yol [{e] [{e} © [{= [{=4 M~

(=23 [=2] [=2] [=2] (=2 (=23 D (=24 (=23 [=2] [=;] D

ad - ~ ~ -~ -~ ~ ~ ~~ -~ ~ ~
Afnos

F@— RESERVAS TOTALES MENOS ORO % —&— RESERVAS EN ORO %J

Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

Todavia hasta el afio de 1967 Estados Unidos logré mantener la paridad de 35 délares por onza
de oro y evitar ataques especulativos a su moneda gracias a varios acuerdos internacionales que

32l

surgieron con el fin de no devaluar el délar, como fue el llamado “pool del oro™"".

Sin embargo, para el afio de 1965 Europa inici6 una fuerte lucha abierta contra Estados Unidos
por la hegemonia monetaria mundial'®, en ese afio, Francia anuncié que tnicamente exigiria oro

15 Acuerdo que nacié en 1961 en el cual los Bancos Centrales de las principales economias intervendrian en el
mercado del oro con el fin de defender al ddlar. Estos paises, entre los que se encontraba Alemania, Reino Unido,
Japén y Francia, aceptaron dicho acuerdo debido a que, a pesar de que una devaluacién del ddlar aumentaba sus
tenencias de oro (ya que habian aumentando sus reservas internacionales en pape! moneda), significaba un
reduccién del valor real de sus tenencias de activos denominados en délares.

6 ya que la diferencia de sus reservas internacionales con las de Estados Unidos no eran tan grande como se ve en

la grafica 3.
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para saldar sus cuentas internacionales y que “se oponia a que Estados Unidos continuara
endeuddandose gratuitamente con el exterior gracias a la confianza en el dolar"? y a que
Estados Unidos exportara capital “que no representa ahorro genuino, sino dinero creado por los
bancos™

Por lo tanto, en 1967, cuando se presenta un nuevo ataque especulativo contra el délar, Francia
decide retirarse del “pool del oro”, acciéon que realizaria también el Reino Unido debido a la
devaluacion de la libra esterlina en un 14.3%. Para marzo de 1968 ambas situaciones obligaron
al resto de los paises pertenecientes al ‘“pool” a utilizar oro Unicamente para llevar a acabo
transacciones entre Bancos Centrales y se establecieron dos mercados para el oro, uno oficial en
donde el precio era el de 35 ddlares por onza, y el mercado libre de Londres en el cual el precio
del oro se determinaba bajo las condiciones de oferta y demanda, en donde incluso a establecerse
un precio de la onza de oro igual a 45 ddlares por onza.

La inconvertibilidad del ddlar y la imposibilidad de Estados Unidos de reducir su déficit de
balanza de pagos que continuaba mermando el nivel de sus reservas internacionales empezo a
hacer evidente una seria inestabilidad financiera y se observd el peligro de que la liquidez
mundial se contrajera dado la falta de confianza en el délar. Por ello en julio de 1969, bajo el
marco de Acuerdo de Rio de Janeiro, se establecié la creaciéon de los Derechos Especiales de
Giro (DEGs o SDRs por sus siglas en ingles), medios de pago internacionales distribuidos entre
los paises sin que signiﬁcara deuda alguna y que aumentaba la liquidez internacional sin debilitar
alguna moneda por incurrir en déficit externo. Sin embargo, dado que los DEGs equivalian al
délar'® y su implantacién tinicamente aumento marginalmente la liquidez internacional, el délar
continuo siendo el principal activo monetario internacional.

Ademas, las actividades de la banca comercial estadounidense mostraron que la posibilidad de
iliquidez mundial era un temor infundado e irreal debido a las actividades de la las instituciones
financieras estadounidenses que a partir de la implantacién de los acuerdo de Bretton Woods y
buscando “escapar” de las restricciones a la expansién del crédito impuestas por su gobierno
decidieron operar fuera de sus fronteras, en paises europeos sin restricciones, en donde podian
otorgar créditos en ddélares sin requerimientos de reservas y como sus depoésitos originales eran
en dolares tenian la capacidad de multopllcar el crédito en esa moneda practicamente sin
limitaciones. Es asi como el euromercado?® no tenia mas limite que el de la prudencxa bancaria y
dotd a sistema internacional de un exceso de liquidez por encima del comercio internacional, lo
que indica que dicho exceso de liquidez tenia como fin el que los grupos financieros originarios
de Estados Unidos compraran activos reales de otros paises.

Se puede observar que a partir de 1948 tan solo los activos externos de la banca estadounidense
crecen a una tasa sumamente elevada (a una tasa promedio anual superior al 10%) lo que

7 Mantey de Anguiano, Guadalupe. La Inequidad del Sistema monetario Internacional y el carzicter politico de
la deuda del tercer mundo. UNAM, Facultad de Economia CCH, México 1989

'® Mantey de Anguiano, Guadalupe. La Inequidad del Sistema monetario Internacional y el caracter politico de
1a deuda de! tercer mundo. UNAM, Facultad de Economia CCH, México 1989

' O éste predominaba en su valuacién.

2% Como se le llamo al mercado en cual los bancos norteamericanos no establecidos en Estados Unidos que tenfan la
capacidad de recibir dep6sitos en délares otorgaban créditos esa misma moneda sin tener un requerimiento de
reservas y expandiendo la cantidad de ddlares en circulacion, especialmente en Europa.
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determiné que los activos externos de la banca de Estados Unidos en 1972 fueron 10 veces
mayores a los que se tenian en 19482!, como se ve en la grafica 5.

GRAFICA S

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS EXTERNOS DE LA BANCA
ESTADOUNIDENSE.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

A finales de la década de los setenta, el exceso de liquidez internacional denominada en ddélares
sin respaldo en oro, y la creciente desconfianza en el délar??, que se acompaiié de un fuerte
proceso inflacionario en los Estados Unidos, llevé a que ese pais anunciara el 15 de agosto de
1971, bajo el llamado Plan Nixén, la inconvertibilidad del délar en oro y se detuvo
temporalmente la venta de divisas en el mercado internacional. Mas tarde, el 18 de diciembre de
ese mismo afio, el Grupo de los Diez se reuni6é en Washington llegando al Acuerdo Smithsoniano
en el cual se establece la devaluacion formal del délar (en un 7.9%) y debido a que la excesiva
liquidez generaba ataques especulativos de capital que no era posible afrontarlos con tipos de
cambio fijos “los PI [Paises Industrializados] establecieron un sistema de flotacion generalizada
de monedas de reserva que sustituia al patrén oro cambio acordado en Bretton Woods. EIl oro

2! pasando de 1,500,000 miles de ddlares a 15,170,000 miles de d6lares. ]
22 Que aumentd por la aparicién del déficit comercial externo en Estados Unidos en los afios 1968, 1969y 1971
como se puede observar en el cuadro A - 1.10 del anexo estadistico. Y
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habia dejado de ser un limite para la expansion de liquidez internacional™> y se determmo el -
rompimiento del acuerdo establecido en 1944, v e

El rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods trajo consigo una serie de factores umamente o
importantes entre los que destacan®? SR

e Un proceso de internacionalizacion y privatizacion del capital.
e Transferencia de recursos de la esfera productiva a la esfera fina
mayores posibilidades de valorizacion del capital en esta ultlma
e Una consolidacién y mayor autonomia del capital finanm
productivo y comercial. .
Una reduccién de la capacxdad para controlar la creacwn de ' qu

Lya.que hay

yecto VglAelk,. capital

ternacional, asi

al capital productivo y es desde entonces el centro de las relac1ones conémicas 1nternac1onales

Este fenomeno de hegemonia del capital financiero gen’e_ré‘un' X lidez'e in"estabi]idad

" internacional debido a dos factores principales:

a) La flexibilizacidn de los tipos de cambio y los nioVimiéhtos de ﬂujos'de capital.
b) Fuertes problemas de sobre endeudamiento.

Respecto al primer punto, se suponia que con un sistema de tipos de cambio flexibles los Bancos
Centrales tendrian la capacidad de defender sus reservas internacionales al ajustar el tipo de
cambio hacia arriba o hacia abajo segin lo requiriera su saldo de comercio exterior, ademas, se
pensaba que se desalentaria la especulacion y se neutralizarian los shocks externos, ya fueran
positivo o negativos®®

Sin embargo, esto no resulto cierto del todo, la falta de control a los flujos internacionales de
capital y los excesos de liquidez aumentaron los flujos especulativos de capital y “.../a masa de
recursos liquidos en circulacién empezdé a moverse en funcion de las expectativas en la
modificacion de los tipos de cambio y a ejercer una importante influencia importante en el
comportamiento de estos...”

Mientras tanto, en lo que respecta al segundo punto; el endeudamiento deviene precisamente del
exceso de liquidez generado y que se ha trasladado de la esfera productiva a la esfera financiera.

23 Mantey de Anguiano, Guadalupe. La Inequidad del Sistema monetario Internacional y el cardcter politico de
Ia deuda del tercer mundo. UNAM, Facultad de Economia CCH, México 1989. Subrayado nuestro.

24 Siguiendo a Pedro Paz.

25 Como lo explica claramente el famoso modelo Mundell — Fleming que incorpora el sector externo al modelo IS ~
LM. Para mayores referencias ver capitulo segundo de Chapoy Bonifaz, Alma. Hacia un nuevo sistema monetario
internacional Editorial UNAM IIEc. México 1998.

26 Correa, Eugenia. Crisis y desregulacién financiera. Editorial Siglo XXI, México 1998.
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Menciona Pedro Paz “se admite que el sistema capitalista tiende a producir, como tendencia
general, un excedente monetario por encima de los re uermnentos del proceso de acumulacion,
diferencial que se amplia en los momentos de crisis™’. Este aumento de liquidez sucede, desde
una perspectiva keynesiana, debido a un exceso de ahorro en relacién a las oportunidades de
inversién productiva®, o, desde la visién marxista, por una crisis de realizacion, una caida en la
tasa de ganancia productiva o un aumento en la composicion organica del capital que frenan la
acumulacion y aumenta la cantidad de dinero que se lanza del sistema productivo a la esfera
financiera y es asi como se empieza a vivir una llamada era de “Globalizacion Financiera™® en
donde los excesos de liquidez se movilizan de unos paises a otros buscando mayores ganancias,
expresandose como créditos bancarios o como compra de activos financieros, tanto en el ambito
internacional como en los propios espacios nacionales, y teniendo como contrapartida un alto
espiral de endeudamiento, tanto de agentes privados (familias y empresas) como de gobiernos

soberanos, como se menciona en el trabajo de Correa®

“..el crédito internacional crecié y se diversifico aceleradamente durante los setenia, pero -
también crecio el crédito nacional, constituyéndose ambos en el soporte de los crecientes déficit
publicos y de la actividad de las empresa™ y “Los grandes prestatarios del florecimiento del
crédito en los setenta fueron las empresas, financieras y no financieras; los gobiernos de los
paises desarrollados, y, en alguna medida, los paises del Tercer Mundo.”

Mientras que Jaime Estay, en el mismo sentido, comenta’':

“..al menos desde los afios setenta, no sélo en las relaciones internacionales, sino también en el
Juncionamiento interno de los distintos paises, los niveles de endeudamiento de las familias, las
empresas y los gobiernos han venido aumentando de wmanera casi ininterrumpida...” y “En
efecto, el escenario mundial presente desde los afios setenta en adelante, y en particular los
problemas de valorizacion que lo han caracterizado, ademds de volver mds atractiva la
colocacion de recursos en los mercados financieros en comparacion con las opciones de
inversion productiva, empujaron a un endeudamiento masivo a través del cual los distintos
agentes economicos buscan soslayar sus dificultades de realizacion, inversion, consumo, etc.,
expandiendo su disponibilidad de recursos mds alla de lo que por si solo permitian los bajos
ritmos de actividad econdmiica, proceso éste que a poco andar encontré sus limites, de tal
manera que el mayor endeudamiento fue acomparidndose con proporciones cada vez mayores
del ingreso que debian ser dedicadas al pago de los intereses y del principal de las deuda
previamente contratadas™

27 paz, Pedro “Crisis financiera internacional, neoliberalismo y respuestas nacxonales”, en: Varlos autores. Banca y
crisis del sistema. Editorial Pueblo Nuevo, México 1983, subrayado nuestro. -
28 para remediar dicha situacién Keynes proponia la reduccién de la tasa de interés o un aumento del ‘gasto pubhco g
con el fin de estimular la inversion. ; A
*? Que a su vez es forma pare de un proceso de globahzacnén general que busca una sallda al detenoro del-ritmo de “e
crecimiento de la economia mundial. :
30 Correa, Eugenia. Crisis y desregulacién financiera. Editorial Siglo XXI, México 1998 .
3! Estay Reyno, Jaime. “La globalizacién financiera. Una revisién de sus contenidos e 1mpactos enlb ﬁez Agulrre
José Antonio. Subdesarrollo, mercado y deuda externa. Paradojas de la economia mexmana. Umversxdad
Iberoamericana, Centro de Estudios de Investigacion del Sur este, A. C., México 2000. p
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Y, por supuesto, México®? se vio inmerso en este escenario y que a la larga desencadeno en el
afio de 1982, la llamada crisis de la deuda... : L

3.2 La Cvrisis de la deuda 1982.

3.2.1 El contexto general

El exceso de liquidez existente en el mundo impulsé el crecimiento econémico de los paises
industrializados pero al mismo tiempo trajo consigo un fuerte proceso inflacionario el cual se vio
agravado en 1973, afio en el cual los paises de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) determman33 un sorprendente aumento en los precios del petréleo (de 1973 a
1974 se observa un aumento de poco mas del 260%) generando el primero de dos shocks
petroleros de la década de los setenta (ver grafica 6).

GRAFICA 6
EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DEL
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Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, varios aiios

Este proceso inflacionario que se menciona provocé que los paises desarrollados iniciaran toda
una serie de medidas de politicas recesivas precisamente con el fin de aminorar el crecimiento de
los precios y, al mismo tiempo, de reducir su consumo de petrdleo y sus -desequilibrios

32 v en general los pafses del Tercer Mundo de América Latina especialmente al participar en los mercados de euro

y petrodolares
*3 Al ver que se deterioraban sus términos de intercambio ante los crecientes precios de sus 1mportaC|ones y el

inexistente aumento de los precios del petrdleo durante los veinte afios anteriores.
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comerciales externos®®. Este tipo de politicas trajo a su vez una reduccién en la demanda de
crédito de aquellas empresas transnacionales que habian recurrido a financiamiento bancario
para expandir sus actividades en otros paises. Pero la banca privada internacional no tardo en
encontrar a los sustitutos perfectos para recibir el exceso de liquidez generada a través de sus
operaciones crediticias y continuar con los procesos de obtencién de ganancias, mantener sus
niveles de operacién y continuar con sus procesos de expansion. Esos mencionados sustitutos
“perfectos” fueron los paises del tercer mundo, incluyendo, por supuesto, a México.

A partir de 1972, algunos paises en vias de desarrollo pasaron a convertirse en sujetos de crédito
y a ser bien vistos por la banca internacional dado los fuertes incrementos registrados en los
precios internacionales de los productos agricolas y es asi como este tipo de paises iniciaron un
fuerte proceso de acumulacion de deuda externa.

Tan solo en lo que se refiere al crédito a largo plazo otorgado por la banca comercial, de 1973 a
1974, se observé un aumento de poco mas del 50% y continud creciendo aceleradamente como
se observa en el cuadro A — 2.1 ubicado en el anexo estadistico.

Lo mismo se observa en el grafica 6 para la deuda externa total®® de todos los paises del tercer
mundo o en vias de desarrollo, la cual, en todo el periodo que va de 1970 a 1982 mantuvo un
crecimiento sumamente acelerado (aproximadamente del orden del 23.44% promedio anual) a
tasas de crecimiento anuales siempre mayores al 15%. Lo que significd que la deuda externa de
estos paises alcanzara un monto diez veces mayor en 1982 que el que se tenia en 1970.

Sin duda alguna esto representé grandes beneficios a los prestamistas del tercer mundo
especialmente porque la gran mayoria de estos créditos se contrataron bajo un esquema de tasa
de interés flotante y ésta observé un crecimiento constante durante el periodo de estudio debido a
las politicas econémicas implementadas por los paises industrializados que al mantener una tasa
de interés alta les permitia:

a) Evitar la fuga de capitales;
b) Mantener sobrevaluada su moneda al atraer ﬂu_]os de capital y aumentar sus reservas

internacionales;
c) Controlar la inflaciéon que, como ya mencmnamos, era uno de los obJetlvos de los paises

industrializados.

Es asi como, a tasas de interés flotantes 'y éstas en contintio crécimiento, los paises del tercer
mundo se convirtieron en clientes cautivos:ya que el servicio de la deuda aseguraba un flujo de
capltal hacia los paises desarrollados y los 1mpulsaba a aumentar atin mds las tasas de interés por
encima de sus niveles historicos. :

Ahora bien, este contintio proceso  de. endelidamiento se vio ;nu'evamente impulsado por el
segundo shock de los precios del petréleo, que de 1978 a 1980 aumenté de 2.1 dblares por barril
a 36.7, los paises industrializados reforzaron su politica restrictiva aumentando - nuevamente sus

34 Especialmente Estados Unidos, el Reino Unido y Frahcia (Ver éuadrd A'Z'1.10 del anexo estadistico)
35 La cual incluye toda la deuda publica y privada, garantizada y no garantizada, de largo y corto plazo, asi como los
créditos del FMI utilizados. . AR R DU
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tasas de interés con el mismo fin que en afios anteriores, pero ademas, en esta ocasién dado que.....
la sobre valuacién afectaba sus niveles de competitividad externa y aumentaba su déficit
comercial externo, deciden aplicar politicas proteccionistas. ’

Por lo tanto, una politica recesiva plus una politica proteccionista, frené el nivel de las
importaciones de los paises industrializados y, con ello, el ritmo de crecimiento de las
exportaciones de los paises en vias de desarrollo y lo que se presenta es un fuerte
estrangulamiento de deuda externa ya que la caida de las exportaciones limité la capacidad de
estos paises fuertemente endeudados de conseguir la cantidad de divisas necesarias para hacer
frente a sus compromisos de pago y, al mismo tiempo, esta misma situaciéon posicioné a estos
paises nuevamente en una situacion en la cual ya no eran mas sujetos de nuevos créditos, es
decir, se detuvieron los nuevos créditos y el refinanciamiento de la deuda.

GRAFICA 7

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL DE TODOS LOS
PAISES EN DESARROLLO, AMERICA LATINA & EL CARIBE Y
MEXICO. 1970-1982
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial, Global Develpment Finance, 2001
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Por supuesto, esta situacion de insolvencia e iliquidez de los paises del tercer mundo no sélo los
implicaba a ellos, también traia fuertes problemas a la banca internacional, principal prestamista
en este proceso, que a falta de regulacion en los euromercados incurrié en practicas imprudentes
que la colocd en peligro de bancarrota y, por ello, para prmmplos de los ochenta se contrajo
dramaticamente el nivel de créditos®® y se dio paso a la crisis financiera de 1982 cuando México
se ve imposibilitado de pagar el servicio de su deuda, situaciéon que se extiende a otros paises
latinoamericanos.

3.2.2 El contexto mexicano.

Vimos en una seccidn del capitulo anterior (2.2.3.3.1) que la contratacién de deuda externa tiene
que estar dirigida ha financiar actividades que impulsen el crecimiento de las exportaciones (o a
sustituir las importaciones) ya que Ginicamente con la obtencién de las divisas que éstas devengan
se podrd pagar la deuda y por lo tanto es fundamental crear condiciones para obtener un
superavit comercial externo. Si esto llega a suceder en un pais que se endeuda con el exterior, se
podrian obtener al menos un par de situaciones: a) Un mayor desarrollo; y b) Convertirse de
prestatario a prestamista o por lo menos reproducir indefinidamente el ciclo endeudamiento—
pago sin que se presenten dificultades de insolvencia o iliquidez y mantener un continuo proceso
de crecimiento via el multiplicador externo.

Por lo tanto, si se le da otro destino a los recursos obtenidos de la deuda externa que no sea el de
crear un excedente de exportaciones se complicara su correspondiente pago y, dadas las
condiciones existentes durante la segunda mitad de la década de los setenta y el principio de los
ochenta, México no fue capaz de crear dicho excedente y, aunandole a esto un fuerte proceso de
sobre endeudamiento®’ y las reducciones del crédito internacional a principios de los ochenta, se
crearon las condiciones de una crisis financiera de deuda externa, que no sélo implicé a México
sino también a una gran cantidad de paises del Tercer Mundo altamente sobre endeudados.
Veamos con un poco mas de detalle el caso mexicano.

3.2.2.1 El fuerte endeudamiento externo.

México fue uno de paises que se vieron inmensos en el fuerte proceso de endeudamiento externo
derivado del alto exceso de creacién de liquidez por parte de la banca internacional,
especialmente de aquella que operaba en el mercado de eurodolares®®. Al ser México un pais de
altos recursos petroleros, se establecieron condiciones en las cuales paso a ser syjeto de crédito,
la gran mayoria contratado a tasas de interés flotantes, las cuales, en un principio eran
considerablemente bajas dado el gran optimismo y la baja preferencia por la liquidez de la banca
internacional.

3 por lo menos en relacién a las necesidades de liquidez internacional para los pagos de la deuda externa del Tercer
Mundo. - g
37 En el cual se requmé de nuevos créditos para pagar los intereses de la deuda y que mdlca que Méxnco se conwmé ;
en una entidad ponazi.
38 Mercado en el cual los bancos extran_]eros tienen la capacndad de obtener depésntos Yy otorga crédltos en moneda
extranjera (especnalmente en ddlares) sin ninguna restriccién ni control por parte de las autondades monetanas y, al
mismo tipo, sin la existencia de un prestamista de ultima instancia. : BT
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Es asi, como se observa en el cuadro 1 y en las graficas 7 y 8, que la deuda externa total de
Meéxico crecié espectacularmente, especialmente a partir de 1973, afio del primer shock
petrolero. Es a partir de ese afio que las tasas de crecimiento de la deuda externa mexicana se
elevan por encima del 30%, a excepcién de 1978 y 1979, pero, ante la segunda alza de los
precios del petréleo, nuevamente en 1980 y 1981 la tasa de crecimiento vuelve a superar el nivel

del 30%.

Dichas elevadas tasas de crecimiento determinaron que la deuda externa total de México pasara
de ser de 6,968.6 a 86,080.6 millones de ddlares lo que implicé un aumento de poco mas de doce

veces.

CUADRO 1
EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO
1970-1982
DEUDA EXTERNA . < TASA DE
Afio TOTAL NUMERO INDICE CRECIMIENTO
millones de dolares 1970=100 %o
1970 6,968.60 100.00
1971 7,497.00 107.58 7.58%
1972 8,209.00 117.80 9.50%
1973 10,511.00 150.83 28.04%
1974 13,952.00 200.21 32.74%
1975 18,230.50 261.61 30.67%
1976 23,966.60 343.92 31.46%
1977 31,189.00 447.56 30.14%
1978 35,712.30 512.47 14.50%
1979 42,773.90 613.81 19.77%
1980 57,377.70 - 823.37 B 34.14%
1981 78,215.20 ©1,122.39 ’ L 36.32%
1982 86,080.60 1,235.26 ) : 10.06%

Fuente: Banco Mundial, Global Develpment Finanée, 2001

La gran mayoria de dicha deuda externa fue contratada por el sector publico (ver cuadro A — 2.9
en el anexo estadistico) y en especial fue contratada con el fin desarrollar el sector energético,
sobre todo el desarrollar la capacidad productiva y de exportacion del sector petrolero, debido a
que, por los altos precios del hidrocarburo, se consideré6 que éste era la fuente viable para
conseguir un excedente exportador. De hecho, la misma confianza sobre el desarrollo del sector

petrolero®® aumenté la cantidad de préstamos.

3 Confianza mutua entre el gobierno mexicano y la banca internacional.
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GRAFICA S8
MEXICO. EVOLUCION DE LA -DEUDA EXTERNA TOTAL.
1970-1982
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial, Global Develpment Finance, 2001

Es asi como el auge petrolero aumenté la disponibilidad de divisas del pais por dos vias, primero,
por el incremento en las exportaciones de petréleo y, segundo y mas importante, por la via de
aumentar la disponibilidad de los oferentes de préstamos de otorgarle créditos a México ya que
las condiciones y expectativas del mercado petrolero parecian favorecerle y hacia ver que podia
ser capaz de pagar sus compromisos.

Al mismo tiempo, uno de los pilares principales del endeudamiento externo fue el intenso gasto
publico®® llevado a cabo por el gobierno mexicano. A pesar de que los ingresos publicos se
incrementaron, gracias las exportaciones petroleras, el aumento no fue lo suficientemente alto
como para financiar los crecientes gastos gubernamentales que intentaban sustentar un
crecimiento econdmico basandose en politicas pablicas de corte keynesiano. Por lo tanto, el
déficit publico creciente (ver grafica 9) — en especial de 1978 a 1982 - fue financiado,
nuevamente, con créditos externos, menos costos que los internos dadas las diferencias en las
tasas de interés, pero més riesgosos ya que se contrataron a tasas flotantes y, en ese caso, al igual

40 Razén por la cual del monto total de la deuda externa mas del 50% corresponde a aquella que se contraté por parte -
del sector publico como se puede observar en el anexo estadistico en el cuadro A —2.9. - :
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que en el caso del mercado de petréleo, las condiciones parecian favorecer a los prestatarios ya
que las tases de interés reales incluso llegaron a ser negativas.

GRAFICA 9

MEXICO. EVOLUCION DEL DEFICIT PUBLICO. 1970-1982
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Fuente Elaboracnén propia con datos de World Bank, World Development Indicators CD-ROM, 2001

3.2.2.2 Las condiciones del comercio exterior.

Ahora bien, mencionamos con anterioridad que para que un proceso de endeudamlento externo
resulte exitoso la condicién necesaria y fundamental es que se tienen que érear. cond1c1ones para
crear un superavit externo que genere una mayor cantidad de divisas entrantes ‘que sallentes Yy
desgraciadamente esta condicidén no se cumplié en el caso mexicano. 5 £

En los afios que van de 1978 a 1981, los dirigentes de la politica economlca n
cabo “una politica de liberalizacion creciente del comercio exterior...de ahi que el crecimiento
configurado en ese periodo estuvo acompariado de un incremento acelerad, zmportacmne.s”“
lo que determiné la existencia de un déficit comercial externo hasta 1981,y un ai.m mayor déficit
en cuenta corriente que no se logré recuperar en 1982 aunque si lo hIZO la al 1Z comercxal ,
como se observa en la grafica 10. : :

*' Huerta Gonzalez, Arturo. Economia Mexicana mis alla del milagro. Ediciones de cultura popular llEc SR

UNAM, México 1986.
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GRAFICA 10

MEXICO. EVOLUCION DE LA BALANZA COMERCIAL Y
LA CUENTA CORRIENTE. 1970-1982
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

El déficit comercial que se presentd incluso se vio agravado por la situacion del sector primario
mexicano, el cual paso de tener un superavit externo a presentar un déficit. Otro factor para el
aumento del déficit externo fue que precisamente el aumento de los créditos externos y el auge
petrolero generaron un aumento en la demanda que no pudo ser cubierto por la produccién local,
recurriendo entonces a una mayor adquisiciéon de importaciones. Otro punto de incidencia resulto
ser el ya mencionado proceso de proteccionismo de los paises industrializados que freno el ritmo
de las exportaciones y agravo el déficit externo de México, haciendo cada vez mas grande la

necesidad de contratar deuda.

Por lo tanto, el sector externo resulté no ser una base para la reduccion de la deuda externa, sino

mas bien, al igual que en el caso del sector publico, result ser un aliciente en el aumento de la,

mlsma

3 223 La mmlnente CrlSlS

Dadas las COI‘ldlClOneS presentadas en los dos apartados, es demr con un al mento:en la deuda;

L combmado con malas cond1c1ones externas : el rlesgo de 'mcumpllml ntoen los agos'aumento

- Se puede observar en el cuadro 2 como es que para:1982 la deuda externa total era casi;3 veces

mas grande que el mvel de las exportacwnes de’ blenes y serv1clos, era poco menos de la mltad
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del producto nacional bruto y, especialmente, era 48 veces mis grande que las reservas:. ’
internacionales, y es de suma importancia notar como es que en este ultimo rubro de 1981 a;
1982 la razén se incremento de forma bastante considerable (de 15.72 a 48.31)

CUADRO 2

MEXICO. EVOLUCION DE LAS RAZONES PRINCIPALES
DE LA DEUDA EXTERNA

1970-1982
DEUDA
DEUDA EXTERNA EXTERNA
Afio TOTAL / TOTAL / DEUDA TOTAL
EXPORTACIONES DE PRODUCTO / RESERVAS
BIENES Y SERVICIOS NACIONAL

BRUTO
1970 nd 0.20 9.22
1971 nd 0.19 7.64
1972 nd , 0.18 6.33
1973 nd 0.19 6.26
1974 nd 0.20 7.26
1975 | nd 0.21 , 9.62
1976 (- .~ .nd . - 028 L17.06
1977 .. S andl SR 039 i T 16,100 0
1978 | =+~ nd L0360 1575
1979 2.43 : 100,330 ] 13.85 -
‘1980 2.32 _ 02600 13,74
1981 2.53 of et R N 15.72
1982 2.80 48.31

Fuente: World Bank, World Developinent lhﬂlga_t ’C,D-RkOM,» 2001

Este ultimo punto es de suma 1mportancxa debl ue el que se logrard sostener la capacidad de
- pago del pais no solo dependia de las. condlclones ‘comerciales externas, sino también de que
continuara una situacién favorable en 1o’ que se refiere a la situacién dentro del mercado
internacional de capitales, sin embargo; en-los ‘afios -1981 y 1982, las condiciones en este
mercado fueron sumamente negativas pa.ra todos aquellos paises severamente endeudados debido

a que:

a) Se contra_]eron la cantidad de prestamos 1nternac1onales o pasaron a predominar los de
corto plazo®* v :

%2 Por la actitud més cautelosa de los prestamistas.
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b) Se incrementaron las tasas de interés y con ellos el pago de intereses (ver gréfica:11)..
afectando las razones servicio de la deuda/exportaciones de bienes y servicios;
intereses/PNB; e mtereses/exportac1ones de bienes y servicios (ver cuadro A “2.14 del’
anexo estadistico); :

c) Se llevaron a cabo fugas de capitales en los paises del Tercer Mundo hacia. los palses
industrializados*? :

GRAFICA 11

MEXICO. EVOLUCION DE LOS INTERESES DE LA
DEUDA EXTERNA. 1970-1982
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Fuente: Elaboracion propia con datos de World Bank, World Development Indicators CD-ROM, 2001

Por lo tanto, la reversidon en las condiciones en el mercado de capitales, generé una drastica
disminucion de las reservas internacionales en 1982 y el 17 de febrero de ese mismo afio el
Banco de México se retira del mercado de cambios y se genera una severa devaluacion del tipo
de cambio (de mas del 260%) y, ante la incapacidad de evitar la fuga de capitales y el aumento
del pesimismo de la banca internacional con respecto a la posibilidad de pago de la deuda
externa Mexicana, se cortan la cantidad de préstamos a nuestra nacion y “E/ 13 de agosto de
1982 estalla el suceso que se pensaba podria provocar un crak financiero internacional:
Meéxico, segundo deudor del Tercer Mundo con una deuda de 86 111 millones de dolares, se

4 Debido tanto al aumento en las tasas de interés en los industrializados como por €l mismo nerviosismo de la
inminente posibilidad de insolvencia e iliquidez asf como a actividades especulatlvas en contra de las monedas de
los paises del Tercer Mundo. e
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declara en imposibilidad de hacer frente a sus compromisos con la banca internacional.”™**
Dando paso a una de las crisis de deuda externa mas severas de la historia ya que se desencadend
el panico en los mercados financieros internacionales y muchos paises del Tercer Mundo
mgmeron a México, colocando a la banca internacional*’ y a los paises acreedores en una
posicidn igualmente dificil de sostener ya que la estabilidad de estos depende totalmente de la
capacidad de pago de sus prestatarios, por lo que no se hicieron esperar los programas de
asistencia financiera’®, negociaciones para la reestructuracién, y toda una serie de programas del
FMI y del Banco Mundial*’ encaminados a realizar un cambio estructural en la economia
mexicana (y de muchos paises del Tercer Mundo) con el fin de crear un excedente financiero, ya
sea por el sector externo o interno de la economia, por medio imponer la austeridad y asegurar el
pago de por lo menos alguna parte de la deuda externa. Es asi como nuestro pais inicia una nueva
fase de politicas econdmicas principalmente de corte ortodoxo y cambio estructural.

GRAFICA 12

México. Variacion de Reservas y Tasa de devaluacion.
1971-1983
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

4 Guillén Romo, Héctor. El sexenio de crecimiento cero, México 1982 — 1988 Ediciones Era,‘Méxxco 1990.”
Nuestras cifras difieren muy ligeramente con las de este autor como se puede apreciar en el cuadro 1. : e

% Que habia otorgado préstamos incluso en cantidades mayores a las de su capital, ¢fi- Huerta Gonzélez I
Economia Mexicana mas alla del milagro. Ediciones de cultura popular, IIEc, UNAM, México 1986. - .7
46 Ver para mas detalles en Lustig, Nora “Los Estados Unidos al rescate: la asistencia financiera a Méxwo en 1982 y
1995” en Revista de la CEPAL 61, Abril de 1997. S e
7 Impulsadas por los propios paises industrializados, especialmente por Estados Unidos. Sl s
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3.3 La perpetuidad de la Deuda Externa, los programas de estabilidad y el cambio estructural
““en México 1982-1987.

La crisis de la deuda de 1982 no sélo puso en un fuerte predicamento a los prestatarios, también
los agentes prestamistas se encontraron con que una posible moratoria podria ponerlos en graves
complicaciones de quiebra y perdidas de capital sumamente importantes. Por lo tanto se buscé
alguna forma en la cual los paises fuertemente endeudados pagaridn al menos una parte de la
deuda contratada, para ello se ““obligo™ a los paises deudores, por medio del FMI y el Banco
Mundial, a llevar a cabo una serie de politicas econdmicas, tanto de corto plazo (estabilizacion)
como de largo plazo (cambio estructural), que tuvieran como objetivo central el de generar los
recursos excedentes necesarios para el mencionado pago de la deuda. Y, al mismo tiempo, se
llevaron a cabo reestructuraciones en los pagos con el fin de que no se llegara nuevamente a
picos de insolvencia pero, a cambio, la deuda externa se perpetia y se compromete a los paises
deudores a convertirse at infinitum en exportadores netos de capitales. Veamos estos tépicos con
mayor detalle.

3.3.1 ;Que son las politicas de estabilizacion y ajuste estructural?

Como vimos en la primera seccion de este tercer capitulo, una de las funciones del FMI consiste -
en otorgar apoyos a aquellos paises con problemas de balanza de pagos, pero como
consecuencia, “recomienda” algunas politicas de ajuste para que dichos paises cierren sus
desequilibrios de balanza de pagos. El monto por el que el FMI apoya a dichos paises depende de
las cuotas que estos paguen, sin embargo, cuando el monto de estos recursos no son suficientes
como para aminorar un fuerte desequilibrio entonces se llevan a cabo los llamados créditos
standby (contingentes o provisionales), los cuales son otorgados a los paises en problemas pero
en forma condicionada.

Esto quiere decir que estos créditos son formalizados por la via de las llamadas “cartas de
intencidn” en las cuales se especifica que el pais receptor del crédito debe de llevar a cabo una
serie de programas de politicas correctivas del desequilibrio y entonces el crédito se otorga en
forma escalonada dependiendo del cumplimiento de los programas. Este tipo de programas o
medidas son lo que se ha dado a llamar como Politicas de Estabilizacién, las cuales buscan
aminorar los problemas ‘“transitorios” o de corto plazo de balanza de pagos, sin embargo, al
mismo tiempo, se han incorporado en las “recomendaciones” del FMI criterios que apuntan ha
asegurar las politicas de estabilizacién a largo plazo, lo que implica un cambio en la estructura
productiva del pais en que se lleven a cabo dichas medidas, es decir, se llevan a cabo Politicas

de Ajuste Estructural.

Ahora bien, el primer diagnostico referente a la crisis de la deuda, tanto de los organismos
financieros internacionales, como de las autoridades mexicanas, fue el de considerarla como una
simple “crisis de caja” y, por lo tanto se interpretd, la crisis como un desequilibrio de balanza de
‘pagos®®, grande pero al fin y al cabo un simple desequilibrio y, por ende, requeria otorgarle a
Meéxico, y en general a todos los paises endeudados, un crédito contingente, con su respectiva
carta de intencién y sus debidas condiciones de programas de estabilizacién y ajuste estructural

48 El'cual efectivamente 1o era, pero dada su magnitud, como se ve en la seccién anterior, resulta en exceso grave,
tanto que puso en jaque a todo el sistema financiero y al sistema internacional de pagos.
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para corregir el desequilibrio en la balanza y, al mismo tiempo, crear el_ excedente necesario de
divisas para pagar la deuda externa. , :

Segun el FMI los desequilibrios en balanzas de pagos tienen como prmc1pal causa los procesos :
inflacionarios ya que, al basarse en el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos49 deducen que
al tener un pais un proceso inflacionario su moneda se sobrevaltia y se cde en'un déficit en cuenta
corriente y en perdidas de reservas monetarias. Por lo tanto, para ellmmar los’ desethbrlos en la -
balanza de pagos se tienen que llevar a cabo 2 tipos de polltlcas

a) Unas politicas del tipo que eliminen una alta inflacidn, la cual’es generada por-un exceso
de demanda interna provocada por un exceso-en; el aumento de masa - monetaria en
circulacién en la economia (indisciplina monetaria: segun la; ortodox1a) que puede
deberse a un exceso en el gasto publxco (deﬁc1t ﬁscal) o un aumento en el cred1t0 interno.

b) . Otras politicas que cierren el déficit en’ cuenta corrlente, reduciendo las 1mportac1ones €
incrementando las exportac1ones y que” 1 o tlempo atraigan capltales del exterior

La aplicacién de ambas politicas ellmlnarla _desequxhbro en la balanza de pagos y, en dado
caso que aumentaran las reservas nacionales; se generarla un excedente de divisas para el pago
de la deuda.

Aqui lo importante que hay que hacer notar es que para lograr los objetivos de las polmcas es
necesario, segiin la doctrina ortodoxa en la que se basa el enfoque del FMI®’, sumergir a la
economia dentro de un periodo de austeridad y contraccién debido a que para reducir el nivel de
importaciones y la inflacién hay que reducir la demanda agregada y para ello se necesita: reducir
el crédito interno y la creacion de dinero; reducir el gasto piblico; e incrementar la tasa de
interés (para reducir los niveles de crédito interno y al mismo tiempo para atraer capitales
necesarios y obtener un superavit en balanza de pagos).

Es asi como los programas de estabilizacién incluyen cuatro rubros de accién®':

1. La politica fiscal: El objetivo fundamental es el de reducir el déficit (para eliminar carga
de deuda) mediante la reduccion del gasto publico. Para ello el FMI recomienda que el
Estado se deshaga de las empresas publicas, en especial de aquellas que generen gastos
mayores a sus ingresos y eliminar los submdxos a ciertos precios ya que ambos casos
crean inflacion. :

2. Politicas monetarias y credltxc1as Como recornendacxones se dan los topes cuantltatlvos a
la expansion del crédito’?, tratar de evitar la expanswn ‘monetaria con el fin'de aumentar
el gasto publico, mantener las tasas de mteres reales posmvas con el‘fin:de estlmular el e

%9 Una extension a la economia abierta de la teoria cuantltatlva del dmero ; R
%0 Ahora bien, en realidad el FMI no hace explicito que se base prec:samente en el paradlgma ortodoxo dentro de sus- - .
oliticas recomendadas pro es claro que es esta tendencia la que se encuentra subyacente en las cartas de intencion. -
! Siguiendo a Chiavez Ramirez, Paulina. Las cartas de intencién y las politicas de estabnllzaclén y a_]uste
estructural de México: 1982-1994 IIEc, UNAM, México 1996. .
2 En especial del sector pablico lo que reafirma la austeridad de la politica fiscal.
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ahorro y una mejor asignacién de los recursos excedentes creados en la economia®. Al
mismo tiempo, las altas tasas de interés atraerian los: capitales externos, restringiria el

crédito interno y estimularia el crecimiento del sector bancario y el mercado de valores>*.

3. Politica Cambiaria: El tipo de cambio se considera fundamental ya que una sobre
valuacion alienta las importaciones y contrae las exportaciones, por lo tanto, el FMI
recomienda devaluar la moneda local y ajustarla a su paridad de poder de compra®®. La
devaluacion tendria dos efectos: la reduccién en la demanda agregada por los efectos
inflacionarios de la devaluacion y, dadas las posibilidades en el crecimiento de las
exportaciones, una reorientacién de la inversion hacia el sector externo.

4. Politica Salarial: EL objetivo es evitar el crecimiento de los salarios al mismo nivel al de
la inflacién y asi evitar un proceso de inflacién inercial®®.

Mientras tanto, las politicas de ajuste estructural®’ buscan asegurar a largo plazo las politicas de
estabilizacion sobre la base de realizar cambios en la estructura productiva de los paises en los
que se aplican las politicas y asegurar la lucha antiinflacionaria. Es asi como a las politicas de
estabilizacion se les agrega propuestas con el fin de modificar el lado productivo (la oferta) de la
economia y no quedarse en afectar inicamente a la demanda.

El principal cambio estructural consiste en realizar una transicién en la economia y pasar de una
que se encuentra regulada por el estado hacia una economia enfocada en el mercado y orientada
hacia el mercado externo. Esto significa “darle un papel mads preponderante a los mecanismos
del mercado y reducir las barreras que obstaculizan el comercio internacional y los
movimientos de capital, se postulan importantes intentos de liberalizarla economia, se plantea
eliminar las restricciones cuantitativas al comercio y reducir los aranceles. En forma manifiesta,
el objetivo principal de estas reformas es transformar la economia en una economia abierta
orientada hacia la exportacion...”®

Al igual que las politicas de ajuste, el cambio estructural también se basan en el paradigma
tedrico ortodoxo, hoy llamado neoliberal, y en este caso el fundamento de transformar a la
economia en una orientada hacia el mercado es que, segin la ortodoxia, cuando la economia se

53 Obviamente esto siguiendo a los teéricos de la liberalizacién financiera, haciendo referencia a la corriente iniciada
por Gurley, McKinnon y Shaw que afirman que los problemas de subdesarrollo de los paises se debe a una falta de
ahorro (planteamiento también parecido al de Solow) y a que las instituciones financieras en estos paises se
encuentran bajo una “represion” en la que el gobierno dirige el crédito y sélo llega a ciertos sectores privilegiados y
a tasas preferenciales 1o que crea una desigual distribucién del ahorro ¢ inclusive un poco, o casi nula, creaciéon de
éste debido a la alta regulacion bancaria que incluye bajas tasas de interés, no solo activas, sino también pasivas,
incluso menores a los niveles inflacionarios.

>4 Lo que también incrementaria la captacién y canalizacién del ahorro.

35 Es decir, sobre la base de la comparacién entre los precios internos y externos.

36 En la cual el ascenso de los salarios genera un aumento en los costos de los productos y estos a su vez u aumento
en los precios y un nuevo aumento en los salarios (por que estaban indexados al crecimiento delos precios) y asi
contintia un proceso inflacionario inercial que no se puede detener.

57 Nominacién que no tiene nada que ver con el pensamiento de la CEPAL pero que se designa de esta manera
debido a sus objetivos.

38 Chavez Ramirez, Paulina. Las cartas de intencién y las politicas de estabilizacién y ajuste estructural de
México: 1982-1994 I1Ec, UNAM, México 1996.
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maneja dentro de un esquema de competencia perfecta y libre participacion en el mercado de los
agentes econdémicos; el propio sistema tiende hacia un equilibrio que asegura la mayor eficiencia
posible de los recursos existentes.

Por lo tanto, para:transformar a la economia el cambio estructural se mueve sobre tres
importantes ejes.

1. Reducir el espacio del Estado dentro de la economia y beneficiar a los agentes privados,
tanto nacionales como extranjeros, lo que implica un proceso de privatizacion de la
economia. Este proceso se justifica porque de esta manera se abrirdn nuevos espacios de
valorizacion del capital y una mayor masa de ganancias, ademas que se supone que las
empresas en manos de agentes privados y no en las del Estado son mas eficientes’ 39,
Ademads se supone que se liberaria al Estado de fuertes gastos, reduciria su déficit fiscal y
las deudas posibles, y abriria canales para pagar la deuda externa.

2. Liberalizacién y apertura externa, tanto comercial como de capitales. Aqui lo que se
supone es que una mayor facilidad para el comercio exterior aumentaria la cantidad de
exportaciones y que con comercio internacional totalmente abierto “todos ganan”. Al
mismo tiempo también se busca abrir la cuenta de capitales para aumentar la cantidad de
estos que entrarian al pais. Es decir, que con la apertura se daria una reduccion de déficit
de cuenta corriente, un superavit en la cuenta de capital y, en dado caso que se combinen
y se logren ambas cosas, un aumento en las reservas internacionales con sus consecuentes
beneficios al respecto del pago de la deuda externa. Otro punto a seiialar es que se
argumento que los altos impuestos a la importaciones (aranceles) también era un factor
importante que repercutia en los niveles de inflacién ya que se afectaban los precios por
la via de los costos de los componentes importados en la produccién de bienes y por el
mismo efecto de los bienes finales que se importaban que “jalaban’ hacia arriba el precio
de los bienes nacionales.

3. Desregulacion, es decir, la eliminaciéon o reduccion de las normas que restrinjan las
actividades comerciales, financieras o la actividad privada en la economia. EI FMI
justifica la desregulacién con el argumento -de -que “la intervencion -del Estado
distorsiona el funcionamiento de  los - mercados generando. desequilibrios e
ineficiencia”®® L e e e

3.3.2 El ancla eterna: La reestructuraczo;“de la deuda’exter ‘nay su perpetuzdad

3 La crisis de la deuda’ no sdlo represento un ﬁJertevproblema para los prestatarlos, los
prestamistas, en este caso la banca internacional, ‘también se encontré con un sobregiro de sus
préstamos en relacién a su capital total que’ también los ponia en un severo problema (y en

-*° Lo que de hecho en primera instancia es cuestionable y en segundo, al privatizarse las empresas publicas primero
se privatizan aquellas que son mas rentables (o aquellas que con un respectivo saneamiento financiero lo seran) y
“por ende mds tractivas a la iniciativa privada, por lo que la afirmacién de que “ahora™ en manos privadas estas
empresas son mas eficientes por que son rentables también es cuestionable porque de hecho ya lo eran con
anterioridad.

S Arrizabalo Montoro, Xavier. Crisis y ajuste en la economfa mundial: implicaciones y significado de las
politicas del FMI1 y el BM. Editorial Sintesis, Madrid 1997.
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conjunto a todo el sistema internacional de pagos), por lo tanto, los mismos prestamistas, en
conjunto con sus paises de origen, y los prestatarios, se con juntaron para impulsar un proyecto
de reprogramacion o reestructuraciéon del servicio de la deuda de los paises fuertemente
endeudados.

Obviamente, la reestructuracién de la deuda se interpreta como un signo inequivoco de la
existencia de graves dificultades o la imposibilidad de que el prestatario cumpla con los pagos
correspondientes de su deuda y es por ello que se hace necesaria dicha reestructuracién que
implica cambiar los plazos del vencimiento y trasladarlos al futuro y evitar que el prestatario
llegue a presentar nuevos puntos de iliquidez.

Diagrama 3.1
La perpetuidad de la deuda externa
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Fuente: Elaboracién propia

En el diagrama 3.1 tratamos de representar esta situacioén, en condiciones sin reestructuracion se
podria considerar que, dado que las tasas de mteres se eleven o que aumente la deuda contratada,
el servicio de la deuda externa sea creciente®' y es légico pensar que se puede llegar a un punto
de iliquidez y con riesgo de moratoria, en nuestro diagrama el punto correspondiente a r++4, ahi
es donde se da la reestructuracion de la deuda, se modifican los plazos y montos a pagar y, por lo
general, estos son mayores, por la acumulacién de deuda, de lo que eran originalmente®?, Esta
situacién se puede, y de hecho asi ha sucedido, repetir nuevamente, se llega a un nuevo punto de
iliquidez @+8%, una nueva reestructuracién y un nuevo desplazamlento de los pagos: hacia
delante en el tiempo y hacia arriba en los montos.

6! Que como vimos en el caso de México asi lo fue al aumentar e] pago de mtereses y de deuda acumulada como se
vio en apartados anteriores. :

62 por ello la primera linea de reestructuracion esta més desplazada hacna arriba. ; ; :
63por simplificar en el ejemplo los puntos de iliquidez son cada cuatro perfodos lo que en la realldad obvnamente, no
es asi. . : . . 3
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Desgraciadamente, como el lector ha de haber notado, cada nueva reestructuracién implica un
aumento en el monto a pagar y, por ende, la posibilidad de caer en nuevos picos de iliquidez es
cada vez mayor, lo que implica que con mayor frecuencia y, tal vez, en menores plazos, se tendra
que realizar forzosamente una nueva reestructuraciéon, periodos mas adelante una nueva, luego
otra, y asi ar infinitum, lo que indica que los paises prestatarios tienen que realizar una
trasferencia de recursos hacia los paises de origen de los prestamistas de forma continua, cada
vez en mayor cantidad y, dado el esquema presentado, sin la posibilidad de reducir de alguna
forma su deuda externa en forma efectiva ya que los pagos sé6lo se deslizan hacia delante y no
Unicamente eso, también crecen en su monto y de esta forma la deuda externa nunca desaparece
y se condena a los paises deudores a una eterna entrega de recursos .

Por lo tanto, bajo estos esquemas de reestructuracién de la deuda externa no se logra una
solucién real, como menciona Guillén Romo:

“... la reestructuracion no pasa de ser un simple paliativo. Permite ganar tiempo.y superar
ciertos “picos” del servicio de la deuda, pero sin resolver nada a fondo. A menudo, sélo es la
ocasion de organizar un deslizamiento de los vencimientos...Se trata de perpetuar la deuda
gracias a un sistemcitico deslizamiento de los vencimientos... Cada préstamo que no puede ser
reembolsado es prolongado hacia el futuro o reemplazado por otro cuya madurez es mds larga.
Lo esencial es impedir la interrupcién del flujo incluso si para ello es necesario prestar para
asegurar el servicio de la deuda o cuando menos los intereses.”

Esto también sin olvidar que las reestructuraciones de la deuda también estan condicionadas a
que el pais al que se le reestructure su deuda se comprometa por medio de una carta de intencion
a llevar a cabo politicas de estabilizacién y ajuste estructural y con ello sumergir a la economia
en una austeridad y periodo de contraccidn.

3.3.3. México en la busqueda del excedente: La estabilizacion, el cambio estructural y las
reestructuraciones.

En el caso de México el primer programa de estabilizacién pactado con el FMI se da el 10 de
noviembre de 1982 bajo el inicio del sexenio de goblemo de Miguel de | 'la. Madrid. El programa
de estabilizacién fue anunciado como el PIRE, es: demr .el.:Programa. ‘Inmediato de
Reordenamiento Econémico. : :

El PIRE fue un programa de ajuste que se. 1mplementa baJo el'contextode un camblo estructural
en la economia mexicana.. Uno de sus prmmpales objetivos” fue el:de’reducir los niveles de
inflacién que en los afios anteriores'a la crisis de ‘deuda extema ‘de’1982° y despues de ésta se
habian mantenido sumamente altos. - : R :

La reduccién de la inflacién se buscéd por la via de la implementacién de un programa de ajuste
de corto ortodoxo, es decir, mantener politicas monetarias y fiscales réstrictivas con el fin de
reducir tanto el monto de dinero en circulacién como los niveles de demanda. Otro punto base
para la reduccidén de la inflacién consistié en el control salarlal que suponla bajarla los mveles

% Guillén Romo, Héctor. El sexenio de crecimiento cero, México 1982 - 19884 Ediciones Era, México 1990.
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inflacionarios por dos vias, primero, por la reduccién de la demanda y, segundo, por la reduccién
de uno de los componentes del costo de las mercancias: los salarios.

El PIRE consistié en un programa ortodoxo que comprendia dos puntos principales:

4 1. EIl disefio de un paquete de medidas que por el lado de la demanda buscé corregir los
} "~ desequilibrios macroeconémicos fundamentales _inflacién, inestabilidad,f cambiaria, J

déficit fiscal y déficit externo. -
2. " Por el lado de la oferta se buscé evitar la paralizacién de la planta productlva mtentando
distribuir en forma equitativa los costos asociados al ajuste econémico.

Mas especificamente el PIRE compendia los siguientes objetivos:

CUADRO 3

MEXICO. OBJETIVOS DEL PIRE: 1982

POLITICAS DE
ESTABILIZACION

OBJETIVOS GLOBALES

Proteccién y estimulo a la produccion de alimentos y a los programas
PIB. que proveyeran de productos basicos al sector popular. Defender la
planta productiva.

Politica externa Limitaciones de importaciones.
Politica fiscal. Habra disciplina fiscal.
Deuda Se evitara el crecimiento desproporcionado de la deuda y se buscaran

mecanismos de renegociacidn de la misma.

Se disminuira el crecimiento del gasto publico y del déficit.

Gasto piblico. Reestructuraciéon de la administracion publica federal.

Ingresos. Se buscard que aumenten los ingresos publicos
Inflacién Disminuirla .
Politica monetaria- Restriccién del crédito y su canalizacion a las prioridades del

financiera. . desarrollo.

) Reivindicacién del mercado cambiario bajo la autoridad y soberania
Politica cambiaria. monetaria del Estado asi como la recuperacién de la confianza en el
peso, lograr un tipo de cambio realista y relativamente estable.

Habra proteccion al empleo mediante un programa de apoyo a la planta
industrial, apoyando a la pequeiia y mediana empresa. Mitigar los
efectos de la crisis sobre el nivel de empleo

Politica salarial y de
empleo.

Reestructuracién del

Reafirmar la rectoria del Estado dentro de la economia mixta.
Estado.
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Reestructuracion. de la

Administracién Pablica Incrementar la eficiencia del aparato burocréatico del pais.

Fuente: Elaboracién propia.

Estos objetivos se tendrian que lograr prescindiendo de la utilizacién del endeudamiento externo,
dado el considerable servicio de la deuda externa.y. la retncencxa de la banca comercxal a otorgar
nuevos préstamos. R

Para lograr los objetivos mencionados se utilizaron los siguientes instrumentos:

a) La politica de gastos e ingresos. Consist’ic')‘ éxi"tr» ‘col

e La modificacion radical de la pohtlca de precios. tarlfas del‘sector pubhco

e Un aumento sustancial de las tasas de 1mpuestos indire :

‘e - La reduccidn del gasto publico real, en espec1al el gasto’d
medida el gasto de consumo. SRR '

::yi eh m_enor o

Con esto se esperaba tener como resultado la disminucién’del éficit publico

b) La polmca cambxarla Que consxstlo en una maxi devalu

¢) La politica salarial restrictiva. La cual consistié ¢ en ur reduccién del grado de ajuste’de.
los salarios nominales a la inflacién pasada, con un umento en ]a frecuencxa de las
negociaciones de la tasa de salario minimo. S i

La légica que se pretendié con este programa se puede resumir de la siguiente manera: el shock
administrado al tipo de cambio y al alza de las tasas de interés sitiia a estas variables en niveles
que derrotan la especulacién; que, de mantenerse, permitirian posteriormente un crecimiento
sano en que la cuenta comercial no presentaria problemas. E! ahorro interno financiara
practicamente todo la formacion de capital y, por lo tanto, la paridad y la tasa de interés real
podrian mantenerse relativamente estables. La condicion para que esto funcione es que,
absorbido el impacto inflacionario inicial, la reduccion del déficit y la consecuente caida en la
demanda frenen la inflacién. Si se alcanza la meta de reducir la inflacidn, la tasa de interés se
habra tornado real positiva para fin de afio; las paridades convergeridn hacia el equilibrio,
absorbiendo la sobre valuacién del délar, que junto con la caida del nivel de actividad habra
generado un superavit comercial que permitira financiar buena parte del déficit por pago a
factores en el exterior, y serd posible mitigar la caida de los salarios reales con un aumento
moderado en algin momento del segundo semestre a partir de la puesta en marcha del programa.
Finalmente, las finanzas publicas habran recobrado niveles mds o menos aceptables, y se podra
empezar a pensar en recobrar el ritmo de crecimiento y abatir el desempleo sobre bases sanas.
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Desgraciadamente durante los 3 afios que permanecié en marcha el PIRE los resultados no .
fueron muy halagadores, dicho periodo se caracterizo por la existencia de un gran numero de
dificultades tanto dentro como fuera del pais y cuyo resultado fue el fracaso de este programa de
estabilizacion®®. En términos de los Ob_]etIVOS planteados el PIRE se considera como un intento
fallido de ajuste en la economia mexicana debido a que no cumplido con sus objetivos
establecidos e, incluso, el ajuste aplicado fue demasiado severo y mantuvo a la economia en un
estancamiento relativo durante los afios en que se implanto el programa y los posteriores.

Mientras tanto, los programas de ajuste estructural no se lanzan en México sino hasta 1984
mediante una nueva carta de intencién y con el objetivo de superar la crisis, eliminar los’
desequilibrios econdémicos y recuperar un crecimiento sostenido y estable.

En la materia de politica comercial fue el primer paso que se dio en el programa y se planted
eliminar las barreras proteccionistas que caracterizaban a la economia mexicana desde muchos-
afios atras dando de esta forma el primer paso de la transformacién de la economia mexicana. El
proceso de apertura se estableci6 en tres fases®® y la primera es la que corresponde de 1984 a
1987 y consisti6é en dos puntos principales: L R e

a) Suprimir unilateralmente los permisos previos de importacién en casi 80% de’ las
fracciones arancelarias su_]etas a restricciones cuantltatlvaS' y :
b) El inicio de las negociaciones en 1986 para el ingreso de México al GATT®’.

El elemento fundamental de la reforma comercial en esta etapa fue la de sustituir los permisos de
importacién por aranceles y al mismo tiempo reducir la tasa de estos. Es asi como durante esta
primera etapa menos del 28% del valor de las importaciones quedo sujeto a permisos (en 1982 el
100% de los productos requeria de permisos) y el nivel arancelario ponderado descendié de 16.4
a 13.1 % y la dispersion se redujo de 16 a 7 niveles arancelarios, incluyendo eliminacion de
aranceles a importaciones de bienes que se producian internamente, pero especialmente se
liberaron bienes intermedios y de capital. Por lo tanto, las metas en este rubro se cumplieron
satisfactoriamente y se planteaba continuar con la apertura comercial y mas aian con la
incorporaciéon de Meéxico al GATT en agosto de 1986 lo que “le daba a la politica de
liberalizacion comercial un marco institucional de mayor permanencia para los proximos

arios”®®

Mientras tanto, en lo que referente a las privatizaciones, éstas se impulsan a partir de 1985
mediante una nueva carta de intencion con el FMI y el objetivo es que “263 empresas de
participacion estatal serian vendidas, fusionadas, trasferidas a los estados o cerradas a fin de
tener una administracion mds eficiente y mejorar el desempeiio del sector ptiblico™®®. Es asi
como de contar el Estado con 1,155 organismos o empresas en 1982, para 1987 contaba con 617.

65 Para mayores detalles ver el Anexo III.

S Ver anexo IV. :
57 General Agreement of Trade and Taxes, en espaﬁol Acuerdo General de Aranceles y Comercio.

%8 Cardenas, Enrique. La politica econémica en Méxlco., 950 1994 El Colegio de México, Fideicomiso Hlstorla

de las Américas y FCE, México 1996.
6 Chavez Ramirez, Paulina. Las cartas de intencién y las politicas de estabilizacién y ajuste estructural de

Meéxico: 1982-1994 [IEc, UNAM, México 1996.
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Lo que muestra que el proceso de des incorporaciéon de empresas estatales fue lento pero. ..
bastante firme y nuevamente en este rubro se podria considerar que se cumplid
satisfactoriamente pero en realidad el proceso de privatizaciones mas fuerte e importante se da a
partir de 1988 durante el periodo de gobierno de Carlos Salinas de Gortari en el cual se venden
las empresas estatales mas grandes e importantes.

Un punto importante que nos interesa sefialar es que con respecto al sector financiero lo que se
observéd fue una paradoja dentro del movimiento privatizador debido a que en el caso de la banca
lo que se dio fue una estatizacidén pero bajo un objetivo clave: nacionalizar las deudas. Por lo
tanto, la estatizacion bancaria de 1982 significd una operacién gigantesca de saneamiento de los
bancos comerciales que se encontraban en problemas Esto al mismo tiempo ayudé a poder
llevar a cabo la contraccion del crédito que exigia el programa de estab1112ac10n y ha reducir el
papel de la banca nacional como principal acreedor del gobierno federal’”® y de esta forma, de
1982 a 1985 “el sector bancario tan solo sobrevivié™!.

En lo que respecta a las reestructuraciones de la deuda externa México de 1982 a 1987 paso
por las siguientes: . :

e La primera se da en 1982 y en ella, tras la firma de 52 convenios con: la banca

internacional acreedora, se logra transferir el pago de 23,100: mlllones de’dSlares que se .

: teman que.pagar entre el 22 de agosto y el 31 de d1c1embre del 82 a pagarlos en ‘ocho '’
' afios con cuatro de gracia. : L

o 'Lars‘egunda' se lleva a cabo en 1984 con el fin de difefif los pagos del principél de.la
deuda externa publica cuyo monto ascendia a 48,900 millones de ddélares. '

e En 1985 se da una reestructuracion de las reestructuraciones en la que la primera
reestructuracion se difiere nuevamente a catorce afios con pagos anuales crecientes a
partir de 1986 y se otorga un nuevo préstamo por 5 mil millones de dolares el cual
también es reestructurado en sus pagos (a pagar a diez afios con cinco y medo de gracia
1,200 millones de ddlares anuales), y se reestructura la deuda que no habia lo habla sxdo =

y se difiere a catorce afios con pagos crecientes a partir de 1986. : :

Sin embargo, a pesar de estos planes anteriores que pricticamente difirieron el pago'de mas de la -
mitad de la deuda externa a catorce afios, para 1986 nuevos problemas externos y otra vez en lo
referente a los precios del petréleo obligan a México y a sus acreedores a llevar a cabo un nuevo
plan de rescate y nuevas reestructuraciones.

Por lo tanto, a pesar de los intentos, los problemas’'de la economia mexicana no se pudieron
resolver por la via de la aplicacion de los programa de corte ortodoxo de estabilizacion, cambio
estructural y reestructuracién de la deuda externa, incluso, para 1985 — 1987 se gest6 una nueva

7° papel que tomaron los agentes privados por la via de las casas de bolsa, negocio (muy jugoso por cierto) que se
dejo a los ex banqueros como compensacién por la perdida de sus bancos (que de hecho no fue total ya que se.les

ermitio conservar el 34% de las acciones totales).
! Gutiérrez, Antonio y Perrotini, Ignacio. “Liberalizacién Financiera y Estabilizacién Macroecondémica en Méxlco

Desafios y Perspectivas™ en Investigacién Econémica 209, México Julio — Septiembre de 1994,
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crisis que estallé en México precisamente en 1987 expresiandose en un crack bursétil, suméandose. .
- a los procesos deflacionarios en las bolsas de diversos paises del mundo.

3.4 La Crisis de 1987.

3.4.1 EL nuevo colapso petrolero de 1985, el Plan de Aliento y Crecimiento (PAC) y el
Programa de Sustitucion de Deuda Publica Externa por Inversion.

Uno de los problemas que obviamente no se pudo resolver con las politicas de estabilizacidn,
ajuste estructural y reestructuracion de la deuda externa fue la excesiva dependencia que México
habia demostrado desde afios atrds con respecto al mercado (ver grafica 13 en donde se observa
que las exportaciones petroleras constituyen un alto porcentaje en relacion- al total de
exportaciones) y a los precios internacionales del petréleo que desgraciadamente de 1985 a 1986
observan una nueva caida de poco mas del 50% (ver grafica 14) y con ello se da un nuevo
colapso petrolero que marca el inicio de un nuevo plan de politica econdémica con el fin de
proteger la balanza de pagos y las reservas internacionales del pais, nuevamente en gran peligro
de verse severamente disminuidas, y, por supuesto, llevar a cabo una nueva reestructuracion de
los pagos de la deuda que otra vez estaban en posibilidad de no llevarse a cabo.

GRAFICA 13

MEXICO. EVOLUCION DE LLA PARTICIPACION
PORCENTUAL DEL PETROLEO EN EL TOTAL DE LAS
EXPORTACIONES. 1980-1988
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001 y de la Secretaria
de Energia. Compendio Estadistico del Sector Energia.
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GRAFICA 14

EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DEL
PETROLEO. 1980-1988
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, varios afios.

En esta ocasion la politica cambiaria fue el eje de la politica econdémica y se llevo a cabo una
severa devaluacién en 1986 en la cual el tipo de cambio paso de .36 pesos por ddélar a 917 lo
que implicé una devaluacién de casi el 150% (ver grafica 15), esto se llevo a cabo con el fin de
des estimular las importaciones e impulsar el crecimiento de las exportaciones. Junto con la
devaluacion del tipo de cambio se aplicé una politica monetaria restrictiva (que no duraria
mucho ante la aplicacién del PAC) también con el objetivo de reducir el nivel de las -
importaciones. L

Pero los verdaderos ejes importantes para superar esta nueva “crisis dentro de la crisis” fueron la o

implementacion del Programa de Sustxtucmn de Deuda Pubhca Externa por Inversxon

“del’ Plan »
de Aliento y Crecimiento, el PAC. : S

us objetivos’ principales :

72 Estas cnfras ya lncluyen el recorrldo del punto decimal hacna la lzqulerda, es decnr estén en lo que fue llamado
“nuevos” pesos. :
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b) Controlar el crecimiento 1nﬂac1onar10. ; BN
c) Proteger a las empresas productivas y la generacmn de empleos.

La novedad de este nuevo plan fue que por primera vez desde la crisis de la deuda se impulsé el
crecimiento econémico con una politica monetaria mas expansionista y, especialmente, por que
el gobierno Mexicano insistié enérgicamente que los costos de la crisis de la deuda de 1982
deberian ser absorbidos no solamente por los paises deudores sino también por los acreedores ya
que estos habian realizado una incorrecta evaluacién del crédito otorgado.

GRAFICA 15

MEXICO. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO. 1982-1988
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics, CD-ROM, 2001.

Es asi como, después de una ardua negociacién en la que se mantuvo latente la declaracién de
moratoria, en julio de 1986 el FMI accede otorgarle a Mex1co un nuevo prestamo contingente y
se llevé a cabo una nueva reestructuracion de la deuda” que llegaron con’ su correspondiente
carta de intencién y la “recomendacién” de mas politicas antiinflacionarias de corte ortodoxo.

73 En la cual se reestructuraron 52,250 millones de délares de deuda publica al trasladarlos a un plazo de 20 afios con
7 de gracia y, por medio del FICORCA, 9,700 millones de délares de deuda prlvada también se trasladaron a 20
afios de plazo y 7 de gracia. :
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Pero sin duda, el elemento mas importante dentro de las negociaciones fue la aplicacion de lo
que se llamé el Programa de Sustituciéon de Deuda Publica Externa por Inversion (la introduccidén
de los llamados swaps), programa de reestructuraciéon de la duda que consistié en “reestructurar
la deuda permitiendo el intercambio por parte de los acreedores de deuda del sector publico por
acciones de compaiiias del sector privado, asi como de compariias no prioritarias y no
estratégicas del sector piblico™’?,

Con esto lo que se buscaba era el de aligerar la carga de la deuda externa del sector piblico y al
mismo tiempo impulsar la inversidon extranjera por la via del mercado de valores y “Mediante
esta operacion, la naturaleza de la obligacion del pais se modifica, ya que el pago regular de
intereses es sustituido por la remision de utilidades a medida que estas se generan™’.

La aplicacién de este programa es sumamente importante debido a que impuso fuertemente los
mercados secundarios en los paises en vias de desarrollo y los bancos internacionales acreedores
encontraron una muy redituable forma de obtener mayores rendimientos. Pero al mismo tiempo,
si los paises endeudados ‘“‘quisieran atraer financiamiento en acciones deberian tener las
suficientes acciones de empresas privadas para venderlas y los mercados de valores privados
para hacerlo. Ademads, ya que los paises en desarrollo querian atraer inversionistas extranjeros
del sector privado, tenian que proporcionar alguna seguridad de competencia en el mercado
interno y la posibilidad de repatriar las ganancias. Para resumir, el _cambio de_deuda por
financiamiento en acciones requeria la creacion de una economia de mercado privada total con
entrada v _salida libres en los mercados externos e internos.”’® Por lo tanto, para que este
programa pudiera ser llevado a cabo se exigieron las siguientes condiciones:

1. Desarrollar un ambiente adecuado en lo que respecta a los mercados financieros internos
incluyendo la privatizacion, apertura y desregulacion del sector financiero.

2. Continuar con los programas de privatizacion de empresas plblicas”.

3. La creacién de un ambiente interno estable que permitiera la posibilidad de que los
inversionistas extranjeros obtuvieran una ganancia mayor a la que pudieran obtener en
sus paises de origen o en otros mercados. En esta estabilidad el requisito fundamental es
el de mantener un tipo de cambio sin fuertes devaluaciones ya gue una crisis cambiaria
implicaria una perdida de capital de los inversionistas extranjeros’®.

™ Chavez Ramirez, Paulina. Las cartas de intencién y las politicas de estabilizacién y ajuste estructural de
Meéxico: 1982-1994 I1Ec, UNAM, México 1996.

> Guillén Romo, Héctor. El sexenio de crecimiento cero, México 1982 — 1988 Ediciones Era, México 1990.

76 Kregel. Jan. “Flujo de Capitales, Fragilidad e Inestabilidad Financiera en el Desarrollo Econémico” en Correa, E.
y Girén, A. (comp.) Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras, [IEc. DGAPA, Ediciones El Caballito, México
1998, subrayado nuestro.

77 Punto que resalta dentro del Plan Baker aplicado poco tiempo atras a estas medidas.

78 por que para invertir en los mercados locales lo tienen que hacer en moneda nacional, por lo tanto, por ejemplo si
la inversién inicial se da con un tipo de cambio igual a uno (un peso por délar) y posterior mente se da una
devaluacion del 100% (dos pesos por un doélar), entonces el inversionista extranjero al cambiar su inversidon en
moneda nacional igual a un peso, resultarfa que en délares tiene 0.5 ddlares, es decir, obtiene una perdida
(suponiendo que no existe variacion en el precio del activo en el cual se invierte que podria compensar o anular la
perdida por la devaluacién).
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A pesar de que en la teoria parecia que esta nueva forma de deuda tenia mayores.ventajas que la
anterior, lo que significé en realidad fue una mayor dependencia de las condiciones de los
mercados financieros internacionales y de los movimientos de capital’®.

En realidad el gran éxito de estos programas fue que, dado que la tasa de 1nteres nacionales eran
mads atractivas que las internacionales como se ve en la grafica 16%° y compensaban las perdidas
de los inversionistas extranjeros derivadas de la devaluacién del tipo de cambio nacional, México
se encontré6 nuevamente en una situacién en la que los capitales extranjeros ingresaban
nuevamente a invertir, especialmente en la bolsa de valores, situacién que poco a poco
desencadendé un boom bursétil y un consecuente crack.

GRAFICA 16

MEXICO. DIFERENCIAL ENTRE TASA DE INTERES
INTERNA Y EXTERNA. 1985/01-1987/12
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

7 Situacién que se ve ‘agravada después del crack 1987 con la puesta en marcha del Plan Brady en el que la de'vuda :
publlca se canjea por bonos lo que posteriormente seria un aspecto fundamental para la crisis de 1994 como veremos .

mas adelante.
%0 para las tasas internas se usé la tasa CETES y para las internacionales la tasa Libor de Inglaterra, la cual no dlﬁere

mucho de la tasa Prime de Estados Unidos. .
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3.4.2 El boom y el crack.

Antes de ver lo que sucedid en México en octubre de 1987 primero nos debemos detener
brevemente a presentar los acontecimientos generales en los que se encontraba envuelta la
economia internacional durante el periodo debido a que el crack bursatil de octubre de 1987 que
se presentd en nuestro pais formé parte de un fenémeno que sucedid “en casi la totalidad de las
bolsas de valores del mundo™®', por lo tanto, un acontecimiento tan colectivo debe de ser
analizado en primera instancia desde lo general para después adentrarnos al caso particular
mexicano.

3.4.2.1 El contexto general.

Los dias 19 y 20 de octubre de 1987 fueron muy importantes dentro de la historia econdmica
reciente. En este par de dias se dio una estrepitosa caida de la bolsa de valores de Nueva York,
colapso que “se transmitié rdpidamente a todo el mundo financiero™®? y que llegé a representar
enormes pérdidas para aquellos que habian invertido en papeles accionarios alrededor de todo el
mundo®?. Las perdidas que se dieron fueron sumamente cuantiosas y se llegé a calcular que
representaban el equivalente al 50% del total de la produccién anual de Estados Unidos, el total
de la produccion de todos los paises de América Latina en tres afios, o el 20% del total de la
produccion de todas las economias capitalistas®

Una de las explicaciones mas recurrentes (y mas acertadas) de lo ocurrido es aquella que indica
que el crack bursatil se debid a que el boom que lo precedid no tenia ningiin sostén real, es decir,
que el precio de las acciones mantuvieron un ritmo de crecimiento acelerado a partir de 1982
basado unicamente en los movimientos de oferta y demanda del mercado accionario y sin
representar el valor real de las empresas y/o sus rendimientos futuros esperados. Como menciona
Antonio Gutiérrez:

“.Jo que caracterizé a la dinamica internacional en los ultimos arios fie un creciente y
continuo movimiento de disociacion de las condiciones de produccién respecto del desarrollo
del capitalismo monetario...el ritmo, la velocidad y la magnitud de la recuperacion [de las bolsas
de valores] iban generando un fortalecimiento de la autonomia relativa de los circuitos
monetarios y el subsecuente alejamiento de las condiciones reales de la acumulacion
productiva... podemos sefalar simplemente que en 1986 las economias de los paises
industrializados crecieron en promedio 2.3%, mientras el crecimiento medio de las bolsas fue de
alrededor de 40% ...[por lo tantol.. el boom bursdtil de finales de 82 a finales de 87 corria a la
par de una separacion de la dindmica del capital productivo de la del capital monetario...”%

8 Gutiérrez Pérez, Antonio. “La caida de las bolsas de valores ¢ Qué sucedi6?” en Economia Informa 157, México
octubre de 1987.

82 Correa, Eugenia. Crisis y desregulacién financiera. Editorial Siglo XXI, México 1998.

8 Segun datos de Antonio Gutiérrez en tan solo 48 horas las perdidas estimadas alcanzaron un monto cercano al de
los 2 billones de délares.

# véase Caputo Leiva, Orlando. “El crack en las bolsas de valores y la situacidn del sistema capitalista mundial” en
Economia Informa 158, México noviembre de 1987.

85 Gutiérrez Pérez, Antonio. “La caida de las bolsas de valores g,Qué sucedio?” en Economia Informa 157, México
octubre de 1987.
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La separacion mencionada entre el capital financiero y el produc vo que_se menc1ona se da.por =

los movimientos disimiles que se observan en ambas esferas’ del sistema’ economlco En‘lo que

respecta a la esfera productiva lo que se observo fue:

e Un crecimiento del producto anual sumamente lento. -
e Un estancamiento de la produccién industrial.
@ Una falta de demanda para todo tipo de mercancias®®

Mientras tanto, en la esfera financiera lo que se dio en términos generales fue un desarrollo
sumamente rapido del crédito y del endeudamiento de los agentes econdmicos. La conjuncion de
ambos movimientos significa la existencia de un traslado de la inversién de la esfera productiva
hacia la esfera financiera, especialmente con destino a las bolsas de valores, lo que se debe
fundamentalmente a que es en esta ultima en la que se pueden conseguir mayores rendimientos y
en un periodo de corto plazo. Ahora bien, el que esto se estuviera observando durante este
periodo se debe a que en la esfera financiera se estaban llevando a cabo a tres aspectos de suma
importancia:

1. Las innovaciones financieras. Es decir, la creacién de nuevos instrumentos financieros,:
nuevos mercados y procesos de gestion de liquidez y de flujos monetarios®’. También se:
incluye la introduccion de sistemas computarizados en el proceso de transmisién de datos
de transacciones financieras lo que permlte agilizar de manera sorprendente los flujos
financieros no sélo en cuestién del tiempo sino también en los montos®

2. La desregulacién financiera y su apertura externa. Proceso que significa una
liberalizacion en las practicas de las instituciones financieras y el impulso a la
participacidon del capital extranjero en el sector financiero de los espacios nacionales.
Estos procesos implican que las instituciones financieras incrementan su capacidad y
campos de accion a diversas actividades que les pudieran representar ganancias, ademas
de que se incrementa la competencia entre instituciones bancarias y no bancarias sobre
todo entre instituciones nacionales y extranjeras.

3. La internacionalizacién de los mercados financieros. Es decir, una mayor conexién e
interdependencia de los mercados financieros nacionales con el exterior derivado de un
desarrollo de las telecomunicaciones y la computacidén asi como de la reduccion de las
normas y regulaciones de la intervencion de capital extranjero en los espacios nacionales
“que permitié la presencia de las grandes firmas en todos los mercados de jforma

36 Incluyendo obviamente los bienes de capital lo que determina una falta de inversién productiva.

%7 Tendencia que se debe a que a partir de 1982 el crédito bancario deja de ser la fuente de financiamiento mas
importante en la economia mundial debido a la experiencia de crisis reciente y por lo tanto se buscan nuevas fuentes
de financiamiento (y formas de que el capital financiero obtenga ganancias). Es asi como la emision de titulos
financieros (acciones y bonos) pasa a ser la mayor fuente de recursos externos de los agentes econémicos y su
negociacion en los mercados secundarios la mayor fuente de ganancias para las instituciones financieras.

88 Este ultimo aspecto fue un factor determinante en que el crack de Wall Street se propagara a todo el mundo
rapidamente. :
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simultanea®. Y es importante sefialar que “Esta tendencia a la integracion de los
mercados de capitales a nivel mundial estd sin duda en el origen del efecto domino que
desencadend la caida de Wall Street el 19 de Octubre, fenémeno que jamds habia
ocurrido con esa extension y simultaneidad,”°

Por lo tanto, la disociacién entre el sector productivo y el financiero mostraba que el boom
bursatil, al no tener un sustento real, era la expresion de la existencia de un movimiento
especulativo que buscaba mayores ganancias en un periodo de tiempo menor. Y ahora bien,
como menciona Estay:

“La especulacién y el crecimiento del capital ficticio deambulan como un fantasma que amenaza
materializarse para mostrar su verdadera esencia, y cuando esto suceda, miles de mtllones de
délares invertidos en las bolsas se esfumardn perdiendo su incipiente materialidad™'

Y por ende, la estrepitosa caida de la bolsa de Nueva York del 19 y 20 de octubre puede definirse
como “un proceso violento de adecuacidn del comportamiento bursdatil al desempefio economico
mundial”®® y fue asi como®? el Dow Jones (el indice de la bolsa de Nueva York) sufrié la mayor
caida de su historia (508,32 puntos, un 22.6% con respecto a su cotizacion anterior) superando
incluso a la que se presento el 24 de Octubre de 1929, situacién que se propagd a todo el mundo
(por medio de un efecto contagio que se explica en el capitulo anterior), incluyendo las bolsas de
Londres, Tokio, Sydney, Bruselas, Paris, Madrid, Singapur, Mildn, Hong Kong y México, por
mencionar algunas.

3.4.2.2 La situacién en México.

En México la situacion no fue muy distinta que la que se observé en términos generales a nivel
mundial en lo que respecta a la disociacion entre la esfera productiva y el crecimiento explosivo
de la los precios accionarios de la bolsa mexicana de valores (BMV) como se aprecia en la
grafica 17 en donde se observa que el PIB trimestral en términos reales se mantiene estancado
mientras que el indice accionario mexicano, el IP y C , empieza su carrera ascendente a partir del
segundo trimestre del 86, s6lo que en el caso de México, el boom bursatil incluye otros
elementos muy interesantes y de suma importancia. :

En primer lugar el auge bursatil no inicia en el afio de 1982 debido a que a partir de la crisis de la
deuda y los graves problemas que ésta ocasiono, el mercado de valores »mexi,cano précticameme

octubre de 1987.
9! Citado en Estay Reyno, Jaime. “Una mlrada al
]987

octubre de 1987. :
93 Ante serios problemas de caracter coyuntura como’laicaida: dei délar estadoumdense, el alza en las tasas de
interés estadounidenses en dos ocasiones, 5'y" 19 de octubre; ‘el ‘aumento ‘de. las tasas de interés en Alemania y el
ataque de los Estados Unidos a plataformas petroleras iranies en el Golfo Pérsico que cambiaron las expectativas de
los agentes econémicos al presagiar una futura recesién econémica, cambio de expectativas que se reflejo en el
indice bursatil.
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.- se estanco. En el caso mexicano el auge inicia a partir del segundo trimestre de 1986, como se.ve
~en la grafica 17 y 18, y fue impulsado por dos factores anteriormente mencionados: :

e El programa de sustitucién de deuda externa por inversién Y,
e Por los altos diferenciales de las tasas de interés internas en relacidén a las externas.

Ambas situaciones se con juntaron para a mediados de 1986 el capital extranjero regresara a
realizar inversiones en nuestro pais, especialmente encontrando su camino en la BMV. Estos
capitales encontraron que era sumamente rentable invertir en el mercado accionario mexicano y
“Poco a poco, a partir del segundo semestre de 1986 y mds rdpidamente en 1987, los precios de
las cotizaciones de las acciones de la Bolsa Mexicana de Valores comenzaron a aumentar con el
tiempo y crearon un auge que pronto se convirtio en especulacio’n””.

Segundo, uno de los elementos importantes que estimuldé el auge especulativo fue que
precisamente en la economia mexicana existieron recursos para solventarlo y aqui lo interesante
es saber de donde provinieron estos recursos. Las politicas de austeridad aplicadas en México
con el fin de estabilizar la economia no permitieron que ésta creciera a un ritmo lo
suficientemente sostenido como para generar los recursos excedentes necesarios como para
solventar un auge bursatil como el que se presentd. Los recursos tuvieron su fuente del
aligeramiento de la carga de la deuda de las empresas gracias a la aplicaciéon del llamado
FICORCA, el Fideicomiso de Cobertura del Riesgo Cambiario, de la repatriacion de los capitales
fugados a raiz de los problemas de deuda externa y las devaluaciones del peso mexicano, asi
como de la entrada ya mencionada de nuevos capitales extranjeros. Es decir, que los recursos no
fueron de creacién nueva sobre la base de un crecimiento econémico y generacion de excedente,
sino que eran recursos ya existentes.

Como tercer punto a destacar tenemos que una parte sustancial del boom estuvo sustentada en la
negociaciéon con Certificados de la Tesoreria (CETES), ya que debido a sus altos rendimientos
llegaron a representar mas del 70% de los titulos negociados en el mercado de valores mexicano
a través de las casas de bolsa.

Como cuarto punto, el auge fue impulsado por €l propio gobierno mexicano a través de otorgar
créditos para financiar compras de’ titulos y valores en la BMV por medio de sus bancos,
especialmente por medio de NAFINSA® (Nacxonal Financiera S.A.)%

Los elementos mencionados se. combinaron para que a partir de mediados de 1986 y hasta
octubre de 1987, el mercado de valores mexicano experimentara un crecimiento sumamente
espectacular. En enero de 1986 el Indice de Precios y Cotizaciones se ubicaba en 14.2 puntos y
en septiembre de 1987 se ubicé en 343.54 lo que implica un aumento de 2320%, es decir, una

%4 Cardenas, Enrique. La politica econémica en México. 1950-1994. El Colegio de México, FldelCOmlSO Historia

de las Américas y FCE, México 1996.

95 Este impulso por parte del Gobierno Federal se debié principalmente. a. que los’ gobemantes mex:canos'
consideraban que el éxito observado en la BMV representaba un marco de referencia para constatar que nuestro pais
iba hacia una recuperacién, mostraba que los inversionistas extranjeros tenfan confianza en nuestra nacién y. que el
proceso de modernizacién del sistema financiero’ mexicano se movia en un cammo exitoso. Para mayores .
referencias sobre esto ver Rivera de la Rosa, Jests. “México: Del PAC al crack” en Economia lnforma l:8
México noviembre de 1987. .
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tasa de crecimiento mensual promedio superior al 17%%. Y como ya se ha mencionado y se
puede observar en la grafica 17, este auge bursdtil sin precedentes en la historia econémica de
Meéxico en realidad no tenia una justificacidn real, ya que el aumento del IP y C “nunca estuvo
vinculado con los reducidos niveles inversion productiva y de expansion productiva real de las
empresas...ese auge estuvo desconectado de los resultados de operacion que estaban arrojando
las empresas pues, segun los indicadores mds frecuentemente consultados, la tasa de utilidad
(utilidades reportadas / precio de la accion * numero de acciones) de una accién en promedio
para el conjunto fue de 3.03% en septiembre de 1987, en tanto que los bancos daban alrededor
del 150% en esas fechas; el otro indicador usado nos dice que el valor de la empresa medido
por el J;recio de sus acciones, a finales de septiembre, era seis veces el valor registrado en
libros™

GRAFICA 17

MEXICO. EVOLUCION TRIMESTRAL DEL IPy C Y DEL PIB
1986/01-1988/04. NUMEROS INDICES
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- Fuente: Elabdracién propia con datos de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, Indicadores Bursitiles.

96 Ver cuadro A —4.6 del anexo estadistico.
27 Alvarez, Alejandro y Mendoza, Gabriel. “México 1988: un capitalismo depredador en crisis” en Cuadernos
Politicos No. 53, México enero abril de 1988.
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Por lo tanto, “Lo ocurrido en la Bolsa fue el clasico proceso de atraccion de tontos, tan audaces
como ignorantes, que ganaron un tiempo para luego ser limpiamente despojados de su
patrimonio, muchas veces precario”®®, o como menciona Clemente Ruiz “se puede argumentar
que la caida en la Bolsa de México fue producto de una especulacion mal calculada™®® debido a
que los inversionistas esperaron que el IP y C mantuviera un crecimiento constante, lo que
desafortunadamente para los pequefios participantes en el mercado, no sucedié.

El 19 de octubre el mercado mexicano abrié con perdidas y con una nula esperanza de que
sucediera un repunte debido al nerviosismo internacional que se observaba, en todo el mundo los
inversionistas se lanzaron en una busqueda desenfrenada por realizar sus ganancias especulativas
y el crack bursatil aparece en primera instancia como una crisis de liquidez, es decir, no existia
en la economia la suficiente cantidad de recursos monetarias como para solventar todas las
operaciones crediticias llevadas a cabo para financiar las compras de acciones, y de la crisis de

liquidez se paso a una crisis de confianza lo que precipitd “wna caida libre del mercado”loo

Y fue asi como, después de un gran auge, los acontecimientos ocurridos en Nueva York el 19 de
octubre contagiaron a nuestro pais y la caida del IP y C, simple y sencillamente, fue estrepitosa.
La grafica 18 muestra como el crack resulto tan espectacular y contundente como el boom que le -
precedio.

En el boom se puede observar que a partir de mayo de 1986 las tasas de crecimiento ménsuaiés. 1
del IP y C son positivas e incluso, aunque fluctuantes, no bajan del 8% y muestran un plco de
40% en julio de 1987.

Sin embargo, el crack es sumamente elocuente. Las autoridades monetarias mexicanas no
inyectaron a la economia la liquidez necesaria para que los agentes recuperaran la confianza y
evitar el desplome del mercado, por el contrario, después de de que el 5 de octubre se presentara
una fuerte caida del IP y C'°! optaron por reducir el crédito bancario bajo el supuesto de con esta
medida evitaria la consecuente fuga de capitales derivada de la perdida de confianza y
pesimismo que empezaba a aparecer en dicha fecha.

Es asi como, tras el colapso del llamado lunes negro, el 19 de octubre, en el cual el IP y C cae
16.51% en relacién a su ultimo dia de actividades (el viernes 16), se puede observar que de

Septiembre a Octubre de 1987 el IP y C tiene una fuerte caida de poco mas del 40%, situacién . -~

que se repite en Noviembre para que a Diciembre de 1987 se ubique en 105 puntos.

La grafica 18 muestra contundentemente la magnitud del crack bursatil mexicano, la caxda del
indice fue practlcamente en vertical : :

98 5 L 7 e ; , . K " 7
OB pfd. e o B s s el sl T G e Bl 1o
-9 Ruiz: Durén, Clemente “Alguhas' hipétesis. sobre “el crack bursatil” en: Economia Informa 158. México
nowembre de 1987. .~ : : sl s L

199 1bid." ; : :
10 Tamblén mﬂuencnada por una cafda del Dow Jones (fndnce de Ia Bolsa de Nueva York) de 94.46 puntos derivada
de la primera alza en las tasas de interés estadounidenses.
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GRAFICA 18

MEXICO. EVOLUCION MENSUAL DEL IP y C. 1986/01-1988/06
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Indicadores Burs:tiles e
INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, varios afios

Naturalmente, con esta nueva crisis financiera en México se volvié a observar en nuestro pais
una intensa fuga de capitales y el gobierno mexicano aplicé politicas para evitar una excesiva
salida'®? y el peso sufrié una nueva devaluacién tras la decisién del Banco de México (el Banco
Central mexicano) de abandonar el mercado de cambios'®.

Esta nueva crisis puso nuevamente a México en una situacion dificil, los pronésticos no eran
muy halagadores, de hecho eran sumamente pesimistas y, por ende, se plantea seguir con el
camino proyectado por el FMI bajo el supuesto que las politicas de estabilidad y ajuste
estructural traeran consigo el crecimiento econémico, s6lo que durante el periodo de gobierno de
Carlos Salinas de Gortari, 1988—1994, estas politicas se aceleraron y se llevaron a cabo

192 pyede notarse el alza en la tasa de interés a finales de 1987 en la grafica 16.

1% Ver cuadro A — 4.7 del Anexo en el cual incluso se puede observar la entrada de capitales en el incremento de
reservas internacionales de 1986 a 1987 con su correspondiente descenso en 1988 asi como la devaluacién de 1986
tras el choque petrolero, también se puede remitir a la grafica 15.
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conjuntamente con politicas antiinflacionarios de corte heterodoxo, pero desafortunadamente
estas mismas politicas condujeron al pais, después de un periodo de crecimiento, a una nueva
crisis financiera, la crisis sistémica de 1994,

3.5 La Crisis de 1994.

La crisis mexicana de 1994 aparecié como consecuencia de la aplicacién de toda una serie de
politicas econémicas que llevaron a nuestra economia a un crecimiento .desequilibrado
insostenible. Las politicas a las que hacemos mencién fueron una continuacién en el cambio
estructural iniciado en 1982 y que en el periodo 1988-1994 se vio fuertemente impulsado, y
-conjuntamente a este proceso, se mantuvo la busqueda de la estabilidad de precios pero ahora
bajo una serie de politicas de corte heterodoxo. La combinacién de este tipo de politicas trajo
consigo un periodo de crecimiento econdmico y al parecer la economia mexicana entraba a una
nueva etapa de su historia superando los problemas acarreados con la crisis de la deuda. Sin
embargo, la afirmacion anterior estaba muy lejos de la realidad, el crecimiento que se observéd
estaba sustentado bajo una estructura endeble, el crecimiento fue desequilibrado, agudizé las
fallas estructurales de la economia mexicana, no resolvié los problemas de fondo y, a la postre,
significé la aparicién de una crisis cambiara y una posterior crisis bancaria, para establecer
conjuntamente una crisis sistémica en 1994.

3.5.1 La continuidad del cambio estructural y los programas de estabilidad heterodoxos.

En el afio de 1988 México vivia una situaciéon econémica sumamente dificil derivada de la crisis
acontecida un afio antes. Las politicas econ6micas de corte ortodoxo no se tradujeron en
crecimiento econdmico y, como se vio, no lograron los objetivos deseados en términos de
estabilidad econdémica, en realidad su éxito fue dentro del proceso de cambio estructural, la
apertura externa, la privatizacidén y la desregulacion habian avanzado conforme lo planteado.

Ante la perdida de credibilidad de la politica econémica ortodoxa el nuevo gobierno mexicano
que inicié su gestic’m a finales de 1988 se plantea introducir una serie de cambios en la politica
econdémica pero sin abandonar del todo el corte ortodoxo el cual seguma 51endo el e_]e central de
conduccion. : ‘ ~

Es asi como el nuevo goblemo federal presenta eliPlan Nacmnal de Desarrollo el 'ual xndlcaba
dos objetivos prmc1pa1e5' : GO

e La establlldad de precws y ,
La recuperacnon del crecimiento economlco.

Es decir;, buscaba los mismos ob_]etwos de planes ‘anterio Aes.\ crecxmlento con establlxdad de
‘ .lprecms como prioridad. Obviamente estos ObjetIVOS se’ buscaron por los mismos métodos de
- 'llevar a cabo unas politicas fiscales y monetarlas restrlctlvas a51 como continuar con'

1 El camblo estructural:
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e Reduciendo la participacién del Estado en la economia, es decir, contmuar con lask; '
privatizaciones. : S

e Profundizar la apertura comercial y de la cuenta de capital, en espemal estlmular
la entrada de capital de cartera. RE :

e Llevar a cabo la desregulacion del sistema financiero Yy su apertura externa.»

2. Los programas de estabilizacion, en esta nueva ocasién. denommados como Pactos de
Solidaridad Econémica y que incluian’ como elemento nuevo ‘una - politica
antiinflacionaria de corte heterodoxo. - = 7.7 L o S

3. La renegociacion de la deuda extema. :

Veamos estos elementos con mayor ' detalle pnmeramente en los 51gu1entes apartados
unicamente nos abocaremos a presentar en que consistieron los puntos sefialados: para después,

mas adelante, afiadir en el andlisis de'los resultados los datos correspondlentes debldo a que de
esta manera quedara mds claro por que se desembocé en una crisis ﬁnanc1era 51stemlca ’

3.5.1.1 La aceleracién de las privatizaciones

En lo que respecta al proceso de privatizaciones durante el periodo que va de 1988 a 1994 lo que
se observa es un importante repliegue del Estado en sectores claves de la economia. Si en el
periodo anterior lo que se habia dado fue una desaparicién de empresas que en realidad no eran
importantes lo que se dio en este periodo fue todo lo contrario. En esta ocasion el cambio no
solamente fue cuantitativo, cualitativamente fue sumamente importante, estamos hablando que el
Estado se retiro de sectores tan importantes como la mineria, la siderurgia, el transporte aéreo y
urbano, algunas ramas importantes de la petroquimica y la energia eléctrica, los puertos y
carreteras, la agricultura y, como principales componentes, las telecomunicaciones y la banca'®?.

Por lo tanto, lo que ocurrié en el periodo de gobierno de Carlos Salinas fue “un proceso de
privatizacion generalizada, sin mds limite jformal que los sectores estratégicos de la
economia”'®® en el que al final del periodo el Estado mantuvo su actividad en las siguientes
actividades: petroleo y gas; generacién y distribucidn de energia eléctrica; energia nuclear;
investigacién y fomento del sector agropecuario y mineria; abasto y comercio exterior de
productos béasicos (parcialmente); educacion; combate a la pobreza; y actividades de la Banca
Central.

194 Estos dos ultimos casos fueron muy significativos ya que de estos el Gobierno Federal obtuvo la mayor cantidad
de recursos derivados de las privatizaciones ademas de que, incluyendo a la mineria, las aerolineas y la mineria,
estos fueron los sectores que marcaron el nuevo perfil de los grupos privados mexicanos y sus articulaciones con el
capital internacional ya que a partir de las privatizaciones de este periodo se integraron varios grupos privados
poderosos que se movilizaron en torno a una linea de productos o actividades, por ejemplo, el grupo Carso, Vitro,
Alfa, etc. Y, por lo tanto, el proceso privatizador de este periodo también significé una recomposicion de los grupos
de poder econémico en México, saliendo favorecidos los grupos financieros que durante 1982-1987 obtuvieron altas
ganancias por sus negociaciones en la Bolsa de Valores.

15 Guillén Romo, Héctor. México hacia el siglo XXI: crisis y modelo econémico alternativo. UAM y Plaza y
Valdez editores, México 2000.
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Obviamente la justificacién de este proceso continuaba siendo la misma, se argumentaba que las
“empresas en poder del Estado eran ineficientes y traian con ello gastos piblicos excesivos que
aportaban en la existencia del déficit fiscal, el cual debia ser eliminado, es decir, se continuaba la
buisqueda del saneamiento de las finanzas publicas. Ademas de que se necesitaba continuar con
la apertura de nuevos espacios de obtencion de ganancias para el sector privado y que se diera un
aumento en el optimismo empresarial que alentara la inversion privada en los sectores
mencionados.

La mecanica en la que se llevd a cabo las privatizaciones fue muy variada e incluyeron varias
formas de realizacién como fueron la declaratoria en quiebra, las fusiones, liquidaciones,
modificaciones en los titulos de concesiones, reestructuraciones de condiciones financieras para
su futura venta e, incluso, cambios constltucmnales106 y en muchos casos operaciones de
compra—venta por medio del mercado de valores.

Fue asi como, de 617 empresas de dependencia estatal que existian a finales de 1988, se pasé a
una cifra de 257 empresas a finales de 1993 en operacion y de éstas 48 estaban en proceso de des
incorporacién'°7. La administracion de ese entonces obtuvo por todas las operaciones una suma
cercana a los 20,000 millones de délares (64,815 millones de pesos), de los cuales poco mas de
la mitad vino de la venta de los 18 bancos, y fueron utilizados por el Gobierno Federal en la
formacion de un fondo de contingencia para enfrentar problemas financieros extraordinarios
“como medida precautoria por los amargos recuerdos del colapso petrolero de arios
recientes'°® y para continuar con los pagos de la deuda publica.

También es importante sefialar que esta etapa de privatizaciéon fue estimulada por la
renegociacion de la deuda externa en el 89 bajo el esquema del Plan Brady ya que los acreedores
exigieron la continuidad de este proceso iniciado a principios de los ochenta y también porque,
como veremos mas adelante, el modelo de crecimiento implantado exigia la entrada de capital
extranjero, el cual se tenia que estimular otorgandole posibilidades e inversién, ya sea por la via
de la compra de las empresas privatizadas-o por la entrada a un mercado de valores mexicano
que, ante éstas y otras circunstancias que se veran en posteriores secciones, volvié a tener un
ligero auge y capacidad de otorgar ganancias de capital a los inversionistas.

3.5.1.2 La intensificacion de la apertura comercial.

Como continuacién de las politicas. aplicadas durante los ochenta. ‘con el ﬁn de revertlr el
esquema proteccionista en el que se desenvolvié la economia mexicana despues de la Segunda
Guerra Mundial se dio un fuete 1mpulso llevar cambios ' institu 1onales que*reforzaran la ‘
apertura comercial de nuestro pals. St

Las justificaciones de continuar con este proceso eran dos pnncxpalmente a) Que supuestamente
con la apertura externa las empresas nac1onales se haman mas competitivas y aumentaria las -
posibilidades de exportacién de mercancias ante la entrada a nuevos mercados, y b) Por que la

106 por ejemplo, para poder llevar a cabo la venta de la banca o la reprivatizaci6n de la tierra.

197 ver el Anexo V para mayores referencias de las empresas privatizadas en el perfodo. .
198 csrdenas, Enrique. “Lecciones recientes sobre el desarrollo de la economia mexicana y retos para el futuro” en
Banco Nacional de Comercio Exterior, México: Transicién econémica y comercio exterior, FCE, México 1999..
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competencia externa se convertiria en un factor determinante para abatir el crecimiento. . ..
inflacionario debido a que los precios de los productos internos se tenderian que mantener a un
nivel mas bajo, primero, porque tendrian que competir con productos importados de menor .
precio y, segundo, porque al eliminar los aranceles a las importaciones se reduciria el costo del
componente importado de los productos de produccién nacional y con ello c1erta parte en el alza

de sus precios.

Los cambios institucionales a los que hacemos mencién se refiere a la suscripcion de México a
diversos acuerdos de libre comercio firmados con varios paises. El primero de estos acuerdos se
firma en septiembre de 1991 con Chile y le siguen los firmados en 1994 con Costa Rica, con sus
compafieros en el llamado Grupo de los Tres (Colombia y Venezuela) y, destacando como el mas
importante dadas sus implicaciones dentro de la economia nacional, la firma del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) con Estados Unidos y Canada.

La firma del TLCAN se convirtio en el eje y proyecto mas importante de la politica de cambio
estructural durante 1988-994. Sobre este tema se han elaborado muchos trabajos, orales y
escritos, sobre diversos aspectos del miso, lo que nos interesa destacar en nuestro trabajo de
investigacidn es que este proyecto significa un giro drastico en el proyecto de desarrollo nacional
ya que la mayoria de los investigadores habian sostenido que los paises en vias de desarrollo,
como el nuestro, debian de mantener un alto grado de proteccionismo para poder desarrollarse

y con la firma y puesta en marcha de este tratado se establece una ruta de desarrollo “‘regida por
las condiciones de competencia internacionales...y que simultaneamente abre a la sociedad
mexicana a presiones e mﬂuenczas no solo econdmica sino también politicas y culturales, que
anteriormente estaban mds controladas »''°. La integracién del TLCAN practlcamente culminé
el proceso de apertura externa y garantizé que la apertura comercial externa mexicana seria
permanente.

Por lo tanto, lo que se observo en términos de apertura comercial en México fue que para 1993 el
arancel promedio se mantuvo en niveles cercanos al 13%, muy cercano a los niveles de 1988,
pero aqui el cambio significativo fueron las reducciones en los permisos de importacién ya que
del total las importaciones menos del 5% quedaron sujetas a -permisos (como vimos
anteriormente en 1988 era menor del 28%). Ademas en 1994 fue el afio en el que entraron en
vigor los tratados de libre comercio mencionados con anterioridad y por ende sus resultados
aparecen en afios mas adelante.

3.5.1.3 La inversién extranjera y la cuenta de capitales.

La apertura comercial vino acompanada con otro tipo de. apertur ~la de la cuenta de capltales.‘ '
Durante este perlodo se'llevo a cabo también una politica de’ hberahzacmn Y- ﬂex1blllza01on de la
polmca de mversmn extranjera en sus dos rubros, la d1recta la’ de cartera: -

19 Ya que con este proteccionismo se impulsaria la’ produccnén nacnonal de blenes de consumo y,de capntal y se'

sentaria las bases para un crecimiento sostenido.
19 Cardenas, Enrique. La politica econémica en México. 1950-1994 El Colegxo de Méxnco Fldelcomnso Hlstorn :

de las Américas y FCE, México 1996. i BERSETE A
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Uno de los objetivos planteados en el Plan Nacional de Desarrollo era el de estimular el ingreso’

de la inversién extranjera, especialmente la de cartera. La entrada de este tipo de inversién se.

convirtié en un objetivo prioritario debido a que la apertura comercial trajo consigo el
desequilibrio comercial externo que debia ser financiado mediante un superavit en la cuenta de
capital de la balanza de pagos.

En lo que se refiere a la inversion extranjera directa en 1989 se reducen las restricciones
existentes a la participacién de la inversién extranjera directa en varios sectores en los que
anteriormente no se le permitia participar o tenia una participaciéon sumamente limitada debido a
que estaban reservados para mexicanos o para el Estado. Fue asi como a partir de los cambios
implementados la inversién extranjera directa pasd a tener la posibilidad de invertir en
actividades anteriormente restringidas, por ejemplo, en la manufactura de varios productos
petroquimicos, y con ello se le permitié participar en actividades que representaban el 66% del
producto interno bruto nacional y, al mismo tiempo, se cambiaron las reglamentaciones en lo que
se refiere a la participacidon extranjera en las empresas establecidas en territorio nacional e
incluso se permitié que la participacion foranea en algunos sectores fuera del 100%.

Mientras tanto, en lo que se refiere a la inversién en cartera se promovieron cambios para
liberalizar y abrir el sistema bursatil mexicano para permitir la participaciéon de inversionistas
extranjeros. El mcremento en la participacion foranea se lievo a cabo a través de negociaciones
de ADR’s y CPO’s'!"' que permitié la compra de acciones de empresas que cotizan en México en
la Bolsa de Nueva York. Ademas, posteriormente, se aprobaron cambios en la legislacion y se
permitié a los mversxomstas extranjeros llevar a cabo compra de titulos pertenecientes al
mercado de dinero'!

Las situaciones mencionadas generaron un boom en la entrada de inversion extranjera a México
Yy, obviamente, el éxito en este rubro tuvo una fuerte influencia del proceso de privatizaciones, la
renegociacion de la deuda externa mediante el Plan Brady, la “estabilidad” econdmica que gozo
nuestro pais por lo menos hasta 1991, asi como por la implementacion del TLCAN en el cual se
establece una ampliacion de las dreas en las que podia operar el capital extranjero.

3.5.1.4 Lanueva busqueda de la estabilidad: Las politicas heterodoxas.

El 15 de diciembre de 1987 se present6é el llamado Pacto de Solidaridad Economica (PSE),
programa eje de la politica de estabilizacién y combate al crecimiento de los precios de la nueva
administracion del Gobierno Federal. Este nuevo programa de estabilizacién se basdé en un
experlmento aplicado en Israel durante 1985 a 1987 y cuya estrategia consistia en la concertaciéon
de una “unidén social” entre gobierno, iniciativa privada y trabajadores con el fin de controlar la
inflacion aguda que se habia observado en México durante los afios anteriores y que no habla
podido ser erradicada por medio de planes anteriores (Ver Anexo I). :

' Titulos por los cuales se llevan a cabo la compra de acc:ones de empresas que negocnan en la Bo_sa Mexicana de
Valores. La negocnacnon con ADR’s es la mds importante y’ ‘representan la propiedad de un’ numero especif‘co ‘de
acciones y se negocian por la intermediacién de un banco’ custodlo que compra merta cantldad de acc:ones y vende‘
los ADR’s en el exterior. : :

12 gjtuacién sumamente importante en la crisis de 1994 como veremos mas adelante.
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Ante esta incapacidad de controlar la inflacién por medio de politicas netamente de. corte.
ortodoxo €l nuevo proyecto antiinflacionario “contenia elementos propiamente ortodoxos ?ue yva
se habian tratado en el pasado y, al mismo_tiempo, medidas de tipo heterodoxo... Esta
opcidn se llevé a acabo atn aunque habia fracasado en Brasil y Argentina en afios anteriores.

Especificamente el PSE contenia los siguientes elementos:

1. Reforzar las medidas de saneamiento fiscal iniciadas en 1982. Es decir, continuar con la
politica fiscal restrictiva. Es por ello que se buscé reducir el gasto y la inversién publica,
se mejoro la recaudacion fiscal mediante la ampliacion de la base tributaria, se ajustaron
los precios y tarifas de bienes y servicios publicos para acercarlos a sus semejantes
internacionales, y, como se vio con anterioridad, se avanzo en el proceso de
privatizaciones.

2. Se planteé mantener el crédito interno controlado y limitar el crecimiento monetario en
la economia, es decir, la politica monetaria continuo siendo restrictiva. El objetivo era el
de no alentar en demasia la demanda y contener la fuga de capitales asi como evitar
ataques especulativos a la moneda dadas los politicas de tipo de cambio que se
planeaban realizar.

Principalmente, el PSE descansaba sobre la base de controlar la inflacién inercial por la
via de mantener controlados los precios claves de la economia. Esto implica varios
puntos importantes: :

(93}

e Mantener el tipo de cambio estable mediante un proceso de mini deslizamientos para
evitar que las devaluaciones significativas se tradujeran en aumentos de precios. Esto
implica una politica de tipo de cambio fijo o semifijo.

e La fijacién del aumento salarial en términos de la inflacidon esperada y no de la
observada con el fin de que los constantes aumentos salariales afio atras afio no se
tradujeran en un constante aumento de los precios, sino que, conforme se fuera
reduciéndose la inflaciéon y, especialmente, se recuperara la confianza y existieran
expectativas de que la inflacién se mantendria controlada entonces efectivamente los
salarios no se elevarian y con ello no aumentarian los costos ni los precios.

» El control de los precios generales se llevaria a cabo mediante un acuerdo entre sector
privado, gobierno y trabajadores (he de ahi el nombre de “Pacto” a este programa) de
que cada uno de ellos mantendria el crecimiento de sus precios en niveles moderados.

‘Este punto tres fue el que representd la parte heterodoxa del programa estabilizador y de hecho
fue el eje para controlar el alza desenfrenada de precios que se observé afios atras.

Ahora bien, existian ciertas condiciones para que el lanzamiento y ejecucion del ‘PSE fueran .
posibles. Se necesitaba, primero, que el pais presentara una alta cantidad: de. ireservas :
internacionales y una balanza comercial en superavxt para defender la estabilida )
~ cambio, y finanzas publicas sanas. :

'3 Cardenas, Enrique. La politica econémica en México. 1950-1994. El Colegio de Méxlco Fldelcomlso Hlstona’
de las Américas y FCE, México 1996. Subrayado nuestro. el ERIEr
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Estas condiciones se cumplian al final de la administracién de M1gue1 de la Madrld por lo que el
PSE se pude llevar a cabo mediante las siguientes etapas:

o Diciembre 1987— Marzo de 1988. Se lleva a cabo la alineacién de los precios (incluyendo
al tipo de cambio) a las condiciones del mercado con el fin de que esto sirviera de
“colchén” al futuro casi nulo crecimiento de estos precios y se tomo-la decisién de usar al
tipo de cambio como ancla de los precios internos mediante una politica de tipo de
cambio semifijo.

e Marzo 1988 — Julio 1989. Se estabilizan el tipo de cambio, la tasa de interés asi como los
precios y tarifas del sector publico lo que sirve para dlsmmulr de forma efectiva las tasas
de inflacién y su crecimiento inercial.

e Julio 1989 en adelante. Se intenta aterrizar €l programa; ob_]etlvo que nunca se logra‘
debido a que los controles y programas antiinflacionarios de esta indole aplicados se".
convierten en permanentes''® y aunque logran: tener €xito en controlar la’inflacién ala
postre crearon desequilibrios macroeconomlcos fundamentales que fueron factores en la
consecuente crisis de 1994. LT

Algunos puntos que ayudaron a que los pactos tuv1eran éxito en'el‘control 1nﬂac1onar10 ﬁleron

expectativas de los inversionistas extranjeros sobre nuestro pals y'alent6 la entrada y repatrxacxon] s
de capitales del extranjero. : : ; 3

3.5.1.5 La nueva renegociacion: El Plan Brady (La transformacion de la deuda de 1982).

Dentro de los planteamientos del Plan Nacional de Desarrollo de 1988 uno de los objetivos -
plateaba que no se podia reestablecer el equilibrio econémico si se continuaban con los excesivos
pagos por servicio de la deuda que literalmente “asfixiaba a la economia’''®. Los dirigentes de la
politica econdémica reconocian que “México no podia continuar en un estado de recesion

economica...por ello la reestructuracion de la deuda externa era un imperativo”l 17

Es por ello que el %oblerno mexicano buscé una renegociacién con sus acreedores 51gu1endo los
siguientes puntos' , . :

a) Reducir el saldo de la deuda externa.

b) Reducir la relacién Deuda externa—PIB.
¢) Reducir la transferencia neta de recursos al exterio
d) Buscar un acuerdo que evitara las renegocmcmnes re urrentes

14 Cambiando de nombre de PSE a PECE (Pacto para la Establhdad y Crecxmxento Econémlco) durante el goblerno’
de Salinas de Gortari pero manteniendo los mismos elementos ¥ : Sn
"5 por las condiciones anteriormente explicadas. : :

116 Guillén Romo, Héctor. México hacia el siglo XXI: crisis y modelo econémlco alternativo. UAM y Plaza y
Valdez editores, México 2000.

"7 Gurria, Angel. La politica de la deuda externa, FCE, México 1993.

"% Siguiendo a Héctor Guillen.
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Los dos puntos finales eran sumamente importantes. Durante todo el periodo de 1982 a 1988 no
solo Meéxico, todos los paises deudores se vieron sumergidos en una situaciéon en la que no

recibian recursos provenientes del exterior, ni por la via de inversién ni por la via de los
préstamos lo que implicé que afio tras afio las transferencias netas al exterior fueran negativas
drenando constantemente los recursos de nuestro pais, situaciéon que, como vimos con
anterioridad, no era aliviada mediante las reestructuraciones de la deuda. Se necesitaba un nuevo
mecanismo que implicara la reduccidén del principal y de los intereses, reconociendo que de
continuar mediante los procedimientos establecidos, la deuda simplemente no se pagaria nunca.

Afortunadamente las condiciones favorables en el entorno internacional facilitaron las
negociaciones, tras la crisis de la deuda los bancos internacionales redujeron sus préstamos y con
ello largaron acumular una gran cantidad de reservas como lo muestra la grafica 19 para Estados
Unidos, Reino Unido y Japén. El propio FMI y la secretaria del tesoro estadounidense aceptaron
la necesidad de disminuir la transferencia neta de recursos de los paises fuertemente endeudados
y que era imposible avanzar en la resolucion del problema de la deuda externa si los acreedores
no aceptaban la reduccién del principal y los intereses.

GRAFICA 19

EVOLUCION DE LAS RESERVAS BANCARIAS DE ESTADOS
UNIDOS, REINO UNIDO Y JAPON. 1982-1990
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Estas situaciones permitieron el establecimiento de un nue plan el 23 de julio de 1989, ¢l
llamado Plan Brady, en el cual el gobierno Mexicano acordé que los bancos acreedores podrian
elegir entre tres opciones de reestructuracién segun conv1n1era asus intereses y a su situacion
financiera. Las opciones eran las siguientes: . : : ‘

1. Intercambio de deuda por bonos de descuento (cupén cero) pagaderos cada seis meses.
Intercambio de deuda por bonos par a tasa fija de 6.25%" anual En este caso los interés
también se pagaban semestralmente haa

3. Otorgar créditos nuevos por un monto del 25% de la’ deuda nominal que no se haya
intercambiado por bonos en las opciones anteriores.

El resultado fue que el 42.6% de la deuda mexicana se cambidé por bonos de descuento, el 46.5%
por bonos par y el resto por créditos nuevos. Esto significé que México, y en general los paises
latinoamericanos, “se enmarcaron en el devenir de las transformaciones de los mercados
Jfinancieros y en una modificacién de la estrategia de los acreedores”''®, es decir, México se
inserta en las transformaciones financieras mundiales que incluyen los siguientes cambios de los
mercados financieros:

e Cambio en la naturaleza y destino de los flujos de capital: de créditos a negociacién con
titulos de deuda y de ir hacia los paises desarrollados a tener como destino los paises
subdesarrollados ahora llamados emergentes, las fuentes de los fondos son ahora los
inversionistas institucionales y se incrementd la inversién en activos de corto plazo
aprovechando su mayor rentabilidad, liquidez y las oportunidades de arbitraje y
diversificacion de las carteras.

e La aparicion de nuevas tecnologias que trajeron consigo la automatizacion de los
sistemas financieros, tanto nacionales como internacionales, que dota al mercado de una
gran movilidad eliminando practicamente las barreras de espacio y tiempo.

e La aparicion de nuevos instrumentos financieros de diversos tipos y agentes, tanto
nacionales como internacionales (“Revolucién Financiera™ que viene con crisis suceswas
que a su vez incrementa la competencia entre instituciones financieras) e

o Desaparicidén de los mercados regulados que trae consigo la diversificacion.y. expansmn
de las fuentes y usos de los fondos ﬁnanc1eros el desarrollo de los mercados de valores yf
la titularizacion de los activos. ’

e Un incremento sustancial de la inestabilidad y fragilidad financiera en el mblto mund1a1
dadas las condiciones de alta volatilidad que imperan en el 51stema espec almente con las
corrientes de capital hacia los mercados emergentes. S :

La implementacién del Plan Brady no significé otra cosa mds que la titularizacién de la deuda
externa mexicana, es decir, Unicamente cambid de forma de expresion de crédito a
financiamiento por medio de titulos financieros y en la realidad no se resolvieron los problemas
de la deuda, al igual que reestructuraciones anteriores los problemas sélo se postergaron, pero en
esta ocasion el Plan si tuvo éxito en un aspecto fundamental: al combinarse con el éxito de la
politica antiinflacionaria y reforzarse con la politica de inversion extranjera, el programa de
cambio de deuda por inversion, las privatizaciones y la apertura externa, la confianza de los

"% Girén Gonzalez, Alicia. “Globalizacién financiera y mercados contestatarios” en Correa, E. y Girén, A. (comp.)
Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras, I[IEc. DGAPA, Ediciones El Caballito, México 1998.
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inversionistas extranjeros en- Mex1co, regresé .y alenté el ingreso de capital a nuestro pais,
marcando de esta forma “el retorno a los mercados. internacionales de capital tanto del sector
publico como de los bancos comerczales y grandes conglomerados przvados”'20

3.5.1.6 La reforma financiera en Méx1co.

Otro _de los elementos claves en la reforma estructural fue el de los camblos ‘en el sector
financierdo “mexicano. Los cambios™ realizados ‘en ‘este. sector afectaron  a -las . instituciones
financieras yla competencxa entre ellas, a los patrones de regulacién, y, en general, a toda la
forma enla que operaba el sistema en conjunto.

Como vimos en secciones anteriores tras la crisis de 1982 el gobierno mexicano se vio en la
obligacion de estatificar el sector bancario, a partir de entonces hasta 1985 el sector financiero
mexicano pasé por un momento sumamente critico, practicamente se mantuvo estancado por la
fuga de capitales, la interrupcion de los flujos de capital internacionales y, especialmente, por
que las condiciones de crecimiento econdémico y la desconfianza todavia existente tras los
sucesos de 1982 no estimulaban la actividad financiera, ni por el lado de los prestamistas ni por
el de los prestatarios, es decir, México se encontraba en la complicada fase de reiniciar el ciclo
ascendente del ciclo econémico tras una crisis financiera, todavia con estragos de de
inestabilidad e incertidumbre en el sector financiero.

Por lo tanto uno de los objetivos del gobierno mexicano en 1988 era el de estimular la actividad
financiera y que al mismo tiempo por esta via se estimulara el crecimiento econémico, pero no
unicamente las condiciones econdmicas internas y externas significaban una limitante a la
actividad financiera, existian en el entorno financiero un ambiente de “represion™, es decir, de
una “‘excesiva” regulacién que no permitia que el ahorro se incrementara y se pudiera canalizar
hacia la inversién, por lo tanto, segin la corriente ortodoxa'?!, para que se estimule el
crecimiento econdmico y el sector financiero lo apoye, es necesario “modernizar el sistema
Jfinanciero mediante un conjunto de transformaciones, tanto institucionales y regulatorias, como
en las estructuras juridicas y administrativas de los propios intermediarios™'??

De 1985 a 1988 se iniciaron los cambios legales y el proceso de fusiones bancarias. A mediados
de 1988, el nimero de bancos pasé a 18 (de los 64 existentes en 1982). Dentro de los cambios
legales en estos dos afios y medio destacan la reduccidn del encaje legal, el incremento de la
razoén pasivo capital de los bancos, la separacion de los intermediarios financieros no bancarios
respecto a las Asociaciones Nacionales de Crédito'®® y la autorizacién al sector privado de
participar en la actividad bancaria con aportar no mas del 34% del capital total. En este periodo
lo que se da es un “wun proceso de innovacion gradual...y el extraordinario crecimiento del
sector financiero no bancario, particularmente de las casas de bolsa'** y la participacion de los

2% Gir6n Gonzalez, Alicia. “Globalizacién financiera y mercados contestatarios™ en Correa, E. Y Girén, A. (comp )
Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras, IIEc. DGAPA, Ediciones El Caballito, Méxnco 1998

12l Especialmente la corriente de la liberacion financiera. : e
132 Aspe, Pedro. “La reforma financiera de México” en Comercio Exterior Vol. 44 No.. 12 Méx1co ch1embre de‘
1994, : 2 SN

122 Nombre que se le concedi6 a los bancos después de la estatizacion. '
12} Gutiérrez, Antonio y Perrotini, Ignacio. “Liberalizacion Financiera y Estabilizacién Macroeconémlca en Meéxico:
Desafios y Perspectivas” en Investigacion Econémica 209, México Julio — Septiembre de 1994. Situacién que
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bancos se puede resumir en que fungieron como los principales agentes prestamistas del
gobierno federal para financiar el déficit fiscal, es decir, los recursos bancarios se usaron con el
fin de financiar el ajuste fiscal y no para impulsar el crecimiento econémico. Sin embargo, esto
no fue del todo negativo, el que fuera el gobierno federal el principal y casi el Unico prestatario
representé una reduccion importante del riesgo de prestamista lo que preparéd el camino de la
privatizacion bancaria y el proceso de desregulacién y liberalizacién que inicia con mucha fuerza
a partir de 1988.

Es a partir de este afio que la reforma financiera en México toma su verdadera fuerza y su
verdadera dimension. La reforma estructural del sistema financiero tenia como objetivo “elevar
la eficiencia y la competitividad'?* de las instituciones financieras y fortalecerlas, aumentar el
ahorro y su canalizacion hacia el sector productivo (en especial hacia las areas susceptibles a
orientarse al mercado externo) y aumentar la cantidad y calidad de servicios financieros asi como
su acceso a un mayor publico. En el afio de 1988, las autoridades mexicanas iniciaron toda una
serie de medidas tendientes a profundizar la modermzac1on y liberalizacion del sistema
financiero mexicano. Dichas medidas se movieron sobre dos ejes'?

1. Des regular las operaciones del sistema financiero en su conjunto y particularmente del -
sistema bancario. S

2. Reformas y adiciones a las leyes que regian a los distintos intermediarios bancanos con el
fin de incrementar su competitividad bajo el marco de un proceso de apertura. :

Y mas particularmente se dieron los 'siguientes carnbios:

e Con respecto al primer punto, la desregulacmn de los mercados financieros,  los
prmc1pales cambios fueron la liberalizacién'de las tasas de interés, tanto: actlva como ..
pasiva, la desaparicién del encaje legal y los cajones selectivos de credlto y se permmo a
los extranjeros la compra de titulos financieros gubernamentales.

e En lo que se refiere a la liberalizacidn y la apertura comercial se aumento la cantidad de
intermediarios financieros al crear nuevas figuras legales como las sociedades de ahorro y
préstamo, entre otras. Ademas se autorizé la creacion de 36 nuevos bancos y, como
detalle 1mI])ortante, 18 de ellos extranjeros, “inédito en la historia financiera moderna de
Meéxico™ en la cual s6lo el Citibank operaba legalmente en territorio nacional.
Asimismo se permitié el aumento de las uniones de crédito y se autorizaron la creacion
de otras instituciones financieras no bancarias, como casas de bolsa, arrendadores,
aseguradores y casas de cambio.

coloca a la banca, no sélo en México, en todo el mundo, en una nueva SItu cxén de competencm y t ansformacnoneS‘
de la actividad bancaria. : ;

1235 Aspe, Pedro. “‘La reforma financiera de México” en Com

1994, !
126 ver anexo VII para mayores detalles.

127 Gutlérrez, Antomo y Perrotlm, Ignacm “leerahzacxén Fmancxera Y. Establhzacnén Macroeconémnca en Mexxco

12, Méxnco DlClembre de,v
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e Se reorganizé las actividades financieras mediante la posibilidad de asociacién entre
diversas entidades financieras dedicadas a diferentes actividades dirigidas por una
sociedad controladora, es decir, se establecen los holdings, entidades financieras que se
mueven en un contexto de banca universal, que manejan varias actividades financieras y
con ello abaten costos y obtienen mayores ganancias y le permite a los bancos, la
principal controladora de los holdings, competir e ingresar a los mercados en los que se
obtienen utilidades.

e Otro cambio importante y decisivo fue el de la privatizacién bancaria. La propia
aparicion de los holdings y la banca universal permitic’) este proceso ya que alentd a los
inversionistas a llevar a cabo una fuerte inversién debido a que las expectativas de
ganancia en el sector bancario eran sumamente altas'*®. Es asi como durante el periodo se
privatizaron los 18 bancos existentes (ver Anexo III para mayores referencias) y los
recursos obtenidos de la venta de los bancos significé una fuerte entrada de recursos al
gobierno federal, como ya se vio con anterioridad.

e También la desregulacion se llevo a cabo en lo que se refiere al mercado de valores. En
este punto se modificé el marco regulatorio y, en especial, se impulsé la
internacionalizacidon del mercado. '

e En lo que se refiere a la supervision de las entidades financieras lo que se dio fue ¢l paso
de “una regulacion directa a una mds de tipo “prudencial” #129 16 cual implica que el
mecanismo de vigilancia de las entidades es del tipo de * autorregulamon , es decir, las
propias entidades establecen sus limites y restricciones'?® pero siguiendo al menos los
requerimientos minimos de capital establecidos por el comité de Basilea y la creacion de
reservas preventivas.

e También, como punto clave, se llevo.a cabo una reforma constitucional con el fin de
otorgarle al Banco de México su plena autonomia. El objetivo era que Banxico se
dedicara plenamente a la lucha: contra la 1nﬂac1on y.se evitard que fuera una fuente de
financiamiento del goblerno “federal:; mision monetarla no creara presiones
inflacionarias'?

Ahora bien, “En general, se supone que. las . coznverszones las fuszones, la liberalizacion
financiera y la competencia extranjera, -las nuevas: Itcenczas ‘bancarias, la consolidacion de
holdings y la disciplina fiscal aumentarian la rivalidad e mduczrzan una aszgnacmn eficiente y a
costos competitivos del crédito” "132, E

128 Es por ello que en promedio la venta de los bancos se dio en un monto 3 veces’ mayor a st valor en libros y, en
realidad, dadas las altas tasas de retorno que habian mantenido los bancos en los ultimos afios esta discrepancia entre
el monto de venta con valor en libros estaba plenamente Justlf'cada deb'do a que el valor futuro de los bancos
correspondia a una alta tasa de beneficios esperada. .
2% Cardenas, Enrique. La politica econémica en México. 1950-1994 El Coleglo de Méxnco, Fldelcomlso Hlstorm -
de las Américas y FCE, México 1996. . 0 ;

130 yer Anexo VII.

131 para mayores detalles ver Anexo VIII.
132 Gutiérrez, Antonio y Perrotini, Ignacio. “Liberalizacién Financiera y Estabxhzacnén Macroeconémlca en México:
Desafios y Perspectivas” en Investigacién Econémica 209, México Julio — Septiembre de 1994. Subrayado nuestro.
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Sln embargo, la reforma financiera trajo consigo mayores efectos negatlvos que positivos, como

T'se vera mas adelante

- 3.5.2- El crecimiento economico desequilibrado.

En primera instancia las politicas presentadas anteriormente tuvieron un éxito significativo. En
primer lugar, se logré el objetivo fuertemente deseado, se control6 la inflacion, y, ademas, se
consiguié que México tuviera su mayor etapa de crecimiento desde la aparicion de la crisis de la
deuda. Sin embargo, las condiciones en las que descansé el éxito obtenido no eran lo
suficientemente fuertes y, de hecho, consiguieron crear una serie de desequilibrios
macroecondmicos fundamentales que a la postre traerian consigo una crisis sistémica en nuestro
pais, la cual se tradujo en una crisis cambiaria y una bancaria que se presenté tanto por el lado de
carteras vencidas como por el lado de los pasivos en moneda extranjera de los bancos.

En lo que se refiere al objetivo del crecimiento econémico la grafica 20 muestra que se cumplid
el objetivo establecido.

GRAFICA 20

MEXICO. EVOLUCION DEL PIB REAL. 1982-1994
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Fuente: Elaboracion propia con datos de World Bank, World Development Indicators CD-ROM, 2001

La grafica muestra que de 1982 a 1988 el crecimiento real del PIB de México se mantuvo
practicamente estancado, con tasas de crecimiento que observan un movimiento oscilante afio
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con afio, incluso con dos afios con tasas significativamente negativas, por lo que en un promedio
anual lo que obtenemos es que el PIB crecié en una cifra muy cercana al 0%. Mientras tanto, de
1988 a 1994 la situaciéon es muy diferente, la tasa de crecimiento promedio anual pasa a ser de
3.91% y en todo este periodo afio tras afio hay un crecimiento positivo del PIB real,
especialmente en 1990 en donde se encuentra un crecimiento ligeramente superior al 5%, pero
sin duda, el éxito radica en que en todos estos afios hay crecimiento positivo y en todos ellos a,
excepcion de 1993, es mayor al 3%.

Esta situacion significé que el PIB de 1988 tan solo es 2% mayor al de 1982, mientras que el de
1994 es 25% mas grande que el de 1988, es decir, entre ambos periodos la diferencia en el
crecimiento econdémico es signiﬁcativa'”. :

Mientras tanto, en lo que se refiere al control inflacionario los resultados también fueron
positivos.

GRAFICA 21

MEXICO. EVOLUCION DE LA INFLACION 1982-1994.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de World Bank, World Development Indicators CD-ROM, 2001

Se puede ver en la grafica 21 que antes de 1988 las tasas de inflacién son sumamente altas, la
menor en ese periodo es del 57.75% en 1985, y en tres aiios, 83, 87 y 88 es mayor al 100%, por
lo que se observo que la tasa de inflaciéon promedio anual se establecié en un nivel muy cercano

33 Ver el Cuadro A — 5.3 para la referencia a estos datos.
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al 100%. Esta situacién se logra frenar durante 1988 a 1994, en 1989 la inflacién baja a niveles
cercanos del 20% y a partir de 1990 empieza a comportarse a la baja para que en 1994 se ubique
en casi el 7%, sin duda en este aspecto, las politicas de estabilizaciéon antiinflacionarias
implantadas fueron todo un éxito y la principal razén para esto fue que el ancla mas importante
de los precios. el tipo de cambio, se mantuvo considerablemente estable como se muestra en la
grafica 22 en la cual se nota que de 1988 a 1993 el tipo de cambio tuvo una serie de
deslizamientos devaluatorios no muy signiﬁcativos”“' (especialmente de 1991 a 1993 como se ve
en el cuadro A — 5.5) lo que significd que en esos arfios la paridad peso—ddélar tinicamente variara
en tan solo el 36%, a una tasa promedio anual del 6.04%.

GRAFICA 22

MEXICO. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO. 1988-1993
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Fuente: Elaboracnén propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD ROM 2001

Por lo tanto, todo parece apuntar que México se encontraba en el périd'd
econdémico, en términos de crecimiento y control inflacionario, de s historia reciente; las
expectativas del gobierno mexicano eran sumamente positivas, el pre51den cuer; el Lic.
Carlos Salinas de Gortari, anunciaba que México se encontraba en vias: de’ pertenecer al primer
mundo. Sin embargo, a pesar de los resultados positivos, la situacion no fue ‘del todo favorable
para la economia mexicana, durante el periodo se gesto una nueva CrlSlS fmanc1era pero

134 Mas adelante veremos que sucede en 1994,
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- entonces, ;como es posible que ante el éxito se cayera en crisis? La respuesta a esta pregunta
radica en que el crecimiento 'y estabilidad de precios experimentada se da sobre la base de
cimientos débiles, es decir, se observé que conforme pasé el tiempo el crecimiento econdémico
generé un desequilibrio externo sumamente importante, sin olvidar que se afecté a la base
productiva nacional por dos vias, la llamada enfermedad holandesa y la renuncia del Estado a
participar en actividades de inversion productiva.

Empezando con esto ultimo, uno de los objetivos de las politicas de estabilidad y cambio
estructural era el de reducir la participacion del Estado en la economia y buscar que éste redujera
su gasto publico con el objetivo de evitar el alza inflacionaria generada por el aumento de
emision monetaria para financiar el gasto o que estimulara la demanda sobre una limitada oferta.
Como se muestra en la gréfica 23, en este aspecto, las politicas también fueron un éxito.

GRAFICA 23

e MEXICO. EVOLUCION DEL DEFICIT (-) O SUPERAVIT (+)
GUBERNAMENTAL. 1982-1994.
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Fuente: Elaboracnén propxa con datos de World Bank, World Development Indicators CD-ROM, 2001

i Gracias a la redﬁcbién del gasto publico y el aumento de los ingresos por la via de las
privatizaciones y la ampliacidn de la base tributaria el gobierno mexicano logré sanear unas
finanzas que durante 1982 a 1988 mostraban un déficit gubernamental creciente. Es a partir de
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1988 que este déficit empieza a disminuir y para 1991 se convierte en un superavit. Obviamente
esto también representd un factor importante para la reduccién de la inflacién y la estimulacion
de la entrada de capitales del exterior que se mencionaba con anterioridad, sin embargo, esto
también signific6 que “el superdvit fiscal se ha alcanzado a costa de sacrificar activos
nacionales, como la inversion publica y el proceso de modernizacion de la planta
productiva...”'® es decir, que el Estado ha abandonado su participacién activa en estimular el
crecimiento econémico por la via de la inversion publica tanto en obras de infraestructura como
en buscar el crecimiento de sectores estratégicos y el desarrollo tecnolégico.

Pero sin duda alguna, el mayor problema se presentd en la aparicion de un fuerte desequilibrio en
el sector externo. Como mencionamos con anterioridad la variable econémica fundamental para
el control inflacionario fue el tipo de cambio y el objetivo era el de mantenerlo estable, que como
vimos, se cumplié, y se rompid en nuestro pais la constante devaluacion del tipo de cambio que
todavia prevalecia de 1982 a 1988 como se ve en el cuadro A - 4.7. De 1988 a 1993 la paridad
peso—dolar se mantuvo estable pero esta estabilidad no se encontraba sustentada en bases reales
como se ve en el siguiente cuadro.

CUADRO 4

MEXICO. INDICE DE SOBRE (+) O SUB (-) VALUACION
DEL TIPO DE CAMBIO.

1988-1994
PRECIOS AL
Tipo pE | PRECIOS AL | -6 5nSUMIDOR INDICE DE
CONSUMIDOR TIPO DE
CAMBIO ! DE ESTADOS SOBRE (+) O
e DE MEXICO CAMBIO
ANO . UNIDOS THORICO SUB (-)
~ |PEsosPOR| oo0c 00 19952100 VALUACION
DOLARES - .
A B C (C/B)*A %%
" 1988 2.28 29.30 77.61 6.04 62.25%
1989 2.64 35.16 81.35 6.11 56.78%
1990 2.95 44.53 , | 48.06%
L1991 3.07 54.63 138.88%
1992 3.12 63.10 31.48%
1993 3.11 69.25 26.95%
1994 5.33 74.07 23.85%

iy ;Fuenté:, FMl,ilrntbe»r_na‘tional Financial Statistics CD-ROM, 2001

135 Huerta Gonzilez, Arturo La politica neoliberal de estabilizacién econémica en México. Editorial Diana,
Meéxico 1994.
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El cuadro 4 muestra que el tipo de cambio establecido durante el periodo no reflejaba el
verdadero poder de compra de la moneda mexicana en comparacién con el délar. Los datos
muestran claramente que a pesar de la reduccion de las tasas inflacionarias el indice de precios
de Meéxico muestra un mayor crecimiento que su similar estadounidense, mientras que este
ultimo pasa de 77.61 a 97.27, es decir, crece 20 puntos, el de México crece de casi 30 a 74, lo
que indica un crecimiento de mas del doble que al indice estadounidense que no es reflejado en
el crecimiento del tipo de cambio. De acuerdo a los datos el tipo de cambio real (tedrico) deberia
ser mayor al establecido, por lo tanto, lo que se observa en el periodo es una constante sobre
valuacion cambiaria que de hecho es mayor a principio del periodo y que va disminuyendo.

Lo importante a destacar aqui es que bajo un contexto de liberalizacién comercial externa mas la
sobre valuacion lo que se provoca es un constante aumento de las importaciones, por su
abaratamiento, y una reduccién de las exportaciones, por su encarecimiento en los mercados a
los que llegan. por lo que de tener un superavit comercial en 1988, a partir de 1989 se convierte
en un déficit, que afio tras afio crece y genera como consecuencia un déficit creciente en la
cuenta corriente de la balanza de capitales como muestra la grafica 24.

GRAFICA 24

MEXICO. EVOLUCION DEL SALDO EN LA CUENTA
CORRIENTE. 1988-1994
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001
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Obviamente con este enorme crecimiento del déficit en cuenta corriente se podria esperar que el
gobierno mexicano actuara buscando su reduccidén por la via de la devaluacién cambiaria.

Sin embargo esto no es asi, la intencién del gobierno mexicano era el de mantener el tipo de
cambio estable para mantener controlada la inflacién y ante el déficit existente en la cuenta
corriente la forma de defender el tipo de cambio y evitar su devaluacién con el fin de realizar el
ajuste externo se da por la via de encontrar el equilibrio de la balanza de pagos por la via de la
cuenta de capitales. Lo que se necesita en este caso es que la cuenta de capitales presente un
superavit lo suficientemente alto para financiar el déficit corriente.

Esta situacion fue buscada por el gobierno mexicano por la via de aumentar la inversién
extranjera directa y de cartera por las vias mencionadas en la seccién anterior y, como ya se
menciond, esto resulto también en un éxito. La grafica 25 muestra claramente esta situacion.

GRAFICA 25

MEXICO. EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA. 1988.
1993
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

De 1988 a 1993 la inversidén extranjera experimentd un boom bastante significativo dando un
giro de 180 grados a las condiciones prevalecientes en afios anteriores en donde la entrada de
capital externo a nuestra nacién se mantuvo en niveles muy bajos. Como menciona Arturo
Guillén “Durante la administracion de Carlos Salinas de Gortari el ingreso de capital
extranjero cobro un auge sin precedentes. El éxito temporal alcanzado por el pacto en la
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contencion del proceso inflacionario, asi como la renegociacion de la deuda publica externa en
el marco del Plan Brady, fueron determinantes en detonar el ingreso de capitales fordneos y la
repatriacion de capitales fugados. »136

La inversion extranjera directa, estimulada también por el retiro del Estado en la actividad
econdomica, muestra un aumento considerable que no se puede apreciar en su magnitud en la
grafica debido a que el aumento en la inversion en portafolio es sumamente mas significativa,
como se muestra en la grafica y en el correspondiente cuadro 5. Practicamente ambos tipos de
inversidn inician en el mismo nivel en 1988, y a partir de ese afio las politicas aplicadas impulsan
su escalada pero, como muestran los datos, la inversion de cartera (IEC) aumenta a pasos mucho
mayores que la inversion directa (IED), en especial a partir de 1990, afio en que se pone en
marcha efectivamente el Plan Brady. Véase como en ese afio la IEC crece en mas del 1000%
pero aun asi aunque ya es mayor no se aleja tanto de la IED dado que un afio antes habia caido
significativamente. pero a partir de 1990 se empieza a marcar la diferencia bastante evidente en
: la grafica 25 para que en 1993 la IEC sea 6.5 veces mas grande que la IED. Pero esto no significa
' que esta altima no haya crecido, la IED también crece durante el periodo y en 1993 es 1.5 veces
mas grande que la existente en 1988, pero la IED crece mas rapido y llega a ser en 1993 10 veces
mayor a la de 1988.

CUADRO 5
MEXICO. EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA
1988-1993
. INVERSION EXTRANJERA DE
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA CARTERA
- NUMERO TASA DE NUMERO TASA DE
ANO | TOTAL | "inpicE |CRECIMIENTO| TOTAL | iNDICE |CRECIMIENTO
milanes de 1988=100 % mill})nes de 1988=100 o,
délares doélares
1988 | 2.879.00 100.00 2,677.00 100.00
1989 | 3,174.00 110.25 10.25% 298.00 11.13 -88.87%
1990 | 2,634.00 91.49 -17.01% 3,985.00 | 148.86 1237.25%
1991 | 4,762.00 165.40 80.79% 12,138.00. |° "453.42 204.59%
1992 | 4.393.00 152,59 |+ -7.75% 19,206.00 71744 | :58.23%
1993 | 4,389.00 152:45- - |- - -0.09% 28,355.00 | 1059.21 . 64% .

136 Guillén Romo, Héctor. Méxiéb hacia el siglo XXI: crisis y modelo econémico alternativo. UAM y Plaza y -
Valdez editores, México 2000. '
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En este aspecto fue en el que en realidad consistié el éxito de la administracion salinista, logré
regresar a México a los mercados internacionales de capital, como menciona Alejandro Alvarez,
“Eso [la entrada de capitales], se nos repitio hasta el cansancio por Miguel Mancera,
gobernador del Banco de México y por Pedro Aspe, entonces secretario de Hacienda..., era la
mediada del *“‘éxito’ del pais...”

Pero las grandes entradas de capital a nuestro pais se utilizaron para financiar el déficit en cuenta
corriente y no para financiar inversién productiva ya que el capital que entrd lo hizo con el fin de
obtener ganancias de corto plazo en la inversiéon en bonos gubernamentales y en el mercado
accionario, especialmente en el primero que otorgaba grandes rendimientos y bajo riesgo ya que
era deuda soberana.

Es asi como, el éxito en la entrada de capitales de corto plazo trajo consigo la posibilidad de
financiar con creces el déficit en cuenta corriente y al mismo tiempo la posibilidad de acumular
reservas internacionales que ayudaron a mantener el tipo de cambio en niveles de sobre
valuacion. Nuevamente en palabras de Alvarez “A4/ amparo de esa entrada masiva de capitales
extranjeros, no sélo se sobrevaluo el peso sino que se hizo posible un crecimiento espectacular
de las reservas monetarias internacionales de México, que alcanzaron cerca de 30 mil millones
de délares a principios de 1994.7'3%

La grafica 26 muestra la mencionada acumulacion de reservas internacionales de México y como
es que de 1989 a 1991 éstas aumentan a tasas de cre01m1ento altas, en espec1al en 1990 y 1991 7
con 55.84 y 79.72% respectivamente.

Obviamente, esta atraccion de capitales fordneos implicé un par.de cuestiones

a) La necesidad de mantener tasas de
nuestro pais en relacién a otras naci

b) Un cambio en la composwlon de la deuda externa’

por la via de la emisién de tltulos ﬁna_nplcros

deuda externa mex1cana.

137 Alvarez Bejar, Alejandro. “México 1995: Entre los desequilibrios macroeconém
Investigacién Econémica 212, México abril-junio de 1995. [
138 £ lvarez Bejar, Alejandro. “México 1995: Entre los desequilibrios macroeconémlco
Investigacién Econémica 212, México abril-junio de 1995.
139 Utilizando en el caso de la interna la tasa representativa de CETES a 28dl'as
no se diferencia mucho de la tasa PRIME. :
140 gjtuacion que se da tanto en la privada no garantizada como en la publica garantlzada (que mcluye la pnvada
garantizada) como se observa en el cuadro A — 5.14 del anexo estadistico. :

para la externa la tasa L'IBOR'que‘:
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GRAFICA 26

MEXICO. EVOLUCION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES 1988-1993.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

GRAFICA 27

MEXICO. EVOLUCION DEL DIFERENCIAL ENTRA LA TASA
DE INTERES INTERNA Y EXTERNA. 1988/01-1994/12
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001
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Se puede apreciar como la deuda contratada por la via de los bonos en 1994 es.la'que tiene la
mayor participacidén porcentual en el total de la deuda externa y se nota como es que este cambio
se da a partir de 1990, es decir, nuevamente en este aspecto el Plan Brady juega un papel
importante.

GRAFICA 28

MEXICO. EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA PORCENTUAL
DE LA DEUDA EXTERNA. 1982-1994
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial, Global Develpment Finance CD-ROM, 2001

Es asi como puede verse en los datos anteriores que la lucha antiinflacionaria y los ajustes
estructurales terminaron por crear un desequilibrio externo bastante importante pero que pudo ser
sostenido por la entrada de capitales, el problema en este caso radicé en que estos capitales
ingresaron al pais buscando las ganancias de corto plazo, la composicién de la inversion
extranjera y de la deuda externa muestra esta situacién. El capital foraneo, alentado por las
diversas situaciones ya mencionadas, incluyendo la aparente estabilidad que se vivia en nuestra
nacién y los altos rendimientos generados por la mayor tasa de interés nacional en comparacion a
la externa, ingreso en oleadas al pais pero dado su caracter de corto plazo en realidad no se tiene
la total seguridad de su permanencia en el pafs, es decir, “.../los capitales llegaron. Pero...los
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capitales extranjeros llegaron como inversiones de portafolios y a_colocarse en instrumentos
financieros precisamente de corto plazo, que son, por naturaleza, extremadamente voldtiles.”"*'

Por lo tanto, la estabilidad de precios descansaban en propiciar la entrada de capitales y por ser
estos de corto plazo en realidad la economia mexicana descansaba en un latente riesgo de
devaluacion e inestabilidad financiera, como menciona Arturo Huerta “/a estabilidad cambiaria
y el saneamiento de las finanzas publicas no estdn garantizadas mds alld del corto plazo”142 por
que “Al aumentar la entrada de la inversion especulativa, del crédito de corto plazo, asi como la
participacion de ésta en el total de entrada de capitales, mayor es el riesgo de crisis cambiaria y
en el sistema financiero nacional”'®.

Por que efectivamente, no solo existia un peligro latente de crisis cambiaria ante una escapada
del capital de corto plazo, también se generaron condiciones inestables en el 51stema ﬁnanc1ero :
interno. . S

En primer lugar porque: la atraccién: del capltal foraneo lmpllco el mantener a. mveles
considerablemente altos las tasas de interés por dos’ razones.k . :

a) Para hacer la mversmn atrac vaen nuestro pais

b) Por que ante el 1ngreso de'los capltale el‘ gobxemo mex1cano se vela en la nece51dad de
llevar a cabo pohtlcas de esterlhzamo de no crear presmnes sobre el tlpo de
cambio'® : : .

Esto implicd que, aunque en comparac1on a'afios antenores”sea mas baJa la tasa de interés activa
se mantuviera a niveles altos, tanto en termmos reales como en los nommales En el cuadro 6 se
puede apreciar esta situacioén.-

Lo que nos interesa ver es la tasa de interés activa en términos reales, es decir, descontando la
inflaciéon. En este aspecto lo que nos muestra el cuadro 6 es que la tasa activa, a excepcién de
1988, siempre es positiva 'y a niveles que podrian considerarse relativamente altas en
comparacion a las que se. podrla observar en otros paises, por ejemplo, como Estados Unidos en
donde esta tasa durante el mismo periodo no llega a ser mayor al 7%'*, mientras que para
México el dato no baja mas alla del 11%.

Es decir, que las condiciones del sistema financiero mexicano eran las de un encarecimiento del
< 1:0146
crédito °°.

"1 Alvarez Bejar, Alejandro. “México 1995: Entre los desequilibrios macroeconémicos y la crisis politica” en
Investigacion Econémica 212, México abril-junio de 1995. Subrayado nuestro.

M2 LHuerta Gonzalez, Arturo La politica neoliberal de estabilizacién econémica en México. Editorial Diana,
México 1994. ‘

3 Huerta Gonzalez, Arturo La politica neoliberal de estabilizacién cconémica en México. Editorial Diana,
México 1994, Subrayado nuestro.

14 ver el Anexo IX para el esclarecimiento de lo que son las politicas de esterilizacion.

5 ver Calva, José Luis, "Crisis de los deudores" en Girén A. y Correa, E. Crisis bancaria y carteras vencidas.
1IEc., UAM, México 1997

146 gin olvidar el alto margen financiero que estaban obteniendo los bancos dada la baja tasa de interés pasiva.

256



Capitulo 3

CUADRO 6
MEXICO. DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES PASIVA

Y ACTIVA
1988-1994
TASAS REALES
TASAS DE A ,
Afio |INTERES PASIVA ACTIV A DIFERENCIAL
PROMEDIO e
PROMEDIO Vs
@ (e) S eed
1988 21.75% -10.21% o 1154%
1989 20.50% 33.64% - o 13.14%
1990 872% | 1940% | . 10.68%
1991 | . -054% | 1123% | 1L.77%
1992 2.83% | 1416% o 1133%
1993 |  8.03% 21.81% 0 13.78%
1994 7.39% 25.51% e 18112%

Fuente: Tomado de Calva, José Luis, "Crisis de los deudores” en Girén A. )v/"Cék;rea'; E:Crisis bancaria Yy carteras
vencidas. 11Ec.,, UAM, México 1997 S

En segundo lugar, porque esta situacion se combiné con la l’lam"ada “enfermedad holandesa™'*’

que deterioro las condiciones productivas internas nacionales de por si ya considerablemente

147 Es decir, una situacién en la que una fuerte entrada de capitales a un pafs, paradéjicamente, genera mas efectos
negativos que positivos. Esto se debe a que una alta entrada de divisas tiende a elevar los ingresos y la demanda
interna generando dos efectos: a) un aumento de los precios internos mas alla de los externos y una consecuente
sobre valuacién cambiaria, y b) ante la situacién de apertura externa se da un alza en el precio de los bienes no
transables (que no se comercian en los mercados externos) y una baja de los transables (los que si se comercian
internacionalmente) porque en los primeros el aumento de la demanda no trae consigo un aumento correspondiente
en la oferta, mientras que en los segundos, gracias al aumento de las importaciones, el aumento en la demanda si
puede ser satisfecho (al mismo tiempo la sobre valuacién cambiaria también abarata las importaciones y hace mas
grade la diferencia de precios entre bienes transables y no transables). Los efectos negativos de esto vienen en que
las empresas nacionales que generan productos transables se encuentran con que sus precios de venta bajan mientras
que sus costos aumentan por que sus insumos son mayormente de bienes no transables (por ejemplo gastos en agua,
luz, salarios, etc.), por lo tanto, estas empresas tienden a perder mercado y a experimentar una reduccién drastica en
sus utilidades, situacién que se agrava dado que la sobre valuacién cambiaria hace que los consumidores prefieran
productos importados a los de produccion nacional. Por lo tanto el resultado es que la planta productiva doméstica
tiende a debilitarse y puede llegar incluso hasta sufrir una quiebra masiva.
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limitadas y se provocd una “creciente insolvencia de las empresas”l48 que puso. también. en

peligro a la banca nacional al ponerla al borde de una crisis ya que a estas situaciones también se
le afiadio un boom crediticio que a la postre se tradujo en un vertiginoso crecimiento de carteras
vencidas como veremos en la siguiente seccién con mayor detalle.

En tercer lugar, por que la atraccion del capital foraneo y la intervencién esterilizada en el
mercado de cambios por parte del gobierno federal implicé un nuevo aumento de la deuda
externa, ya de antemano sumamente alta, como se ve en el cuadro 7 que muestra como a pesar de
algunas reducciones al final del periodo la deuda externa total de 1994 es poco mas de 40% mads
grande que la de 1988. Y, especialmente, se da el crecimiento de la deuda por la via de los
bonos, como se ve en la grafica 28 y mas especificamente en los cuadros que van del A —5.11 al
A — 5.13, donde se ve el aumento de la deuda ptblica utilizando titulos financieros pero que
obviamente es el reflejo del Plan Brady ya que una alta parte de esta deuda titularizada es deuda
ya existente con anterioridad contratada en la gestion de la crisis de 1982 y los afios posteriores,
es decir, es deuda que aln es parte del pasado pero que se expresa ahora bajo otra forma y que ha
aumentado su costo por el aumento necesario de las tasas de interés para la atraccién de los
capitales y la esterilizacion de los mismo como se puede ver en la grafica 29.

CUADRO 7
EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO
1982-1994
DEUDA EXTERNA |, - ;
Afio TOTAL NUMERO INDICE| TASA DE CRECIMIENTO
Millones de délares 1982=100 %
1982 86,080.60 86.76 -
1983 92,973.90 93.71 8.01%
1984 94,829.80 95.58 2.00%
1985 96,867.30 97.63 2.15%
1986 100,891.40 4.15%
1987 109,471.50 o 8.50%
1988 99,215.70 C-937%
1989 93,840.60 L -5.42%
1990 104,442.00 C11.30%.
1991 114,067.50 L 19.22%
1992 112,314.70 . |- o -1.54%
1993 131,726.30 . - 17.28%
1994 140,193.30 6.43%

8 Calva, José Luis, "Crisis de los deudores" en Girén A.y Correé,)E. Crisis bancaria y carteras vencidas. [IEc.,
UAM, México 1997 : : e )
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Fuente: Banco Mundial, Global Develpment Finance, 2001

Ahora bien, desgraciadamente, el modelo llevado a cabo por la administracién de Salinas de
Gortari no tuvo un final feliz, el desequilibrio externo resulto a la postre el detonante de la nueva
crisis financiera. El modelo tenia una fuerte debilidad, se basaba en mantener la confianza de los
inversionistas extranjeros y que se lograra mantener la entrada de capitales para defender el tipo
de cambio.

Desafortunadamente, la confianza se mermoé a lo largo de todo el afio de 1994. Los sucesos
acontecidos en ese afio de hecho fueron en los que se basaron los autores mencionados en el
segundo capitulo para establecer los modelos de crisis cambiaria de segunda generacién porque
el gobierno mexicano se encontré con una disyuntiva, un “trade off”, la lucha contra la inflaciéon
o la correccion del desequilibrio externo, la lucha a la ultranza contra el alza de los precios del
gobierno mexicano acabo por generar el ataque especulativo contra el peso, se precipité la
devaluacion y, posteriormente, aparecié la crisis bancaria, con juntandose de esta forma la crisis
sistémica.

GRAFICA 29

MEXICO. EVOLUCION DE LOS INTERESES DE LOS
BONOS DE LA DEUDA PUBLICA GARANTIZADA. 1988-

1994
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

3.5.3 Las consecuencias: La crisis sistémica.
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A la larga, las condiciones en las que se dio el crecimiento econémico y la estabilidad de precios
durante el periodo resultaron insostenibles. El crecimiento desequilibrado y las condiciones
externas de la economia mexicana no podian perpetuarse y continuar por siempre, en primera
instancia lo que experimenté la economia mexicana fue una crisis cambiara y después una
bancaria. Veamos con un poco mas de detalle estas dos situaciones.

3.5.3.1 La crisis cambiaria.

El déficit en cuenta corriente que habia acumulado la economia mexicana a finales de 1994 era
sumamente alto, alcanzaba proporciones cercanas a los 30 mil millones de ddlares y esto implicé
que el gobierno mexicano se encontrara frente a un fuerte “trade off”’: mantener la lucha a
ultranza contra la inflacion manteniendo el tipo de cambio sobre valuado y sostener el
desequilibrio externo por la via de alentar la entrada de capitales, o buscar el equilibrio comercial
externo, lo que implicaba la devaluacion del tipo de cambio y una consecuente presion
inflacionaria.

A lo largo del periodo el gobierno mexicano se incliné por la primera opcién y con ello el
desequilibrio externo crecié a niveles insostenibles y bajo un contexto de latente inestabilidad
dadas las caracteristicas del tipo de capitales que entraron al pais para financiar el desequilibrio y
defender el tipo de cambio, es decir, habia una latente crisis cambiaria si se revertian fuertemente
los flujos de capital, lo que de hecho realmente llegé a suceder a finales de 1994,

Como se menciona con anterioridad, el modelo de crecimiento y estabilidad salinista tenia una
debilidad, la entrada de capitales externos estaba condicionada a que se mantuviera la confianza
de los inversionistas foraneos pero “La confianza que los grandes agentes econdmicos tienen
sobre la economia, no depende de la autonomia del Banco Central ni de los atributos que los
expertos monelaristas, sino de la viabilidad de que se siga financiando la balanza de pagos, y de
que se realice el ajuste externo, sin propiciar efectos devaluatorios y recesivos...La confiabilidad
de los agentes economicos también se sustenta en la capacidad del gobierno para cubrir sus
obligaciones financieras. Si éstas son comprometidas, ante alteraciones de la tasa de interés o
del tipo de cambio, se modificard la confianza de los agentes.”'*® En el caso mexicano la
desconfianza de los agentes vino por ambos lados.

El crecimiento econémico observado a lo largo del periodo parecia prever que el gobierno de
Salinas de Gortari tendria un cierre con broche de oro, algo que nunca llegé. En primer lugar el
amplio déficit externo y la sobre valuacion cambiaria generaron fuertes expectativas
devaluatorias, el gobierno mexicano continuo optando por continuar la lucha antiinflacionaria y
no relajar el tipo de cambio para disminuir el desequilibrio externo. “El riesgo era claro. Si en
cualquier momento se detenian los flujos de capital provenientes del exterior, la balanza de
pagos estaria en una situacion tan deficitaria que el tipo de cambio tendria que'devaluarse”lso.

%% Huerta Gonzélez, Arturo La politica neoliberal de estabilizacién econémica en México. Editorial Dxana,

Meéxico 1994. Subrayado nuestro.
%0 Cardenas, Enrique. La politica econémica en México. 1950-1994. El Colegio de México, Fldelcomlso Historia

de las Américas y FCE, México 1996.
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Los agentes econémicos obviamente notaron esta situaciéon y la incertidumbre cambiaria hizo su
aparicion en el escenario econdémico nacional y con ella obviamente también aumenté el riesgo
cambiario de los inversionistas extranjeros “que exigieron ya no sdélo tasas de interés mas altas
que en Estados Unidos, sino ademds, instrumentos que explicaran la proteccion del riesgo
cambiario, sobre todo a partir del asesinato del candidato del PRI a la presidencia de la
republica...el 22 de marzo de 19947"3!

Como se ve, es un caso de un modelo de crisis cambiaria de segunda generacién en donde el
gobierno esta en un “trade off” y los agentes notan que existe la posibilidad de una devaluacién y
entonces especulan contra el tipo de cambio, la muestra de esta situacién la da la grafica 30 que
muestra el caso de los llamados Tesobonos.

GRAFICA 30

MEXICO. EVOLUCION DE LA COLOCACION DE
VALORES GUBERNAMENTALES. 1992/01-1994/12
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

151 Alvarez Bejar, Alejandro. “México 1995: Entre los desequilibrios- macroeconémicos y la crisis politica” en
Investigacion Econémica 212, México abril-junio de 1995 y ver capitulo anterior en la seccién de crisis cambiaria
porque una devaluacién afecta a los inversionistas extranjeros. Con respecto a los acontecimientos politicos que
estimularon la incertidumbre cambiaria solo mencionaremos el que cita Alejandro Alvarez porque es el de mayor
factor ademds de que en el caso de Chiapas, ain después del levantamiento armado de enero de 1994 las reservas
internacionales aumentaron. L
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El gobierno mexicano intenté a toda costa evitar la salida de capitales 'y por ello ofrecié a los
inversionistas nacionales y extranjeros que invirtieran en Tesobonos.

Los Tesobonos eran “deuda del gobierno denominada en délares, pero pagaderos en pesos a la
tasa de cambio del mercado a su vencimiento. Por lo tanto, incluyen una opcion con cargo extra
equivalente al derecho de vender pesos por ddélares a la tasa que prevalecia cuando fueron
comprados los Tesobonos, pero con ganancias pagaderas en pesos” con lo que los
inversionistas se cubririan del riesgo cambiario y lo trasladaban al gobierno mexicano porque al
ser estos instrumentos pagaderos en doélares los inversionistas protegian su inversidon ante
cualquier eventual devaluacién mientras que era el gobierno el que tendria que pagar los costos
devaluatorios. Sin embargo, a pesar de los intentos y de que los inversionistas lograron cubrirse
del riesgo., la incertidumbre cambiaria no cedié6 y los Tesobonos, que ademas eran de
vencimiento a corto plazo, representaron una buena fuente para la especulacién cambiaria y al
final de cuenta estos instrumentos financieros fueron “el factor que provocé la crisis al final, el
pago a los tenedores extranjeros de Tesobonos, tenia una sorprendente similitud con las
condiciones que precipitaron la primera crisis de la deuda”'™.

La grafica 30 muestra como a partir de abril de 1994 los Tesobonos empiezan a ganar terreno en
la participacién porcentual con respecto al total de los valores gubernamentales emitidos y en
comparacion a los meses anteriores el aumento de estos titulos en el mercado es espectacular,
tanto asi que ya para octubre de ese afio superaban a los CETES como el principal instrumento
de deuda gubernamental en manos de ahorradores privados, especialmente de origen extranjero.

Esta abrupta emision de Tesobonos lo que hizo en realidad fue evitar parcialmente la caida de las
reservas internacionales de México ante la evidente fuga de capitales que experimentaba el pais a
partir de marzo de 1994. De no haber utilizado este mecanismo “las reservas se hubieran
agotado en junio”'**, pero en cambio, lo hicieron en diciembre, mes en el que precisamente los
Tesobonos llegaban a su vencimiento y que ante la situacién del pais, los inversionistas no
quisieron renovar, su intencién fue la de sacar sus inversiones de México y “las reservas
mexicanas eran insuficientes para permitir que todos los tenedores extranjeros de Tesobonos los
cambiaran al mismo tiempo...México no era un prestatario Ponzi, simplemente fue incapaz de
enfirentar el flujo de rescate con su reserva de capital en ddlares...y el gobierno mexicano se vio
Jorzado a pedir prestadas las reservas de cambio extranjeras necesarias para cambiar los
Tesobonos en dolares. Una vez mds, el inversionista externo fue compensado dos veces por un
riesgo que de hecho no se presentd, y los préstamos externos habian conducido a una crisis de

'3? Kregel, Jan. “Flujo de Capitales, Fragilidad e Inestabilidad Financiera en el Desatrollo Econémico” en Correa, E.
y Girén, A. (comp.) Crisis Financiera: Mercado sm Fronteras, IlEc. DGAPA Edlcmnes El Cabalhto, Meéxico

1998 wEs :

133 Kregel, Jan. “Flujo de Capitales, Fraglhdad e Inestabllldad Fmancxera enel Desarrollo Econémnco en Correa, E.

y Girén, A. (comp.) Crisis Financiera: Mercado sin’ Fronteras, lIEc. DGAPA EdlClones El Caballlto, México

1998.

154 Cérdenas, Enrique. “Lecciones recientes sobre el desarrollo de la economia mexicana y retos para el futuro" en

Banco Nacional de Comercio Exterior, México: Transicién econémica y comercio exterior, FCE, México .1999.
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cambio™** y fue asi que el 19 de diciembre se consumo el colapso cambiario debido a que ante
la exigencia del pago de los Tesobonos, a fin de cuentas un tipo de deuda externa dado que su
tenencia se concentraba en agentes externos, las reservas internacionales cayeron
precipitadamente: “Mientras que a principios de marzo de 1994 las reservas internacionales del
Banco de México eran de mds de 29 000 millones de dolares, para el 19 de diciembre, dia de la
devaluacion, se habian reducido a 10 457 millones™'>®, :

Esto signific6 que para finales de 1994 la inversidn extranjera en cartera habia caido
abruptamente (ver cuadro A — 5.9) y que las reservas internacionales mexicanas se ubicaran en la
dramatica cifra de 6,278 millones de délares, significando una reduccion del 75% en
comparacion a diciembre del afio anterior. Esta situacion se tradujo en una devaluacidén del tipo
de cambio de mas del 70% de fin de diciembre de 1993 a fin de diciembre de 1994'%, es decir,
que la paridad pas6 de 3.11 pesos por dolar a 5.33 y después de que en los afios anteriores, de
1988 a 1993, el promedio anual de devaluaciéon habia sido no superior al 7%.. La gréfica 31
muestra la crisis cambiaria mexicana de 1994,

GRAFICA 31

135 Kregel, Jan. “Flujo de Capitales, Fragilidad e Inestabilidad Financiera en el Desarrollo Econémico” en Correa, E.
y Girén, A. (comp.) Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras, [IEc. DGAPA, Ediciones El Caballito, México -
1998. .

136 Cardenas, Enrique. La politica econémica en México. 1950-1994. El Colegio de México, Fideicomiso Historia
de las Américas y FCE, México 1996, sin contar la reduccién correspondiente a la emisién de Tesobonos. .

137 Recordando que incluso en el fnter del 19 al 31 de diciembre se llegé a observar un tipo de cambio aun mayor al
de el dia final del afio que representaban una devaluacién de mas del 100% con respecto al afio anterior.
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GRAFICA 31

MEXICO. CRISIS CAMBIARIA 1994.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

Tenemos en la grafica anterior la tasa de devaluacién y la variacién de las reservas
internacionales en columnas con sus valores en el e_]e Y izquierdo, y el movimiento del tipo de
cambio en la linea, con sus valores en eleje ¥V derecho 158

3.5.3.2 La crisis bancaria.

“En Meéxico, la crisis bancaria se- inicio mmedratamente después de la devaluacion™'®®, sin: “
embargo, “The banking sector had already shown signs of fragility before the peso collapse in
December 19941, y desafortunadamente los problemas de la banca mexicana se generaron en

ambos lados del balance.

38 Incluso en lo que respecta al tipo de cambio puede observarse en el cuadro A — 5.21 que atn en 1995 se. tlener .
una fuerte devaluacion con respecto a 1994 y el tipo de cambio se llaga a situar en 7.64 pesos por doélar. .

159 Armendariz, Patricia. “‘Manejo de la liquidez y crisis bancaria: El caso de México.” en Correa, E. Y Glrén,
(comp.) Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras, [IEc. DGAPA, Ediciones Ei Caballito, México 1998.

160 “E/ sector bancario ya presentaba signos de fragilidad antes del colapso del peso en diciembre de 19947
Gonzalez-Hermosillo, Brenda, Pazarbasioglu Ceyla y Billings Robert. “Determinants of Banking System Fraglhty
A Case Study of Mexico” en IMF Staff Papers Vol. 44 No. 3, Septiembre 1997. .

264




Capitulo 3

Por un lado a lo largo del periodo las condiciones establecidas por la reforma financiera
indujeron la apariciéon de un boom crediticio que alent6 el crecimiento econémico del periodo
pero a la postre generd una crisis de carteras vencidas, es decir, problemas por el lado de los
activos bancarios.

CUADRO 8
MEXICO. EVOLUCION DEL CREDITO INTERNO.
1988-1995
_ CREDITO INTERNO
ANO TOTAL AL SECTOR PRIVADO | AL SECTOR PUBLICO
tasa de crecimiento % tasa de crecimiento % tasa de crecimiento %

1988 T
1989 48.40% 110.36% 17.87%
1990 41.47% 60.30% 16.70%
1991 36.63% sl 57.99% - e 2.36%
1992 27.56% | 60.92% 2 : -44.60%
1993 11.93% . 25.83% C -74.25%
1994 24.14% . | .. 36.68% - 2372.69%
1995 5.41% S l6.45% -141.78%

Fuente: Banco Mundial, Global Develpment Finance, 2001

Fue en el afio de 1992 en el cual la reforma financiera en México eliminé el encaje legal y se
liberalizaron las tasas de interés. Esta situacion rompié definitivamente con la “represion
financiera” existente en nuestro pais y a mediados de 1992 practicamente la totalidad de bancos
se encontraba nuevamente en manos privadas lo que permitié que estas instituciones financieras
reorientaran su actividad crediticia hacia el sector privado.

En lo que respecta al boom crediticio el cuadro 8 es sumamente evidente. El total del crédito
crece a tasas bastante elevadas a partir de 1988 lo que implic6 que en 1995 el crédito interno sea
méas de 5 veces mas grande que el que se tenia a principios de este periodo de estudio. Esta -
situacién significa que en promedio anual el crédito interno experimenté un crecimiento del
sorprendente 27.1%, mucho muy superior al crecimiento real que se experimenté en el producto -

~"interno bruto.

‘Otro punto significativo que muestra el cuadro 8 es la comparacion entre el crecimiento del

“crédito al sector privado y aquel dirigido al sector puiblico, resulta bastante evidente que en este L
auge crediticio el prestatario predilecto fue el sector privado:y no 's6lo contando en éste a las

empresas, también a los consumidores. Es asi como se muestra'enla-grafica 32 como el crédito
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al sector privado crece mucho mas que el que se dirige al sector publico e incluso crece a una
mayor rapidez que el crédito interno total.

La grafica 33 muestra como crece el crédito interno total'®’ pero especialmente lo que nos’
interesa destacar es la composiciéon del mismo. En 1988 la mayor parte del crédito interno esta
destinada para el Estado, obviamente la existencia del déficit puiblico explica también en parte
esta situacién y al momento de aparecer un superavit gubernamental se crean condiciones para..
que esto cambie, lo que de hecho sucedid.’ L S s

En 1989 practicamente ambos sectores, el privado y el publico, se reparten en igual proporcién el
crédito interno y a partir de 1990 el crédito destinado a financiar al sector privado empieza a
crecer y a ganarle terreno al sector publico de una forma bastante sorprendente para que a finales
de 1995 del crédito total el sector publico inicamente reciba un escaso 2.69%.

Por lo tanto el Estado dejo de ser el prestatario por excelencia, las condiciones de estabilidad de
precios y crecimiento econémico que se observaba desde 1988 y la baja de las tasas de interés en
comparacion a 1982-1988 derivadas de la reduccion inflacionaria y la renegociacién de la deuda
externa se conjugaron como factores que aumentaron la confianza de los bancos (sin olvidar que
el margen financiero existente también los estimuld) y los créditos empezaron a crecer y a
satisfacer la demanda privada existente que no era considerada como sujeto de crédito desde la
crisis de la deuda de 1982

Ahora bien, “una caracteristica sobresaliente de este auge crediticio fue el peso relativo de los
créditos al consumo...En las carteras de los bancos se incrementd el peso relativo de las tarjetas
de crédito, de préstamos para compra de automévil y de los créditos hipotecarios®!

16! También ver el comportamiento del multiplicador monetario en el cuadro A S 27 yala gréﬁca A — 5.1 donde se
muestra su crecimiento 1mpulsando el aumento del crédito interno.

2 . .
162 Guillén R., Arturo. “El sistema financiero y la recuperacién de la economfa mexicana™ en Comercno exterior

Vol. 44 No. 12 Meéxico diciembre de 1994.
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MEXICO. EVOLUCION DEL CREDITO INTERNO. 1988-
1995
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial, Global Develpment Finance CD-ROM, 2001

Mientras tanto, las empresas, especialmente las de mayor tamafio, optaron por endeudarse con el
exterior dado que este tipo de financiamiento era mds barato (ver el diferencial de las tasas de
interés interna y externa) ademas de que la apertura externa y la inversion de capital extranjero
les abria esa posibilidad. -

Ambas situaciones significaron que “El crecimiento desmedido del crédito privado interno y
externo provocé sobreendeudamiento y falta de liquidez de las empresas -y un crecimiento
acelerado de las carteras vencidas de los bancos y de otros intermediarios financieros™

El crecimiento vertiginoso de las carteras vencidas encuentra. dos' puntos centrales de
explicacién, en primera este crecimiento acelerado se da no a partir de la crisis cambiaria de
diciembre de 1994, esta es una situacién que se vino presentando ya desde:1991, afio en el cual la
cartera vencida crece a un nivel cercano al 140% para pasar de 4 mil millones de pesos a mas de
10 mil, mientras que la cartera total de ese afio crecia a poco méas del 21%'lo que significaba que
la banca mexicana alcanzaba en ese afio un indice de morosidad que rebasa el 3.5% establecido
por el Comité de Basilea.

Esta situacion se continué agravando en los afios posteriores dado que la cartera vencida
continuaba creciendo a tasas mayores que la cartera total como se ve en la grafica 34.
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GRAFICA 33

MEXICO. EVOLUCION DEL CREDITO INTERNO. 1988-
1995
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI, Banco Mundial, Global Develpment Finance CD-ROM, 2001

Esta situacion puede ser explicada por diversos factores entre los que destacan:

e La apertura comercial y la sobre valuacién cambiaria que por la enfermedad holandesa
debilitaba paulatinamente las empresas nacionales y la colocaba en la incapacidad de

realizar los pagos correspondientes a sus deudas.

e Por que el ajuste estructural establecido implicaba la aplicacién de polmcas recesivas y la
renuncia del Estado en actividades productivas y con ello la inexistencia de una politica
industrial, agricola y de estimulo al crecimiento econémico general que aumentd la

desventaja competitiva de los empresarios nacionales y, nuevamente, su incapacidad de
pago. v

e Por las elevadas tasas de interés para financiar el alto deﬁ01t en cuenta corriente que

implicaban costos financieros desmesurados para las empresas nacionales. " :

e Por la practica bancaria de cobrar intereses sobre  interese vencidos. que acelero la
morosidad de los deudores, especialmente de aquellos que se. endeudaron para’ ﬁnancxarf :

consumao.
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¢ Por que la propia enfermedad holandesa 1mpllco la desapariciéon de varias empk
despidos masivos de trabajadores que se vieron imposibilitados en pagar sus deudas‘
acumuladas. :

e ILa desaceleracion de la economia mexicana que aunque con tasas de crec1m1ento
positivas, a partir de 1990 son cada vez menores, a excepcién de 1994, pero que se”
colapsa en 1995 tras la crisis cambiaria.

e Por la casi inexistente regulacion bancaria que derivé en politicas crediticias inadecuadas..

GRAFICA 34

MEXICO. EVOLUCION DE LA CARTERA TOTAL Y VENCIDA
DE LA BANCA COMERCIAL. 1988-1995. :
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Fuenie: Elaboracién propia con datos de FMI, Banco Mundial, Global Develpment Finance CD-ROM, 2001 v

Es asi como la grafica 35 muestra el incremento espectacular del indice de mor051dad que
experimentaban los bancos comerciales mexicanos.

Es importante hacer notar como es que efectivamente este indice se mantiene en constante
crecimiento desde 1988 pero su aumento mas importante se da en 1995. Los afios anteriores a
éste de por si ya implican un fuerte aumento de la morosidad, el pasar de un 0.99% a un 9.02%
en seis afio, pero, en un solo afio, de 1994 a 1995, se observa un crecimiento de la misma
magnitud lo que es explicado por la crisis cambiaria de finales de 1994.
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GRAFICA 35

MEXICO. EVOLUCION DEL INDICE DE MORISIDAD. 1988-
19956
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CNBV, Boletin estadistico de Banca Multiple, varios afios.

Ademas de que esta crisis cambiaria significé un aumento de las deudas de aquellos agentes que
se habian financiado en ddlares y también implic6 una fuerte escalada de las tasas de interés. El
gobierno mexicano intentd a toda costa retener la mayor cantidad de capitales posibles y evitar
su fuga. La manera de realizar esto obviamente descansaba en ofrecerles a los inversionistas un
mayor rendimiento que incluso superara el riesgo y las perdidas derivadas del colapso cambiario.

Es asi como se puede observar en la grafica 36 el impresionante aumento de las tasas de interés,
en este caso utilizando la tasa del Costo Porcentual Promedio, la tasa activa mas significativa,
pero que no se distancia mucho de las otras dos tasas de referencia, la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE) y la tasa CETES a 28 dias como se ve en el cuadro A — 5.26.

En la grafica y en cuadro corre;Sporidiéntes se observa que en taﬁ\ solo 3 meses la tasa de interés
se eleva a mas del doble 'y durante todo el afio de 1995 no regresa a los niveles establecidos en
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1994 y afios posteriores. Esta escalada en las tasas de interés'® precipité ain mas el nivel de la .

cartera vencida y significo la aparicidn de la crisis de carteras vencidas que conjugé una parte de
la crisis bancaria mexicana.

GRAFICA 36

MEXICO. EVOLUCION DEL COSTO PORCENTUAL
PROMEDIO. 1994/01-1995/12
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CNBYV, Boletin estadistico de Banca Multiple, varios afios.

Por otro lado, las mismas posibilidades de apertura externa y entrada de capitales al pais le abrié
las posibilidades a la banca nacional de endeudarse con el exterior, se asumieron pasivos en
dolares que aumentaron conforme avanzé el periodo a un ritmo mayor que los activos en ddélares:

creando a la banca un serio problema de fragilidad externa, es decir, problemas por el lado de los o e

pasivos y al mismo tiempo, también fue en factor determinante para el crecimiento del credlto:
interno. :

Esta fue otra de las consecuencias de la desregulacién y liberalizacién financiera, al igual que las
empresas no financieras, los bancos se encontraron que el fondeo externo era sumamente mas
barato que el interno y comenzaron a fondearse de esta manera’y a. 1ntermed1ar las compras de '
activos y titulos financieros de los inversionistas extranJerps i

163 Que se conjunto con una contraccién crediticia en 1995 como se muestra en el cuadro A — 5.24 donde se ve que

en ese afio el crédito total solo crece en 5% (y que de hecho para el sector privado se reduce) no sut‘cxente para‘ -
realizar operaciones de refinanciamiento. .
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El problema surge cuando lo que se observa es que los activos de la banca en moneda extranjera

crecen a un menor ritmo que los pasivos y esto fue lo que sucedid en el caso mexicano como se
muestra en la grafica 37 en la que se ve el dindmico aumento de los pasivos en doélares de la-
banca y la dramatica reduccion de los activos.

GRAFICA 37

MEXICO. EVOLUCION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS N
DOLARES DE LA BANCA COMERCIAL
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

Esta situaciéon se explica por que la actividad de la banca mexicana se centré en financiar
actividades econdmicas internas, es decir, que bajo esta situacion la banca otorgaba créditos en
pesos y pagaba deudas en ddlares, por lo tanto, los activos en moneda extranjera crecen a tasas
negativas afio con afio (excepto 1990) y van decreciendo en su monto, mientras tanto los pasivos
crecen a tasas siempre positivas, en los ultlmos afios > muy elevadas, e incluso en 1992 cerca al
100% de crecimiento. :

Esta situacion significé que la banca mex1cana se fuera encontrando poco a poco generando
condiciones de fragilidad y p051b111dades dei / nc1a e 111qu1dez Esto es lo que muestra la
grafica 38. : .

En ésta se muestra el mdlcador de fraglhdad -bancaria externa y lo hemos deﬁmdo de la 51gu1ente
manera: v
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IFBE = (f‘lﬁ%&i 4,5,@5)

reservaslinter

Es decir, la diferencia existente entre los pasivos y los activos en moneda extranjera entre las
reservas internacionales del pais. Este indicador arroja si es que las reservas internacionales son
capaces de financiar la exposicion en moneda externa de los bancos, es decir, si con la cantidad
de reservas que se tiene es posible cubrir la deuda externa bancaria y lo que muestra la grafica es
que el indicador crecié de 1988 a 1993 pero se mantuvo a niveles aceptables, no mayor al 0.2,
sin embargo se puede ver como es que en 1994 tras la drdstica reduccién de las reservas
internacionales y la devaluacion del peso este indice supera ligeramente la unidad lo que indica
que unicamente con la totalidad de las reservas se podia cubrir la deuda externa bancaria.

GRAFICA 38

MEXICO. EVOLUCION DEL INDICADOR DE FRAGILIDAD
BANCARIA EXTERNA. 1988-1994.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI, International Financial Statistics CD-ROM, 2001

Es asi como la devaluacion de diciembre de 1994 vino a poner en escandalosa.evidencia quela .
banca comercial mexicana venia arrastrando desde la implantacién de los. procesos de.
desregulacién y liberalizacién fuertes problemas en ambos lados de su balance: por los activos, -
una crisis de cartera vencida, por los pasivos, sobreendeudamiento externo. La crisis bancaria no
se hizo esperar tras la crisis cambiaria, en 1995 los bancos reaccionaron ante el aumento de las
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carteras vencidas con una politica de restriccién crediticia'® buscando aumentar sus reservas y
con ello estimulé la desaceleracién econdmica y la insolvencia de los deudores.

Muchos de los bancos cayeron en una situacién de quiebra técnica y el gobierno mexicano se vio
en la necesidad de realizar un programa de rescate bancario que practicamente ha significado una
nueva estatizacion del sistema bancario para el afio de 1995 y que el propio gobierno mexicano
haya tomado como propia la deuda externa bancaria, lo que le ha representado al propio gobierno
un costo calculado entre el 6 y el 12% del PIB'®® en 1996 sacrificando una enorme cantidad de

recursos para el financiamiento al desarrollo.

164 yer los cuadros correspondientes al crédito interno y el multiplicador monetario.
165 vver la introduccién de Girén A. y Correa, E. Crisis bancaria y carteras vencidas. [IEc., UAM, México 1997.
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"CONCLUSIONES

Como se aprecia en este tercer capitulo, México representa en las ultimas tres décadas uno de los
mas claros ejemplos que se pueden obtener de los diferentes y variados tipos de crisis
financieras. Las condiciones internacionales prevalecientes durante la década de los setenta
abrieron grandes posibilidades para que los paises en vias de desarrollo se endeudaran hasta
Ilegar a niveles de sobreendeudamiento. México estuvo incluido entre estos paises gracias a que
el auge petrolero lo convirtié en un fuerte sujeto de crédito. Sin embargo, la situacién no fue
como se esperaba y nuestra nacién cayé en una crisis de deuda externa sin precedentes en la
historia especialmente porque arrastro a numerosos paises especialmente de Latinoamérica. Los
organismos financieros internacionales y los principales acreedores impusieron al gobierno
mexicano la aplicacion de una serie de politicas de estabilidad y ajuste estructural con el fin de
que continuara realizando al menos una parte de la deuda. Esto implicé que de 1982 a 1988
Meéxico cayera en un estancamiento econdémico en el cual no tuvo acceso a nuevos créditos
externos y, a pesar de los intentos, no se logré controlar la inflacién y aparecié una nueva crisis,
la crisis burs:til de finales de 1987. Esta nueva crisis sumada con un ligero cambio de idea del
FMI, los acreedores y el gobierno mexicano y el fracaso de las politicas antiinflacionarias
ortodoxas propicio la implantacion de otro tipo de politicas contra la inflacidén, las de corte
heterodoxo, pero manteniendo el cambio estructural. El resultado fue que los objetivos de
estabilidad de precios con crecimiento econémico se cumplieron pero bajo un elevado costo. El
crecimiento observado por la economia mexicana fue desequilibrado. La estabilidad de precios
se dio especialmente gracias al mantenimiento estable del tipo de cambio y por ello durante el
periodo (1988-1994) se propicié un aumento constante del déficit externo el cual fue financiado
por la via del capital foraneo. A la larga el modelo fue insostenible, para finales de 1994 México
se vio envuelto en una nueva crisis, una crisis sistémica que combinaba una crisis cambiaria y
una del tipo bancario. A fin de cuentas, esta nueva crisis resultd ser un nuevo problema de
sobreendeudamiento, externo e interno, que resulto inestable, y otra vez se crearon condiciones
de fragilidad financiera que propiciaron la crisis.
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CONCLUSIONES GENERALES

Las crisis financieras son un fenémeno sumamente interesante de estudiar y aunque éstas
han aparecido repetidamente a lo largo de la historia del capitalismo'. todo parece indicar
que en las ultimas tres décadas del siglo XX, las condiciones econdmicas prevalecientes al
interior de cada pais, pero, especialmente, las que se presentan en la economia
internacional, han propiciado que las crisis financieras aparezcan con mayor frecuencia y
con efectos y consecuencias mas profundas y costosas. En nuestra introduccion
mencionabamos que desde 1975 hasta 1997 alrededor del mundo se habian presentado
aproximadamente 158 crisis financieras en 50 paises. ;Por qué este aumento de problemas
de inestabilidad y fragilidad financiera en todo el mundo? Es en estas conclusiones
generales queremos abordar brevemente la respuesta a esta pregunta.

Tporowski?, en su libro “The end of Finance”, plantea que al igual que a finales del siglo
XIX la economia se encuentra hoy en una “Era Financiera”, la mas grande de la historia, la
cual se define como: “a period of history in wich finance prospers with such apparent
brilliance that it takes over from industrial entrepreneur the leading role in capitalist
development™. Esta nueva “Era Financiera” aparece a parir de finales de la década de los
sesenta cuando los indices de crecimiento econémico bajaron y el sector productivo entré
en crisis. La tasa de ganancia en el sector productivo habia presentado una tendencia
decreciente y los resultados positivos en la economia mundial que se experimentaron de
1945 a 1967 empezaron a flaquear y las recesiones econdémicas empezaron a hacer su
aparicion (1973, 1979). los motivos y causas de esta situacion esta fuera de nuestro alcance
pero es a partir de entonces que la especulacion financiera aparece con mucha fuerza como
consecuencia de la reduccién en la inversion productiva que ya no era lo suficientemente
lucrativa como para impulsar y animar los “espiritus animales™ de las hordas capitalistas.

El sector financiero se convirtié en la mayor fuente de utilidades y, por ende, en el mayor
receptor de inversiones, y mientras se da la recomposicién productiva se hace necesario
abrir espacios para que las finanzas otorguen mas y mayores posibilidades de ganancias y,
por lo tanto, bajo los auspicios de los Estados nacionales y los organismos internacionales,
se ha formado un enorme mercado financiero que como contraparte a los altos rendimientos
genera altos niveles de apalancamiento de empresas, bancos, gobiernos soberanos y agentes
econémicos individuales.

Esta situacidn estimula la especulacién financiera y al mismo tiempo aumenta el grado de
inestabilidad por las grandes oportunidades de sobre endeudamiento y posibles crisis
financieras en todos sus ambitos: las crisis cambiaras por los sobre endeudamientos
externos y la especulacion cambiara; las crisis burséatiles por la inflacion de los mercados de
capital dada la especulaciéon financiera; las crisis de deuda externa por los sobre

' Ver anexo 1.

? Aligual que Karl Marx y otros autores importantes. - ; :

3 “un periodo de la historia en el cual las finanzas prosperan con tal aparente brillo que le arrebata de los
empresarios industriales el rol principal en el desarrollo capitalista™ Toporowski, Jan. The End of Finance:
The Theory of Capitla Market Inflation, Financial Derivatives, and Pensi6én Fund Capitalism Editorial
Routledge, Londres 2000.
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endeudamientos externos privados y publicos; y las crisis bancarias por los sobre
endeudamientos de los bancos y los agentes privados®.

La propia ruptura del sistema de Bretton Woods de la que hablamos al inicio del tercer
capitulo no es la causa de la inestabilidad cambiara y financiera que se vive en nuestra
actualidad, hay que recordar que el crecimiento e impulso de las finanzas venia de afios
atris con la aparicion de los euromercados y la ruptura del sistema monetario internacional
de Bretén Woods tan solo fue la expresién de la crisis productiva que ya comenzaba a
causar estragos en todo el mundo. El rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods se
convirtié en uno de los factores de mayor trascendencia en el auge de la especulacién y la
inestabilidad cambiaria sin olvidar que en el trasfondo de estos fenémenos subyace la falta
de crecimiento de las actividades productivas. El desorden monetario internacional que
surge después de 1971 es una muestra mas de la permanente inestabilidad cambiaria y
especulacion monetaria existente en todo el mundo y que no crea condiciones para un
crecimiento sostenido y estable.

A diferencia de los dorados treinta en donde las tasas de crecimiento positivas son
continuas afio tras afio, a partir de 1971 y el rompimiento de Bretton Woods no sélo las
tasas de crecimiento se establecen a niveles menores sino que también se observan tasas
negativas que expresan la debilidad de la reconfiguracién productiva y lo dificil del proceso
que, ademas, se hace sumamente mas complicado dada las condiciones financieras
internacionales de alta especulacion e inestabilidad®.

Esta situacién que se menciona del debilitamiento del sector productivo y el nuevo
liderazgo de las finanzas también aparece en el caso de México y, al igual que a nivel
mundial, la decadencia de la industria mexicana se ve acompaifiada por un aumento en la
actividad financiera como lo muestra la evolucién del PIB total en comparacion con el
crecimiento de los instrumentos financieros (M4 - M1 que incluye, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, las cuentas de cheques, los instrumentos bancarios y
no bancarios liquidos ofrecidos al publico y los instrumentos financieros a plazo) y como
también lo muestra la evolucién del multiplicador financiero®. Esta situacién es todavia mas
evidente para el periodo posterior a la crisis de la deuda de 1982 en dénde las necesidades
de financiamiento para el pago de la deuda estimula el crecimiento del sector financiero a
tasas superiores al 40% y que en dos ocasiones (1986 y 1987) supera la barrera del
crecimiento del 100%. Mientras tanto el multiplicador financiero (que indica cuantas veces
el sector financiero aumenta la base monetaria de la economl’a) también evoluciona a la
alza, en especial de 1988 a 1994 cuando se gesta la crisis: banca.na y la acumulacién
espectacular de las carteras vencidas bancarias.

Ahora bien, los estragos de los problemas financieros son sumamente elocuentes en el caso
mexicano. Es a partir de 1982 que el cre01m1ento secor omlco de Meéxico se. hace,

* Obviamente cada una de estas crisis también mcluyen toda una. serie de otros factores fundamentales que se
vieron en el capitulo segundo, especxalmente por los efectos de la incertidumbre y las expectativas de los
agentes econdémicos. :

3 Ver Anexo X.
% Ver graficas C— 1y C —2 del anexo estadistico.
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fuertemente inestable, las tasas de crecimiento son mas bajas que antes .de la crisis y de
hecho, como ya sabemos, en varios afios se tornan negativas con especial magnitud debido
a las crisis financieras recurrentes de Meéxico: 1982, 1987 y 1994, afios en que el
decremento econémico es notable y bastante fuerte. ’

Esto hace evidente que mientras la economia mexicana, y mundial, no encuentre la via de
recuperacion por el lado del sector productivo la inestabilidad financiera va a continuar
latente por que la continua busqueda de ganancias de corto plazo que alientan la
especulacidn y el sobre endeudamiento de los agentes econémicos continuara apareciendo
Yy provocando una y otra vez crisis financieras que nuevamente repercuten en el crecimiento
econdémico.

No sélo en México, también en muchos paises del orbe, desarrollados y subdesarrollados,
especialmente, se presentan estos problemas, la falta de capacidad del sector productivo
para generar altas tasas de ganancia genera y propicia con fuerza el crecimiento desmedido
de la especulacién financiera. Alrededor del mundo se estan llevado a cabo toda una serie
de intentos por estimular el crecimiento del sector productivo, estos van desde las clasicas
innovaciones tecnolégicas, la creacion de bloques comerciales y las privatizaciones para
abrir espacios al capital privado hasta la precarizacién del trabajo, es decir, se esta
buscando darle un nuevo impulso a la tasa de ganancia por medio de todas, o casi todas, las
vias posibles explicadas por Marx en sus tomos 1 y 3 del capital: por plusvalia extensiva,
intensiva, extraordinaria y sobre explotacion. Obviamente el recorrido de este camino es
sumamente doloroso ya que en su transcurso muchas pequeifios y medianos capitales
desaparecerdn y aumentard en gran cantidad la mano de obra y bajaran los niveles de vida
de la poblaciéon mientras la recomposicion productiva no es alcanzada.

Para finalizar, regresando un poco al cuerpo de la tesis, me gustaria sefialar que me parece
primordial reconocer la importancia del marco tedrico utilizado para la elaboracién de esta
tesis debido a dos puntos centrales:

e Primero, porque es elemental reconocer que la teoria keynesiana y, principalmente,
la post keynesiana, es aquella que de mejor manera y mas completamente explica el
fenémeno de la inestabilidad y las crisis financieras. En el primer capitulo y, mas
aun, en el segundo, se muestra como Keynes y los autores post keynesianos mas
importantes han otorgado grandes aportaciones para el estudio de las relaciones
financieras dentro de una economia capitalista al reconocer la importancia de la no
neutralidad y la endogeneidad del dinero, la importancia de la especulacién, la
incertidumbre y el tiempo histdrico, que conjuntamente dotan al anilisis de una
economia monetaria - como lo es la capitalista — de una base mas firme en el estudio
de las relaciones prestamista — prestatario y que ayudan a la comprension de cémo
es que surge la inestabilidad financiera y con ésta las crisis.

e Segundo, porque al realizar el reconocimiento de la importancia de la teoria
keynesiana y post keynesiana en su justa dimensiéon podemos entender mads
completamente la época actual de alta inestabilidad y especulacién financiera y con
ello tratar de minorizar las repercusiones de las crisis derivadas de estos fenédmenos.
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RECOMENDACIONES

Dentro de la teoria heterodoxa el paso de un sistema financiero frdgil a uno robusto es
inevitable y, por lo tanto, también lo son las crisis financieras. Este tipo de crisis son un
fenémeno recurrente en el capitalismo y desde nuestra perspectiva, efectivamente, son
imposibles de detener pero, si es posible aminorar sus costos y evitar que la crisis sea en
exceso profunda, para ello realizamos las siguientes recomendaciones:

1. Como primera recomendacién creo que es importarnte reconocer que los estudios de
corte heterodoxo son una mejor base para comprender la economia actual y, por lo
tanto, una mayor fuente de ideas para contrarrestar la inestabilidad financiera y los

efectos de las crisis.

2. El estado debe estimular el sector productivo de la economia constantemente y
mantener una politica contra ciclica con el fin de: a) En el auge frenar la euforia y la
especulacion pero sin desestimular totalmente la actividad real y, b) En la depresion
evitar que los flujos de efectivo de los prestatarios caigan por debajo de sus gastos
por deuda lo que debe de hacerse con la estimulacién de actividades productivas y
con la actuacién del Banco Central al estilo Minsky, es decir, dotando al sistema de
la liquidez necesaria para aminorar la inestabilidad financiera creciente durante el

ciclo econémico.

3. Llevar a cabo un constante monitoreo de los indicadores financieros, margenes de
seguridad y tasas de rotacién no sdlo de empresas, bancos y agentes individuales
sino también de los gobiernos soberanos y Bancos Centrales.

Ahora bien, también hay que tomar en cuenta y recordar que la actuacién del Gran: -
Gobierno y el Gran Banco para estimular el sector productivo por encima del financiero'y "

aminorar la inestabilidad financiera de los agentes privados también tiene . efectos
desestabilizantes en el sistema como se mostré6 en la parta final de la Hipdtesis de la
Inestabilidad Financiera de Minsky, pero sin duda alguna su accionar y una constante
supervisic’m de las actividades financieras en general pueden aminorar los efectos' de las
crisis financieras, que si bien son mev1tables si es posible obtener un “aterrizaje lento” en’

lugar de una estrepitosa caida.
Para finalizar, otro par de elementos deben ser considerados:

a) La reforma al Sistema Monetario.Internacional (SMI), y;
b) La atencion a la regulacion de las entidades financieras.

El pruner punto porque tras la ruptura de Bretton Woods y el que el SMI no se centre en un’ .
patrén objetivo pero si sobre la base del poder y las luchas politicas no habra la suﬁmente,'_ i

estabilidad cambiaria que des estimule la especulacién con respecto a los tipos de camblo N

- que ha generado infinidad de crisis cambiarias alrededor del mundo.

Y el segundo punto, porque tras la bisqueda de abrir los espacios para la generacion de
mayores ganancias financieras en todo el mundo se impulsaron procesos de desregulaciéon y
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liberalizacion financiera sin entender que la total libertad y falta de regulaciéon de las
entidades financieras crea una enorme inestabilidad y aumenta los riesgos de crisis
financieras dado que el mercado que se des regula no es un mercado en el que se comercie
un bien como cualquier otro, el dinero es una mercancia especial, no neutral en el
crecimiento o decrecimiento econdémico y, por ende, las entidades con la capacidad de
crearlo tienen que estar reguladas para evitar periodos de crisis’.

OCTUBRE DE 2002.

7 Ver Carlos Diaz - Alejandro. “Adiés represnén fnanc:era ‘Que tal crac ﬁnancnero'” en Bendesky, Leén
* (comp.), El papel de la banca central en la actuahdad CEMLA México 1991.
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Anexo |

CRISIS ECONOMICAS Y FINANCIERAS EN EL

CAPITALISMO

DEL SIGLO XVIII AL XX.

(1720-1987)

ANO

PAIS ES QUE AFECTO

PRINCIPALMENTE

TIPO DE CRISIS

1720
. 1720
e
L1772
1772
1793
it
1799
1810

1816-1819

1825-1826

1828
1836

1837

Inglaterra
Francia
Paises Bajos
Reino Unido
Paises Bajos
Reino Unido
Reino Unido
Alemania

Reino Unido

Reino Unido
Estados Unidos
Francia

Reino Unido
Estados Unidos

Francia

Estados Unidos,
Reino Unido, Francia
Alemania

Estados Unidos

Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera
Financiera

Financiera

Se da una crisis industrial,

especulativa, agricola (en
el caso de Francia) y al
final en 1919 una crisis
financiera

Crisis de especulaciéon
bursaitil que afecté al
sistema bancario y
monetario.

En 1826 se convirtié en
crisis industrial

Financiera

Crisis especulativa
internacional y crisis
cambiarias

Financiera



Anexo 1

1838 Francia

Todos los paises
simultineamente en
especial Francia, Reino
Unido y Estados Unidos

1847

1848 Todos los paises europeos

Inicia en Estados Unidos y
se propaga a varios paises
especialmente europeos

1857

1864 Francia

Estados Unidos y se
propaga a Reino Unido y
Francia

1866

Inicia en Alemania y se
trasmite a Reino Unido,
Estados Unidos y Francia

1873

Estados Unidos, Alemania
Reino Unido, Francia y
Rusia

1882

Reino Unido
Estados Unidos
Francia

1890-1893

1900-1903 Rusia
Alemania
Estados Unidos
Francia
Italia

1907

Empieza en Alemania y se
propaga a Reino Unido,

1911-1913
Francia y Estados Unidos

Empieza en Estados
Unidos y siguié en Reino
Unido y Francia

1920

Inicia en Estados Unidos y
se propaga a todo el
mundo

1929

il

Financiera
Crisis monetaria,
crediticia, especulativa,

cambiaria e industrial

Financiera
Contagio internacional

Financiera

Crisis de especulacién y
contagio internacional

Crisis bursatil, bancaria y
cambiaria

Crisis financiera sistémica
y crisis industrial

Crisis de especulacién
internacional (flujos de
capital) y crisis industrial

Crisis industrial y burs:itil

Es una continuacién de Ia
crisis de 1900-1903. Es una
crisis monetaria,
especulativa y bancaria.

Crisis Industrial

Crisis industrial y
monetaria y crediticia

Crisis bursatil de contagio
internacional que generé
una crisis industrial
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1931-1933 Europa Financiera
1937-1938 Estados Unidos Crisis industrial
1948-1949 Estados Unidos y Europa Crisis industrial
. . Crisis monetario
1952-1953 Estados Unidos, Reino crediticia, especulativa e
Unido y Francia . .
industrial
1957-1958 Estados Unidos Crisis industrial
Crisis industrial derivada
Alemania de problemas de demanda
1966-1967 Reino Unido efectiva. Se transformé en
Estados Unidos numerosas crisis
cambiarias
Inicia en Estados Unidos y
1974-1975 Se propaga a todo el Colapso de Breton Woods
‘ mundo
Estados Unidos Financiera: Crisis de la
1979-1982 Todo el mundo deuda del tercer mundo
Estados Unidos Financiera que culmina en
1982-1987 Se propaga al resto del q .
un crack bursatil

mundo

<. Fuente: Giannetti Renato. Crisis econémicas: El Siglo XIX. Editorial Orkos-Tau. Barcelona, Espafia. 1988.
’ Flamant, Maurice y Singer Kerel, Jeanne. Crisis y recesi ec icas. Editorial Orkos-Tau.
Barcelona, Espafia. 1988.

Kindleberger, Charles. Manias, Pdnicos y Cracks: Historia de las crisis financieras Editorial Ariel
Econémica. Espaiia 1991
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Anexo I11.

LOS RESULTADOS DEL PROGRAMA INMEDIATO
DE REORDENACION ECONOMICA
(EL PIRE)'

Nos concentraremos en ver los resultados de los aspectos economicos del PIRE
relacionados a los ajustes interno y externo que se contemplaron en este programa de
estabilizacion.

AJUSTES INTERNOS.

Inflacion.

Desde 1983 hasta 1985 el objetivo principal de la politica econémica interna fue controlar
la inflacién y reducirla a niveles manejables. La estrategia antiinflacionaria se finco, por un
lado, en el fortalecimiento de la oferta, v por otro, en la adecuacidn del ritmo de expansion
de la demanda con el potencial de respuesta de la produccion. Es decir, se propuso igualar
la oferta con la demanda, regulando ésta dltima de alguna forma. Asi, se buscd como
objetivo que para 1983 la tasa de inflacidon no excediera los objetivos planteados.

Sin embargo, la realidad fue distinta, aunque se registro una caida de la inflacion para 1982,
a partir de 1983 la inflacién observada fue sumamente mayor a la inflacion objetivo, como
se observa en el siguiente cuadro.

CUADRO 1

MEXICO. EVOLUCION DE LA INFLACION
DURANTE EL PIRE
1980 - 1985.

. INFLACION : INFLACION : .
ANOS OBJETIVO | OBSERVADA [DESVIACION
1982 100% 58.99% [ 41.01%
1983 55% : 102.26% i -47.26%
1984 30% 65.35% i -35.35%
1985 18% 57.78% { -39.78%

: F‘u'ente:; Elaboracion propia con datos de INEGI

! Algunos de los datos presentados en este anexo pueden variar de los que se muestran en el cuerpo de la
investigacion debido a que el anexo fue escrito con un afio de anterioridad aproximadamente a la realizacién
del tercer capitulo de la tesis con el fin de evaluar la materia “Finanzas Bancarias” cursada con el Prof. Isaias
Morales Najar, pero ambas fuentes estadisticas son de fiar y no presentan desviaciones que afecten los
argumentos presentados en ambos escritos.
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Dicha desviacion puede ser explicada por la falta de fexibilidad de la oferta, debida
principalmente o gque del exterior no se recibieron las divisas necesarias para mantener la
dinamica del aparato productivo que requiere de  instrumentos importados. Dicha
inflexibilidad de o ofernia mantuvo permanentemente una mavor demanda que de olerta y,
por ende, un crecimiento de os precios.

Ahora, si bien la inflacion Tue a la baja a lo largo del periodo, su desaceleracion fTue lenta v
aun para 1985 se mantenia a niveles sumamente altos v muy por encima del objetivo
planteadio.

Se puede decir que un aumento en el gasto mayor al esperado contribuyo a validar el
compoertamieite de la inflacion v a obtener una inflacion mavor al obgetive en ef ane de
1984. Durante ese afio continta la politica de ajuste de los precios controlados por el
gobicmo que se habia miciado en F983 Jo que de algupa torma contribuy o a mantener altos
los niveles inflacionarios debido a gue el indice de los precios controfados fue mayor en
104 % al crecimiento del INTPC debido al tucrie propesito del cobicrno para ajustar los
precios v tarifas de sus productos a niveles mas realistas que correspondiesen o los costos, ¥
para chiminar los subsidios atorgados a los mismos. Como se ve on ¢f cuadro 1 ¢l objetivo
inflacionarto de 1985 fue aun muche menos reabista a las condiciones nacionales de la
époc ya que b influcion observada se sepuard con casi ) punios porcentuales del objetive,
lo cual fue impulsado tanto por el elevadoe nivel de gasto publico, como por el continuo
ajuste de los precios v taritas de Jos bicnes v servicios del scctor publico. asi como por el
desliz cambiario.

Por lo tanto. en cuante a la inflacion s¢ reficre, el PIRE no cumplio con los objetivos
propucstos durante Tos tres afos de vigencia. La inflacion observada con vespecto a las
muetas originalmente establecidas para cada afio s¢ manifestd en desviaciones muy
considerables, especialimente en los anos de 1983 » 1985, como se ve en el cuadro anterior.

El alto proceso inflacionario se vio reflejado en la disminucion del poder adquisitivo real de
la poblacion, especialmente el ¢ las clases asalariadas que se vieron obligadas a cambiar sus
habitos de consuimao,

L2 s Pl

Durante el periodo 1983 — 19835, se aceptd como un hecho que el déficit del sector pablico
era una de las causas principales de las altas tasas de inflacion experimentadas. En 1983 se
propusa la reduccion del déficit pablico a &.53% como proporcion del PIB. Se precurso
entonees gue urgia aumentar los ingresos publicos a la vez de programar v hacer mas
eficiente ¢ gasto. de tal torma que se pudiesen continuar las obras publicas que estaban en
proceso. Tambidn se acordd que las modificaciones en los precios ¥ tarifas de los
energéticos estarian vinculadas a las variaciones en el precio internacional del petréleo. En
ese ano el déficit publice Hegd a 8.9% del PIB, pero a costa de una reduccion relativa del
gasto proporcionalmente mayor al incremento del ingreso. Ello se debid, sobre todo, a que
la caida de la aclividad econdomica se reflgjo en una menor recaudacion tributaria real.
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En 1984 se propuso reducir el déficit mediante el logro de un aumento en los ingresos del
sector publico en cerca de un punto porcentual del PIB. Se pretendia que el déficit publico
legara a 5.5% del PIB, lo que permitiria un financiamiento sano del gasto excedente del
sector publico, es decir, que habria un uso menor de los recursos del exterior que en 1983, a
la vez, liberando un volumen importante de recursos para ¢l financiamiento de la economia.
A este respecto en 1984 la importancia del rengléon de intereses como proporcion del gasto
corriente del sector publico federal se redujo, al pasar de 36.9% en 1983 a 33.9%6 en 1984.
El financiamiento del déficit del sector publico durante ese afio provino en su mayor parte
de fuentes internas. Es asi como el déficit publico en 1984 se desvio de su nivel objetivo al
Hegar a ser det 9.6% del PIB

En 1985 se estimé que el déficit se redujera ain mas y se situara a 3.5% del PIB, logrando
esto mediante el ajuste estructural de las finanzas puablicas, como se venia intentando desde
1983, ¥ mejorando los niveles de recaudacion tributaria. I.a meta mencionada no se alcanzé
y el porcentaje fue del 10.1%. Ello se debid en primer lugar a la caida del valor de las
exportaciones petroleras que determind la reduccion de los ingresos publicos en 9.7%6 del
PIB, a la erosion en la recaudacion tributaria, debida a la inflacion, al deterioro de los
precios y tarifas del sector publico en términos reales, y a los altisimos costos que
originaron los gastos de la construcciéon y recuperacion caudados por el terremoto de
septiembre de 19835.

Podemos apreciar en cuadro 2 que los distintos intentos de ajuste en las finanzas publicas
no lograron su objetivo vy, lo que es mas, hubo circunstancias varias como el terremoto o la
caida de los precios del petrdleo que hicieron punto menos que imposible ¢l logro de las
metas trazadas por el PIRE en este renglon.

CUADRO 2

MEXICO. DESVIACION DEL DEFICIT PUBLICO
OBSERVADA DEL OBJETIVO COMO PORCENTAJE

DEL PIB.
1983 - 1985
- DEFICIT DEFICIT -
ANO OBJETIVO | OBSERVADO | DESVIACION
1083 8.50% 8.90% -0.40%
1984 5.50% 9.60% -4.10%
1985 3.50% L 1010% -6.60%

: Fuéﬁté:"BANXICO, Informes anuales.
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Por lo tanto. los objetivos en el déficit publico, al igual gue los de intflacidn., no se lograron,
determinando un segundo punto de fracaso del PIRIE.

fmpleo v Scdarion.

En este aspecto la meta del PIRE fue la de proteger el empleo a la vez que proteger el poder
adauisitive dot salario, T TORS of PIRE establecia que el empleo no podia rehasar el 8%, v
que esto se debia lograr mediante la incorporacion de programas nuevos de cardceter
transitorio gue pudiera crear entre SO0 v 700 el empleos adicionales, En realidad. en 982
se registro una caida en el empleo total medio del 0.36%, 1o que no (ue muy significativo v
secaltlicd do exitoso. Fsta pordida de empleo on la cconomia “registrada’™ se constdero que
pudo haber sido compensada por la ganancia de empleo en fa economia “no registrada™,
dada la expansion gue se experanento en el sector agricola v en algunas ramas del sector
servicios en ese afio. Fin cuanto a los salarios reales, éstos caveron pero esta prudencia que
caracterizo a los aunientes nominales contribuyd o ovitar un mayvor deterioro de o planto
productivo v un desemplea masivo.

En 984, siende mas realista. o PIRE establecia la creacion de 300 a 400 il empleos con
los programas de emergencia. También se plateo que la negociacion salarial debia ser
minimao de la misma magnitud gue la inflacion. Sin embargo, en 1984 ¢l salario real cayo
en 26.5% pero al mismao tempo la tasa de empleo regtstrado se mmceremento en 4.9%a, por
que hubo que sucrticar poder adguisitive a cambio de nuevos Impuestos.

Finalmente. en 1983 el mismo tono de opumismo, se propuso la induccion de un aumento
del salario real junto al yva tradicional objetivo de proteger el empelo. Se pretendia revertir
la tendencia al deterioro que la crisis e impritmio al salario real en los dos afios anteriores,
no obstante, en dicho adio el salario se contrajo 26. 7%

Produceion.

El nivel de actividad economica en el periodo 1983 - [985, sc caracteriz¢d por no
considerarlo como el objetivo central y omarlo como un reflejo de como la economia
estaba funcionando en sus demads partes inteprales.

En 1983 se propuso proteger y estimular los programas de produccion, donde la
reordenacion propuesta del gasto puablico, el programa de proteccion a la planta industrial v
Tos lincamientos para la moderacion de las utilidades vy los salarios constituian  los
principales ¢jes de accion para mantener ¢ incrementar la produccion. En ese ano el PIB
cayo 4. 19" o que contribuvad a Ja reduccion de la oferia agregada, con [a incidencia en la
imflacion gue ya puntualizamoes en lineas anteriores. La caida en las importaciones en
proporeion muche mayor que fa reduccion de Ia produccion, indica que en 1983 ocurrid un
importante proceso de sustitucion de importaciones, o una des acumulacion, no solo de
nventarios sing de maquinaria ¥ materias primas importadas también. Ademas, se puede
especular diciendo que tanto la produccion como la eferta interna respondieron a la fuerte
caida de la demanda.
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Para 1984 se propuso que la tasa de crecimiento del PIB fuese entre 0 y 1% en términos
reales, para asi observar una ligera recuperacion. Este objetivo se rebasd con creces,
registrando un crecimiento del PIB cercano al 4%, lo que era contrastante con las
disminuciones observadas en 1982 y 1983 (ver cuadro 3). Como consecuencia de este
rapido crecimiento del PIB, se dice que la economia se “sobre calenté”, puesto que la
demanda no reacciond con la oportunidad esperada, creando inventarios no deseados que
mas tarde se reflejarian en menores ganancias, mayores costos y menor incentivo de
produccion a nivel global.

CUADRO 3

MEXICO. DE§VIACI()N DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB
EN RELACION AL OBJETIVO DURANTE LA APLICAICON DEL

PIRE
1983 — 1985
; TASA DE CRECIMIENTO | TASA DE CRECIMIENTO | .
Afio OBJETIVO OBSERVADA {DESVIACION
1983 - -4.19% -
1984 0.0%—1% 3.61% L 3.70%

1985 4.0% - 5.0% 2.59% Po2.41%

Fuente: BANXICO, Informes Anuales.

En vista del aparente éxito obtenido en 1984, se propuso que cn 1985 la economia debia
crecer entre el 4 v el 5%, por medio de un mejor aprovechamiento de la capacidad no
utilizada y del consiguiente aumento del producto percépita. Es decir, se pretendid el apoyo
de la reactivacioén econdmica avanzando en el cambio estructural del aparato productivo.
Sin embargo, el PIB soélo crecié en 2.59%% en términos reales. Este resultado que se
considerd desfavorable en el momento, se debid en gran parte al deterioro de los términos
de intercambio que sufrieron los productos exportables del pais, a la mencionada
acumulacion de inventarios del afio anterior y a la escasa disponibilidad del crédito externo,
que restringio fuertemente las importaciones y presiono el crédito interno haciéndolo mas
caro. Es decir, la economia se tuvo que financiar casi exclusivamente con recursos internos.

En general, aunque modestos, los logros fueron positivos en este renglén, salvo por el
hecho de que estructuralmente la oferta se estaba desplazando restrictivamente, lo que al
final comenzaria a afectar a la demanda. Por lo tanto, los investigadores y economistas
consideran un éxito aparente y relativo en éste renglon.

Sector Finunciero.
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[EIn cuanto al sector financiero, el PIRE estimaba que en 1983 la reduccion de la liquidez
seria un apoyo importante en la estabilidad cambiaria. Fin la medida que la inflacion fuese
cediendo. las tasas de interés sc irian ajustando. v las tasas de interés subsidiadas se
flexibwhizarian en funcion del costo promedio ponderado (CPPY. para asi evitar un subsidio
Manciero desproporcionado.

Se considero que se debia canalizar ¢l crédito a las prioridades del desarrollo nacional. En
ese aito, 1983, no solo se Jogro detener ef rapido proceso de des intermediacion bancaria
ocurrido a raiz de In exacerbacidn de las presiones intlacionarias ¥y de los problemas
cambiarios que s¢ presentaron en ese afo. al ahorro financicro comensd a reconstruirsg en
términos reales, cubriendo do cste modo rendimientos reales posiinvos en los distintos
instrumentos  La reduceion del CPP tue menos pronunciada que fa correspondiente a la de
las tasas nominales. debido a que la captacion se realizo a plazos mids largos conforme se
afirmaron las expectativas do tendencia a la baja de dichas tasas, La captacion respondid al
estimulo de das tasas de interds v oa las oxpectativas de inflacion decreciente que se
contirmaran vn la segunda mitad dJdel ano.

La captacion nominal crecio en 62.8%,, lo que significd una caida en términos reales de solo
9.9% Esta se orientd mas hacia los depositos de 180 v 365 dias de plaze. También el
financiamiento otorgado  por la banca comercial a empresas vy particulares excedid
considerablemente en terminos nominales al de 1982, sin embargo, su crecimiento tue muy
inferior ab de Ta captacion. Il financiamiento disminuyd en 1ériminos reales en 31 4%, Se
debe entender que hablamos del financiamiento al sector privado. el cual se vio limitado
por la absorcion Jde recurses por parte del sector pablico.

[.a adecuacion de la expansion del circulante al ritmo programadoe por el crecimienta de la
demanda agreeada. junto con o politica restrictiva de tasas de interés, constituyd un
elemento importante para el proposite de abatir la inflacion, También, va en 1984, se
propuso que las tasas pasivas de hnteres continuasen descendiendo. contorme a la mflacion
esperada. para mantencer el aliento al ahorro. Asimismo se dijo se intensificarian las
accrones para reducir of costo del eredito, coerrando o brecha onle tasas activas ¥ pasivas,
En ese ato el circulante crecto end3 1% v el total de pasivos del sistema bancario (Md)
aumenty en 7O0% In T9R3 las lasas correspondientes habian sido 41.4% v S0.8%,. L.a
menor inflacion » el mangjo de la politica cambiaria v de asas de interds durante 1983
modificaron las expectativas del pablico en refacion a los rendimicnios de fos tnstrumentos
financicros. TNo. sunado a cierta recuperacton del ingreso real, revirtia, a partic del
sezundo semestre de 19830 la tendencia decreciente que la captacion habia venido
mostrando, de tal manera que en 1984 Jos saldos totales de instrumentos de ahorro bancario
crecicron o tasas reales do S v FON respectivamente. Bl creemmrento de Tos ingresos
monetarios lue. por lo tante, consecuencia de la recuperacion del ahorro linanciero.

A partir de octubre de 1983 la captacion bancaria cmpesd a crecer en términos reales. Ese
crechmiento se acentud en 1884, comao consecuencia de la evolucion tavorable del mercado
cambiario, del repunte de ta actividad economica v de la existencia de tasas de interés real
durante la mayor parte del afio para los instrumentos de mas amplia aceptacion. Las tasas
activas disminuyeron debido a la caida del nivel de las tasa pasivas (CPP bajo 8.9% en
1984, también a la disminucion de los margenes de intenmediacion de la banca aplicables a
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los créditos no sujetos a tasas tope. Ademis debido a la subsistencia en un ambiente
inflacionarto de practicas de amortizacton de crédite apropiadas para una cconomia con
precios estables, durante 1983 v 984 muchas empresas se vieron forzadas a un “des
endeudamicnto acelerado™ Este problemy se corrigid detudo al establecimiento  del
FICORCA v a la instrumentacion de una desaceleracion en las practicas de amortizacion,
por lo que cn 1980 hubo una mejona en la situacion financicra de las empresas y una
recuperacion de la intermediacion bancaria, factores anbos que propiciaron la recaudacion
del créedite comercial vy mejoraron fas condiciones del financiamiento bancario a la
produccion.

Ya en 1984 se observd que la recuperacion ceonamica se debia apoyar en una estrategia de
financiamicnto que descansase on vna proporcion cada ver mayor de ahorro interno,
aungue st bien recurriende de mancra complementaria al fipanciamiento de origen externo.
En T98S se propuso disenar un aparato financiero que sirviese al propasito de lMinanciar el
creciniento con recursos internos, no excediendo ¢l uso de recursos externos los mil
miltones de dalares

Por lo tano. podemas concluir osta sttuacion  diciendo que la politica financiera
instrummentada por fas aotondades monctanas de nuestro pars fue ctecetiva en cuanto a
detener ef detertoro en la capracion financiera que se venia registrando desde 1973
Ohsiamente este exito relativ g e debio principabnente a ta polinea de tasas de imterds, que
pasaron de ser negativas a ser positivas. Sin embargo lambién esto generd problemas
negatives vu oue b iperemento on las tasas deinterds nomimales provoco un mayor costo de
la deuda interna. principal componente del déticit financiero del sector pablico.

AJUSTE EXTIERNO.

En cuanto al ajuste externo los indicadores de la capacidad de endeudamiento mostraron un
caomportamiento srrepular entre F983 o 1985 FL tipo de cambio real también mostrd un
movimiento no definido. dado que registrd wama devaluacion en 1983, una re valuacion en
1984 v posteriormmente una nueva devaluacion en 1985,

Respecto a la re negociacion de la deuda pablica externo, en diciembre de 1983 se logro un
acuerdo genera con el wrupa asesor Je la banca extranjera. lo cual permitio definir las
condiciones de los nuevos crdditos que rectbiria ¢l gobiemo mexicano. 1 monto de la
deuda pnl Hhea externa rcgmm fas sipuientes tasas de crecimtento: 9.06%, en 1983, 9.7% ¢n
1984 v 3.62% en YRS, La deuda pasa, salvo modificaciones por el tipo de cambio utilizado
en la conversion de los saldos en moneda extranjera, de 38 140 millones de dolares en
1982, a 63 410 millones en 1983, a 69 360 millones en 1984 v hasta 72 080 millones de

dolares en 1985,

Cabe destacar que al finalizar 1984, los resultados obtenidos con el programa de ajuste
parecian indicar que cl pais se encontraba en o poarte ascendeme del ciclo v que, por lo
tanto. podria superar Ia crisis iniciada en 1982, Estos hechos se con juntaban con los
avances logrados en la instrumentacion del PIRE, al menos en el escaso repunte en el
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crecimiento econdmico y las condiciones Ainancicras, lo que acr ecentaban las posibilidades
de superar en I corto plare Ias manifestaciones de la crisis.

Sin embargo. ¢n un plano mas profundo. los desequilibrios fundamentales de la economia
se profundizaron v prestaron un serio obstacubo para ¢l crecimiento ccondmico en 1985,
Esta situacidn se torno ain mas pcli“l'os‘a dado que el pais no estaba captando cantidades

crecientes doe recursos externos a traoves de lo deuda poblical va que su tasa do erecimienta
m osuo solamente un ligero aumento de 4.64% entre 1983 v 1984 ¢ incluso una reduccion
de 008", puntos porcentuales para 19835, A fa postre, esta falta de tinancivmiento externo
se verfa reforzada con la baja de ingresos por exportaciones petroleras, al ocurrir una caida
del mercado del crudo a principio de 1985 dejando al pois en una grave situacion
CCONOIMICH.

Dentro de este contexto, los problemas enfrentados por la economia durante 1985 fueron
principalmentoe:

I. Contraccion del imercado intemo como resultado de la caida en los salarios reales.

2. Falta de apoyo crediticio al sector productivo.

3. Elevada dependencia de las finanzas pablicas a los ingresos por exportacion de
petrolen,

4. Reduccionen el fTujo neto de endeudamiento publico.

5. Proteccionismo i los paises industrializados.

Estos problemas se complementaron con un sostenimiento @n el gasto publico ¥ condujeron
a una elevacion de la relacion Défieit Pablico 7 PIB nominal. Para solventar sus presiones
financicras. ¢l gobicrno decidio instrumuentar fas siguientes medidas:

Recorte presupuestal de aproximadamcnlc 750 mil millones de pesos.

Venta, hquidacian o transferencia de 220 empresas paraestalales no prioritarias,
Eliminacion dJde varias subsecretarias v puestos adminisirativos en el aparato
pablico.

W -

No obstante, estas medidas no fueron suficientes para eliminar las necesidades de
financiamicnto publico v, dado que el mercado petrolero no se recuperaba, el gobierno
quedd forzado nuevamente a reducir el financiamiento externo.

Sin embargo. las condiciones favorables en la captacion de recursos financieros extranjeros
se habia eliminado y ello impidio un flujo dgil de deuda externa hacia el pais.

Otro punte importante dentro del ajuste del sector externo es el que se refiere a la
rencgociacion v reestructuracidon de la deuda externa. IZ] mecanismo consistio basicamente
en titulizar la deuda Mexicana por tos Hamados Bonos Brady que dejé a nuestro pais en una
situacion de holpura temporal, pues asegura recursos irescos para lograr un crecimiento
moderado en (987 v [988 al tiempo que se redujo ¢l costo de la deuda y se mejora su perfil
de pago.
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Sin embargo, es una solucion temporal va que en <l futuro el pais necesitara nuevos
préstamos, lo que indica un circulo vicioso en el problema de Ia deuda externa mexicana.
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LAS FASES DE LA APERTURA
COMERCIAL EN MEXICO

La apertura comercial de México se llevo a cabo en tres etapas:
o [Laprimera erapo de la apertura comercial implicd dos decisiones nimportantes:

a) Suprimir unilaterahimente los permisos previos de importacion casi 80% de
las fracciones arancelarias syujetas a restricciones cuantifativas, v
by Elinicio de las negociaciones en 1986 para of ingreso de México al GATT.!

Durante esta primera etapa menos de 2874 del valor de las importaciones quedo sujeto a
permisos v el nivel arancelario ponderado descendio de 164 a 131 %6 v la dispersion se
redujo de 1n a 11 niveles arancelarios.

o far seguncde etape seorclaciona on omanera ditecta con la implantacion del Pacto de
Solidaridad Heondmiea v se considerd gue la competencia externa contribuiria a reducir
Ta inflacion por o que de TOR7 o 1988 ¢l arancel mds alio descendid de 100 a 20%, el
numero de articulos sujeto a restricciones se redujo de 1200 a 325, a finales de 1991
menos de 10%: del valor totad de Tas importaciones esta sujeto a permisos de tmportacian
v log niveles arancelanos disminuyerona 5.

o fororercora crapc ha consistido on fortalecer las relaciones comorciales con nucstros
principales sectos paro o cual el T de junio de 1990, los presidentes on ese entonces de
México vy BUAD Carlos Sabimas de Gortart v George Bush, respectivamente, dieron
ordencs a sus Secrctarias de Comercio para inicrar los trabajos relacionados con un
tratado de Hbre comercio al gue despuds se affadio Canada par asi crear una zona < libre
comercio con un wmercado de mas de 360 millones de personas. Al mismo tiempo
Meéxico nicia negociaciones para tratados ¢ libre comercio con otros socios comerciales
importantes como son Chile. Venczuela y los paises centroamericanos.

-
<

La implementacion de la apertura al exterior, que se llevd a cabo de 1982 a 1993, tuvo a su
vez dos programas imponanies para que esta apertura comercial fuera atn mas impulsada:

! La incorporacién de México al GATT respondié mas que nada a los requerimientos y exigencias de los
EUA que a las presiones y argumentos internos. La economia norteamericana intenta salir de su crisis y
secesioOn econOmica vigente hasta 1993 a partir del sacrificio de los paises subdesarrollados. El creciente
déficit comercial de los Estados Unidos (EUA en adelante) llevo a este pais a implantar tres leyes de comercio
exterior (1979, 1984 y 1988) todas con fines proteccionistas buscando reducir las importaciones y aumentar
sus exportaciones. Asi que la apertura comercial de México favorece a EUA ya que dentro de esta apertura al
exterior se contempla la eliminacion de todo tipo de subsidios a las exportaciones mexicanas. Al mismo
tiempo que el gobierno de EUA exige “la liberacion de los servicios y la no puesta en practica de
legislaciones que reglamenten la inversion estadounidense asi como la posibilidad de abrir nuevas zonas
libres de comercio € EUA con distintos paises del mundo.” . De no llevarse a cabo esto en México, el pais se
veria automaticamente fuera del Sistema Generalizado de Preferencias Arancelarias de los EUA.
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FL PRONAFIDE ( Programas Nacionales de Fomento Industrial y Comercio Exterior) v FEL
PROFIEX (Programa de Fomento Integral de las Pixponaciones Mexicanas) Pero sin duda.
las puntas de lanza para la aplicacion del modelo neoliberal en México fueron: La incursion
de Meévico al GATT v el Tratado de Tibre Comercio que se lleva a cabo con TUA v

Canada.

La incorporacién de Mdéxico al GATT. B GATT (Acuerda General sobre Aranceles y
Comercior es un arganismo mundial creado en 1947 por medio de o Carta de ta Habana,
teniendo como objetivo central fa expansion de comercio, la ipualdad en los tratos reteridos
al interciumbio comercial, beratizacion del comercio mediante la climinacion do harreras
cuantitativas v cualitativas al comuercio, clausula de o nacion mas favorccida. que implica
Que las ventajas comarcinles que s otorguden @ un pais, se hacen extensivas a todos los
miembros del Acuerdo General Ad micro Meéxico rechazo saanciusion al GATT oo que las
decisiones se tomaban preponderantementse por las potcncias comerciales, imponiendo estas
los lincamientos goncrales v partteulares, acerca de las politicas de comercro externior,
slempre acordes con sus mtoresas, Las prosiones para gue Mexteo ingresarn al GATT
empezaron o raiz Jdel grucso deticit comercial de los BUA Chaeta Tos 11O mil millones de
dotarest ooy principio o legislacion s normas mexicams coniradecian o no s adaptaban
a las reglas del GATL, por [o que México no se adlurd a este, pero va para 1986, ¢f ano en
s rnzieso al AT estos obstacelos Je fegabidad va no exastian, tanto porgue se
habia modilicado la fegislucion sobre practicas comerciades deshonestas, como porque la
estrategia ccononuea global cra compatible con los principios de la liberalizacion comercial
provalecienies on e GATT T 7 Las practicas de liberahizacion comercial de Mdéxico fueron
mas alla de lo requerido por el protocolo de ingreso al GATT, esto principalmente por los
imentos Jdoe México para vanarse la conlansa de Jos FUA para mas adelante establecer un
tratado de libre comercio A esto se puede anadir que Mexico tue considerado como el
ciemplo a scowir on materia che i liberalizacion de la myersion extranjera por <l grupo
encargado de los temas relacionados con la tnversion de la Ronda de Urnguay.

El Tratado de Libre Comercio, Uste tratado abriv un proceso de integracion no solo
comercial . sino tambien financicra con los FLA v Canadad, » para lo cual, la politica
Hevado por el gobierno mexicano en {os ahos antertores a la irma del matado, fueron
encaminadas a adaptarse a las condiciones para asegurar la firma del TLC por lo que se
realizaron modilicaciones al Articndo 27 constitucional, Refonma a da Ty Aduancra en
1992, Reforma ol Reglamento sobre  Inversiones  Extranjeras en 19890 se cred el
PRONAMICE (Programa Nacional de Modernizacion Industrial y Comercio Exterior) en
1290, s¢ establecty un programa de 100 dias de fomento o las exportaciones v en 1993 se
decreto fa Ley do Comercio Unterior. La Firma Jdet TLC revelaba un cambio en los acuerdos
formales con los ELVA probablemaente respondienda a la necesidad por parte del gobierno
mexicane  a atraer  capital  del exterior para financiar la recuperacion  economica,
principalmente por gue la entrada de inversion extranjera no respondio con la suficiente
rapider v magnitud esperadas. Al mismo tiempo, ¢l tratado de libre comercio aseguraria el
acceso futuro al mercado estadounidense ¥y garantizaria la permanencia de  apertura
economica de México.

2 LUSTIG, Nora. “El camino a la apertura econémica.” En México hacia la reconstruccién de una
Economia. Edit. F.C.E. 1994
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PRIVATIZACIONES EN MEXICO 1988-1994,

: ; { MONTO DE LA g
o | , ‘PORCENTAJE!  VENTA ! ORIGENDEL i NOMBRE DEL
ANO: EMPRESA &  SECTOR i 'VENDIDO | MILLONESDE } COMRADOR | COMPRADOR
P ' i i DOLARES ‘
1988 :Acrbicas de Méxicoi ‘Acrﬁqlincas_},p:‘ 21000 339.0 { Inversionista | Dictum Group and
e sl b e e i Local | ASPA (pilots union)
1988 i . Tereftalatos i  Energla . 422 106.0 Inversionista ! Petrocel
i Mexicanos i i e i Local |
NikkoHotel . ¢ ~ Hoteles - i = 51.0 1100 | Tnversionista | Japan-México Hotel -
L ' i Localy |  Investment
i e » i Extranjeros .
1988 { Mexicanade Cobre { ~~ Mineria | 560 i 13600 | Immersionist iConsortium under Jorge
: Co ‘ ; Local . Larrea
1989 | Aeronavesde i Aerolineas | 1000 i 2628 | Inversionista | Icaro Aerotransportes
G Meéxicon fo o i Local |
1989 iCompafifa Mexicana} ~ Aerolineas | * 33.0 140.0 | Inversionista | Consortium under
de Aviacién | - - ‘ o i Extranjero | Grupo Xabre (Chase
o ‘ : { Manh, DBL?, Cayman
T P T DTN . GOl
1989 i CentroIndustrial | ~ Quimica 54 { Inversionista {Jaime Benavides Pompa
ST joquimica. | i Loeal §
1989 . Comercio | 500 04 i Inversionista | Grupo Xabre
s i Local i
1989 odonera = |~ Comercio 100.0 27 | Tnversionista | Industria Algodonera
- iComercial Mexicanai =+ Local

- Mexicana
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i 1989 Inmobiliaria | Servicios
’  Mexicana Industrial | Financieros
i 1989 Hotel El Mirador Hoteles
| 1989 |  Afnzadora | Seguwos
1989 Refractarios Hidalgo '?f),"Mahuf;ictUrasw
1989 ¢ Ahmsa Ingéﬁieriz‘ly - Manufacturas :
| 1989 i  MotoDiesel | Manufacturas !
| Mexicana ¢
| 1989 | Grupo Dina Manufacturas -
1989 Electrometalurgia de:g Manufacturas
f Veracruz | '
1989 § Motores Perkins Manufacturas
1989 Minf:ra Real de Mineria
. Angeles
1989 | Compaiiia Minera Mineria
i Cedros N
11989 Macocozac Mineria
1989 iCafés y Cafeterias de Servic‘ios‘
México '
- 1989 : Astilleros Unido de Constructora de
Ensenada Barcos

e
i
i
{
i
i
|
i
i
|

i
|
'

1000

- 100.0

100.0

100.0

100.0

1000

1000

100.0

100.0

100.0

ii

50

43.0

1.7

230.3

4.0

Inversionista
Local

i Inversionista

Local

Inversionista !

Local

i Inversionista |

Grupo Optico Lux

Desarrollos Turistico
i del Pacifico

Tndustrias Penoles
: Lol |
{ Inversionista | - shareholders
o Local
Inversionista |  Grupo Ruvesa
’ Local ; L
{ Inversionista |  Consorcio "G"
, Local i
i Inversionista Proveedora de
| Local ; Aleaciones
L Inversionista Empleados
i Local i
Inversionista |  Promotora Frisco
Local :
Inversionista Grupo Xabre
Local | :
L Tnversionista Compatiia Minera
i Local | Caopas
{ Inversionista |  Valles Galicia
i Local L
Inversionista Cia Siderurgia de
Local { Guadalajara/SIDEK
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1989

1989 Ingenio Plan de San

i Hierro y Acero del

Norte

Luis

1989 {  Ingenio Alvaro

1989 Ingenio San Gabriel

1989 | Ingenio Calipam

1990

1990

1990

1990

1990

Obregon

Veracruz

1989 Comercial de Telas

1990

Plaht;i":Saﬁ Ci’ITIVOAS‘ }

I' Operadora del Ex-

Catarina

de Salina Cruz
- Madera

~ Quintana Roo

Convento de Santa :

Productos Pesqueros!

Industrializados de |

Siderurgia
Azucarero
Azucarero
Azucarero

Azucarero

Textiles |

" Pesca

“Pésca
' :Pesca
Pesca
Péscé ‘

Forestacion

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0 -

100.0

100.0

100.0

100.0
100.0
100.0

100.0

i

326

87.0

41.7

36

1.0

6.1

109

0.1

L5

1.6

{ Inversionista

Local

Inversionista
Local

i Inversionista

Local

! Inversionista

Local

Inversionista
Local

i Inversionista

Local
Inversionista
Local

Inversionista
Local

Inversionista

Local

Inversionista |

Local

Inversionista

Local -

{ Inversionista

Local

i Familia Montemayor
! Trevino

¢ Consorcio Industrial

: Escorpion

{ Grupo Beta San Miguel

Anermmex

Consorcio Industrial
‘Escorpidn
Empleados

Mexabre/Consorcio

i Pesquero de Mantacitas

{ Mexabre/Consorcio
Pesquero de

:  Topolobampo

¢ Soc. Coop. de Prod.

i Pesquera Bahia
Magdalena

Hoteles Presidente

Empleados

| Chiapasy Triplay de
i QuintanaRoo
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1990 ;Fabrica dfa Tractoresf Manufacturas 1000 83 Inversionista Ing, Roc!o]fo Barrera

- Agricolas 5 ' Local Villareal
1990 Tuborreactores Manufacturas 100.0 18.8 Inversionista gCompama_Mgfucana de

: , ; Local Aviacion

{ Compafiia Real del ' | ; ' Inversionista |
1990 i Monte y Pachuca, | Mineria - i 1000 | 6.0 ; yenio i Grupo Autrey

! SA : i ; Extranjero
1990 Sonocal Mineria 1000 09 § Inversionista ! Asocnacxondc' .

‘ ‘ Local i Consultora Tecnologica
iCompatiia Minera de I | Inversionista | Minera México, Acec-
1990 ¢ Cananea (copper) | Mine rla R 1000 4730 ' Local ¢ Union Minera (GIMM)
Compafiia Naviera . Inversionista
9 :
1990 | Minera del Golfo Maqna 100.0 5 10.2 | Local Empleados
1990 Tubacero Siderurgia 1000 | 18.1 Inversionista : Jaime Woldp nberg
. < : Local Marcovich
’ Compafia de S | Inversionista
1990 ; - Manufacturas ~. Siderurgia® 92 ’ :  Industrias ICA
: . ‘ Local :
Metalicas Pesadas ‘

i Qerlikon Italiana de S Inversionista Grupo Industrial
1990 - México Siderurgia 21 i Local © . Guillen .~
L L , SRR i TInversionista SRR
tggg | Mestnox, SAde - gigerurga 66.6 80 Localy | TnyssenEdelstahl,

: Cv. ° : Acerinox ‘
e ) Extranjeros : S
1990 | Ingenio El Dorado | Azucarcro 100.0 3 Imversionista ¢ Consorcio Industrial -
i , DY Local Sucrum
Impulsora de Ia . . :
1990 i  Cuenca del Azucarero - 1000 172 Inversionista ;- Consorcio h}('iustnal
: B Local Escorpion
Papaloapon ‘ :
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1990 Ingenio . Azucarero 100.0 539 Inversionista Consorcio Industrial
Independencia | 5 ; ; Local 5 Sucrum
1990 i Fomento Azucarero:i Azucarero 100.0 121 Inversionista Fondo de Inversiones
del Golfo ; Local 5 Veracruz
1990 Ingenio de Huixtla Azucarero | - 1000 8.1 Inversionista Grupo Az_ucarero
; i s o e i Local ! Asociado
1990 ilngem'o Santa Clarai Azucarero 100.0 © 261 Inversionista Unién de Productores
i i e A o Local | deCana/l.Porres
Compaiiia Azucarera; AT AR R ' i Inversionista | Consorcio Aga de
1990 de los Mochis | Azicar e 1 0_0'0 0 Local |  Guadalajara
1990 Compaiiia Azucarerag f Azucarero a 1000 | 34 Inversionista Andrés de lg Garcia y
del Istmo - - Local ; Socios
Ingenio - E , .
1990 © Hermenegildo :  Azucarero ~ { = 1000 15.0 . Inversionisia Op eradord dc la Selva /
- : : i Local J oaquin Redo y Socios
Galeana : !
1990 §lngemo de Cgsabano; Amcarero. | 100.0 31 i Inversionista i Llc. FranCIslco Garcia
la Abeja : g : Local ; Gonzalez
1990 Ingenio la Primaverag Azucarero | 100.0 4.1 ] Inchr(s)lcci):lnsla 5 Empleados
SR _ P B ‘ | Inversionista. | Operadora Azucarera
1990 lngenio LaPun'sima5 _ Azucarero 100.0 1.3 i Localy | P .
S » : . del Pacifico
RN A L 3 i Extranjeros
Telefonos deMéxnco . ; i Inversionista |  Sindicato de
1990 (TELMEX) “’:Telecomumc‘a‘cmnes ‘ "4‘.‘4 325.0 : Local Telefonistas
Sewviciode | | by § Inversionista |
1990 | Telerreservaciones Te]ecomumcac:ones 1000 24.0 Local SERTEL
(SERTEL) | . | | |
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;Teléfonos d& Méxicoé o Inversionista Southwestern
1990 : - iTelecomunicaciones: 204 1,760.0 Local y Bell/France
i (TELMEX) : \ ;
; i Extranjeros | Telecom/Grupo Carso
1990 Sur del Pacifico Turismo 100.0 04 i Tnversionista éPromociones Turisticas
i _ Local : Banamex
i Trasbordador i Inversionista | Servicios Nauticos ¢l
19%0 : Chairel , Trqnsportgs« S 1000 03 \ Local ' Dorado
1991 | ALBAMEX-Planta ‘Agribusiness | 100.0 - 20 Inversionista | Semillas Agricolas
i Chihuahua TR i Local  :Balanceadas de México
1991 | ALBAMEX-Planta Agribusiness {1000 i 3.8 i Tnversionista | Nutrimentos del Bajio
i Irapuato f ; i Local !
1991 { Planta de Alimentos:  Agribusiness i = 1000 0.6 ! Inversionista | Soc. Coop. de Prod. de
Balanceados, B e : i  Local i Lechedel Norte de
Morelos . Ry Coahuila
1991 | Unidad Industrial | Agribusiness i 1000 ! 122 { Inversionista | Operadora de Licteos
' Delicias i Sk ' { Local | de Delicias
1991 ALBAMEX-PIantaE Agribusiness 100.0 0.1 Inversionista { Luis Robles Moran
, Autlan i PR i Local ;
1991 ALBAMEX-Planta | Agribusiness 100.0 1.6 Inversionista Alimentos
i Matamoros e i Local Concentrados de
L ' ' Matamores
1991 i Productos Agribusiness - 82 i Inversionista {Nam Inversiones/Carlos
i Alimenticios [a S i Local | ValesO.yJ. Cortina
i Campifia o ‘ | lcaza
1991 | Unidad Industrial | Agribusiness 100.0 104 i Inversionista La Llanura
.1 Acayucan T - i Local |
1991 | Unidad Industrial { - Agribusiness - 100,0 g 346 { Inversionista | Operadora de Licteos
Aguascalientes ' T ‘ : Local de Aguascalientes

Vi



AoV,

1991

1991 |

1991

1991

1991

1991

51

1991 Liconsa
1991 | Banca Confia
1991 Multibanco
o SV "Mercantil
1991 : - Banco BCH
1991 ; Banca Cremi

Banco de Crédito y
i Servicio (Bancreser)

Banco Nacional de !
México (Banamex)

Banco de Oriente :=
Banpais

- Bancomer

Reactivos Minerales
*‘Mexicanos - .

Empresas Gamesa |

Agribusincss

Banca
Banca
Banca
B‘anca

Banca
Banca

Banca
Banca

Banca

.~ Alimentos

) En'ergia

100.0

736

710

100.0

66.7

100.0

07

69.3

100.0

626

70.0

100.0

3.5

2970
202.7
293.0

247.0

3,235.0

730
182.0

25400

Vil

141.0.

i Inversionista

Local

i Inversionista

Local

i Inversionista :

Local

i Tnversionista

Local

i Inversionista |

Local

Inversionista
Local

Inversionista
Local

Inversionista |

Local

! Inversionista

Local
Invetsionista
Localy
Extranjeros

i Inversionista |

Extranjero

i Inversionista

Extranjero

Operadora
Metropolitana de
Lacteos / Los
Ganaderos

{ Casa de Bolsa Abaco

Grupo Financiero
Probursa

! local investor group

Mullivalores

! local investor group '

! Acciones y Valores /
¢ local investor group

Grupo Margen

local investors
 Valores

Monterrey/private .
investors

Pepsi Cola

" DuPont’
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1991 ¢ FERTIMEX- i Fertilizantes Poo1000 15 i Inversionista  Servicios y Materiales
Coatzacoalcos | ‘5 i Local }  Industriales de
: : ; : Minantitlan
1991 {FERTIMEX-Torredn; ~Fertilizantes | 1000 133 L Inversionista Fertirey
; i i i Local ;
1991 : FERTIMEX-Bgjio |  Fertilizantes {1000 310 { Inversionista Empleados
B S e i Local
1991 |~ FERTIMEX- | “Fertilizantes | 1000 | 81 | Inversionista | Empleados
i Camargo P e i Local =
1991 : Inmobiliaria Sersiin ~ Servicios | - 500 ! 195.5 t Inversionista | Siderurgica de Pacifico
o + - Financieros R Local P
1991 :Productos Pesqueros; ~ Pesca 1000 0.3 i Inversionista -Empleados
f  deGuemero i - R i Local | syl
1991 {  Planta Jalisco- Pesca | 100.0 03 \ Inversionista : };Empléadps
i Madero R S P Lol o
1991 {Productos Pesqueros; ~ Pesca 1000 1.0 i Inversionista { - Empleados
Isla de Cedros SR e {  Local [
1991 {Productos Pesqueros Pesca 1000 0.3 L Tnversionista S',éj'r‘vt"i_acglrit’kljof North
i deMichoacn | R | Extranjero | ~, Carolina
1991 EProductos Pesquerosé Pesca i 1000 = | 0.6 Inversionista | Servac Ihyt'lfofNorth
{  deCampeche ‘ A {  Extranjero  Carolina
1991 §Productos Pesqueros§ Pesca v 1000 | 1.6 Inversionista Servac Intl of North
i deAlvarado | S T {  Extranjero | Carolina
1991 fProductos Pesqueros'E Pesca -o01000 1.8 Inversionista Servac Int'l of North
i deYucalpeten CEE {  Extranjero | Carolina
1991 Estudios América Television 1000 i 15.3 Inversionista Radio Televisora del
B ; b i i Local : Centro
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1991

1991

1991

1991

1991

1991

1991

1991 |

1991
i Continual [1] Hitachi
1991 §  Unidad de
} Produccion Aceros
Planos
1991 } Ingenio Puruaran .
Teléfonos de México

1991

Minas de California | Mincria g
i Minerales Monclova Minerdfa |
Astilleros Unidos de | - Constructora de |
- Veracruz -+ { . Barcos - |
Altos Hornosde | - Siderurgia
México i
Siderurgica Nacionalf.  Siderurgia
i Barras de Acerode | Siderurgia -
‘ México R R
| Siderurgica Lazaro | Siderurgia |
i Cirdenas-Las | SN
t Truchas, S.A.de : :
v o
Clemex Siderurgia |

Unidad de Colada

: ',Sidér‘l:xrﬁg‘ia o

- Sidergia |

Azucarero

e
t
1

Telecomunicaciones;

100.0

100.0

100.0

100.0

1000

1000

800

100.0

100.0

100.0

100.0

50

X

12.1

104.0
18,5
145.0
14.1
259

170.0

1
1.0

40.0

26.3

4767

Inversionista
Local

Inversionista
Local
Inversionista
Extranjero
Inversionista
Extranjero
Inversionista
Local
Inversionista
Local
Inversionista
Extranjero

Inversionista

Local
Inversionista
Local
Inversionista
Local

Inversionista

Local

Inversionista |

Extranjero

' Refractarios Mexicanos
 / Refractarios Hidalgo

Grupo Acerero del
’ Norte
i Sokana Industries, Ltd.
i (Norwegian)
Grupo Acerero del
; Norte
i Grupo Industrial San
: Lorenzo
{ Grupo Industrial Alfa
(Corp. Acerera)
Grupo Villacero

Arzac Industrial

Grupo Acerero del
Norte
Grupo Acerero del
Norte

Ingenio Santos
Southwestern

| Bell/France Cable et
i Radio/Grupo Carso
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199

1992

iTel¢fonos de México{Telecomunicacioncs:

1991
(TELMEX)
1991 Trasbordador B/T
Quintana Roo
1992 : Compaiiia Mexicana
de Aviacion
1992 { Banco Mercantil del
i Norte
1992 ;  Banca Promex
1992 Banoro -
Bancolntemaclonal
o0
1992‘ Banco del Centro - .
1992 | Banco Mexicano
h Somex
1992 Banca Serfin
Multibanco
Comermex
1992 Cerdmicas y
- i Ladrilles i
1992 { FERTIMEX-Lézaro |

Cérdenas

Transportes

Acrolineas

Banca

Banca

Banca‘
* Banca
L Banca
Banca
Banca’
Banca
Banca
Cdnstruccf(m

Fertilizantes

68.6

~100.0

157

100.0

4.0

660

166.0

66.0

510

663
816
510

66.5

35.2

567.0

3447

364.7

4744

4715

2713

603.3

9112

871.2
03

48.8

e ————

i Inversionista

Extranjero

{ Inversionista

Local

i Inversionista

Local

i Inversionista

Local
Inversionista
Local

i Inversionista

Local

Inversionista |

Local

Inversionista |

Local

i Inversionista !

Local

i Inversionista

Local

i Inversionista |

Local

i Inversionista |

Local

Inversionista

Local

i Tnversionista

Local

¢ Grupo Carso, France

{ Telecom, Southwestern
Bell

Maritima de Quintana

: Roo

{Corporacion Falcon

-~ Grupo Maseca
Va]dré'Finamuex Gr'(')up‘
| Rodolfo Esquer Group

Grupo Financiero
Privado Mexicano
Grupo Bursatil
Americano
Multiva GF

i Grupo Invermexico

Grupo Financiero
OBSA ‘
Agustin Legorreta
Group
Patricio Trevifio

Grupo Empresarial de
i Bajio
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1992 i FERTIMEX- | Fertilizantes | 1000 | 22 i Inversionista | Agrogen/Promotora
L Querétaro | i Local | Inmobiliaria Mérida
1992 ¢ FERTIMEX- | Fertilizantes | 1000 | 5.7 ¢ Inversionista ! Velpol
i Salamanca SRR i Local |
1992 i  FERTIMEX- | - Ferilizantes } 1000 - i 3.6 b Tnversionista | Fertilizantes
| Guadalajara | e i Local | Guadalajara
1992 |  Fettilizantes | Fertilizantes { = 1000 . i 0.7 i Inversionista |  Quimica Omega
| Mexicano (Tecun | = o {  Local | Mexicana
; Uman) ; 3l T S § E
1992 { TERTIMEX- | Tertilizantes - i 1000 | 363 | Inversionista | Fertilizantes de
Minatitlan o P : i Local  iMinatitlan (Empleados)
1992 | FERTIMEX- | Fertilizantes | . = 1000 | 1513 i Inversionista Agro
i Pajats | . VR ! Local i
1992 | FERTIMEX- | Fertilizantes' | -1000 | 1.6 | Inversionista | Nitroamonia de México
i Monclova {0 b P Lol
1992 | Lincadeleche |  Alimentos - i 1000 | L1 ! Inversionista : Promotora Expasa
i UHT-Tlahuac o o : i Local ; o
1992 i Albamex-Reciba | Procesadorade | . . 1.7 i Inversionista | ARIC Superacién
{ Alimentos | i Lol i
1992 Nutrimex i Procesadorade . ‘ 0.6 | Inversionista |  Agro-Lacteos _
: {  Alimentos | : tLocal | Ingredientes Corp.
1992 Compafiia |  Gasolinera | 1000 ! 2.0 | Inversionista Hidrosina
i Operadorade | {  Local !
Estaciones (incl 30 P P ’
i passtations) 3 o : 5
1992 | Compaiia Nacional {  Manufacturas | 1000 i 68.0 i Inversionista ! Bombardier
{  de Carros de P i Extramjero |
Ferrocarril : : o ‘

Xi
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1992 Mincra Carbonifera | Mineria § . : 99 i Inversionista | Minas Encrgia del
: Rios Escondido i Local | Norte
1992 i RocaFosforica |  Minerfa | . i 2.1 i Inversionista | Grupo Empresarial del
| Mexicana 5 i Local | Bajo
1992 | Controladora Pena | * Mineria L. i 117.7 ! Inversionista i Ispat Mexicana
i Colorada ! o { Lol i
1992 : Astilleros Unidos de; Constructora de . P06 i Tnversionista |  Grupo Simec
{ Mazatlan Barcos i Local |
1992 i Siderurgicadel |  Siderurgia 1000 ¢ 250 i Inversionista | Grupo Ispat Mexicana
{Balsas, SA.deCV.i oo 5 i Local i ‘
1992 | Grupo Industrial Siderurgia : . i 340 ! Inversionista : Promotora de Empresas
' NKS e o { Local GM -
1992 1 Productora  Siderurgia S 56 : Inversionista |  Tubacero/lspat
iMexicana de Tuberia B ; t  Local f
1992 ¢ Unidad Industrial | Siderurgia - 1000 214 { Tnversionista | Molienda Industrial
Denominada § .- v i Local ! Azucarera
© 1992 {Compadia Azucarerai ~ Siderurgia - | 1000 | 104 { Inversionista | Union Nacional de
del Ingenio Bella .o oo i i Local ! Caneros
1992 {  TELMEX Telecomunicaciones 47 1,400.0 Inversionista investors
' , o ’ i Localy i
[ , : S i  Extranjeros !
1992 | Patrimoniodela | - - Trenes = ; 226 { Inversionista | Bombardier, Inc.
" iUnidad de Concarril{ Cod | Extranjero |
1993 i  CONASUPO- | - Agribusiness 11000 1437 | Inversionista | Grupo Fideicomiso
B N BT | i Local } Molinero/promotora
; A L b , , Emp. de Occidente
11993 §  MiconsaFlour | Procesadorade | 1000 1401 | Inversionista | Raymundo Gémez

Xii
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Company | Alimentos | i Local | Florcs

1993 | Ascguradora | Seguros PoS10 549.1 { Inversionista | Grupo Financicro

 Mexicana (Asemex) ; : : i Local i Mexival-Banpais

1993 { Controladora | = Television | 1000 i 6410 | Inversionista { Grupo Radio televisora
Mexicanade | ‘ : i Local {  delCentro

Comunicaciones ‘ : :
1993 i Impulsorade :  Television |  100.0 49.0 | Tnversionista | Radio Televisora del
| Televisiondel | ,5 i Local i Centro
Centro i : :

1993 ¢ Comporacion |  Television {  100.0 | 6.1 { Inversionista i Radio Televisora del
Televisivadela | : § Local . Centro
Frontera Norte ' ; SR

1993 { Impulsorade | Telovisin | 1000 | 6.1 | Inversionista | Radio Televisora del

’E'Felevisién del Norte'; o : Local . Centro

1993 | Corporacion | Televisin {1000 | 6.1 Inversionista | Radio Televisora del

Televisadel P § ~Local i - Centro

:  Noroeste | ‘ o [
1993 | Compafiade | Television | 1000 ! 6.1 i Tnversionista i Radio Televisora del

. Telovisiondela | j ’ P “Local i . Centro
Peninsula ! , : R SF SR '

1993 {Compafita Mexicana:  Televisién 1000 i 6.1 { Inversionista - | Radio Televisora del
de Televisionde - S o i - Local - - Centro

Occidente . | PR S R

1993 ¢ Television Azteca i  Television ~ | -~ 100.0 - 3519 { Inversionista | Radio Televisora del

R N i : i Local i ' Centro

1993 | Television Olmeca { - Television | = 1000 | -~ 6.1 { Tnversionista | Radio Televisora del

1993 {Televisora Mexicana; ~ Television ~ § ~ 100.0 6.1 { Inversionista | Radio Televisora del
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1993 |

1993 |

1993

1993 !

1993

1993

1993

1993 |

1993 |

1994

1994

1994

1994

del Sur

Impulsora de
Television de
Chihuahua |
Compaiiia Minera |
Autlan
Azufrera
Panamericana /
{ terrenos de Jaltiplan

ANDSA-Guerrero |
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Mineria

Servicios
Servicios

Servicios

; Serviqibé
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Turi:smo '
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Servicios
Telecomunicacibnes

Turismo

100.0

100.0

100.0

100.0
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100.0

100.0

100.0

114

15

6.1

22.1

241

0.6

146.9
27
86
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0.2

©550.0
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Local

i Inversionista

Local

i Inversionista

Local

i Inversionista

Local

Inversionista

Local

i Inversionista

Local

Inversionista
Local

i Inversionista |

Local -
Inversionista
Local

i Inversionista !

Local

i Inversionista |

Local

i Inversionista

Extranjero

i Inversionista

Centro

Radio Televisora del
Centro

Grupo Ferro minero

', S.A.

i Unidn Minera del Sur _
Agrofrio

- Ameriben

Radi“o Teléi(iso'ra del .
i Centro

 Ameriben
{ Industrias C.H.

FébiobMassimo
Covarrubias Piffer

El Estado Libre y
i Soberano de Zacatecas

1
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1994

CVv.

Aldea Vacacional
i Canciin

Villa Arqueoldgica

1994
de Chichen ltza
1994 . {Villa Arqueoldgica
4 deCholula ¢
1994 | Villa Arqueologica |
i de Teotihuacan,
1994’ -\\‘/:ill‘a'Arqueo;l(';)gi‘ca‘
i deCoba
1994 | Villa Arqueoldgica
de Uxmal
1994 ¢ Complejos
Turisticos de
i Huatulco, S.A. de !
: CV. '

Turismo

Turismo

Turismo

Turisto
- Turismo

Turismo

Turismo

XV

318

1.8

25

1.5
09

13

25

Local

i Inversionista

Local

i Inversionista

Local

i Tnversionista

Local

Inversionista

Local

Inversionista
Local

! Inversionista

Local

Inversionista
Local

México, S.A. de C.V.

Cancun Property, S. de
iR.L.; Villa Playa Blanca
i y Operadora de Aldeas

Vacac

iVilla Playa Blanka, S.A.
| y Operadora de Aldeas

i Vacacionales, S.A. de

: CV.

iVilla Playa Blanca, S.A,
| y Operadora de Aldeas
i Vacacionales, S.A. de

. C.V.

iVilla Playa Blanca, S.A.
| y Operadora de Aldeas

! Vacacionales, S.A. de

j C.V.

;Vi]la Playa Blanca, S.A.
 y Operadora de Aldeas
i Vacacionales, S.A. de

: C.V.

iVilla Playa Blanca, S.A.
y Operadora de Aldeas
i Vacacionales, S.A. de

' Cv.

| Vacation Properties de
Mexico, S.A. de C.V.
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1994 i Puertolnterno | Almacenes ! . ’; 185 i Inversionista  Ferrocarriles Nacionales

Pantaco ; § ; i Local : de Mexico

Fuente: Banco Mundial, Global Develpment Finance, CD-ROOM, 2001
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LIBERALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERQO EN
MEXICO

LA DESREGULACION OPERATIVA.

En el afo de 1988, las autoridades mexicanas iniciaron toda una serie de medidas
tendientes a profundizar o modernizacion v liberalizacion del sistema financiero mexicano.
Dichas medidas s¢ movieron sobre dos gjes:

o Des regular bas operaciones del sistema Financiero en su conjunto v particularmente
del sistema bancario.

t

Reformas v adiciones o las leves que regian a los distintos intermediarios bancarios
con el in de merementar su competitividad bajo el marce de un procese de
apertura.

La llamada desregulacion operativa ipunto 1) consistio en los siguientes puntos:

o Liheradizaciin o fas ot v raicrds Boncarics: Troceso 1eNto poero pragresiva gue se
Heva a cabo debido o que tanto lag msas pasivas v activas estaban sujetas a estriclos
mecanismoes Jooconoral adomas de oque Tn banca, en especial b especializada, tenia
crertas restricciones enclo referente a la canalizacion obligatoria del crédito hacia ciertos

al, Ambos hoeamientos, desde @b punte de wvista

stema bancano dado gue al

WL IO on

sectares por b ovia deb ocneage leg
ortodoxo. ceneraban distorsiones o ineliciencias en ol
mantener tsas dJoeomteres controladins por cuestiones poditicas, s¢ Ho
que la intlacion vs mavoer a la tasa de interds dando a estas ol caracter de negativas que
genera undg does intermediocon Bcicern Ase sorge la necesidad deoener wsas de
mmteres mes exibles y representativas del mercado para To cudd se introdujo el concepto
de “costo porcentual promedio™ gue permitia al gobiermo la desregulacion gradual de
las tasas de interes uctivas, solo bajo control para cicrias actividades prioritarias.

Ademas, dadoe of proceso mitlacionarie que afecto o MMexico a partir de 1982, era
peligroso ¢l mantener las tasas de interes controladas dado el motive anteriormente
mencronado, abadiende o esto el que comenzaron o sureir mercados paralelos gue
ofrecian rendimientos superiores a fos que otorgaba el sistema tinancicro tradicional lo
gque deteriora o este altimiol por o mnte, para evitar dicho deteriora se le permite al
sistema bancario la utihizacion de wasas v plazos libres con el tin de incrementar su
captacion. Hov en dia los mercados tinancicros funcionan de manera Libre en cnanto a
sus tasas de imteres lo que ha permaitido [a creacion de nuevos instrumentos mas acordes
alas necesidades del publico v sus preferencias. 1Jicho procesos ha generado una mavyor
captacion del crédite v upna creciente compeiencia de los intermediarios que reduce el
margen financiero v aumenta su eficiencia.

promedio ponderado de las tasas de las tasas de depdsito que pagan los bancos a su clientela.
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Clanclizacionr sefectnve ded Crdder Debido a que afo ras afio existian grandes déficit
fiscales, el gobicmo tenia la necesidad de recurric a la canalizacion selectiva del erédito”
aungue este nooos el medio mas eficiente parva gue o gohicrno se haga de recursos.
Ademids este sistema genera distorsiones en el sistema dado gue benefiera a crertos
sectores a4 costi de otros, soboe todo =i los sectores considerados come prioridarias son
muy numerosos v ose fos otorgun oréditos con una dasa de interds muy por debajo de Tos

costos. A ot oo e Jddcudns de Toy setomia of regimen Jdoe cogenes obbeatorios se fue
simph ficando quedando solo algunos sccrores favorecidos por la canalizacion de
créditos proderenciates antee fos gue seoinclun ol golbdero debido ooso necesidad de

¢ Hevo a cabo un procesa de sancamicnto de

cerrar su Jdclicrt fiscales. A partie de JUR3 «
iSOG i i anites

las linansas pobboess oo asado o canafuzar recursos ool
utilizados con el 1in de cerrar ef d&ticit publico hacia otros sectores. fa correccion fiscal
yoel deworatlo doeoun mercado de valeres pubornamentales biceron posihle la
desaparicion cn FORO do las reglas Jde canalizacion abhioatorias. Quedando ase la Banca
de Desarrolto v Lo dctcomisos de fornenie comno las olorgndores de Binanciamicnto en
incluvan no solo ¢l otorcomiento do credito a tasas

condiciones preferentes gue
L e dhe cade sector,

preferentes v buno sisternas adocnacdos segan s potencudidodes o
SINO (U tambi\}n sencluye asesoria tediea a los acreditados,
Iwie ol encape legal tuve como

- - . v o4
Foocege Lovardd v o Tocticn ones Jfo SwgeadozT e HY 24
pero en 1941 se

objetive principal la proteccion de los depositos de los abyorradores,
cambia ¢l régimen del encaje lepal con el fin de que ¢l banco Central tusiera fa facultad
de controlar of circulante o traves de mat ta base del credito que podian olorpar los
bancos. En 1947 se oanstituya que las institucrones ereditteias detwan canalizar un
porcentiye e s cupracion hucwa omversiom obhgonda envalorves v pore 970 Baneo de
México recibe la autorizacian de p war intereses a fox hancos por el monto superior al
sters doeposieen Generadoe e fos recumos gue obtenia

nesel del encage obbipsnorro gue o
¢l Banco de Mexico a traves del encaje legal cran conalizados hacia [os sectores
considurados corn priocilio e To g Senein come va s imes. uns bajaoen el crédite o
loy sectores gue no son considerndas de tal Yorma B T8N <o da una espansion de 1os
intermedianios tinancieras ntormalos v parn evitar o continuacesn Jde dichos
intermediarios se establecio gue el encaje fegal se saprimia para entear a la utilizacion
del eocticionte du fiquoders marcando i 3 Jdobwocaptacion bancavin o n inversion
obligatoria en titulos gubernamentales CCETTES o Bondes v 0 o depositos en efectivo a
f wistor con anteres on el Baneo de Boesxcos ook resto padia mvertese ibremente en
creéditos vy ootros activos. B camlio del encaje feoal por 2l coeticiente de liquidez
permitia la fiberalizvacion de recursos en gran cantidad. FEste cocliciente tue climinado
en 1991 con ¢l fin de contmuar con la desregulacion del sistema financiero mexicano.
La eliminacion del coeticiente se dio gracias a la evolucion favorable de las linanzas
publicas. que permitio al pobiecrno va no recurrir al nanciamiento abligatorio. v a la
amplitud del mercado de dinero. La eliminacion no deja de lado la posibilidad de que

Instrumento monetario cuyo objetivo es fomentar o disminuir la ciertos tipos de prestamos e inversiones del
sistema bancario, de acuerdo a criterios de politica financiera, con este sistema se busca canalizar el crédito a

actlvxdades prioritarias.
3 Instrumemo de politica monetaria cuyo proposito es el de aumentar o restringir el crédito y el circulante.

Porcentaje de la captacxon bancaria que el Banco de México determina que debe de quedar dep051tada

obligatoriamente en el propio Instituto, con o sin causa de intereses.
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los bancos mantengan un coeliciente de liquidez voluntario con el fin de prevenir
eventualidades,

PAQUETE FINANCIERGO DE 1989,

Coatinuando con ¢l proceso de modernizacion del sistema financiero, para diciembre de
1989 2] entonces presidoente de la republica. Carlos Salinas de Gortane, envio al L Congreso
de la Union una serie de iniciativas de leves que regulaban a la mavoria de los
permedianos MMaacieros. Se bascaba con oste paquele de retommuas avanzar en el
desarrollo institcional del sistema financioro actualizando ¢l marco legal gue delfine su
estructara. Los obyenvos doel paguete tucron congrucntes con Tos obietvos gue yva se habian
realizado con la reforma Pinanciera: disminuir i regulacion, “mejorar’” la supervisian del
sistema en su conjunto v sobre wode) Tooentur une sistema Poanciero Tmas cliciente v

moderno. Para ello se modilicaron las siguicntes leyvoes:

o Lovde strcrones oo crddivas Una de Tas leyes mas ofimeras en fa historia del derechao
mexicano debhido a que meses mas arde fue promuleada una nueva ley que supero a la
contemida en el paguete financiore Jde diciembre do PORY ata lov se dio bajo el marco
de una bunca ostatizada lo que ocastonaba rgider al sistema. Pov ello se oplo por
ampliar la autoenomia de fos hancos sobre la bose de fortalecer s facultades de los
conscios directivos on o toma de decrsiones Ast se e conformo a los consgjos la
facultad do designnr v oremonver ol director generals ademils se o le otorgo o Taculta de

rativa del banco o operar. L objetivo era

llevar a cabo imegramente fa gestidn adminis
la modermiqacion del <istema bancario v g tendenem Tue hacio ong mayor autonoamia on
Ja gestion v unua participacion mas ampha v activa de los particulares dentro del capual
social de bas msttuciones bancirms voon suyomancio corpaitive. Se buseo lambién
reforzar el capital Jdo Tas instituciones por via de crear los certificados de aportacion
patrimonial seriv “C7 7 que solo daria atilidodes o, en so caso la cuota de hguidacian,
Ademds se elevo el masimo de participacian de cunlguier porsona tisica o moral al 3%,
se elevo al 6% el nivel de capitalicacion do las instituciones v se marcaron medidas para
ampliar y redefing of marco do suporvision Je fa Conision Nacional Bancaria,

o LevOieneral e Tnssi e oones v Nociedudos Nl istas de Segiross Se ereo con el fin de
incremantar fa competencia, promos er nuavas formias de segure. garantizar la solvencia
de las compafiias. salvaguardar la proteccion del ascgurado v promover ¢l ahorro
instilucional, Se creo ta Commsion Nacional de Scpuros v Franzas, autoridad encargada
de vigilar ¢ inspeccionar las actividades gque llevan a cabo las instituciones v sociedades
mutualistas do scguros v las instituciones de fanzas,

5La serie “C” representaria el capital adicional de la sociedad por encima de la serie “A”, que representa el
66% del capital ordinario y la serie “B”, el 34% del capital ordinario.
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Asi mismo se dio paso, por la via de las autorizaciones, a que los particulares pudieran
Hevar o cabo actividades de este rmo, siempre v cumwdo comphieran con las
disposiciones aplicables. Con esta lev se flexibilizaron las normas vigentes lo que
permitid establecer alas mstitpciones planes, coberturas, primas. trifas v documentos
de contratacién con maxor hbertad. Tamibnen se busco el tortalectmiento de {os recursos
patrimoemales Jde fas ascouradoras, esto a traves Jde b fjacian de captales minimos para
cada operacion v ramo asi como para obreto de parantia, loualmente se pernnitio la
Inversion extraniera on forma mnnoriara,

ey Federad de fnsirucomes oo Davizos s ista ley Tue moditicada con el objeto de que

lag aftanzadoras so adecuaran a las noovas condiciones del marcado curdandoe en todo
momento que cumplicran con sus obligaciones trente al publico usuario.

oy ful O Tista ley también

Loy CGrevperand df v ooz fome s v closividede s Sincidio
suttio de moditicaciones con ¢l fin de Jes regular las actividades realizicdas por dichos
intermedianios v promoser suo desarrolo equitibeade s aumentar s eliciencia, En
primmera nstancia sc oreconocio a las empresas de factoraje como organizaciones
auxiliares de crédite dado que sus actividades poermtiten [ capitalizacion de empresas
micro ¥ medianas por la via del descuento de documentos. Asi mismuoe se le permitid a
las arrendadoras onancieras o facultad de colecar obligaciones en ¢l mercado de
capitales.

Tambidn en estas mstiluciones se permitio a pavtir de estas moditicaciones a la ley, Ia
participacion minoritaria de mversionistas extranjeros en el capital social. Con el objeto
de imprimir un mayor dinamismo a la modernizacion de fas uniones de crédito se
realisaron una sene de oreformas con ob in de aumemar sus Tuentes de erédito, a
ofrecerles  otras  alternativas  Jde  inversidn, a  diversificar alas  adguisiciones  de
mercanciay e smmos, o arrendar bienes de capital v s¢ <eliminaron diversos tramites

que obstaculizaban el desarrollo de wiles uniones de erédito.

Loy ded Mercada Joe Padorey Cone O ohjeto do modernisar o morcade de valotes e
incrementar su competitividad se modifico estn lev buscando a su vers incrementar el
nimero Jdo cntsiones do svadores mexicanos on otros mercados, atrace capieales v
preparar a los imermediarios para hacer (rente @ una mavor competencia externa en el
futuro. La experiencia que gonen auesteas msttuciones en tos mercados internacionales
permitivda actualizar los procedimicentos ¢ incorporar nuevas formas de intermedidcion.
Se modifico ol batomento de T Hamada idormuceion prvilegiada con e (in de tener
una Mmayor transparcncea en las operacionegs.

La desregniacion Jde o actividad bursant se ortentd a promever la compelencia v a
facilitar la operacion dentro de una mayor certidumbre juridica ¥ supervision. También
s¢ reconocit fepalmente o tgura del especialista buesat! como un imermediario mds
del mercado de valores pero limitando sus operaciones con el fin de optimizarlas.
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s Levde Sociedades o frrversedn: También se busco la desrepulacion de sus operaciones
y simplificar adminisiratis amente su funcionamiento Fos cambios se realivaron con ¢l
fin de fomentar cl ahorro interno va que es por la via de las sociedades de inversion gue
el peguene » medione empresario puede tener acceso al mercado de valores, Por
primera veors se reconocio @ Jos grupos linanciceros no bancarios dentro del Sistema
Financiere Mexicano con el tin Jde regular sus actividades a traves de una sociedad
controladora de acciones,

Con las retormas mealivadas en el paquete financiero de diciembre de 1989 se reforzaron a
su ver las actividades de inspeccion v vigilancia de los distintos intermediarios financieros.

PAQUETE FINANCIHIRO DE 1991-1993.

[ZE proceso deore estructuracion comtined con dos refonmas que se hacen al Sistema
Financicro Mexicano durante 1997 2199530 donde Tas leves gue se refornman son: La nueva
regulacion de las cons Jdo ohorroes BV Sistenma de Ahorro pava ol Retire (SAR), las leves de

Instituciones de Credito y Loy leves para regular Tas Agrupaciones Financieras: Asi como lo
referenie al paguete Doancero de Toa3 0 oo se Hesa o ocabo debide a que la relorma
financiera no es un procese gue hatla Hegado a su fin con e paquete de 1989, al contrario.
CS LI SR LTI LI Neeusitn avtual haase. espedialrrente o olras dreas Jdob sector, como son
las arcas nuevas como el SAR v las Hamadas cajas de aborroe, BEstas nuevas relornmas son
presentadas por el Presidente Carlos Salinas de Gaortari al Congreso de fa Ulnidn en mavo de
1993,

o Las Cajos e cfiorear Desde el 28 de diciemibre de 19910 se¢ reconoce lTegalmente las
cajas doe oahorra comoe parte del sistemmn NDnancero mesicana. anteriormente estas
operaban pero sin un marco juridico que las regulara. Lstas cajas de aborro se
caracterizan por sorasociaciones sin fines de Tnero toomadas por campesinos, ohreros v
empleados v las canancius se destinaban a los socios, a ohras de benclicio social, o a la
ensenanza. capaciacion. invaestigacion o a bines colturales, ba razon principal de su
reconocimicnto ox con ¢l objcto de aglutinar los recursos dispersos de pequeos
ahorrudores ¢ mmcarpararfos productivomente. Con lo gue ahora tienon que obtener una
aulornizacion de SHCOP para su constitucion v aperacion, v quedan como  figuras
constittndas como persona moral con persenalidad juridica v patrimonio propio, en que
la responsabilidad de los socios estara limitada al monto de sus aportaciones. La ley
establece que las cajas de abhorro se sustentaran on Ja fTguwra de “socicdades de ahorro y
prestamo’,

o B wusrenws Jdooalioreo pora el redivo (SAR Fsie sistema nace debido a dos razones
fundamentales: Mara incrementar ¢l ahomo mterno: evitar v reducir ¢f monto de las
pensiones de los trabajadores aportado por el Gobiemo., Ademas es un sistema disefiado
por el pobierno tederal con el fin de gue Ta capacion de recursos a los tondos de
pension sean canalizados hacia el sector productivo v aumentar la inversion, Con
anferioridad o esta lev, dichos recursos permanecian sin ser ocupados. ahora se supone
gque va a ser canalizados segim los extatutos del SAR. Segun Ortiz ¢l gobierno busca a)
modificar los créditos del INFONAVIT con el tin Jde aumentar la construccion de
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viviendas; b) dar criterios de valoracion que perimitan la recuperacian de los créditos: o)
Los depositos del ahorre para of retiro se concentren e instituciones de crédito v
permitan un mejor funcionamicnto: dy vy generar una mayor oferta de vivienda con
mayor transparencia. bas caracteristieas det sistema de ahorro para el retivo son:

1. Los patrones aportan obligntoriamente cuotas del 2% al seguro de reuro del salario
bhase de cotizacion Jot rabajador

2. Las cuentas individuales tienen dos sub cuentas: Ta del seguro de retiro v la de
INFOMNANT
3. Los saldos de las suby cuentas del seguro prra ¢l retiro se gjustaran periodicamente

en (funcion dol INE ol O v causaran milereses ot tasa real no menor al 2% anual
pagaderos mensuahmente.

4. Los fondos de las cucntas seran susceptibles de retiro en dado caso que el trabajador
tenga mas Jdo 6% afos o renca derecho o pension del EMSS o TSSTTL v tiene el
dercecho de designar benefliciarios en caso de muerte

5.0 L easo e gue el trabajader depe de estar sugeto a una relacion Taborat podra realizar

retitos a su cuenta hasta por el 10%0 de su saldo.
6. Las apormaciones dob patron seran deducibles de su impuesto gravable. v para el

trabajador, las aportaciones que reciba, asi como los intereses ganados v la
actualizacton perradecia. o serian acumulables

Refornmy ol Do o SOU2 Tas Feves e fnstiraciones de Crddite v fay feves para
regrlor Tos e ones Posoncroras Deincipolmente seoretieren o I integracian de
capital social de las instituciones de erédito v las sociedades controladas por grupos
financicros. Lo reforima consiste on que o capital sovial de los mstiteciones de erédio v
de las socredades controladores so integraran por acciones de seric TAT, que
representaran ol ST det capital ovdinarno: Mrentras que el 9% restante estard
integrado  por acciones AT v CT mdistintamente; con oun capital adicional
constituido poraceiones LT goe se emibean hasta por un 30%, del capital ordinario. Por
lo gue se abre 4 una mayor participacion extranjera en estas instituciones. Y para las
Agrupaciones financicos se los otorgn la capacidad a las socicdades controladoras para
contraer pasivoes directos o contingentes.

F prergpuieic fleiconicieres o CUAA Comprende S indciativas de relormas que se aprobaron
en 1993, Con <l propasito de promover la competitividad de s distintos intermediarios
silizacion de nuevas operacioneas vy des regular algunas

financieros, parmitirtes fa e
actividades. Las feves que sufricron modificaciones son:

T Loy de instituciones do erédito » fey para regular fas agrupaciones financieras, Se
privatiza v ose amplia la cobertura del sistema de informacion sobre operaciones
activas: me o oregulan Jas Ahales en el extranjero de instituciones  mexicanas
abligandolas o ajustar sus operaciones a  lax  disposiciones dictadas por las
autoridades mexgcanas  independientemente su abligacion con a legislacion
extranjera aphlicable. Se establecen los critertos de participacion de instituciones de

1o v nancieras en el SAR.

Ley de mercado de Valores. Se modifica con la intencion de adecuar a los

infermediartos bursatiles a la creciente internacionalizacion de los mercados, Para

]
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L)

LA

ello se crea ol Sistema Internacional de Cotizaciones, referido a valores extranjeros
que scan objeto de iniermediacion on el pais asi como valores mesicanos gue se
coticen en el extranjuery. e redetine ¢l concepto de infommaciin privilegiada y sc
apbican sanciones por ol uso do o masma Se des rewulon las normas referemtes alas
casas de Bolsa v estas poeden trobajar en ¢l mercado extranjere con mayor
facilidad asi comue so Tortaleon of cardcter autorre gulador de las casas Jde [Bolsa.

Ley general de Organtzactones v o Aciividades Auxihares de Crddito, Tiene como
principal  propesite amphar o goema Jdo operaciones de o estos meermediarios
financieros, pars cllo se permite que operen con acciones propias v se pennite la
emision de accrones pretferemties o dueosote Hionitade

Ley Ceneral de Insttucrones v Socicdades Mutandistas de Scuuros. Con esta ley se
les facultn o tos ascpuradores parg aue poedan actuar coma Tduciarias. Se permie
que las aseguradorns participen en el capital socmal Jde otras msttaciones financieras,
con ho gue soowrea b postbitidad do gue mstiiucionaes do sepuros encabecen grupos
(noncicros ¥ se {Tesibiliza ol rdgimen Jde mmversion en las reservas  téenicas,
Tambycn s porpite que oparen oo un rdeimen de o capital o o vanalbdle,

Ley Federal de Insttuciones de Fiansas, Se facultan a las afianzadoras a que
trabagen bajo coprtal Hjo v soriablc, que contraten su deuda on el extranjero sin
antes recurtir o Instituciones nacionales, se fes permite la emision de obligaciones
ariamente convertiblos en capital » se les da la eportunidad de

subordimadas neves
constituirse como Nduciarias de garantia y s¢ les pennite el re allanzamienlo.
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ASPECTOS CONCEPTUALES Y
OPERATIVOS DE LA REGULACION ¥
SUPERVISION PRUDENCIALES.

Es un hecho que lo activedad bancarie v on genonl tos procesos Jde mermediacion
financicra asumen posiciones Jde ricsgo Jdebido o las caracteristicas de su actividad, la cual
consiste ¢n la caplaciaon Jdo recarsos dod pabbico o otorgaros o prestame. Bsoast como la
intermediacion linancicra pucde crcontrarse con prrablemas de exceso o falia de liguidez o
con diffcullades para lu recuperncion oportuna v ototal de fos recursos otorgados o sus
prestatanos. Tambien corren ricsgos por la perdida do valor de osus actives v T eventual
perdida ocasionada por tener que soenderlos a un menor precio. Otre problema pueden se
los fraudes v la malversacion de tondos. Todos estos problemas pucden acarrcar grandes
efoctos sobre o sistema ccondmico v alectar a tos depositantes. ahorradores ¢ inversionisias
v acrecdores.

[Zs por ello que se hace necesario Hevar a cabo una regulacion v supervisian linancicra. [a
primera tiene gque ver con establecer leyes ¥ normas para los intermediaros tinancieros v la
chUI'Idd se ocupa de controdar el cabal uxmphmu:nlu de csas leyes ¥ normas asi comao
dgttar permanentemente fo solvencia de fas instituciones financicras. Bs importante que
esta dos funciones son complementarias v su principal objetivo es la de evitar que las
instituciones Heguen a niveles do riespe gue fas comprometan tratando de evitar en lo
posible In actuacion del prestamista de ultima instancia.

-

REGUILACTON FINAMNOTIR A,

La regulacion son un conjunie de disposiciones orientadas a asegurar la correcta asignacion
de rvecursos financieros, oo impaedioe I asunicion e Ticsgos CxCesivos ¥ su posterior
transferencia. sin la voluntad explicita de las partes o sin una adecuada compensacién
ceonomich, de las mstituciones financieras a los depositantes v Jde estos a la sociedad. Futre
fos puntos basicos ¢ la reeulacton prudencial nos encontramaos;

«  Regulacion Jde bo o sobveancia bancarin. Regotar ¢f grado de apalancamiento de las
mstituciones bancarias tanto en tonma cuantitativa conte cualitativa,

e  Regulacion Jde la hquiders bancaria, Prevenir estados de suspension de pagos por
fallas de Hiquidez de fas instituciones financieras.

«  Dj \pcr\'iml de los ricsgos tinancicros. Tanto la diversificacion de la cartera como de
[us pd\l\ QN

Mientras tnto las medidas de regulacion prudencial son;

I. Criterios de entrada. Es decir, otorgar licencias para establecer u operar un
banco.

Diversificacion de activoes. Es necesario limitar los préstamos, las
inversiones ¥ otras formas de exposicion para prevenir la concentracion de
los ricsgos con un deudor o grupo de deudores.

]
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3. Limitar les prestamos de inlluencia.

4. Considerar niveles minonos de capital signibicativos para Be incursian en
ricseos.

5. Clasificacion de los activos y aprovisionianiento. Fs necesavio clasificar los

activos de forma especiticn segin si son creditos vencidos, fa torma de
recupcrarlos v establecer provisiones minimas de reserva contra posibles
perdidas.

6. Poderes Jde cjecucion Bs importante que los reeuladores tengan la capacidad
de remuocian de fos administradores o directores de las imstituciones que no
cumplan con fas reglamentaciones o que sca posible o aplicacion de multas
Y HANCIONLS,

7.0A su over se orequicre de ouna legislacion que poermita a los supervisores
declarar insolvente aoun banco y proteger a0 fos depositmnies v fos mtereses
del publico.

8. Establecer de forma clara las actividades permitidas v prohibidas de los
bancos,

9. Establecer programas de auditoria de las instituciones bancarias.

SUPERVISION FINANCIERAL

Fn Gltimas fechas Ta supervision (Inanciera a tenido una serie de cambios ¥ ahora se tiene ln
necesidad de gue sea muas prolunda que antes. Elspecialmente o que se trata es de Hlevar a
cabo wna supervision preventiva que implica la utilizacion de indicadores de alerta, de un
alte profesionabicmo on ol control de los activos expuoestos al riesgo, de sistemas de
inspeccion o cxaimnen de objetivos integrados, responsables de garantizar la credibilidad de
la informuacion financiora gue se suminstia al pablico v o la entidad supervisora

Existen dos formas de supervision: in site (internay o extra situ (external. I3s importanie
mencionar gue la supers ision ha avanzado contorme o la reacaon (remte a los orisis
financicras. La supervision buscu asegurar gque los bancos operen de modo seguro v
perfecto. oy pot eso necesario gue sclleven a cabo wnbas formas de supervision. Con la
supervision extra situ se busca crear un dispositivo de temprana alerta poara detectar
problemas financicros bancarins o medida que van surgiendo v antes Jde que puedan ser
detectades por medio de los examenes periodicos directos. Psta deteccion se Heva a cabo
mediante o andlisis Jde coctivicates bancanoes claves y olros datos financeros periddicos
que se someten o la autoridad supervisora, Uste tipo de wvigilancia indirecia enlocan su
atenctan on une diversidad de coclicrentes financieros bancartos clave que cubren arcas
importantes comao utilidades, catidad de los activaos, capital. reservas v liquidez.

a evaluacion de estos coclicienies asi como su

Fis mmpociante para T supereision o correct
tendencia v su comparacion entre los bancos que se supervisan. Esta serice de datos pueden
canstituir Lo primera evidencian Jdisponible para los supervisores de Tos bancos de cambios
significativos en la condician del sistema bancavio que pucden requerir mpidos cambios en
la politica glubal de supervision del banco. Incluso estos datos sirtven para realizar modelos
de prediceion de futuras quichras bancarias. Sin embargoe ¢s importante recalcar que ¢l
contral interno de un baneo solo se puede supervisar de forma in situ
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FUNCIONES TECNICAS DE LA ENTIDAD SUPERVISORA.

El objetivo pwimano de fa actividad supervisora es el de la vigilancia permanente del
comportamiento de Ta solvencia NMnancicra de cada uno de los entes que integran el sistema
financicro. La entidad supervisora tiene tres importantes funciones:

e Inspcccion.
s Poaluacion de activos.
» Anaglisis Nnancigro.

ASPECTOS ESTRATEGICOS DE LA SUPERVISION FINANCIERA.

o  Concentracion juridice. Lo que se busca ox evitar o concentracion crediticia
estableciendo himiraciones cuantitativas al crédito que los bancos otorgan a cada
persona natural o puridica.

= Adccuaciones de capital. Consisle on ascepurar en o posible gque los hancos
mantengon adecuadas cuotas de capetal considerando cste coma respaldo de los
acreadores. Para esto existen varios esquemas: ay Relacian capital a total de activos;
by Relacion capital o pasivor v of Procedamiento del comite Jde Basilea (el capital de
un banco no puede estar por debajo de un 8% del valor de fos activos ponderados de

riesg,
SUPERVISION DI 1.OS GRUPQOS FINANCIEROS.

La creacion de los grupos financieres hace mas dificil B supervision debido a la gran gama
de actividades que estos realizan ademds de que sus moltiples actividades se tienen que
regular. Lo que se besce os consobidar Tas entdades Jdel poupo con objeto de obtener una
imagen de todos Tos ricsgos asumidos por el mismo vy poder contrastarlo con lox recursos
propios  do o ogue dispono, depurados de dobles comabilizaciones. Cuanda no  existe
consolidacian para enfrentar ¢l riesgo colectivo. o8 recomendable gque en la regulacion de
las actividades del arupo lnanciers se especiligque que ¢ste debe disponer de tantos
rECUrsOs propos mmnnnos como o suma de los exigios en cada una de las regulaciones de
las actividades respoctivas

SUPERVISION DI LAS FILIALES EXTRANJERAS.

La mransnacionabizacion de lax actividades bancarias crea una serie de problemas para la
supervision. ex por ello que se buscen estandarizar la supervision de la banca nacional
estalrleciondy v serse de normas minimas por parwe del Comid de Basilea, Fste tipo de
supervision incrnacional es muy importante detudo a que busca reducir ¢l riesgo potencial
sistémico asociada con problemas onginados dentro de un conglomerado  financiero
mdividual que pucde poner en peligro Ta estabilidad de los mercados financieras de otros
paises donde este lengn operaciones.
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Gl comité do Bastlea especitica que ex esencial que el pais sede de un banco o de un grupo
fnancicroe. con flales mternacionales, debe ser el eocarcado Jo la supervision eonsolidada

PERSPECTIVAS Y DESAFIOS DE LA SUPERVISION PRUDIZNC

Al

La hiberalizacion nanciera v lin mavor apertura de los mrercados internos a4 fa competencia
de la banca internacional ha mostrado un fuerte dimanismo obligando a los sistemas de
supervision  a una maver adecuscion ba inclinacion por la asignacion doo recursos
financieros en basce al mercade se expresa cn sistemas financieros mas protundos v
diversilicados adomas e que ¢ esta en un esquema donde las propias instituciones
finoncicras vallan sus rcsgos.

Desatios de fa supervision
Tenemos cuatro pilares sobre los cuales deben basarse la adecuacion de la supervision:

= [Entatizar una regulacion basada en incentivos por encima de las restricciones
fomentando la autorregulacion bancaria. La idea s crear incentivos para que los
bancos capialicen v en general scan bien administrados.

o  Complementar ¢l trabajo de los oreanismos de supervision con el apoyo de
arganismos privados.

= Adoptar estiandares internacionales ¢n materia de supervision bancaria y desarrollar
una pericia enomateraode evaluacian de riesgo pais.

o Avanzar hacia una evaluacion inmegral de 1os bancos, con el objeto de reforzar el
cardcter preventono de la supervision
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LA AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL

Uno de Tos puntos prineipales dentra Je las reformas Ninancieras Hevadas i cabo on vanos
paises. incluyende a México ex ta de declara autonomo al Banco Centra ¥ la principal razon
es ol contral Job nivel do provies, Sejustifica la aulonomia pos que seomenciona gue en fos
paises con mavor estabilidad de precios o sea poca inllacion, se tiene un hanco central
amonomoe v por jo wiile o aecesano hacer del Banco de Mdxico una instttucion autonoma
v separada det cjecutivas va gue la infTacion os un fendmeno ccondmico esencialmente
mjusto v gue Testona i qruen menos ingresos ohtienen

[Zn este sentido ¢l ox presidente Carlos Salinas de Gortart impulsa una miciativa de ley para
reformar los articulos de loocarta Magna 280 73 o 1230 con lo gue o actividad de
BANXICO, s¢ vuclve autonomea. esto sin olvidar que existen ciertos eriterios con jos cuales
debe de manejarse. La inieitivs se diseute en el Congreso of 10 de junio de 1993 en donde
se acepta por und gran mavoria de votos v su publicacion como decreto se da el 20 de
agosto do TOGA

Un punte muy imporante o considerar os o referente a fa ley organica del Banco de
Meéxico ¢n Ja cual quadan plasmadas las lnalidades y tas faculiades de que dispondra para
cuwmplir sus objetivas, Sus obhjotivos principates son.

Provecr de moneda de curso legal,
Procurar la estabilidad del poder adguisitevo.
Promover el desarrollo del sistema financicero v

Propiciar of buen Tuncionamicnto de fos sistemas de pagos.

En las nuevas disposiciones se cstablece guae para que Banxico tenga una buena
administracion « un buen cjercicio du sus funciones, debe de estar regido por una junta de
gobierne de 5, que se compone de un gobernador y cuatro subgobernadores. Estos deben de
ser nombrados conforme cioertas caracteristicns entre lus que destacan:

1. los periodos on que duraran en sus cargos: El gobermador durara 6 afios y el de los
subgobernadores durara 8 aneos,

La inamovilidad de los miembros de la junta de gobierno: que solo se removeran
por sittaciones gras s smuerie, discapacidad mental, ele)

3. Remunceraciones: Seran impuestas por una comision especial.

2

Las facultades de Ta junta de gobierno, se refieren a lo admanistracion del banco v a la toma
de decisiones importantes en la politica a seguir. Bl gobernador tiene a cargo las mismas
funciones sin que pegudigue Tas atribuciones de la junta de gobicrno.

También se habla de 1a politica monetaria (la parte referente al crédito) ¥ cambiaria:

e Politica Monetaria; BANXICQO tiene la facultad de  auto financiarse v solo le
prestara dinero a ciertas entidades {gobierno federal y bancos) bajo ciertas
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resStricCiones v casos cupeciales: o su ver, evitara la expansion monctaria con el £in
de no acelerar L inflacion,

e Politica cammbiarta: Se e autoriza para efectuar las operaciones necesarias para tener
un tipo de cambio cstable, por Lo que también puede mangjar la reserva
internacional de Divisas,

También s¢ establece que tendra que vigilar al sistema {inanciero ¥ gque puede intervenir en
los arganos revuladores del mismoe s estos afectan la politica monetaria, puede imponer
multas a intermediaros Financieros y aplazar resoluciones gque afecten la politica monetaria.

Se finaliva coablecrendo que BANXIIO estara vigilado, que tiene que entregar informes al
Ejecutivo tederal v al Congreso de la Linidn: v que esté puede ser auditndo por la Secretaria

de Flactenda » Credito Publico.
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INTERVENCION ESTERILIZADA EN EL MERCADO
CAMBIARIO

El moanejo de la politica cconomica por parte de las principales autoridades en una
cconomia no es algo sencillo. implica tomar toda una serie de decisiones que alectan Jde una
u otra forma a la actividad ccondmica. Sin duda alguna, ¢l mangjo de la pelitica economica
se hace mas complicada al momento en que una cconamia se encuentra bajo un régimen de
cconomia abicrta que implica una serie de relaciones comerciales v tinagncieras con olros
paises dol mundo. Bajo este contoxin las autoridades monetartas de i pars se encuentran
con que deben manejar una mayor cantidad de instrumentos de politica cconomica, entre
los que destacan of tipe de cambio.

El tipo de cambio es una medida que indica el precio de una moneda extranjera en términos

de fa maoneda nacional de un deteominado pais Fs asi comao ¢l tipo de cambio en NMeéxico
. . i "

nos indica cuantos pesosodebenios pagar parva obtener un dalar estadounidense '

Fipes dde canthio Te Pesos Pdlares

Es timporante seilalar que on 1o {eorid ccondmica nos encontrantos con una gran cantidad
de inlcrprctacimmf’ acerca do la forma on T que se determima ol upo de cambio de alguna
nacion, entre las principales podemaos mencionar aquellas que indica que el tipo de cambie
esta en funcion de fos peckes de productes idad. Jdet didere m.ml Joetasas de interés o de los
niveles inflacionarios, cotre los paises. Sin embargo. para fines de simplificar la exposicion,
considerarcmas que el tipo de cambie se Jetermine como <l precio de cualguier otra
mercancia en una ceconomia, os decir, que el fipe de cambio pesos mexicanos por dolar esta
en funcion do Ta oterta vodemanda Jde dalaves al interior de ba coonom mexicana,

Es asi coma podemos establecer un tipa de cambhio de cquilibrio en donde la oterta v la
demandu de dolares o guala determinando cuantos pesos hiy gue pagar por obtener un
dolar. AT misimo ticmpo, come en toda mercancia, ¢ precio del dolar se incrementard si se
albwmersa un awmento de o demanda a una oferta constante o por una reduccion de la oferta a
una demanda constante. Micentras tanto, ¢ precio del dalar on iérmino de pesos se reducird
sose obsenva ann reducoron de o demanda o una ofera dada o por un aumento de la oferta
a una demanda constante.

Es asi como los movimientos en la oferta vy demanda de ddlares genera apreciaciones o
depreciaciones def tipe de cambio:

Si el tipo de cambio aumenta (se dan mas pesos por dolar) tenemos una depreciacion del
tipo de cambio. Mienlras lanto. s1 ¢l tipo de cambio baja (se dan menos pesos por délar) se
tiene como resuwltado una apreciacion cambiaria.

! U otra moneda extranjera, pero dado que es el dolar la moneda utilizada como medio de pago internacional
es mas comun realizar la comparacion precios por dolar en la medicion del tipo de cambio ya que este se
utilizara como la medida para las transacciones comerciales y financieras de México con el exterior.
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~Las relaciones internacionales en las que incurre una economia, ya sean comerciales o
financieras, implican que en dicha economia existirdn entradas y salidas de divisas (moneda
extranjera) constantemente. Es decir, si un pais se encuentra en una situacion de superavit
en la cuenta comercial con ¢l exterior (sus exportaciones son mayorcs a las importaciones y
ambos son pagados con divisas, es decir, con ddlares) tendra una afluencia de divisas, es
decir, un aumento en la oferta. Obviamente este incremento en la entrada de divisas tendra
un efecto de apreciacion sobre el tipo de cambio. Al mismo tiempo, un aumento en los
flyjos internacionales de capital que entren al pais traen como consecuencia un aumento en
la oferta de divisas y una apreciacion cambiaria. Mientras tanto, una depreciacion del tipo
de cambio se dara en los casos contrarios, un déficit comercial externo ¥ una salida de
capitales que reducen la oferta de divisas. Esto lo podemos ver en el siguiente diagrama en
donde partimos de un equilibrio en Te* y ante una aumento en la oferta de divisas de O a
O’ provoca una apreciacion de Tc* a Tc', mientras que un decremento de la oferta de O a
O’ trae consigo una depreciacion del tipo de cambio de Te* a Te™

E. ‘ecto ‘Del Incremento y Decremento De La_ Oferta :
. De Divisas en el Tipo de Cambio

o
o .
O
e \A
Tc .
Tc* ~
Tc’
\‘
\
D -
Divisas

Obviamente estos efectos sobre ¢l tipo de cambio se observan solo si los aumentos y
decrementos en la oferta de divisas entran de lleno en el mercado cambiario (mercado en el
que se intercambian moneda nacional por divisas). Si las autoridades monetarias de una
economia determinan o se plantcan mantener un tipo de cambio objetivo en Tc*, ante
cambios en la oferta de divisas, consecuente de los acontecimientos anteriormente
explicados, optaran por intervenir en el mercado cambiario.

Existen dos tipos de intervencion de un Banco Central en el mercado cambiario:
intervencion no esterilizada, la cual no cancela los aumentos y decrementos en la oferta de
divisas, es decir, deja que el tipo de cambio se aprecie o deprecie, y las intervenciones
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esterilizadas, en las cuales el Banco Central neutraliza los aumentos y disminuciones en la
oferta monetaria manteniendo el tipo de cambio en un nivel objetivo.

La intervencion esterilizada tiene un objetivo sumamente claro, evitar que los cambios en
1a entrada y salida de divisas a un pais traiga como consecuencia una inestabilidad del
tipo de cambio. i

La esterilizacion de la entrada de divisas la lleva a cabo el Banco Central por medio
de la compra - venta de ddlares en el mercado cambiario. Si el Banco Central observa
un incremento en la oferta de divisas que genere una apreciacidon del tipo de cambio,
intervendra en el mercado comprando doélares en la misma cantidad en la que se ve
aumentada la oferta, ya sea por forma directa en el mercado o vendiendo bonos
denominados en divisas, generando la reduccion de la oferta y evitando la apreciacion
cambiaria. En cambio, si se observa una depreciacion el Banco Central actuara de manera
contraria, vendiendo dolares para incrementar la oferta v evitar la depreciacion del tipo de
cambio. Los efectos de la esterilizacion los podemos ver en la siguiente grafica en donde al
pasar la oferta de divisas de O a O’ el tipo de cambio se aprecia, para evitar esto ¢ Banco
Central compra divisas en el mercado, sacando divisas del mercado v regresando el tipo de
cambio a su nivel original.

En el caso concreto de México, en las tltimas décadas del Siglo XX lo que se ha observado
es que las condiciones economicas y financieras internacionales han traido consigo un
aumento en las relaciones comerciales internacionales y, especialmente, en las relaciones
financieras. A pesar de que México suele encontrarse en una situaciéon de déficit comercial

111
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externo, la afluencia de caprtales (dependiendo de las condiciones de los mercados
financieros internacionales) sucle mantenerse en niveles sumamente altos en los tiempos de
crecimiento ecanomico que generan confianza en los inversionistas internacionales.

FEstas condiciones de o coonorma mexicana ynplicon que ante fueries entradas de captal
extranjere al pais. aumento en la demanda de divisas, o tipo de cambio se aprecia v 1o tasa
deonterds ve reducidi La eoduccion de 1o wasa de interes os debida a oo of aumento v Ia
baja en I otfernta de divisas trae ambien aumentos y disminuciones en la oferta monetaria.
Eisa si comue los awmentos on la oferta de divisas generan un aumento en la oforta monetaria

v, por o tanto, una reduccion en la tasa de interes

JPor que el Bance de MNldwieo, < Banco contral mexicano opta por Hevar o cabo una
intervencion estenlizada? Primero. para ovitar fa volatihidad del opo de cambio v, segundo,
porque una reduceion en fa sasa do interds trae efectos perverses en o cconomia mesicana
debide g quo con o buga on fa osa do miterds los capitales extronjeros que invierten ¢n
NCKICO DpLuran por saear sus recursos o ivertirbos en o atro pars yodade que dichos recursos
son utilizados para linancior ¢l deéticnt en cuenta corvicnde. una salida do capitales crea
condiciones para undg crisis Doanciera come Ja que se presento on Bvd o fUes

Por fo tanto fa intervencion esterilizada tiene comoe objetvo el evitur grandes fluctuaciones
en el tpo de ciunnbio s neateabizar Tos inerernentos on fa olerta monctaria v fa consecuente
baju en la tasa de intarés.

Sin embarge, ey importante mencionar que la esterilizacion lHevada a cabo por el gobicro
mexicana pura reducir Ta oferta de divisas se realiza por medio de una subasta de opeiones
de venta dde dolares”, es deeir, por medio de colocacion de bonos denaminados en dotares.
lo que tmplica oftecer en el nwreado altas tasas de interds para que estos bonos puedan ser
vendidogs, Por B tanio o estertlizacion por medio de o subasta Jde opeiones resulta ©n un
intervencion cara para el pobicmo mexicane ademas de que cste mecanismo solo funciona
cuande fos cambios en ta oferta de divisas no son considerablemente grandes.

2 Mientras que la intervencién para aumentar la oferta se lleva a cabo por medio de ventas contingentes de
délares por monto de 200 millones de ddlares.
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EL CRECIMIENTO ECON()MICO ANTES Y POST
BRETTON WOODS EN MEXICO Y EN EL MUNDO.

La grafica 1 muestra como antes de la ruptura de Bretton Woods aunque los paises
industrializados mostraban tasas de crecimiento positivas, éstas, a excepcion de Japon,
empezaron a disminuir, pero es aun mas evidente que, aunque antes de Bretton Woods la
economia mundial ya presentaba signos de debilidad, durante los dorados treinta (1940-
1970) se vivio una época de auge econdmico considerablemente estable, algo que no se
puede decir del periodo pos Bretton Woods. La propia griafica 1 muestra como el periodo
pos Bretton Woods esta dotado de una inestabilidad en el crecimiento econémico de los
principales paises industrializados y que, obviamente, también se refleja en el resto del
mundo.

GRAFICA 1

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB DE FRANCIA, JAPON,
REINO UNIDO Y ESTADOS UNIDOS. 1960-1999
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Fuente: Elaboracion propia con datos de World Bank, World Development Indicators, CD-ROM, 2000.
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Mientras tanto, los datos arrojados por el cuadro 1 nos muestra claramente el deterioro del
sector productivo mexicano. Hay que notar como es que antes de Bretton Woods la tasa de
crecimiento promedio anual del PIB total es mayor al 6%', pero de 1971 a 1982 la tasa
promedio anual de crecimiento ya es menor pero ain se logra mantener a niveles superiores
del 5% a pesar de las recesiones de 1973 y 1979. Pero a partir de 1982, €l afio de la gran
crisis, la economia mexicana simple y sencillamente se encuentra en un periodo
inobjetablemente recesivo con tasas de crecimiento anual promedio del 2.26%, misma
situacion que se observa para el caso de la produccidn industrial.

CUADRO 1
MEXICO. EVOLUCION DEL PIB CONSTANTES
TOTAL E INDUSTRIAL.

1960-1999
TASA DE TASA DE
3 CRECIMIENTO CRECIMIENTO

PERIODO PROMEDIO DEL PIB PROMEDIO DEL

TOTAL PIB INDUSTRIAL

(%, L) Y

1960-1971 6.46%
1971-1982 5.90% 5.90%

1982-1999. . L226% 2.68%

Fuehfe' Elaboracién propi X orld Bank, World Development Indicators, CD-
G o Dadnd e 2 ROME2 33 b

La graﬁca 2 muestra que antes de la crisis de la deuda Meéxico expenmentaba tasas de

crecimiento 51empre posmvas pero los’ altos mveles ‘de endeudamiento alcanzados a finales

de los setenta y principios de los ochenta que permmeron altas tasas de crecimiento en esos
: mlsmos afios derivaron en una crisis de deuda externa bastante importante a nivel mundial.

! Es a partlr de 1982 que el crecimiento econémico de México se hace sumamente inestable,
las tasas de crecimiento son mas bajas que antes de la crisis y de hecho, como ya sabemos,
en varios afios se tornan negativas con especial magnitud debido a las crisis financieras
recurrentes de México: 1982, 1987 y 1994, afios en que el decremento econdmico es
notable y bastante fuerte.

! Si tomamos datos mas atras seguramente esta tasa seria mas alta.
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GRAFICA 2

MEXICO. EVOLUCION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL
PIB . 1960-1999
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Fuente: Elaboracion propia con datos de World Bank, World Development Indicators, CD-ROM, 2000.
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