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Un ser po se considera
independiente si no es duefio de
si mismo y solo es dueiio de si
mismo cuando su existencia se
debe a si mismo... Karf Marx.

Mi padre no me ensefio como
vivir, pero vive y me deja
observarlo. Andénimo

Servir es sembrar siempre, sin
descanso, aunque s6lo sean
otros los que recojan y saboreen
las cosechas. Paul F. Schurman

Debo esforzarme mas y dar, en
pago de lo mucho que he
recibido. A. Einstein

Dommia y sofié que la vida es
placer. Desperté y observe que
la vida es deber. Trabaje y
observe que el deber es placer....
F. W. Nietzche

Nunca se debe dudar Ia
posibilidad de realizacion que
uno posee. Anénimo
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INTRODUCCION

El objetivo general de este trabajo es analizar el comportamiento del sector
financiero mexicano en el marco de desregulacién financiera que se aplicd
durante el periodo 1988-1994. Se pondra énfasis en el andlisis de las
contradicciones que dicho proceso generd, y que condujeron a la crisis bancaria
de 1995. En particular, interesa estudiar la evolucién y estructura del sector
bursétil, pues consideramos que el dinamismo que este sector alcanzé, se explica
en gran medida, por las operaciones de corto plazo ligados a los flujos de
capitales externos.

En los ultimos veinticinco afios, se han dado cambios muy importantes en ios
mercados de dinero y de capitales a nivel mundial, México no se quedd al margen
de este proceso, ya que después de la crisis de la deuda externa de 1982, se
aplicé una politica de ajuste, que tenia como objetivo estabilizar las variables
macroecondémicas, para lo cual era prioritario controlar las presiones
inflacionarias. Con ello, se pretendia sentar las bases del proceso de
modernizacion, desregulacion financiera y apertura comercial. Este nuevo modelo
de acumulacién se sustento en una estrategia sustitutiva de exportaciones, cuya
viabilidad dependia det proceso de desregutacion econémica’.

Durante el periodo 1984-1987, se aplicaron severos ajustes macroeconémicos
basados en la devaluacién del peso, la contraccién del gasto publico, la elevacién
de las tasas impositivas y el incremento en los precios de los bienes y servicios
publicos; que en su conjunto permitieron disminuir el déficit de la balanza
comercial via la drastica caida de la demanda interna.

' Clavijo, F. y Valdivieso, S., “Reformas estructurales y politica macroecondmica”, en Carlos Bazdresch, et. at.,
(comps ), México. auge, crisis y ajuste, Tomo i, Editorial Fondo de Cultura Econdmica, México, 1992, pags.
14-17
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Este proceso de ajuste fue acomparfiado de un acelerado crecimiento de la deuda
interna del gobierno, que ante la escasez de recursos externos se vio obligado a
utilizar las operaciones de mercado abierto para financiar su gasto, asi como para
contener las presiones inflacionarias. En general, se consideraba que este drastico
ajuste en los desequilibrios estructurales (déficit fiscal, déficit externo e inflacidn)
crearian las “precondiciones” para que un programa de estabilizacion de la
inflacion tuviera éxito en el largo plazo®.

Esta estrategia macroecondmica estimulé la generacion de altas ganancias
especulativas, que acentuaron la salida de recursos del sistema bancario, para
ser colocados en el mercado de valores, en particular los valores de renta fija de
corto plazo (Cetes, Petrobonos, etc.), que generaban altos rendimientos.
Configurandose un escenario competitivo desfavorable para el sector bancario,
que al mismo tiempo estimuié el endeudamiento interno del sector ptblico para
financiar su creciente déficit. La configuracién de una estructura financiera fragil
empez6 a generar problemas de liquidez y presidn sobre las finanzas publicas.
Esta situacién hace crisis en octubre de 1987, con el crack del mercado bursatii
que obligé a modificar la politica econémica. Con las medidas que se adoptaron
en diciembre de 1987 se inicia el proceso de reestructuracion de la economia
mexicana que se sustento en la desregulacién econémica, y que se constituye en
la estrategia de la politica econémica del gobiemo de Salinas de Gortari.

Teniendo como antecedente ia crisis devaluatoria de 1987 vy la crisis de |a bolsa
de valores, la politica econdmica que se instrumenta durante el periodo 1988-
1994, se sustentd en la profundizacion de la liberalizacién financiera mediante la
desregulacion y reprivatizacion de la banca comercial, asf como en la autonomia
del Banco de México. Por otro lado, se avanzé en la apertura comercial y la

privatizacién de las empresas estatales y paraestatales, que en combinacion con

2 Aspe, A. Peadro, "Estabilizacion macroecondmica y cambio estructural. La experiencia de México (1982-
1888)", en Carlos Bazdresch, et. al , (compiladores), México. auge, crisis y ajuste, Tomo ll, Editorial Fondo de

Cuttura Econdmica, México, 1992, pag. 74
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las politicas fiscal y monetaria restrictivas, como instrumentos centrales, se
pretendia controlar la inflacion.

La liberacion financiera estimulé y fomenté la bursatilizaciéon de los titulos y
valores financieros que condujo a una grave desintermediacion del sector
bancario, que se expresa en una drastica disminucién de la participacion de este
sector en el otorgamiento de crédito, y que ha conducido a la configuracién de un
sector financiero vulnerable y especulativo. En efecto, la bursatilizacién de los
titulos y valores financieros ha generado wuna divisidén perversa entre
intermediarios bancarios e intermediarios no bancarios, que hace evidente la
caida de los primeros, en tanto que los segundos presentan un dinamismo que no
guarda ninguna relacién con los bajos niveles de la actividad econdmica y el
empleo. Lo anterior es consecuencia de la aplicacibn de medidas
antiinflacionarias basadas en el anclaje del tipo de cambio nominal, tendiente a
lograr estabilidad en precios internos; competitividad en las exportaciones y
solvencia del sistema bancario. Si bien esta estrategia fomentd y estimuld la
entrada de flujos de capitales externos, la misma no fue capaz de elevar la
inversion productiva y, por tanto, el empleo.

Bajo esta perspectiva analitica, en el Capitulo |, “Reestructuracién y
modernizacién del sistema financiero en México 1988-2001", se analizard la
reestructuracion y modernizacién del sistema financiero mexicano, en el marco
del proceso de globalizacién de los mercados financieros internacionales,
haciendo énfasis en factores como la innovacién tecnologica y las caracteristicas
de los mercados desregulados. La hipétesis que guia este capitulo postula que las
medidas de desregulacion y liberalizacién financiera adoptadas primero por
Estados Unidos y el Reino Unido entre 1979 y 1982, y en los siguientes afios por
el resto de los principales paises industrializados, dio origen a la globalizacién
financiera que permitio la interconexidén estrecha entre los sistemas monetarios y
los mercados financieros locales. Sin embargo, los sistemas financieros
nacionales se integraron de manera imperfecta, pues la misma estuvo fuertemente
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dominada por el sistema financiero de los Estados Unidos; la ausencia de
instancias y mecanismos de supervisién y control a nivel mundial que profundizé
las desventajas de los paises en desarrollo; y la dinamica del sistema financiero

mundial se fue concentrando en las operaciones bursatiles.

En el capitulo I, “Liberalizacién financiera y desintermendiacion bancaria en
México 1989-2001", tiene como objetivo analizar el proceso de liberalizacién
financiera y desintermediacion bancaria en México, como efecto de las medidas
de desregulacion y liberalizacion de este sector. Para ello se parte de la revision
de algunos de los aspectos centrales de la discusion tedrica entre el enfoque
neoclasico y la vision poskeynesiana en torno al problema de la “represion
financiera”. Con esta revisién pretendemos aportar elementos analiticos que nos
permitan comprender los efectos de la desregulacién financiera sobre el ahorro
interno, la inversién, los margenes de ganancia y el proceso de desintermediacién
bancaria. La hipétesis que se argumenta en este capitulo es: la profundizaciéon de
la liberalizacion financiera en México, que dio a través del el proceso de
desregulacion y privatizacién de la banca comercial, asi como la autonomia del
Banco de México, condujo a una drastica caida del ahormmo interno y de la inversién
productiva. Lo que demuestra que un mercado financiero desregulado es incapaz
por si solo, de generar instrumento y mecanismos de financiamiento de la

inversién productiva.

Por ultimo, en el Capitulo Hl, “Estructura y comportamiento del mercado de
valores en México. Un proceso contradictorio 1987-2001", tiene como objetivo
fundamental analizar el comportamiento del mercado de valores durante el
periodo 1987-2001. En particular se analizara la estructura bursatil a la luz de los
efectos que los flujos de capitales externos generaron en el comportamiento y
estructura de sus dos mercados (capitales y dinero). Estos elementos nos
permitiran comprender la integracion del sistema financiero mexicano a los
mercados internacionales de capitales, proceso que se ha venido acelerando con
la tecnificacion y automatizacion de las operaciones financieras. Si bien el uso



intensivo de sofisticados sistemas de informacion que agilizan la transferencia de
operaciones, facilitan la evaluacién (por la rapidez y oportunidad) de la volatilidad
de las variables econdomico-financieras y reducen los tiempos de toma de
decisiones para las operaciones interbancarias; no obstante, las innovaciones
tecnolégicas noc son el elemento fundamental del proceso de expansion y
dinamismo de los mercados financieros, aunque debe reconocerse su efecto en (a
agilizacién de los movimientos de capitales a nivel internacional. En este sentido,
en el presente capitulo se sostienen dos hipdtesis. La primera postula que la
integracién internacional de los mercados financieros nacionales ha sido posible
gracias a la desregulaciéon de las operaciones burséatiles y a su interconexion en
tiempo real, sin embargo, la légica de ésta integracidn es resultado de las
decisiones y operaciones de los administradores de cartera mas importantes a
nivel internacional. La segunda sostiene que, en el caso del sector bursatil
mexicano, la desregulaciéon financiera no condujo a una ampliacibn de las
operaciones de!l mercado de capitales, lo que impidid que dicho sector cumpliera
con su funcién de fondeo de la inversidn productiva de largo plazo, debido a que el
sector bursétil estuvo dominado por la colocacidn de valores plblicos que no
tenian como propd@sito financiar el gasto publico, sino mantener un nivel adecuado
de reservas internacionales que aseguraran la estabilidad en el tipo de cambio y
en el nivel de precios.

Esperamos que con este trabajo quede demostrado que la hip6tesis del enfoque
neoclasico de la “represion financiera®, que postula que la desregulacién y
liberalizacibn del sistema financieros conduce a una mayor eficiencia de los
mismos, no se cumple en el caso de México. Por el contrario, esta generé una
estructura financiera fragil y muy volatit. Asi, las politicas de altas tasas de interés
para hacer atractivo el mercado nacional a la inversién extranjera, aunado a la
diversificaciéon de instrumentos financieros, estimuld y propicid la grave
desintermediacion bancaria que se ha venido observando en la economia

mexicana desde 1992




CAPITULO |
REESTRUCTURACION Y MODERNIZACION DEL SISTEMA
FINANCIERO EN MEXICO 1988-2001

En los ditimos afos, los sistemas financieros  han registrado cambios
trascendentales, debido a la innovacion tecnoldégica en los mercados de dinero y
capitales, que han influido directamente en su funcionamiento. La desvinculacion
del sistema monetario internacional respecto al oro, e} desarrolio de los mercados
extraterritoriales de créditos no regulados, y el comercio de productos derivados,
han incrementado la liquidez de los mercados financieros®.

1. Globalizacién Financiera. De la Represién a la Desregulacion de los
Mercados Financieros.

Durante la década de los setentas se hicieron evidentes los agudos desequilibrios
en la economia internacional, mismos que se reflejaron en el deterioro de las
finanzas publicas y del sector externo de los principales paises industrializados y
en el alto endeudamiento externo de la economia estadounidense. Era notoria la
disminucién del papel dominante de esta economia en los mercados
internacionales; un indicador de esta situacién lo es el hecho de que la diferencia
entre los activos que se mantenian con el exterior y los activos de los extranjeros
emitidos internacionalmente, se deterioraron hasta volverse negativos a partir de
1985*%.

® Eichengreen, B., Hacia una Nueva arquitectura Financiera Internacional. Propuesta después de la Crisis
Asiatica, Oxford University Press, México, 2000, pags. 3-5.

‘ Para profundizar sobre este aspecto, véase Bendesky B. Le6n y Godinez, L V. Manuel, Liberalizacién
financiera en Chile, Corea y Espana. Experiencias utiles para Méxica, editado por IMEF, México, 1991. En
particular véase Capitulo |



No obstante que su deuda esta denominada en su moneda, Estados Unidos se
convirtié en el mayor deudor del mundo.

Por otro lado, las economias de los paises en desarrollo, en particular las de
América Latina, se caracterizaron por la crisis de la deuda externa, que provocd
un severo ajuste econémico y un grave deterioro en los ingresos por habitante y,
en consecuencia, en el nivel de vida de los grupos sociales mayoritarios de sus
poblaciones. Este deterioro se presenté en un contexto de alta inestabilidad
monetaria y financiera que se profundizé con los altos volimenes de
transferencias de recursos al exterior y las fluctuaciones en los términos de

intercambic comercial.

La virtual ausencia de reglas para la creacién de liquidez intermacional y de
mecanismos explicitos de ajuste, y dada |a privatizacién creciente de los flujos de
capitales que financiaban los déficit de la balanza de pagos, los efectos de las
politicas econdmicas tendientes a elevar el crecimiento econdémico y el empleo se
vieron gravemente limitados. Esta situacién explica la necesidad que tuvieron las
economias desarrolladas de establecer mecanismos de cooperacion que han
generado un mayor grado de interdependencia entre los paises.

En efecto, a partir de la década de los ochentas una de las caracteristicas de la
economia mundial ha sido la coordinacién de las politicas macroeconémicas
entre los paises de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE). Dicha coordinacién ha abarcado a los tipos de cambio y ias
politicas fiscales y comerciales, aunque en estas ultimas no se han alcanzado
acuerdos que les permita actuar coordinadamente. El desempefio desigual y
contradictorio de las economias mas avanzadas ha tenido efectos en los paises
en desarrollo. A través de distintos mecanismos de transmision, estas economias
han recibido choques externos que las obligarecn a emprender procesos de
reformas economicas que les permitieran replantear su participaciéon en los
mercados mundiales.

TESSCON 9
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1.1. Innovacién tecnolégica y modernizacion del sistema financiero.

Asi, en el marco de los grandes desajustes en la economia internacional, se
aceleraron los procesos de liberalizacién y apertura de ios mercados a nivel
mundial. En cuanto a las tendencias de liberalizacion, la desregulacion financiera
es muy notoria, ya que es ahi donde se han modificado en forma mas rapida las
normas de funcionamiento institucional, asi como un proceso de modernizacion
tecnologica que ha permitido una expansién continua de las operaciones
financieras tanto por tipc de instrumentos como a nivel regional®. Este proceso de
desregulacion financiera se vio acompafnado de una marcada tendencia de los
sistema financieros nacionales hacia la globalizacién, entendida esta como un
proceso de reestructuracién de los mercados como consecuencia de las
transformaciones del funcionamiento de las economias a nivel mundial, de la
desregulacién econdmica, de los cambios tecnoldgicos y del dinamico impulso de
las innovaciones en servicios e instrumentos financieros®.

El avance del proceso de mundializacién financiera estimulé e indujo, primero a
los paises industrializados, a liberar sus flujos de capitales y a flexibilizar sus
controles cambiarios; y posteriormente a eliminar los topes a las tasas de interés y
ampliar los espacios para las operaciones bancarias internacionales. Cabe
sefialar que desde la década de las setentas, este proceso fue facilitado por el
viraje del sistema monetario intemacional hacia un esquema de paridades
flexibles y administradas’, que generé un mayor grado de intermediacién de los
mercados financieros nacionales con el sistema monetario internacional.

5 Chesnais, F., (comp.) La mundializacién financiera. Génesis, costo y desafi6, Capitulo |, Editorial Losada,
Argentina, 19989, pag 20

Bendesky, op. cit., pag. 7
’ Whitman, Marina V.N., Global Monetarism and the Monetary Approach to the Balance of Payments, en
Brookings Papers on Economic Activity, NGm. 3, 1875, pags. 493-404.
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Paralelamente, se dio la desregulacidén de los flujos de capitales en varios de
los precios de los cuales destaca Estados Unidos en 1974, Inglaterra en 1979 y
Japén hacia mediados de las setentas®,

Esta mayor integracién financiera, que tuvo su origen en el sector bancario, se
amplio con las transacciones de valores, lo que dinamizé la internacionalizacion de
los mercados de capitales, provocando una convergencia en sus operaciones y la
progresiva eliminacién de las barreras institucionales que habian generado los
mercados financieros segmentados.

La expansion de las operaciones financieras durante los Ultimos veinticinco afios,
tanto a nivel nacional como internacional explica la creacién de nuevos mercados
y el surgimiento de nuevos instrumentos y servicios financieros, que han sido una
de las caracteristicas mas significativas del proceso de globalizacién de los
mercados financieros. En la medida que estos cambios estan asociados a las
formas de generacién y direccidn de liquidez internacional, han repercutido de
forma negativa en la formulacién e instrumentacion de las politicas monetarias
nacionales. Esto ha venido generando una mayor volatilidad en las tasas de
interés y en los tipos de cambio y, en consecuencia, en una mayor inestabilidad
en los sistemas financieros nacionales.

® Cabe sefialar que estas medidas de desregulacién responden a ia necesidad de enfrentar los shocks
extemnos que gensraban la alta movilidad de l0s flujos de capitales, en particular en los euromercados, y por el
deteriorado desempefio macroecondmico de fos paises industrializados. En este sentido, los desajustes en
las balanzas de pagos de estas economias alentaron la eliminacion de los controles a los movimientos de
capitales. En el caso de Japén y Alemania, 1a apertura del mercado de capitales contribuyd a disminuir las
presiones sobre el valor de su moneda, gracias al superdvit comercial que alcanzaron estas economias. Una
situacion semejante fue la de Inglaterra cuando obtuvoe un superavit en la cuenta comiente por las
exportaciones de pelrdleo. En cambio, en Estados Unidos la liberalizacidén financiera se impuso como una
necesidad debido a la creciente dependencia del fiujo de recursos extemos para financiar su déficit extermo y
el desequilibrio entre el ahorro y la inversién
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En este contexto, la liberalizacion e innovacion de los sistemas financieros
nacionales ha generado tres grandes problemas:

1) Un incremento del riesgo sistémico de los sistemas financieros nacionales,
acentuando la dependencia de los paises con moneda débil con respecto a los
paises hegemobnicos en el sistema monetario internacional; 2) La obsolescencia
de los paradigmas tedricos en que se apoyan sus esquemas de politica monetaria;
y 3) La desregulacidn financiera a nivel mundial no se ha presentado como un
fenémeno continuo ni espontaneo; por el contrario es el resultado de diversos
factores, entre los que sobresalen los fuertes desequilibrios macroecondmicos
que se generaron desde principios de la década de los setentas en las
economias mas avanzadas. Esta situacion indujo a su vez, a que los gobiemos de
los paises en desarrollo a instrumentar reformas para flexibilizar el marco
institucional y juridico de los sistemas financieros nacionales; configurando una
nueva estructura institucional carente de instancias y mecanismos de control y
supervisién que nos les permitiria enfrentar problemas de insolvencia, quedando
expuestas sus economias a un alto riesgo sistémico.

A lo largo de este proceso de desregulacion financiera podemos identificar tres
etapasg. La primera comprende el pericdo 1960-1980, y esta asociada al
desarrolio de los euromercados de divisas que llevaron a la ruptura de los
convenios de Bretton Woods. Esta etapa acabd con los topes cuantitativos a la
expansion del crédito y dio inicio a la desregulacién de las tasas de interés. Sus
resultados mas evidentes fueron una expansién acelerada del crédito
internacional, un desalineamiento de los tipos de cambio de las principales
naciones industrializadas, el fortalecimiento de politicas proteccionistas y la
desaceleracion de la economia mundial, todo lo cual propicid la crisis deudora del

Tercer Mundo.

® Chesnais, F . (comp.) La mundializacidn financiera. Génaesis, costo y desafio, Capitulo |, Editoral Losada,

Argentina, 1999, pags. 32-33
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La segunda etapa del proceso de desregulacion se ubica en los afios 1980, como
remedio forzado a la situacién de insolvencia en que quedé la banca internacional
a consecuencia del incumplimiento de las deudas soberanas, y también como
resultado de la titulacidn (bursatilizacién) de estos préstamos (bajo los auspicios
del Pian Brady), en momentos en que las tasas internacionales de interés habian
alcanzado su punto més alto histéricamente. En esta etapa, la divisidn entre la
banca comercial y la banca de inversién, heredada de la experiencia de la Gran
Depresion en muchos paises, desaparecid en las operaciones internacionales,
fortaleciéndose en todo el mundo la tendencia hacia la banca universal. Una
caracteristica de esta etapa es el crecimiento acelerado de los mercados de
valores, estimulados por el desarrollo de los fondos de inversién, la privatizacién
de los servicios de seguridad social, y la reactivacién de! crédito bancario
internacional. Esta ultima lograda una vez que los bancos titularizaron los
préstamos vencidos y pudieron limpiar sus hojas de balance.

La tercera etapa en la desregulacion financiera internacional se ubica en la
presente década, y corresponde al desarrollo del mercado de productos
derivados. Estas innovaciones financieras, que teéricamente permiten a los
agentes econdmicos reducir la incertidumbre y protegerse frente a diversos
riesgos, en la practica han permitido maximizar las utilidades del arbitraje
especulativo, reduciendo las necesidades de capital de los operadores. Un hecho
revelador de la naturaleza especulativa de este mercado es que alrededor de un
80 % de los contratos negociados no llegan a término.

Entre los factores tecnoldgicos'® que han propiciado la globalizacidn financiera se
encuentran los avances en las telecomunicaciones (sobre todo via satélite), la
informatica vy los sistemas automatizados de control. Como resuitado de estos
avances tecnolégicos, muchas operaciones financieras se realizan las 24 horas
del dia.

'Y Castells, Manuel, La era de la informacion. La sociedad red, Tomo |, Editorial Siglo XXI, México, 1998. En
particular ver Capitulo 11
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Esto es, los mercados son mas integrados gracias al avance tecnoldgico en la
informatica, las telecomunicaciones Yy la electronica, permite que los diversos
instrumentos financieros se puedan comercializar sin interrupciéon y se conozcan
sus resultados simultaneamente en varias partes del mundo.

De esta manera, la difusién de la informacién se ve favorecida y contribuye a
llevar un arbitraje mas perfeccionado entre los mercados, y reducir los
diferenciales de los rendimientos de activos financieros denominados en
diferentes monedas. Lo que significa que las operaciones financieras se realicen
con “dinero virtual” (asientos contables) en tiempo real!.

El efecto méas notable de esta fase de desregulacién financiera es la contracciéon
de la inversién productiva, primero en los paises industrializados y posteriormente
en las economias de los paises en desarrollo. A pesar de que el creciente
desempleo ha mantenido deprimidos los salarios, la actividad econémica no se ha
reactivado, debido a la preponderancia de las operaciones especulativas en
comparacion con los flujos de financiamiento a la inversidn productiva, lo que
queda de manifiesto con la grave caida del ingreso mundial, que ha generado
problemas de insolvencia a las empresas que han operado con un alto indice de
apalancamiento.

El surgimiento de nuevas formas de financiamiento, estimulado por el proceso de
liberalizacién y desregulacion financiera, tienen efectos diversos y contradictorios
sobre la economia. Los gobiernos las promueven, suponiendo que la asignacion
de recursos sera mas eficiente, estimulando asi un mayor nivel de producto y
empleo. Pero, a evidencia empirica ha demostrado que las reformas financieras
pueden conducir a ciclos de inestabilidad y generar riesgo sistémico que afectan a

la economia en su conjunto, y desembocan en crisis generalizadas.

"Marchint, Genevieve, W, La liberalizacion Financiera en Corea del Sur y en México: Esbozo de un Andlisis
Comparativo, México, pag. 243
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Al respecto, en las ultimas tres décadas podemos distinguir, por lo menos, tres
caracteristicas importantes que se asocian a los cambios recientes en los
mercados financieros, L.a primera se refiere a la creciente relacion de los balances

financieros con el financiamiento del déficit ptblico.

Es un hecho que estos requerimientos pueden ser satisfechos con mayor facilidad
en paises donde existen mercados de capitales mas desarrollados, que proveen
de dichos recursos al mismo tiempo que eviten la monetizacién de los déficity las
consecuentes restricciones sobre la politica monetaria. Sin embargo la creciente
colocacion de valores emitidos por los gobiernos tiende a afectar la posicion de
los bancos comerciales en el sistema financiero, debilitando su participacién en
el financiamiento de la produccion.

La segunda hace referencia a la interaccién entre la inestabilidad econdmica y
financiera y el progreso tecnolégico aplicado al procesamiento de la informacion.
La revolucién tecno-cientifica estimuld y acelero la creciente integracién de los
mercados financieros, la mayor competencia entre ellos y el surgimiento de una
gran variedad de nuevos instrumentos. El colapso del sistema financiero
internacional (1971-1973)'2, que se construy6 con los acuerdos de Bretton Woods
en 1944, se dio paso a una etapa de agudas variaciones en las tasas de
inflacién e interés y en los tipos de cambio. A medida que esta situacion se volvié
permanente en la economia internacional, fue necesario dotar de mayor
flexibilidad a los instrumentos financieros como una forma de enfrentar los
crecientes riesgos.

En este contexto, los avances e innovaciones tecnolégicas se entrelazan con las
operaciones financieras para crear nuevos mercados y productos, asi como para
ampliar el espacio de operacion de las actividades financieras. Por su parte, las
instituciones financieras han venido innovando sus productos y servicios y sus

" Estay, Reyno J, “La globalizacién financiera. Una revision de sus contenidos e impactos®, en J. Antonio
Ibafez A (coordinador), Subdesarrollo, mercado y deuda externa. Paradojas de la economia mexicana,
Editonal Universidad iberoamencana-Centro de Estudios de Invesligacidn del Sudestle, México, 2000, pag. 31.
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estrategias y formas de organizacion. Entre estas destacan los préstamos y
valores con tasas de interés variables y vencimientos a corto plazo, los confratos
a futuro, las operaciones derivadas, instrumentos del mercado de bonos, dinero y
otros valores que se han desarrollado aceleradamente con el proceso de titulacion
(securitizacion)'®. Ademas, los bancos han aprovechado las innovaciones
tecnolégicas para reducir el peso de las obligaciones fiscales y reglamentarias, y
disminuir los costos asociados con el procesamiento de la informacion. Las
instituciones financieras estan cada vez menos especializadas y desemperan
funciones tanto bancarias como las vinculadas a los mercados de valores. Esto
es una consecuencia de la enorme expansiéon de la titulacién de las deudas, que
reduce las necesidades de financiamiento bancario al sustituifro por la
expediciéon de papel comercial y la emision de bonos por parte de las empresas.

La tercera, nos remite al dinamico proceso de internacionalizacion de Ila
produccién y de las finanzas, que constituye uno de los grandes cambios de las
ultimas dos décadas en la configuracion y funcionamiento de la economia
mundial. Con la internacionalizacién las estrategias globalizadoras de distribucién
geogréafica y financiamiento internacional, los flujos de informacién y los nuevos
esquemas de asignacion de recursos cobran relevancia en la profundizacion de
los desequilibrios econdmicos, como consecuencia del crecimiento de las
demandas las derivadas de intermediacion y de otros servicios financieros. Esta
situacidon se refleja en el hecho de que la liberalizacion de los movimientos de
capitales ha provocado que los flujos financieros sobrepasen a los flujos de
intercambio comercial. De esta forma la globalizacién se expresa en una mayor
participacion de los activos y pasivos externos en los balances bancarios (ver
Cuadro 1).

'* Esta técruca de constitucién de garantias produce rendimientos que respaldan la emisién de nuevos
valores y ciertos depositos, los cuales se indizan con respecto al rendimiento de una cartera de activos
nesgosos Estas operaciones se usan para proteger préstamos tomando como contrapartida hipotecas u otros
prestamos sobre bienes de consumo y contratos de arrendamiento de equipo. bonos “chatama” y flujos de
hquidez de pnmas de nesgo
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CUADRO 1
INDICADORES INTERNACIONALES
ACTIVOS
ACTIVOS
_ ACTIVOS INTERNACIONALES /
ANG  NTERNACIONALES "|  EXPORTACIONES 'NTﬁg"agfm“:tEs'
MUNDIALES
1975 660 81.90 12.90
1977 877 82.10 13.50
1979 1135 71.90 12.60
1961 1505 50.70 14.40
1983 1780 105.80 17.50
1585 2105 116.50 17.30
1967 2776 118.10 16.70

1/ Acervos acumulados al final de cada afio, en miles de millones de délares

Fuente: Elaboracién propia con base Fondo Monetaric Internacional, estadisticas internacionales y
Banco de Pagos Irmternacionates, Reporte Anual, Varios afios.

Estas caracteristicas dejan ver transformaciones profundas en las formas de
colocacién y generacion de ahorro en una economia. Los ahorradores persiguen
los rendimientos mas altos en mercados mas diversificados, ello explica la
diversidad de instrumentos que operan y las plazas donde realizan las
transacciones. Lo que afecta, por una parte, la estructura institucional de los
sistemas financieros internos y, por otra, reduce la efectividad y el émbito de
accién de la politica monetaria para controlar los flujos financieros vy su

asignacion interna.

1.2. Delarepresion a la desregulacién financiera.

Segun el enfoque neoliberal solo un sistema financiero “eficiente” que dinamice la
inversidn productiva puede acelerar el crecimiento econdmico De ahi la necesidad
de aplicar politicas de liberacion financiera tendientes a elevar los fondos
disponibles para la inversidbn productiva, tanto de origen intermo, via la
movilizacién del ahorro privado, como externo atrayendo capitales externos a
través de la diversificacion de los instrumentos ofrecidos. Ademas, se suponen
que un sistema mas competitivo y estable, elevara la eficiencia en el uso de los
fondos, ya que sera el mercado quien se encarga de elegir los proyectos mas



redituables, de esta manera se lleve a cabo una mejor asignacion de los recursos

entre las actividades productivas.

Segun el enfoque neocldsico, la liberalizacion financiera debe de incluir alguna de

las siguientes medidas:

Ve

A\

Desreglamentacién  de la captacién y asignacion de recursos por las
instituciones financieras, en particular en el sistema bancario, cuya
estructura estaba mas intervenida por Estado, para {o cual era necesario
eliminar el encaje legal y los cajones de crédito destinados a sectores
especificos, asi como la autorizacion para introducir nuevos instrumentos y
participar en otros mercados financieros.

Diversificacién y mayor competitividad del sistema a través de la
creacion de nuevos intermediarios financieros y de la operacién de
instituciones extranjeras en el ambito nacional, asi como la creacién de
nuevos mercados, con especial énfasis en los mercados de capital y de
productos derivados.

Liberalizacion de las tasas de interés pasivas y activas, y en
consecuencia, de los margenes de intermediacion.

Liberalizacién de las transacciones financieras externas, corrientes y de
capital.

Reforzamiento de !a reglamentacion prudencial de los intermediarios, en
especial los bancos.

Modificacion de la politica monetaria, tanto en objetivos intermedios y su
mecanismo de transmisibn como con relacién a los instrumentos que
utiliza, que pasan a ser mas indirectos, adquiriendo especial relevancia las
intervenciones del Banco Central en el mercado abierto™

'4 gichengreen, B . op. cit., pags 74-84
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La aplicaciéon de estas medidas en las economias de los paises en desarrollo han
generado graves problemas dada la incapacidad de las politicas econOmica para
superar problemas estructurales, como el caracter oligopdlico y segmentado de los
mercados financieros, en particular del sector bursatil. En consecuencia, dichas
medidas al fomentar la entrada de flujos de capitales externos de corto plazo,
han propiciado la desestabilizacion de los sectores financieros nacionales, la cual
se manifiesta un alto indice de carteras vencidas que elevan el riesgo moral, y
preparan el camino para las crisis bancarias. Esta situacién puede presentarse,
aun existiendo un seguro implicito de los depédsitos combinado con una
reglamentacién  prudencial, pero con una supervisién insuficiente de los

intermediaros

En este sentido, la situacién macroceconémica inicial en la cual tiene lugar el
proceso de liberalizacién financiera es fundamental para alcanzar los objetivos de
crecimiento econémico. Una revision empirica de los resultados obtenidos por
una muestra de paises vincula inestabilidad macroecondmica inicial con
fragilidad o quiebra del sistema de pagos. Al distorsionar los rendimientos de los
proyectos productivos y al elevar su variabilidad, la inestabilidad macroecondmica
tenderia agravar los efectos conjuntos de tasas de interés elevadas y de una
reglamentacién prudencial insuficiente. Por otro lado, segin el enfoque
neoclasico'®. En el caso de los paises en desarrollo, la liberalizacién del sistema
financiero interno debia ser emprendida simultaneamente o siguiendo de cerca
las politicas de estabilizacion, y solo después de haber logrado la estabilizacion de
la economia y reestructuracion del sistema financiero, debia procederse a la
apertura comercial.

- Fry, J. Maxwell, Dinero, interés y banca en el desarrollo economiceo, Editorial CEMLA- FELABAM, México,
1990, pags 17-19 1
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Si bien los primeros procesos de liberalizacién financiera fueron concebidos como
apoyo a la estabilizacion econdmica, se considero que una condicidn necesaria
para su éxito era el control del déficit fiscal, cuyo financiamiento se vincula
tradicionalmente con la “represién” del sistema bancario, debido a los elevados
requisitos de reserva legal. Asi, segin los tedricos de la represion financiera, el
saneamiento fiscal permite liberalizar el funcionamiento del sistema financiero, con
lo que a su vez, se evita la presidn sobre las tasas de interés, ya que su
financiamiento se realizara a través del mercado.

La velocidad y alcance global del proceso de liberalizacién financiera, ademas de
las condiciones macroeconémicas iniciales deberian tomar en cuenta la calidad de
supervisidn bancaria y el estado de salud financiera del sector privado, con el fin
de asegurar el éxito de la reforma a diferencia de las recomendaciones hechas en
los afios 70, la prudencia predomina actualmente, en especial en lo que conciermne
a las tasas de interés; esta puede ser rdpida y exitosa sélo en el caso en que
coexisten estabilidad macroecondmica y adecuado nivel de supervisién bancaria y
deberla ser paulatina en los demas casos, conforme progresan la estabilizacion
econémica, la calidad de la supervision y la diversificacion de los mercados. En
casos de mercados financieros incompletos, McKinnon recomienda un prolongado
periodo de transicién con tasas de interés administradas positivas, un contro!
severo de las carteras de los bancos y ofros intermediarios financieros,
acompafiados de control de capitales, limitacion del déficit en cuenta comriente,
que da lugar a flujos de capital compensatorios'®,

2. El Ajuste Macroecondmico y la Reestructuracién del Sistema Financiero
Mexicano (1983-1988)

La crisis de |a deuda externa marcaba el final de Ia larga etapa de regulacién
financiera y comercial que habia venido realizando el Estado mexicano, y la
desaparicion del Estado benefactor. Presionado por los organismos financieros

'® McKinnon Ronald |, Dinero y capital en el desamolio econémico, Editorial CEMLA, serie Estudios Ménxico,
1974, pp 150-157
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muitilaterales, México aplicd un programa de ajuste basado en la reestructuracién
de la participacién del sector ptblico en la economia, que sentara las bases para
emprender, posteriormente un proceso de liberalizacion financiera y aperura
comercial que permitiera liberar recursos para ser canalizados al sector privado y

al pago del servicio de la deuda externa.

Esta problematica quedo plasmada en el Plan Nacional de Desarrolfo 1982-1988
(PND), en cuyo diagnostico se sostiene que uno de los desequilibrios basicos de
la economia mexicana es la insuficiencia del ahorro interno, lo que se explica en
gran medida por las rigideces y deficiencia de la politica tributaria y de precios y
tarifas de bienes y servicios publico, asi como las inercias para movilizar recursos
internos para un crecimiento mas equilibrado a nivel regional. Ante esta
deficiencias, segin el PND, la politica de gasto publico modificé su monto y
composicién, lo cual si bien contribuyé al dindmico crecimiento también provocd
un crecimiento excesivo en los subsidios y transferencias, como consecuencia de
la falta de definicién clara sobre las prioridades econdmicas; problemas en la
programacién del gasto, derivadas de la baja recaudacion tributaria; y en general,
a la indisciplina presupuestaria producto de la corrupcion y el desperdicio de los
funcionarios publicos. Todo ello condujo a que la politica de gasto publico perdiera
orientacién y efecto sobre el crecimiento y desarrolio econémico'’. En el mismo
sentido se plantea el diagnéstico del Programa Nacional de Fomento a la Industria
y al Comercio Exterior (PRONAFICE). Aunque se puntualiza que .. la falta de
selectividad del Estado para la adquisicion de ciertas empresas, la creacién de otras con
supuestos fines de regulacion de estructuras de mercado y la incursion en proyectos no
privritarios desde el punto de vista de la articulacién de cadenas productivas y de
exportacion han condicionado que parte de los recursos nacionales no hayan sido
canalizados de lo manera mas adecuada para reducir los desequilibrios de la estructura

—
productiva”™

Presmencm de la republica, Plan Nacional de Desarrolio 1982-19868
® Secretaria de Economia, Programa Nacional de Fomento a la Industria y al Comercio Exterior, pag. 45.
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Con base en este diagnéstico, el PND planteé una nueva concepcién de la
participacién estatal consistente en la definiciébn de campos prioritarios para la
participacion del Estado, quien actuara siempre con un criterio de selectividad y
racionalidad econdmica. Por su parte, el PRONAFICE puntualiza el
reconocimiento del papel central del mercado, y precisa que la participacién del
Estado debe concretarse a las funciones de induccién y fomento; séfo debe ser
directa en casos excepcionales. En otras palabras, la funcién econémica del
Estado se reduce a auxiliar al mercado cuando Este emita sefiales débiles de
precios, demandas y rentabilidad.

Con esta concepcion, en 1983 se inicio el transito hacia el nuevo medelo de
acumulacion, que tiene como estrategia central la privatizacion y liberalizacién de
la economia. Las primeras medidas se encaminaron a reducir el gasto publico,
que se suponia excesivo e ineficiente y que obstaculizaba la toma de decisiones
propias del sector privado, y a liberalizar los recursos financieros para ser usados
por el sector privado y evitar procesos inflacionarios.

2.1 Lapolitica econdmica y comportamiento macroeconémico

En 1976 se registrd |a primera devaluacion de la moneda, después de 22 afios
de estabilidad cambiaria, lo que hacia suponen que la crisis era inminente; sin
embargo, el auge petrolero que se suscitd en el &mbito mundial, permitié6 a la
economia mexicana relajar las restricciones de balanza de pagos, y entrar en un
ciclo de crecimiento acelerado estimulado por las grandes inversiones (pUblicas y
privadas) tanto en proyecto de exploracién de nuevos yacimientos petroleros
como en la extraccion de petrédleo, que fueron financiados en gran medida por la
deuda externa (ver Cuadro 2).
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CUADRO 2
MEXICO. INDICADORES DE CRECIMIENTO Y ESTABILIDAD ECONOMICA

1970-1980

Afio piB FBKF/PIB | TiPO DE INFLACION TASA DE INTERES PASIVA REAL 2|
(%) camBio" [ mMExico | E.UA. MEXICO E.U.A,

1970 5 50 20.00 12.50 6.00 6.00 4.00 1.00
1971 3.80 18.00 12.50 3.00 4.00 6.00 0.00
1972 120 19.0u 12.50 6.00 3.00 2.00 1.00
1973 7.90 19.00 12.50 17.00 6.00 -6 00 1.00
1974 5.80 20.00 12.50 33.00 11.00 -17.00 -3.00
1975 5.70 25.00 12.50 14.00 9.00 -3.00 -3.00
1976 4 40 21.00 15.40 14.00 6.00 -3.00 -1.00
1977 3.40 20.00 22.60 32,00 7.00 -16.00 -1.00
1978 9.00 21.00 22.80 18.00 8.00 -7.00 0.00
1979 9.70 23.00 22.80 23.00 11.00 -8.00 -1.00
1980 9.20 24.00 23.00 21.00 13.00 1.00 -2.00

1/ Pesos por dbler
2/ Se refiere a la tasa de Interés pasiva real.
Fuente: Elaboracién propla con base en Banco de México, Indicadores econdmicos y Banco Mundial

World Debt Tables

Efectivamente, la confianza de la banca privada internacional y de los
organismos financiero multilaterales, basada en las reservas y exportaciones
petroleras de México, facilitaron el otorgamiento de créditos tanto al sector publico
como a las empresa, lo que explica el crecimiento acelerado de ia deuda extemna,
que paso de 6,552 en 1970, a 31,296 en 1977, para alcanzar en 1982 los 91,167
en 1982 miliones de dblares. Este crecimiento acelerado empieza a manifestarse
en el déficit de la balanza de cuenta corriente, que pasé de 3,155 en 1978, a 6,221
millones de dolares en 1982, generado en parte, por el pago de intereses de la
deuda externa, en consecuencia, la deuda externa generaba y reproducia el
desequilibrio externo (ver Cuadro 3).
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CUADRO 3
DEUDA EXTERNA Y CUENTA CORRIENTE 1870-1989
{Miles de Mllones de Pesos)
ANO DUEDA EXTERNA CUENTA CORRIENTE
1870 6,552.00
1971 6,682.00 -1,080.00
1972 7,835.00 -1,141.00
1973 10,455.00 -1,692.00
1974 14,578.00 -3,487.00
1975 20,391.00 -4,778.00
1976 27,083.00 -4,000.00
1877 31,296.00 -1,811.00
1978 3,557.00 -3,155.00
1979 42,789.00 -5,461.00
1980 54,657.00 -10,740.00
1981 79,712.00 -16,052.00
1982 91,167.00 -6,221.00
1883 97,973.00 5,418.00
1984 98,786.00 4,238.00
1985 101,700.00 1,237.00
1986 103,950.00 -1,673.00
1987 107,639.00 3,966.00
1988 99,630.00 -2,443.00
1889 96,881.00 -5,449.00

Fuente: Elaboracién propia con base en Banco de México, Indicadores Econdmicos,
Varios afios. SHCP, Direccion de Planeacion Hacendaria,

E! alto endeudamiento de! sector privado, principalmente a través de deuda de
corto plazo, es comprensible si consideramos la instrumentacién de una politica de
estabilidad cambiaria y una politica monetaria que sigui6 la regla de fijar tasas
de interés nominal iguales a las tasas de interés mas la tasa de devaluacion
esperada del peso. Provocando esto Gltimo, un encarecimiento del crédito intemo
con respecto al crédito externo cuyo tasa interés era mas baja. Asi, con precios
del petrdleo al alza y tasa de interés externa bajas, las expectativas sobre la
economia mexicana eran positivas. Sin embargo, las primeras serfales de
inestabilidad econémica se dejaron ver a principios de 1982, con la caida de los
precios internacionales de! petréleo y el incremento de las tasas de interés
internacionales. La fuga de capitales no se hizo esperar (ante la ausencia del
control de cambios), para agosto de ese afo, las reservas oficiales estaban
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practicamente agotadas, el flujo de créditos se vio drasticamente interrumpido.
Se establecio un sistema dual de cambios y el gobierno suspendio los pagos de
la deuda externa'?. Los compromisos del servicio de la deuda externa presionaban
al gobierno, ya que casi la mitad de la deuda externa debia ser amortizada entre
finales de 1982 y principios de 1983.

Para enfrentar estos desequilibrios, el gobierno instrumenta una politica de
estabilizaciéon ortodoxas, que considera que las causas de la inflacion son el
creciente déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y el financiamiento de
los incremento en la demanda agregada a través del déficit publico. Acorde con
este enfoque se aplica un programa de contraccién fiscal, basado en una fuerte
reduccion del gasto publico en inversion, un aumento en los precios de los bienes
y servicios publicos y una disminucién en los subsidio a los alimentos basicos;
combinado con devaluacion y libre convertibilidad del peso®, Esta politica de
choque sobre la demanda agregada conducira a un ciclo de alta inflacién con

recesion.

Durante el periodo de 1982-1987, dada la alta incertidumbre sobre el
comportamiento de la economia mexicana, la inflacién fue adquiriendo fuerza
hasta verse influenciada por un alto componente inercial. En su trayectoria se
pueden distinguir tres momentos: el primero (1982-1983), la inflacion aumenta
continuamente, como producto de los ajustes en el tipo de cambio, en las tarifas
publicas y en los impuestos indirectos netos. Cabe sefalar que en 1982 los
incrementos en los salarios nominales se mantuvieron a la par con la tasa de
inflacién, debido a los aumentos de emergencia salarial.

'® Reynolds, Ctark W. “¢Una generacién pérdida?. Por qué el desamollo latinoamericano depende del
cracimiento. Solucion al problema de la transferencia negativa de recursos®, en Carlos Bazdresch, et. al.,
(comps.), México. Auge, crisis y ajuste, Tomo |, Editorial Fondo de Cuttura Econémica, México, 1992, pag.
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Durante la mayor parte de 1982, los ajustes a los precios clave estuvieron por
encima de la inflacion pasada, en especial el del tipo de cambio y de las tarifas
publicas; por lo tanto, un alineamiento posterior de la estructura de los precios
relativos propicio un importante crecimiento de la inflacién. El segundo momento
(1983-1984), la tasa de inflacion fue decreciente, ya que de su nivel maximo de
100-120 % paso a 55-60 % durante casi todo 1984, como consecuencia de los
severos controles salariales, en particular en 1983, y al manejo de las mini
devaluaciones en funcién de la inflacién esperada. A ello se le debe agrega que
los precios en las tarifas de los bienes publicos registraron alzas poco
significativas y que los impuestos indirectos crecieron muy poco. Ei tercer
momento que se inicia en 1985, la tendencia declinante se revierte con el
afianzamiento de los mecanismos de indizacidn progresivamente. Los ajustes
salariales con base en la inflacién pasada continuaron elevandose desde
finales de 1984, después de un periodo de extrema represion salarial, lo que
obliga a adoptar una la politica de ajustes cambiarios al alza en diciembre de 1984
y marzo de 19852

En general, las presiones inflacionarias de este periodo estuvieron estrechamente
ligada a la dificultad para cubrir el pago del servicio de la deuda, al exceso de la
demanda agregada, a los elevados déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, al bajo nivel de competitividad de las exportaciones en el mercado
externo, y al creciente déficit publico?? generado por la insuficiencia en la
captacion tributaria y en los altos volimenes de pagos de intereses de la deuda
plblica externa, que inhibieron el ahorro interno del sector pablico®>.

! Ros, Jaime, “Del auge pelirolero a la crisis de la deuda. Un andlisis de la politica econémica en el periodo
1978-85", en Rosemary Thorp y Lawrence Whitehead (aditores), La Crisis de la Deuda en América Latina,
Editorial Siglo XXI, México 1988, p. 99-100

2 3 el deficit publico es corregido por los efectos de la inflacién; es decir, por el cambio en el valor real de |a
deuda gubermamental, ei ajuste fiscal fue mas severo.

2 Ayala, Espino José, Estado y Desarrolio. La formacién de la economia mixta mexicana en el siglo XX,
Editorial Facultad de economia-UNAM, México, 2001, pags. 424-425.
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En efecto, el pago de intereses de la deuda publica externa ejercid gran presion
sobre las finanzas publicas, ya que representd el 46.5 % del gasto programable
en 1983 y 78.6 % en 1987, lo que se refleja en una drastica reduccion de la
participacion del sector publico en la economia, que ve disminuida la participacién
de los gastos publicos, como relacién al PIB, de 36.08 % en 1981 a 23.52 % en
1989. Si bien ello permitié una mejora en las finazas publicas al generar un
superavit primario y una disminucion del déficit financiero; no obstante, esta
restriccion en el gasto publico también fue acomparfiada de una severa reduccidn
en la inversién bruta fija del sector publico, que pasa de 10.8 % como proporcidn
del PIB en 1981, a sdlo 4.1 en 1989, Elio, no solo tuvo un efecto recesivo
inmediato sobre la economia, sino que ademas restringié la capacidad de
maniobra del Estado para impulsar la dinamica econdmica, dejandoselo a las
libres fuerzas del mercado (ver Cuadro 4).

Por el lado de los ingresos fiscales, e! ajuste comprendié aumento de los ingresos
por la via de la elevacidon de precios y tarifas de los bienes y servicios publicos, y
una aumento en los impuestos indirectos y en los directos provenientes de
ingresos por trabajo. Con ello se pretendia reducir la dependencia de la finanzas
publicas de las exportaciones petroleras, y enfrentar ia fuerte carga que
representaban las transferencias extemas por concepto del servicio de |la deuda
externa (ver Cuadro 5).

El deterioro de las finanzas publica se agudizd con el crecimiento de la deuda
publica interna, que ante la escasez de recursos externos, obligé al gobiemo a
recurrir a constantes colocaciones de valores publicos, con vencimiento a coerto
plazo y de renta fija.
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CUADRO 4
MEXICO: INDICADORES MACROECONOMICOS 1980.1989

INDICADORES 1980 1981 1982 | 1983 1984 1985 1986 1987 1988 | 1989
TASA DE CRECIMIENTO REAL PIB % 9.2 8.8 -0.6 4.2 36 26 -38 t7 1.2 33
INGRESO PER CAPITA (1880=100) 100 1063 | 103.2 97.5 98.1 98.7 832 93.3 928 | 84.3
INFLACION ANUAL (%) 28.7 98.9 80.8 58.2 63.7 105.8 | 159.2 51.7 18.7
DEFICIT FISCAL/PIB 7.5 14.1 16.9 86 8.5 86 15.9 16.1 1285 [ 56
EXPORTACIONES/PIB 82 8.8 10.9 12.7 13.3 12.2 12.5 144 152 } 148
IMPORTACIONES/ PIB 102 11 8.6 44 52 58 5.5 58 8.2 9.7
OEF.EN CTA. CORRIENTE/PIB -5.4 -6.5 -3.4 4.9 26 05 -1.1 kR -14 | -28
R!.ESERVAS INTERNAGIO ES a8 4.82 1.63 4.73 7.03 56 6.59 1304 | 638 | 662
{billanes de délares))

FUENTE: Elaboracin propia con base en Banco de Méxica, Indicadores Econémscos, INEGI, Sitema de Cuentas

Nacionales

CUADRO 5
INGRESOS PRESUPUESTALES DEL GOBIERNO FEDERAL
(Estructura Porcentual)

INGRESOS INGRESOS NO
ARo TOTAL PETROLEROS PETROLEROS
1980 100.00 25.40 74.60
1981 100.00 27.10 72.90
1982 100.00 37.80 62.20
1983 100.00 43.90 56.10
1984 100.00 45,50 54 .50
1985 100.00 44,80 55.20
1986 100.00 37.20 62.80
1987 100.00 40.40 59.60
1988 100.00 31.20 68.80

FUENTE: Elaboracién propia con base en Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Como vemos, la disciplina fiscal se convirtid en el requisito necesario para cumplir
con el pago del servicio de la deuda; corregir ios desequilibrios macroeconédmicos
interno y externo; mantener estable la estructura de precios relativos, con lo que
reducian la presion inflacionaria. Ademas, la generacion de recursos
extraordinarios por la venta de empresas publicas, permitid enfrentar la presion en
el sector financiero, mediante el alza de las tasas de interés y la devaluacion del

tipo de cambio, tendiente a estimular el ahorro y las exportaciones.
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La redefinicion de la forma y extension de la participacion del Estado en la
economia, quedd plasmada en el Programa Inmediato de Reordenacion
Econdmica (PIRE), que tenia como objetivo central precisamente ia estabilizacién
de precios y la generacidn de condiciones financieras que permitieran corregir el
desequilibrio fiscal y la acelerad inflacidn, para lo cual se proponia un cambio
estructural basado en un nuevo modelo de acumulacién sustentado en dos
estrategias econdmicas: la reduccidon de la participacion del Estado en la
economia mediante la desregulacion y privatizacion, vy la sustitucion de
exportaciones para lo cual era importante la apertura comercial. En cuanto a la
reduccién de la participacién del sector paraestatal en la economia, el proceso fue
acelerado y firme a partir de 1982. En este aiio el estado participaba en el sector
industrial con mas de 400 empresas, para 1985 éstas ya habian disminuido a
menos de 300, y al finalizar el sexenic de Miguel de la Madrid, el estado sélo
participaba en 173 empresas paraestatales®.

El ajuste fiscal estuvo encaminado a eliminar el exceso de demanda que se
consideraba era la causa de la inflaciéon y de los desequilibrios externos. Este
ajuste tomo mas fuerza para 1983, cuando el déficit nominal del sector publico
debia ser acortado a la mitad como porcentaje del PIB, de 17 % en 1982a8.5%
en 1983. Este recorte estuvo cerca de cumplir su objetivo (ya que fue de 8.8 %),
gracias a dos factores:

a) Una reduccién de 9 % del PIB en el gasto plblico, excluidos los pagos de
intereses de la deuda, mediante una caida de 32.5 % en la inversién oficial,
principalmente de tas empresas publicas y disminucion sustancial de los

salarios reales,

2 para una mayor profundizacién sobre el proceso de privalizacién del sector paraestatal, véase, entre otros,
Cordera, R. y Ayala, J., "Estado y privatizacién: Una aproximacién a la experiencia mexicana®, en Carlos
Bazdresch, et. al., (comps.), México. Auge, crisis y ajuste, Tomo lil, Editorial Fondo de Cultura Econémica,
México, 1992, pags. 267-269.
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b) El segundo factor, fue el aumento del 3 % en los impuestos indirectos,
netos de subsidios y un ajuste en el alza de los precios relativos del sector
publico.

Los ingresos petroleros sufrieron un aumento debido a un ajuste del tipo de
cambio, esto condujo a un incremento de 1.6 % en el excedente bruto de las
empresas publicas; los impuestos indirectos redujeron su participacion en el PiB,
como consecuencia del aceleramiento de la inflacién y fallas en la recaudacién
fiscal. Para 1984 el ajuste fiscal fue menos rigido pero quedo sin alterar el déficit
fiscal nominal, mientras que los requerimientos financieros del sector pablico sélo
cayeron en 2 %, debido a que los pagos de intereses nominales sobre la deuda
publica disminuyeron su monto a medida que las tasas de interés disminuyeron
por de la desaceleracion de la inflacion entre 1983-1984.

Con respecto a la politica monetaria, la fijacion de tasas de interés consistio en
igualar las tasas pasivas de interés nominal interna con las tasas externas, mas
una considerable prima sobre la tasa anunciada de mini devaluaciones, con el
propdsito de frenar la fuga de capitales; sin embargo, como la tasa de mini
devaluaciones quedo por debajo de la inflacion, las tasas pasivas reales
descendieron. En cuanto a la politica crediticia, se implantaron techos monetarios
a la expansion del crédito doméstico tendiente reducir el consumo.

Cabe sefalar que en 1983-1984, se elevaron las reservas excedentes en el
sistema bancario, no como efecto de esta politico, sino como consecuencia de la
caida en la demanda privada de préstamos bancarios, producto de la caida de la

inversion y la actividad econdmica.

Las tasas de interés se comportaron mas o menos acorde con los prondsticos
del gobierno de una continua reducciéon de las tasas de inflacién, lo que explica

que los depositos liquidos otorgaran una tasa nominal de interés mayor que los
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depodsitos a plazo. El margen entre estos sé amplio a principios de 1984, y a
medida que la inflacién aumento, se dio un cambio radical en la composicion de
los ahorros financieros del sector privado. A pesar de que las tasas pasivas eran
relativamente bajas, las tasas activas reales se mantuvieron altas, originado por
el cambio en fos ahorros financieros del sector privado, ya que en la estructura
de tasas de interés ex-post predominaron los depdsitos liquidos, lo que
incremento el costo real promedio de la captacidon bancaria. Por otro lado, a
medida que los recursos bancarios excedentes se acumulaban, y la inflacién se
mantenia en un alto nivel, el impuesto inflacionario sobre los recursos bancarios
aumento a pesar de las subastas de depdsitos del Banco de México, Este
incremento en la carga impositiva sobre las reservas bancarias pudo haber sido
trasladada a los prestatarios mediante un alza en las tasas activas reales?’, Este
alto grado de liquidez de los activos financieros presiond sobre el tipo de cambio,
pero que ante una politica de minidevaluaciones menor al crecimiento de los
precios, mantuvo permanentemente ai tipo de cambio subvaluado.

GRAFICA 1
TASAS DE INTERES E INFLACION
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2 Hyerta, G. Arluro, op. cit., pdgs. 36-40.
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En 1982 se establecido un sistema dual de cambios que fijo en 50 pesos el tipo
de cambio para transacciones comerciales y en 72 pesos el vigente para otras
transacciones, sujetas a racionamientos. Esto estimuld la proliferacion de un
mercado negro que comerciaba a una tasa flexible de entre 130 y 140 pesos en
los ultimos meses de 1982, por lo que el gobiemo se vio forzado a ajustar el tipo
de cambio hasta alcanzar el precio vigente en el mercado negro, introduciendo un
tipo de cambio libre en 150 pesos y un tipo de cambio controlado en 95 pesos,
sujeto a mini devaluaciones diarias de 13 centavos, que implicaba una tasas
declinante de las mismas a partir de un nivel de 60 % en términos anuales. A
partir de 1983 se aplicd este sistema de mini devaluaciones al tipo de cambio
libre. “Los tipos de cambio real mostraron niveles excepcionaimente bajos, el
tipo de cambio controlado llego en 1983 a casi la mitad cel que registrd en 1982,
y casi 30 % por debajo de 1978"%.

Ante el deterioro progresivo de la balanza comercial, en 1983 se inicia un proceso
moderado, pero firme de liberalizacién de las importaciones mediante la
disminucion de los controles vy la sustitucibn de permisos y licencias de
importacién. Ello, aunado a la caida de la demanda intema que provocd la politica
fiscal restrictiva’’sobre las importaciones, permitieron una mejora en la balanza
comercial y un incremento en el acervo de reservas internacionales.

2.2 Reestructuracién y Modernizacién del Sistema Financiero

Hasta principios de la década de los ochentas el sistema financiero mexicano se
caracterizaba por un alto grado de regulacion, que habia permitido tasas de
interés estables y una oferta casi ilimitada de divisas a un tipo de cambio fijo.
Dicho sistema se sustentd en tres medidas fundamentales: 1) regulacion de tasas
pasivas de interés bancarias, que limitaban a su vez, las variaciones en las tasas

%% ver, Ros, Jaime, op cit p 90
¥’ Aspe, A Pedro, El camino mexicano de la fransformacién economica, Editorial Fondo de Cultura
Econdmica. México. 1993, pags. 23-24
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activas; 2) el establecimiento de encajes fijos y marginales flexibles sobre la
captacion bancaria, y 3) la adecuaciéon del gasto publico para mantener un
crecimiento estables del producto, evitando generar problemas en la balanza de

pagos (ver Cuadro 6).

Hasta principios de la década de los ochenta, el Banco de México habia fijado las
tasas de interés pasivas del sistema bancario, y habia controlado el crédito
mediante un sistema de encajes legales basicos y marginales. Este esquema de
regulacion respondia a una tradicién de libre convertibilidad del peso con tipo de
cambio fijo, y a la hipotesis largamente sustentada por el instituto emisor, de que
los elementos componentes del gasto interno eran relativamente inelasticos a las
tasas de interés, por lo que un sistema de controles cuantitativos sobre el crédito
era mas efectivo para orientar la demanda que la realizacidn de operaciones de
mercado abierto. El encaje legal no solamente habia permitido al banco central
controlar la expansion del crédito, sino que se habia convertido en la principal
fuente de financiamiento no inflacionario del déficit publico.

CUADRO 6
MEXICO. ESTRUCTURA DEL CREDITO INTERNO
(PORCENTAJES)
AR CREDITO INTERNO INVERSION
o TOTAL PUBLICO PRIVADO | PUBLICA"/PIB
1970 100.00 1,00 101.00 657
1971 100.00 14.00 86.00 432
1972 100.00 12.00 88.00 5.24
1973 100.00 12.00 88.00 5.45
1974 100.00 2.00 98.00 4.62
1975 100.00 8.00 92.00 4.83
1976 100.00 12.00 88.00 3.67
1977 100.00 11.00 89.00 269
1978 100.00 14.00 86.60 2.60
1979 100.00 33.00 67.00 Z.60
1980 100.00 33.00 67.00 225

t/ Se refiere a la inversion pablica federal realizada ap recios de 1970

Fuente: Elaboracon propia en hase a Banco de México, Indicadores de
Moneda y Banca, Varios afios.

La economia mexicana, como cualquier economia en desarrollo, se ha
caracterizado por tener un mercado de valores débil, casi inexistente. Hasta los
ochenta, su principal fuente de inversion era el sector bancario. De hecho, el
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sistema financiero mexicano se distinguia por sustentar su financiamiento
fundamentalmente en el sistema bancario, que contaba con “mecanismos
compensatorios” regulados por el gobierno;, con lo que se aseguraba la
intermediacion financiera. El Estado generaba demanda mediante el gasto
corriente y de capital (inversion), que se financiaba mediante la emisién de
valores de renta fija (que eran adquiridos por la banca comercial) y del “encaje
legal”. Ademas, parte de la captacién del sector bancario debia canalizarse al
financiamiento de sectores prioritarios, politica que se denomind “encajonamiento”
de créditos. La banca de desarrollo, que se fondeaba con recursos externos,
también desempefid una funcion importante en el financiamiento del gasto
publico®®.

En el periodo 1984-1987, cuando la magnitud de las devaluaciones (tipos de
cambio subvaluados) fueron superiores a la tasa de interés interna vy la tasa
efectiva en ddlares de los depdsitos nacionales era menor a la tasa de interés
externa, los recursos financieros tendieron a colocarse en actividades
especulativas, particularmente en la bolsa de valores, que era impulsada por el
gobierno mediante la colocacion de emisiones de CETES, con la finalidad de
crear expectativas de rentabilidad interna, evitar fuga de capitales e incentivar su
entrada para generar efectos favorables en la balanza de pagos y en la reserva
internacional. Ello condujo al gobierno a elevar la tasa de interés real interna, lo
que generaria un deterioro de la finanzas publicas dado el alto monto de la deuda
interna®®.

En septiembre de 1982 se conjugaron una serie de elementos que repercutieron
en la economia nacional y dieron como resultado una fuga masiva de capitales.
Este fendmeno se agudizo desde junio de ese mismo afio, manifestandose

2 Levy. O Noemi, Cambios institucionales del sector financiero y su efecto sobre el fondeo de la inversion ,
México 1960- 1994, Editoria! Facultad de Economia-UNAM, México, 2001, pags. 176-177

2 1ze, Alain, *Liberalizacién comercial, estabiizacion y crecimiento. Notas acerca de la experniencia mexicana®,
en Cardos Bazdresch, et al, (comps.), Meéxico. auge, crisis y ajuste, Tomo |, Editorial Fondo de Cultura
Econémica, México, 1992, pag 215
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posteriormente como un problema de liquidez para hacer frente a los
compromisos de la deuda externa de corto plazo®. Las presiones especulativas
precipitaron la devaluacion del tipo de cambio; ademds la desaceleracién de la
economia nacional, y en particular el agudo déficit de las finanzas publicas,
obligaron al gobierno a decretar la nacionalizacion de la banca privada vy la
adopcidon del control generalizado de cambios a partir de septiembre de 1982.

Para hacer frente a esa situacion el Banco de México dicto un conjunto de
disposiciones orientadas a enfrentar los problemas de la regulacion monetaria,
entre ellas se incremento el controi generalizado de cambios que llevo a
implementar tres tipos de paridad: controlado, libre y especial. Los dos primeros
con el propésito de estimular las exportaciones y propiciar una captacion de
divisas que permitiera cubrir con los requerimientos de la planta productiva, asi
como estimular el ahorro interno, y el tercero se utilizé6 como pago de "mex-
délares™.

En 1983 se inicia el proceso de reprivatizacion de la banca comercial, con lo que
se aceleramiento las operaciones de fusiones entre las instituciones nacionales
méas grandes. De esta forma que para1985 se habia constituido una nueva
estructura bancaria, que tenia como objeto racionalizar y optimizar las
operaciones bancarias. Asi, de 60 instituciones que existian al momento de la
nacionalizacién, se revocaron 11 concesiones, se fusionaron 20 bancos en 12
sociedades y 17 mas conservaron su denominaciéon, con lo que el total disminuyo
a 29. En 1985 se fusionaron otros diez bancos, y en 1988, al decretarse una fusién
adicional, el total de sociedades crediticias fue de 18%2

% Tello, M. Carlos, La nacionalizacién de la banca en México, Editorial Siglo XX|, México, 1984, pag. 109.
3 golis Leopoldo Evolucion de! sistema financiero mexicano hacia los umbrales del siglo XXI, Siglo XXI
editores, México 1997, p.57

3? Oz, Martinez G, La refonma hinanciera y la desincorporacidn bancana. Una visidén de la modemizacién de
México, Editorial Fondo de Cultura Economica, México, 1994 En particular véase en Capitulo XV.
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La liberalizacion econdémica y financiera elimind los “mecanismos compensatorios”
del periodo anterior que tenian como objetivo limitar el libre movimiento de los
factores productivos. Efectivamente, los cambios institucionales efectuados en los
ochenta y noventa limitaron el acceso del gobierno a los créditos; e incrementaron
la oferta de créditos al sector privado; sin embargo, el gasto privado en inversién
no se incrementd en un volumen suficiente para revertir la reduccion del gasto
publico. En consecuencia, no se lograron los objetivos de incrementar la eficiencia
en la intermediacion financiera, paricularmente en la recoleccion (interna y
externa del ahorro) y distribucidn de los recursos para reactivar la inversion.
Particularmente en el ambito financiero, las nuevas reglas provocaron: 1) la
apertura de un nuevo espacio (sector bursatil) para la valorizacidén del capital,
especialmente a partir de la liberalizacion del mercado de valores, se generd una
creciente especulacién que captd las utilidades del sector productivo, en
detrimento del gasto de la inversién fija; 2) aumenté de la captacidn de recursos
externos que, sin embargo, no fue reciclada al sector productivo y, conjuntamente
con el creciente déficit externo, generé un riesgo cambiario que desemboco en la
devaluacion de 1994, asi como un fuerte aumento de la deuda interna y externa;
3) la creciente participacion de titulos gubemamentales distorsionaron la
estructura de las tasas de interés, imponiéndose un mayor precio a la tasa de
rendimiento de los titulos gubernamentales con relacién a la tasa de rendimiento
por depdsitos. Esto es, la liberalizacién de la tasa de interés fue parcial, debido a
que las autoridades monetarias manipularon dicho precio, castigando la tasa de
interés por depositos y premiando la de bonos gubemamentales con bajo riesgo,
lo cual atrajo cuantiosos recursos al sector bursatil alejandolos del sector
productivo®?.

El sistema financiero regulado que permanecido hasta 1980, tenia como objetivo
mantener |os tipos de interés competitivos internacionalmente, regular el crédito,

asi como el gasto publico a fin de mantener en equilibrio la balanza de pagos.

3 Mantey, de A Guadslupe, “Efectos de la iberalizacién financiera sobre la deuda publica de México®, Mimeo,
UACPyYP/UNAM, México, 1996, pag
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La emision de deuda publica interna respondia principaimente a las necesidades
de financiamiento del déficit publico, de modo que el diferencial entre la
colocacién anual de valores gubernamentales y el déficit econdmico era muy

cercano a cero.

El banco central, al actuar como agente colocador de la deuda publica intema en
el sistema bancario regulado, mantenia un equilibrio entre los depdsitos que
recibia de los bancos comerciales y el financiamiento que concedia tanto el
gobierno federal como a los mismos bancos comerciales.

Estos equilibrios se perdieron con la liberacién de las tasas de interés, eliminacién
del control sobre las tasas de interés, la eliminacion del encaje legal, y la
desregulacién del mercado burséatii  para la inversion extranjera; dejando en
libertad a los bancos para establecer sus margenes de intermediacion. Cabe
senalar que estas disposiciones fueron aplicadas al mismo tiempo que se
reducia el tamano del sector publico y se saneaban sus finanzas, de esta manera
se liberaron abundantes recursos financieros a disposicién del sector privado,
mismos que no fueron canalizados a |a inversion productiva®.

La liberalizacion de las tasas de interés bancarias lejos de contribuir a disminuir
en las presiones sobre la balanza de pagos, las acentud, debido a las condiciones
de competencia oligopdlica del mercado bancario mexicano Las tasas de interés
de los CETES (activos sin riesgo) fueron superiores a los depdsitos bancarios de
igual plazo (TDB), en tanto que la tasa a la cual el banco central provee de
liquidez a los bancos comerciales(TIIB) se elevd para responder al riesgo del
incremento cambiario y a las presiones en los flujos especulativos de capital

internacional®.

* Levy, O Noemi, op cit, pag 237
> Mantey, de Anguiano G, "La estrategia anti-infalcsonana del Banco de México ante la desreguiacion
financiera intemacional”, en Diana R. Villareat G. (comp.), Politica econémica y crisis financiera en México,
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3. La Politica Anti-Inflacionaria y el Proceso de Desregulacién vy
Liberalizacién Financiera en México 1988-2001

Durante los tres Gltimos afios del sexenio de Miguel de la Madrid los desequilibrios
estructurales (déficit puablico, déficit externo, alta concentracidn del ingreso,
desempleo) se agudizaron con el crecimiento acelerado de la tasa de inflacion.
Ello, obligaba al gobierno entrante de Salinas de Gortari a aplicar una politica de
ingresos (control de precios) de corte heterodoxo tendiente a controlar, en el corto
plazo la inflacion que estaba altamente determinada por el componente inicial. Se
consideraba que se contaba con las condiciones econdmicas internas y externas
necesarias para aplicar una politica de precios e ingreso, tales como un tipo de
cambio subvaluado, un alto volumen reservas internacionales y superavit en la
comercial alcanzado.

La politica de precios quedo plasmada en el Pacto de Solidaridad Econémica, que
se pone en marcha en diciembre de 1987, las primeras medidas fueron el
aumento del tipo de cambio (que hablia permanecido subvaluado casi todo el
sexenio anterior); incrementos sustanciales de los precios y tarifas de los bienes y
servicios publicos; la ﬁjacién‘de altas tasas de interés; y la autorizacién al sector
privado para que elevard sus precios, para luego estabilizarlos®. El primer
resultado de dicha politica fue la alineacion generalizada de precios tanto publicos
como privados, que condujo inmediatamente a un descenso de la tasa de
inflacion.

El éxito de esta politica dependia, por un lado, del control del tipo de cambio y de
las politicas monetaria y fiscal contraccionistas, incluyendo la disminucién de los
salarios reales, y por el otro, del grado de confianza de los empresarios y
banqueros sobre la continuidad y cumplimiento de tales politicas. Esto Gltimo,
dependia de la desregulacidn econdmica (apertura comercial y liberalizacién

* Huerta, G Arturo, op. cit | pag. 150
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financiera), incluyendo el previo saneamiento de las finanzas publicas mediante la
privatizacion del sector paraestatal, dejando que las libres fuerzas del mercado
actuaran.

3.1. Estabilidad y Crecimiento Econdmico.

A pesar de que el Pacto logro desacelerar la inercia inflacionaria, ello no generd
un crecimiento generalizado de Ila economia. lLas ramas con mayores
posibilidades de acumulacion incrementaron sus exportaciones y aprovecharon la
disminucién de los costos relativos para modemizar su planta productiva. Pero, el
rezago del consumé e inversion del sector publica, asi como {a fijacién de altas
tasas de interés y las condiciones de alta competencia creadas por la apertura
comercial limitaron el crecimiento de la inversion productiva en las ramas cuyo
produccién tenia como destino el mercado intemo (ver Cuadro 7).

El saneamiento de las finanzas publica se centré en los ajustes en el gasto y en
modificaciones al sistema tributarias, que implicé la descentralizacién de la
recaudacién y la fiscalizaciéon, asi como el ajuste de precios y tarifas publicas.
Entre las medidas mas importantes destacan las siguientes:

e Cambios en el impuesto sobre la renta esto para aumentar la eficiencia fiscal
y adoptarlo a los cambios estructurales y a [os nuevos instrumentos
financieros.

e La elevacion del impuesto al valor agregado de 10 a 15 %.

o La reduccion gradual de la tasa al impuesto sobre la renta de las empresas, ya
que en 1988 equivalia al 42 % disminuyendo para 1991 al 35 %.

+ Lareduccion de la tasa maxima del impuesto a las personas fisicas, que entre
1988 y 1992 bajo de 40 a 35 %, respectivamente.
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CUADRO 7
INDICADORES MACROECONOMICOS

AF.0 piB" INFLACION % [ EMPLEQ?
1088 416,305,236.00 51.60 3.6
1989 548,857,974.00 19.70 3
1990 738,697,516.00 29.90 275
1991 949,147,624.00 18.80 263
1992 1,125,334,287.00 11.94 2.83
1993 1,256,195,971.00 8.01 3.43
1994 1,420,159,456.00 7.05 3.7
1995 1,837,019,067.00 51.97 6.23
1996 2,525,575,029.00 27.70 5.5
1997 3,174,275,217.00 15.72 3.73
1998 3,846,349,882.00 18.61 3.16
1699 4,583,762,250.00 12.32 2.5
2000 5,432,354 ,825.00 8.96 2.21
2001 1,598,832,340.50 4.40 2.46
2002 1,600,631,330.33 5.70 2.13

1/ Fivjos en Mies de Pesos a Precios de 1893)

2/ Tasa de d. pleo abierto (por
Fuents: Elaboracidn propia eh bese a INEGI, Sistema de Custitas Nacionales.

Estas medidas conjuntamente con ia disminucion de la inflacion, coadyuvaron a la
mejora en la recaudacion fiscal, que se reflejo en un aumento de los ingresos
gubernamentales, que también se vieron favorecidos por el incremento de los
ingresos tributarios no petroleros.

La apertura comercial y la fijacion del tipo de cambio fueron factores centrales en
la estabilizacién de los precios intemos mediante la competencia con los precios
de los bienes importados, y en el crecimiento de las exportaciones
manufactureras. Sin embargo, propicio, por un lado, un crecimiento acelerado de
las importaciones, que han venido presionando sobre el sector externo, y por el
otro, ha generado un proceso de competencia que no condujo a la elevacion de la
productividad. Por el contrario provoco la desarticulacion de la planta productiva,
principalmente en aquellas cadenas industriales donde se localizan los
productores nacionales. Ello, ha obligado a que los productores nacionales

sacrifique margenes de ganancia para permanecer (con precios competitivos) en
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el mercado, los cual limita su proceso de acumulacion y modernizacion que les
permita elevar su productividad.

A medida que el sector publico saneaba sus finanzas mediante la contraccion de
su gasto y la desincorporacion y venta de empresas publicas consideradas no
prioritarias (ver Cuadro 8), su demanda de crédito al sector bancario interno se vio
reducida, dédndose una reorientacion del crédito hacia el sector privado. Por otra
parte, la renegociacion de la deuda publica externa bajo los lineamientos del Plan
Brady, asi como la reanudacion de los préstamos voluntarios al gobiemo federal y
a las empresas publicas en el mercado financiero intermacional, contribuyeron
también a liberar recursos internos para el sector privado. Este proceso se reflej6é
en una reduccion importante de las tenencias bancarias de valores
gubernamentales durante la segunda mitad de la década de los ochenta, y en un
incremento espectacular del multiplicador del crédito.

En efecto, la disponibilidad de recursos externcs, que se inicia en 1989 y se
acelera en 1991-1993, y que respondia en gran medida a factores exdgenos a la
economia nacional, permitieron posponer ajustes necesarios en el tipo de cambio.
Sin embargo, para asegurar la entrada de dichos flujos era necesaric mantener
altas las tasas de interés internas, lo que limité el manejo de la politica monetaria
y presiond sobre el sector externo, aun cuando el banco central contaba con la
autonomia para actuar. En estas circunstancias, de alta afluencia de capitales
externos, el banco central puede intentar mantener diferenciales de tasas de
interés con el exterior acordes con la evolucién del tipo de cambio real, es decir, a
modo de lograr la paridad de tasas de interés; y sin embargo obtener resuitados
inconsistentes, pues los resultados dependen en gran medida de las condicicnes
particulares por las que atraviesen los mercados financieros internacionales. Ante
esto, el banco central siguid una politica acomodaticia, ajustando los
diferenciales de tasas de interés no soélo a la evolucion del tipo de cambio real,
sino también a la afluencia de capitales del exterior.
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CUADRO 8
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
(Miles de millones de pesos)

ANO Déficit Primario Déficit Econdmico
1988 -30,960.50 -31,358.60
1989 -40,765,50 -42,449.40
1990 -50,604.20 -52,965.30
1991 -44.762 70 -45,564.30
1992 -56,914.50 -58,159.40
1993 -41,879.40 -42,002.80
1994 -28,446 40 -29,458.40
1995 -81,584.60 -85,803.00
1996 -107,202.20 -109,562.70
1997 -110,652.60 -111,434.30
1998 -63,700.60 -65,666.80
1999 -111,495.30 -115,110.20
2000 -140,932.70 -143,355.40
2001* -67,198.00 -69,450.00

* Cifras al mes de marzo

Delicit(+) O Superavit(-} Primario Presupuestal

Déficit(+) O Superdvit(-) Primario Econémico

Fuente: Elaboracion propia con base en, Banco de México Indicadotes Econdmicos

La presibn sobre la balanza en cuenta corriente provenia de la balanza de
capitales que recibia grandes flujos de capitales de corto plazo; de la necesidad de
mantener el tipo de cambio sobrevaluado; y de la liberalizacién comercial (ver
cuadro 9y 10).

3.1 Desregulacién y Liberalizacién Financiera.

A partir de 1989, México inicia un acelerado proceso de desreguiacion financiera
basado en a los planteamientos tedricos neoliberales de la teoria de la represion
financiera, que sostiene que para resolver el problema de la generacién de bajo
ahorro interno, es necesario desregular y liberalizar al sector bancario, lo que
permitira a su vez que el mercado de capitales se expanda. Bajo esta concepcidn,
las reformas financieras iniciadas en 1984 con la derogacion del encaje legal,
seguidas por la liberalizacién total de tasas de interés (1988), que prosiguieron con
la venta definitiva de la banca comercial entre 1989-1990, y con la autorizacion de
la autonomia al banco de México en 1993.



CUADRO ¢
SECTOR EXTERNO
{Millones de Dblares

TIPO DE CAMBIO BALANZA
Af0 (PESOS) EXPORTACIONES | IMPORTAGIONES | cousocn
1988 2.26 2,667.20 2,712.20 -45.00
1989 2.85 3.036.30 3,065.50 -20.20
1990 2.92 3,699.30 3,650.70 48.60
1961 3.05 3,633.40 3,468 .60 166.80
1932 3.05 3,687.00 5,417.00 -1,530.00
1993 3.05 4,779.40 5,741.70 2962.30
1994 3.05 5,520.20 6,862.90 -1,362.70
1995 7.55 7.167.00 6,502.20 664.80
1996 7.81 8,595.50 7.830.20 765.30
1997 7.95 9,694.50 9,973.50 ~279.00
1098 9.65 10,196.70 10,651.70 -455.00
1999 9.30 12,305.10 12,795.30 -490.20
2000 9.40 14,035.70 14,975.60 -935.90
2001 9.26 14,030.40 14,796.00 -765.60

FUENTE: Elaboracién propla con base en Banco de México, Indicadores Econdmicos.

CUADRO 10

CUENTA CORRIENTE Y CUENTA DE CAPITALES

(Millones de Délares)
ANO CTA. CORRIENTE | CTA. DE CAPITALES
1980 -3,365.60 2,639.50
1984 -4,800.70 10,058.50
1982 1,102.20 1.074.70
1983 1,777.80 423.10
1884 47430 217.20
19838 833.10 -168.10
1988 512.00 881.80
1987 806.90 -2,277.50
1988 -1,717.70 -166.30
1939 -1,458.30 717.20
1990 -1,823.10 2,021.50
1991 -4,494.20 7,251.20
1992 -8.534.30 8,202.60
1993 -5.426 .90 8,779.50
1984 -7,486.20 -3,711.60
1995 -128.00 4,746.80
1996 -1,681.30 2,642.40
1997 -3.817.680 6,268.00
1988 -4,687.60 7,877.00
1999 -4.296 .50 4,278.40
2000 -8,279.00 4,568.50
2001 -8.204 .20 7.888.10
2002 -4.734 70 6.784.20

FUENTE: Elaboracién propia con base en, Banco de
México. Indicadores Econémicos
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Estas medidas marcan la integracion institucional del sistema financiero mexicano
a la globalizacién financiera internacional. Con base en esta politica, que elevaria
el ahorro y la inversion interna, el sistema financiero mexicano pasd de un sistema
regulado a otro mas libre y desregulado, cuya operatividad dependera de las
decisiones del mercado.

Para lograr esto, se recomienda elevar las tasas de interés, realizar una reforma
fiscal que elimine la necesidad de financiar al sector publico y levantar los
controles cuantitativos a la expansion del crédito por los intermediarios bancarios.
La elevacion de las tasas de interés nominal sobre depésitos bancarios busca
elevar el ahorro interno y su canalizacién institucional, a través del sistema
financiero. La desregulacion del crédito persigue la asignacion eficiente de los
recursos hacia los proyectos de mas alto rendimiento, o sea aquellos que
explotan economias de escala y que no se han llevado a cabo por falta de
financiamiento adecuado. Estas transformaciones quedaron plasmadas en el
Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, que planteaba a nivel macro una
reestructuracidon productiva que elevara la eficiencia del sistema econdmico, para
lo cual se sefialaba como necesaria y urgente la desregulacién y liberalizacién del
sector financiero y extemo. Esto se aseguraba, colocaria a México en un nivel

competitivo en el mercado mundiai.

En este marco, durante el periodo de 1989-1990, se reformuld la ley financiera que
dotd a los diferentes intermediarios financieros de mayor autonomia y libertad
para operar, pero que carecia de reglas de supervision y control. Si bien se
reglamento y formalizé la operacion de los agentes financieros y el manejo de la
informacion privilegiada, ello no es suficiente si consideramos el caracter
altamente especulativo de los capitales que se colocaron en el sector bursatil, en
especifico en el mercado de dinero. Ademas, debe considerarse que la
desregulacion financiera se efectio al mismo tiempo que se liberalizaba el
comercio exterior, generando por una parte, presiones sobre la cuenta comente al
elevar el déficit en la balanza comercial, y por el otro, los grandes flujos de
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capitales externos agudizaron el riesgo cambiario latente, que tenia su origen en
el congelamiento del tipo de cambio, que permiti6 mantener un tipo de cambio
nominal fijo pero sobrevaluado. Esta politica cambiaria se habia constituido en la

variable clave para mantener la estabilidad de precios

La entrada de altos flujos de capitales externos, hacia pensar que la desregulacién
tendria efectos positivos sobre el ahorro interno y la inversién productiva: sin
embargo, los efectos combinados de las politicas fiscal y monetarias
contraccionistas provocaron la desintermediacion del sector y una dindmica
altamente especuiativa del sector bursatil, que se reflejo en el alto dinamismo del
mercado de dinero y en un estancamiento del mercado de acciones. Por tanto, la
inversion especulativa subordind el crecimiento de la inversidn productiva;

generadora de empleo e ingreso.

La reprivatizacién de la banca, a mediados de 1990, representd un drastico
cambio que redefinio la estructura del sistema financiero nacional. Las nuevas
condiciones econdmicas y sociales del pais, asi como la nueva concepcion sobre
el papel del Estado, llevaron al gobierno a profundizar la modemizacion financiera
y a promover el restablecimiento del régimen mixto de los servicios crediticios. Asf,
con la aprobacién de la nhueva ley bancaria, se consolida la banca universal y la
formacion de grupos financieros. Los aspectos que destacan de esta ley son:

a) Definicion de la intermediacion para la banca comercial y de desarrollo,
manteniéndose las medidas desregulatorias, ademas de establecer el papel
del Estado;

b) Las instituciones de banca multiple se transformarian en sociedades
anonimas y su capital social se integraria por tres tipos de acciones: las de
serie A que representarian cuando menos el 51 % del capital y solo podrian
ser adquiridas por nacionales, el gobierno federal y las sociedades
controladoras; las de serie B que abarcarian hasta el 49 % del capital, y
estarian disponibles para personas morales y empresas mexicanas de
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seguros y fianzas, y las de serie C, representativas del 30 % de las anteriores
y cuyos tenedores podrian ser personas fisicas y morales extranjeras;

¢) Se preveian fusiones bancarias previo permiso oficial;

d) La supervisién y vigilancia de las leyes bancarias corresponderan a la
Comision Nacional Bancaria;

e} Prohibicion de las operaciones de complacencia y de intermediacidn irregular
y la limitacién a las inversiones de los bancos en instituciones diferentes a
ellas.

f)  Sujecion a los lineamientos de la politica monetaria,;

g) Prohibiciéon a las entidades financieras extranjeras de realizar operaciones
activas y pasivas con residentes fuera del pais.”’

En el sistema financiero regulado que prevalecia hasta 1983, el Banco de México
fijaba las tasas de interés pasivas del sistema bancario, y controlaba el crédito
mediante un sistema de encajes legales basicos y marginales. Este esquema de
regulacién respondia a una tradicién de libre convertibilidad de! peso con tipo de
cambio fijo, y a la hiptesis largamente sustentada por el instituto emisor, de que
los elementos componentes del gasto interno eran relativamente inelasticos a las
tasas de interés, por lo que un sistema de controles cuantitativos sobre el crédito
era mas efectivo para orientar la demanda, que la realizacion de operaciones de
mercado abierto. En este marco normativo el encaje legal no solamente habia
permitido al banco central controlar la expansion del crédito, sino que se habia
convertido en la principal fuente de financiamiento no inflacionario de! déficit
publico. En cambio en el sistema desregulado, 1a relacién entre la tasa activa y la
tasa de referencia (tasa interbancaria promedio) tendid a moverse en direccion
contraria a la variacion real del crédito al sector privado. Este resultado apoya la
hipdtesis de que entre banqueros y deudores existen expectativas con
informacion o desinformacion compartida. Por otra parte, la relacién del activo sin
riesgo (CETES) y la tasa sobre depdsitos bancarios revela un margen positivo

permanente. que se amplia a partir de la liberalizacion. Ello, es posible por el

Y veéase. Leopoido Solis, op, cit. p 165
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caracter oligépolico de la banca mexicana, mismo que se refuerza con el proceso
de desregulacion y liberalizacion financiera. Al respecto, basta mencionar que en
la distribucion de los activos, para 1991 tres bancos (Banamex, Bancomer y

Serfin) controlaban, en conjunto, mas de la mitad de los activos totales.

El proceso de modernizacién del sistema financiero mexicano, que significé la
transformacién de un sistema regulado a una estructura desregulada y abierta
a los flujos de capitales externos, no condujo a la integracién eficiente del sector
bancario y sector bursatil, en cuanto al primero estimuld la formacién de una
estructura oligopdlica, en tanto que el sector bursatili se caracterizé por la
operacion de actividades altamente especulativas. En este sentido, la teoria de la
represion financiera mostrd su falta de realismo en sus supuestos.

TESIS CON 4
FALLA DE ORIGEN




CAPITULO 1l

LIBERALIZACION FINANCIERA Y DESINTERMEDIACION
BANCARIA EN MEXICO 1989-2001

En 1982 la economia mexicana enfrento una grave crisis, debido al deterioro del
sector externo provocado por la caida en el precio internacional del petréleo y el
aumento de la tasa de interés internacional. La consiguiente incertidumbre propicid
una fuga de capitales que profundizo los desequilibrios macroeconémicos.

El sector financiero se vio seriamente afectado por la disminucién de los
depdsitos como consecuencia de las dificultades de pago que enfrentaron las
empresas altamente endeudadas, asi como por las presiones que sobre el crédito
ejercieron los sectores publicos y privado ante el recrudecimiento de sus
problemas. El sector financiero y la econom{a en su conjunto, sufrieron los efectos
de la desarticulada estructura productiva, incapaz de incrementar el ahorro intermo
y generar las divisas necesarias para financiar el crecimiento econdémico.

Las dificultades para pagar a los acreedores externos afectaron ia disponibilidad
crediticia externa del pais, por lo que no se pudo contrarrestar el bajo nivel del
ahorro interno y el déficit de cuenta corriente en la balanza de pagos. El equilibrio
ahorro interno-inversion no podia mantenerse, tanto por la restriccion de créditos
externos como por la pesada carga del servicio de la deuda externa. Ademas, el
déficit comercial presionaba sobre el tipo de cambio, y el cumplimiento de las
obligaciones financieras con el exterior llevaron a la implementacion de politicas

de ajuste macroecondmicas®®.

* Huerta, G. Arturo, Liberalizacién e Inestabilidad Econémica en México, Editoral Diana, México, 1992, pags.
67-69.
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La incapacidad de mantener el crecimiento de la economia después de 1981, es
resultado de la mala asignacion de los recursos financieros, que los mecanismos
del mercado (y la supeditacién de! sector publico a éstos) originaron, ya que no se
elevaron los niveles de productividad, ni se mejoraron las condiciones de
integracion inter e intrasectorial, que propiciaran los equilibrios macroecondmicos

que requiere un crecimiento econdmico sostenido.

Ante la dificultad de recurrir al endeudamiento externo para financiar y sostener la
dindmica econdmica, fue necesario ajustarse a los recursos financieros internos, y
con ellos cubrir, ademas las obligaciones con el exterior; ello contrajo el ritmo de
crecimiento, debido a la insuficiencia de los recursos internos para mantener el
nivel alcanzado. En esas circunstancias, se procede a incentivar el ahorro interno
y se intenta "hacer mas productivo su uso” para dinamizar la inversién y la
actividad econdmica. El fomento al ahorro interno se hace imprescindible para
afrontar los desequilibrios financiero y del sector externo; las principales medidas
que se tomaron; fueron ia disminucion del déficit publico, en la perspectiva de
generar ahorro publico y disminuir las presiones sobre el sector financiero nacional
y sobre el sector externo; el aumento de la tasa de interés; y la politica
devaluatoria®,

1. Fundamentacién Tedrica de la Desregulacién Financiera.

Ante esta situacion de desintermediacion financiera hacia finales de 1987, el
gobiermo saliente de Miguel de la Madrid, pacto con el gobierno entrante de
Salinas de Gortari, la aplicacion de una politica monetaria de altas tasas de
interés como estrategia para elevar el ahorro interno.

¥ Aspe, A. Pedro, op. cit., pag. 39
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1.1 La Panacea: Altas Tasas de Interés e Incremento en el Ahorro interno.

La teoria monetarista sefala la necesidad de aumentar la tasa de interés e
incrementar la captacién de recursos financieros, para que la banca pueda atender
la demanda de crédito, y asi incrementar la inversién. Se supone que altas tasas
de interés actuaran a favor de ahorro y en contra del consumo y de la reinversién
empresarial con baja tasa de retorno del capital. De ello, se desprende que un
aumento en el ahorro conduce necesariamente a un incremento en la inversién; lo
que significa que es necesario contar con un stock de ahorro previo (ex ante), para
financiar la inversion, y para ello se requiere que la propension al consumo
disminuya. Asi mismo, al aumentar la oferta de depésitos disminuye la demanda
de bienes; es decir, se desestimula el consumo y se frena las presicnes
inflacionarias. El gobierno por su parte, no tiene que emitir moneda para financiar
su déficit, pues éste tenderd a disminuir. Al respecto, Mckinnon dice: “Cuando se
emprenda un serio (fidedigno) intento de deflacién, poniendo un freno a M y
elevando pronunciadamente las tasas nominales de interés sobre los depésitos
bancarios, para que guarden proporcién con las persistentes expectativas
inflacionarias, la demanda de saldos reales aumentara. Correspondientemente, a
medida que los individuos se precipitan para adquirir saldos en efectivo, habra una
reduccién de la demanda de mercancias. Cada empresa procurara aumentar su

tenencia de My, en conjunto, el acervo de M/P en la economia se incrementara*®.

Segun los monetaristas, en particular M. Friedman, la inflacion reduce la tasa de
interés real e impide el aumento del ahorro, por ello es necesario controlar y frenar
la inflacidon, acelerando con ello el retorno real de dinero; y por ende, el ahorro,
debido a que el dinero realiza su funcion de almacén de valor. Cuando el dinero no
cumple esta funcion desquicia el funcionamiento de! sistema bancario, y de la
economia en general, ya que propicia fuga de capitales. Para ello, ademéas de

4 MeKinnon, R. op. cit., pag 107.
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aumentar la tasa de interés, se requiere crear expectativas de estabilizacion que
aseguren la eficiencia de tal politica sobre la demanda de depdsitos*’

Para cumplir tales propositos, segun el enfoque neoclasico, es necesario aplicar
una politca de alza en la tasa de interés, acompaiiada de politicas
contraccionistas cuyo objetivo es detener el crecimiento de precios mediante la
reduccién de la demanda. Bajo estos lineamientos, se procede a disminuir el
gasto publico corriente y de inversion, el stock monetario real y la oferta crediticia,
con el proposito de configurar un proceso deflacionario de demanda para
disminuir la inflacion y generar expectativas de estabilizacion. Al haber flexibilidad
para aumentar la tasa de interés y disposicion para disminuir la oferta crediticia, se
crean condiciones para establecer el equilibrio entre ofertas y demandas por
recursos invertibles. La disminucién de la oferta crediticia contribuye a suprimir las

presiones inflacionarias y posibilita el aumento de la tasa de interés real.

Tales medidas, al reducir la demanda de recursos para inversion e incrementar el
ahorro, tienden a disminuir las presiones sobre el sistema financiero, ademas de
alcanzar la estabilidad en el nivel de precios. Este mecanismo segiin McKinnon,
hace innecesario el control y la racionalizacién de! crédito, que impone la escasez
de recursos financieros a que dan lugar las bajas tasas de interés, fijadas por la
autoridad monetaria. El mercado tiene que valorar los recursos escasos, y ello
conduce al incremento de la tasa de interés para fomentar la captacién bancaria.
Sélo la libre operatividad del mercado, al fijar la tasa de interés (una tasa de
interés real de equilibrio) eliminara el uso ineficiente de los recursos reales, aliviara
la escasez de ahorro interno, y el bajo crecimiento de la productividad.

Esto supone que las fuentes de financiamiento de la inversion son los recursos
reales y la creacion de nuevo dinero, el cual necesariamente se coloca en el

sector productivo, con lo que se niega toda posibilidad de especulacion, porgue el

*' Mantey de A Guadalupe, Lecciones de Economia Monetaria, Editado por la Facuttad de Economia-UNAM,
México, 1997, pags 106-107
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intercambio se realiza aprecios correctos. Al respecto cabe recordar que Hicks
sostenia que el equilibrio se lograba cuando las utilidades marginales de todos los
posibles usos alternativos (consumo, préstamos, posesion de dinero liquido, etc.)
se igualan. Para ello, introduce el subastador que proporciona informacién gratuita
respecto a las ofertas y demandas, lo que permite la recontrataciéon hasta que los
precios alcanzan su equilil:vrio‘2

De la misma forma, se hace necesario corregir las distorsiones de la tasa de
interés y del tipo de cambio, pues su incidencia negativa en el crecimiento
econdémico y en el sistema financiero desestimulan el ahorro y propician la fuga de
capitales. Por ello, se plantea también la liberacion de la tasa de interés y del
tipo de cambio, estableciendo diferenciales entre las tasas de interés reales
internas y externas, para frenar la fuga de capitales e incentivar la entrada de
éstos.*® De esta forma, la politica econémica privilegia la liberalizacién del sector
financiero, basado en el supuesto de que una vez que se incrementa el ahorro
interno, el crecimiento econdmico partiera de una mayor productividad y eficiencia

econdmica**.

Al respecto Fry afirma que: “Los topes maximos de las tasas de préstamos
desalientan la suncién del riesgo por parte de las instituciones; no se pueden
cobrar primas de riesgo cuando los topes maximos son obligatorios y efectivos.
Este hecho en si mismo puede racionar una gran proporcion de ias inversiones de
alto rendimiento potencial financiera™®, En consecuente con este argumento, Fry
afirma que: “Los topes maximos de las tasas de interés distorsionan la economia
de tres maneras distintas. En primer lugar, las tasas de interés bajas producen un
sesgo a favor del consumo presente y en detrimento del consumo futuro, Por lo
tanto, pueden reducir el ahorro hasta un nivel inferior al socialmente éptimo.

2 Hicks, J. R . Valor y Capital, Editorial Fondo de Cultura Econémica, México, 1976. Ver en particular el
Capitulo X!

3 Huerta, Arturo, op cit., pags. 73

““ Mckinnon, op cit., pags. 189-1991.

4 Fyr, Maxwelil, Dinero, interés y banca en el desanolio economico, Editonal FELABAM-CEMLA, México,
1990 pag 20
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En segundo término, los potenciales prestamistas pueden emprender inversiones
directas de rendimiento relativamente bajo, en vez de prestar mediante un
depésito de dinero en un banco. En tercer lugar, los prestatarios bancarios que
pueden obtener todos los fondos necesarios a bajas tasas de préstamos
escogeran proyectos con gran intensidad de capital *. *€

En consecuencia, una tasa de interés alta permitira, segun el enfoque de la
represion financiera, una mayor captacion de recursos; y por lo tanto, mayor
disponibilidad crediticia. Ello evita proseguir con las politicas de control crediticio
que inhiben a las empresas para realizar inversiones de mejor tecnologia y mayor
productividad. Al mismo tiempo, estabilizan los precios mediante el aumento de la
tasa de interés que incrementa la demanda de dinero en detrimento de la
demanda de mercancias. Una vez alcanzado esto, se abre la posibilidad de!
crédito real. En este punto McKinnon difiere de los planteamientos tradicionales
monetaristas, €I reconoce la contradiccibn a la que conduce la politica
contraccionista ortodoxa, debido a que la represidn financiera puede causar que la
oferta agregada de bienes y servicios caiga mas rapido que la disminucién de
demanda y frustre los intentos de estabilizacion de nivel de precios. En este punto,
McKinnon reconoce que, la deflacidbn de precios requiere un apretén monetario;
que conducen a la “miseria e infortunio”. Esto es, las restricciones ortodoxas
directas de dinero y crédito son proclives a traer pobreza y desempleo.

Segun Mckinnon, se puede deflacionar de manera diferente. En vez de disminuir
la demanda de dinero y crédito con altas tasas de interés, la autoridad monetaria
puede aumentar la demanda de dinero aumentando los retornos esperados de
dinero; la demanda por balance monetario real aumenta, habra una disminucion
de demanda por mercancias, debido de que a los individuos les urge adquirir
balance de efectivo. Pero en este planteamiento, es claro que se antepone se
antepone la politica de incrementar la tasa de interés para aumentar la demanda

de dinero real, que conduzca a una mayor intermediacion financiera, en

* |bidem., pag 20
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contraposicion a las politicas crediticias restrictivas que, seguan Mackinnon,
agudizan la desintermediacion financiera y la recesién econémica.

Este enfoque de la represion financiera mantiene fuertes nexos con la concepcion
monetarista convencional, ya que sostiene que el ahorro es la fuente de
financiamiento de la inversidon. Si bien se reconoce la posibilidad de que el ahorro
adquiera forma monetaria y pueda generarse dinero nuevo (independiente de los
recursos reales), no obstante, éste s6lo se demandara para financiar la inversion.
Con lo que se niega la incertidumbre, y por tanto, el motivo especulacion para
demandar dinero, presente en el analisis de Keynes.

En efecto, para Keynes las decisiones de inversion se dan en un contexto
econdémico incierto, que se caracteriza por relaciones monetarias de incertidumbre
y por la particularidad de que el dinero no es neutral. Bajo estas condiciones, el
financiamiento de la inversidbn ocupa un papel central en las decisiones de
inversion, la cual no depende del ahorro, sino del ingreso agregado. En otras
palabras, no es necesario contar con un stock previo de ahorro para que se realice
la inversion; se requiere de expectativas positivas sobre el comportamiento de la
economia, que son en Ultima instancia las que determinan el nivel de ganancias al
asegurar la realizacién de la produccion. Por tanto, la demanda efectiva es una
variable central en las decisiones de inversién, y el ahorro cumple un efecto

posterior, esto es, ex post.

1.2 La Paradoja: Altas Tasas de Interés y Baja Inversion.

El aumento de la tasa de interés como reordenador de la inversién, se plantea
como un mecanismo de acumulacion que impulsa al crecimiento. La légica de este
mecanismo es el siguiente: el aumento de Ia tasa de interés permitiria mayor
disponibilidad crediticia a las empresas para incrementar su inversion, debido a
que ex-ante genera mayor ahorro que “automaticamente’se convierte en la
inversion. Ademas, una tasa de interés real alta tiene efectos positivos sobre la
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eficiencia de la inversion. Ello, se logra a través de los diferenciales entre las tasas
de interés y la tasa de ganancia de diversos sectores. Segun McKinnon, las tasas
de interés altas actuan en detrimento de la inversién de sectores y proyectos de
baja productividad y a favor de los de alta productividad, lo que se traduce en un
mayor crecimiento econdmico. Asi mismo, el aumento de la tasa de interés induce
al capital de baja productividad a buscar usos mas eficientes. Ello puede dar por
resultado una mayor produccion agregada. Mckinnon dice que un aumento de la
tasa de interés puede resultar en una mejora de la produccion agregada cuando la
baja productividad del capital es lanzada a usos mas eficientes y cuando el dinero

llega a ser mas atractivo como almacén de valor?.

Ahora bien, si el alza de la tasa de interés desestimulo la canalizacién de recursos
a sectores de rentabilidad menor a la tasa de interés; es obvio que en las
condiciones de nuestra economia esto favorece el traslado de recursos a la esfera
financiera y a los sectores mas rentables. En tal perspectiva, la tasa de interés de
equilibrio sera aquélla en que ninguna inversién tomard lugar en el sector
tradicional, y en la cual se dé la maxima asignacién eficiente del ahomro*®,

Desde la perspectiva neoclasica, la inflaciéon es una variable que debe controlarse
en el corto plazo, sin importar que para ello se contraiga la demanda agregada,
pues la inflacién presiona sobre los sectores financiero y externo, lo que obliga a
aumentar la tasa de interés y el tipo de cambio. Ello actia en detrimento de la
estabilidad y las perspectivas de crecimiento de la tasa de ganancia para el
mediano plazo, acentuado el clima de incertidumbre que impide el crecimiento de
la inversion. A su vez, las presiones que enfrenta el sector financiero, ante la
escasez de recursos y a la aita inflacion, lleva a restringir la disponibilidad de

recursos para la inversion*®,

*7 Huerta, G. A, op. cit, pag 82
“6 Mantey, op cit., pag. 106
*® Bhadun, Ay Steindl, J “The rise of monetarism as a social doctrine”, en Post Keynesian Economic

Theory , Ed. Philip Arestis y Taros Skouras, 1973, pag. 187 TESIS CO.N[ e 4__' 3
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Steindl sefiala que el incremento de ia tasa de interés afecta negativamente la
acumulacién interna de capital por sus efectos en las decisiones de inversion. En
su esquema, la acumulacién interna de capital y el crecimiento de la inversiéon
estan muy influidos por la relacion de endeudamiento y por el grado de utilizacidon
de la capacidad productiva. Un aumento de la tasa de interés en situaciéon de altos
niveles de endeudamiento, incrementa éste y presiona sobre la tasa de ganancia
que, al reducir la inversion, contrae el mercado, eleva los niveles de capacidad
cciosa, y desestimula la inversion; generandose un proceso recesivo. Ello, al
afectar la tasa de ganancia y la acumulacién interna de capital, aumenta mas la
relacion de endeudamiento y hace mas fragil la posicion financiera de los sectores
altamente endeudados. >

Si bien el sector financiero es favorecido al principio, su estabilidad se ve
comprometida por el proceso recesivo y por la dificultad de los deudores para
cumplir con sus obligaciones financieras. Al introducirse el efecto del alza de la
tasa de interés en el costo financiero, la tasa de ganancia disminuye, lo que influye
en el ahorro y en las decisiones de inversion. El planteamiento de que la inversion
depende del ahorro, el cual a su vez, depende de la tasa de interés, deja de lado
el efecto negative que la tasa de interés provoca en la ganancia y en la
acumulacion de capital; y por lo tanto, en la generacidén de recursos susceptibles

de ser ahorrados®’

Con una alta relacién de endeudamiento y menores ganancias con relacion a la
tasa de interés, la mayor disponibilidad crediticia y de recursos, que pudieran tener
los empresarios y el sector publico, es utilizada para cambiar la estructura de
vencimiento de su deuda, asi como para el pago de servicio de la misma; esto se
acentua si prevalecen las expectativas de incertidumbre y de alto riesgo.
Circunstancias de esa naturaleza confieren a la tasa de interés un papel

* Steindl, Josel. Madurez y estancamienio en el capitalismo norteamencano, Editorial Siglo XXI, México,
1979, pag 162
' Minsky, Hyman, Las Razones de Keynes , Editorial Fondo de Cultura econémica, México, 1987, pag. 137.
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importante en las decisiones de inversioén, diferente al papel pasivo y casi nulo que
tiene el periodo de crecimiento estable y sin inflaciéon®2,

El postulado neoclasico de aumentar la tasa de interés para estimular la captacion
bancaria y la inversidn no tiene efectos positivos sobre esta Gitima, debido a que
los ailtos niveles de endeudamiento interno terminan por aumentar los problemas
financieros de los sectores publicos y privados. En aras de no comprometer la
capacidad de pago, el sector publico se ve obligado a disminuir su inversion y
gasto. Por su parte, el sector privado restringe su inversién en aras de cumplir con
sus compromisos financieros. La inversidon disminuye tanto por insolvencia
financiera como por el encarecimiento de la misma. Aunque pueda flexibilizarse la
represion financiera, a partir de las altas tasas de interés, la actividad productiva
no se reanima debido a las consecuencias del alza de la tasa de interés.

En una economia con altos niveles de endeudamiento tanto del sector publico
como del privado, los movimientos de la tasa de interés son cruciales en el
comportamiento de la inversion. Por lo tanto, es imposible afirmar que el monto de
esta tasa no afecta la inversion, tal como aseguran los teéricos neoclasicos. En su
propésito de estimular inversion y crecimiento, la politica de aumento de la tasa de
interés termina por causar mayores problemas financieros y productivos en la
economia. Ello, ademas de representar un alto costo para la economia, mantiene
latente las presiones sobre el sector financiero, evidenciado la incongruencia del
alza de la tasa de interés para alcanzar la estabilidad del sistema financiero.
Buscando favorecer al sector financiero y mantener la libre movilidad del capital,
se favorecen politicas que atentan contra las bases reales de acumulacién de
capital, con lo que se impide a su vez, la estabilidad financiera buscada®. La
politica de alza de la tasa de interés como instrumento para alcanzar una mejor
asignacion de recursos, en la perspectiva de incrementar la productividad y
retomar el crecimiento econémico, es puesta en tela de juicio dada la agudizacién

*? |pidem . pags. 147-148
33 Huerta, G. A Apreciacién cambiaria, baja inflacidn y recesién econémica, Editorial Diana, México, 2002,
pags . 20-21
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de la problematica econdmica. Al agudizarse los problemas productivos persisten
las presiones sobre los precios y los equilibrios macroeconémicos. La asignacion
de recursos a que conllevan los mecanismos del mercado no estabiliza los precios
ni establece las condiciones para un crecimiento sostenido en la economia, por lo
que se reduce la temporalidad de la captacion bancaria que se logra con el
aumento de la tasa de interés. De esta forma, el efecto secundario de reduccion
del crecimiento de la inversién originada por el alza de la tasa de interés, termina
por debilitar y reducir el efecto primario de tal politica sobre fomento al ahorro

internc®.

El encarecimiento del capital dinero al que conduce la economia abierta no genera
condiciones para estimular la inversion; por el contrario, se agudizan mas los
problemas econdémicos y se mantienen las presiones sobre los equilibrios

macroeconomicos, alimentando la incertidumbre.

2. Desintermediacién Bancaria. Ahorro e Inversién. 1987-1994

Entre 1982 y 1983, la captacion del sistema bancario consolidado caydé en
términos reales, lo que obligo a un manejo activo de la tasa de interés interna
para que, ajustada a la devaluacidn esperada, estimulara un mayor retorno en
relacién con la tasa de interés internacional. Ello, permitiria incentivar el ahorro
interno, atraer capitales y desistimulando su fuga. Con la devaluacién la tasa de
interés intema aumenta, evitando diferenciales negativos con la tasa externa, que
afecten la rentabilidad real de los activos colocados en el pais. Asi, la tasa de
interés interna en 1984, ajustada al menor deslizamiento cambiario, produjo una
rentabilidad (tasa efectiva en délares) superior a la tasa de interés externa.

“ L épez, G. Teresa, “La paradoja necliberal en México, margenes financieros elevados y baja propension al
ahorro”, en Guadalupe Mantey y Noemi Levy (comps.), Globalizacidn financiera e integracién monetaria .Una
perspectiva desde tos paises en desarrollo, Coedicion ENEP-Acatian/Miguet Angel Porrua, México, 2002, pag.
67
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En este afio, la tasa de crecimiento real del tipo de cambic medio anual fue
negativo (se devalud en menor proporcién que la inflacion), lo que actud a favor de
los depositos en moneda nacional, los cuales se incrementaron en relacién a
1983%.

2.1 Las Secuelas de la Crisis de la Deuda Externa y la Intermediacién

Bancaria.

La politica cambiaria, al adecuarse para incrementar exportaciones y generar
efectos favorables en el sector externo, termino aumentando los diferenciales
entre los rendimientos reales de la tasa de interés interna y extema. El crecimiento
en la tasa de cambio entre 1985-1986, fue superior al alza de ia tasa de interés
interna, medida a través de la tasa de interés interbancaria (TIIB), aunque la
efectividad en ddlares fue menor a la tasa interna. Asi, la devaluacién al
comprometer la rentabilidad de los depésitos en moneda nacional y desvalorizar
los activos financieros nacionales, haciendo mas redituables los depésitos en el
extranjero, afectd los depdsitos internos y actudé en detrimento de la estabilidad
financiera nacional (ver cuadro 1y 2).

CUADRO 1
CAPTACION DEL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO
Miles de millones de pesos.
ARO TOTAL U/ MONEDA NACIONAL
1982 3,126.00 3,126.00
1983 5,138.80 5,138.80
1984 8,587.00 8,587.00
1985 12,175.00 12,175.00
1986 21.485.00 21,485.00
1987 34,445.00 34,445.00

FUENTE: Banco de México, Indicadores Econdmicos

5 Levy, Noemi, op. cil., pags. 220-221.
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El papel activo de Ia tasa de interés y la politica devaluatoria para alcanzar los
objetivos de incremento en el ahorro interno e incremento de las exportaciones
manufactureras respectivamente, configuraron durante el periodo de 1983-1987,
un proceso recesivo e inflacionario, que mermo la eficacia de tales variables. El
papel activo de la tasa de interés y la politica devaluatoria para alcanzar los
objetivos de incremento en el ahorro interno e incremento de las exportaciones
manufactureras respectivamente, configuraron durante el periodo de 1983-1987,
un proceso recesivo e inflacionario, que mermo la eficacia de tales variables.

CUADRO 2
TASA DE INTERES REPRESENTATIVAS

{porcentaje)
ANO TIE CETES LIBOR PRIME cpPp
1982 49.30 13.10 11.50 8.50 46.12
1983 73.80 17.80 11.00 10.31 56.44
1984 64.90 15.70 10.75 9.25 47.54
1985 73.00 39.80 9.50 8.13 65.66
1986 118.70 81.50 8.00 6.50 95,33
1987 148.70 88.30 8.50 7.00 104.29

TUE: Tasa interbancaria de equilibrio
CPP: Costo porcentual promedio.
FUENTE: Elaboracién propla con base en Banco de México-Reuter Money Report

Ello obligd a reajustarios constantemente, contrapunteandose con los objetivos
originalmente planteados con ellas. Asi, el objetivo de saneamiento financiero se
contrapuso con el de promocién de exportaciones, ya que el primero requiere
aumentar la tasa de interés y mantener sin fluctuacién el tipo de cambio; en tanto
que el segundo, exige una politica devaluatoria, en tanto el crecimiento de los

precios no se controle.

La devaluacion no incentivo el retorno de capitales, debido a que la desconfianza
no desaparece. A fin de disminuir la incertidumbre se procedié a anunciar
anticipadamente las paridades cambiarias para disminuir el riesgo sobre la
rentabilidad ofrecida por los depdsitos nacionales, y de esa manera, con elevadas
tasas de interés se estimulo la entrada de capitales y una mejor captacién de
depdsitos en moneda nacional, asi como reducir la demanda de dodlares. Sin
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embargo, a pesar del anuncio anticipado de la politica cambiaria, la incertidumbre
proseguia, no cesaba la fuga de capitales, no retornaba el capital, aunque los
depositos en moneda nacional se incrementaban dados los altos rendimientos (ver

cuadro 3).
CUADRO 3
INFLACION-TIPO DE CAMBIO 1982-1987
TIPO DE CAMBIO
INFLACION FUGA DE BALANZA
AfO A TASA DE EXPORTACIONES 1/ | IMPORTACIONES 1/
% CRECIMIENTO | CAPITALES 1/ COMERCIAL 1/
1982 98.80 134.30 -7,454 24,056 17,009 7.047
1983 80.80 109.20 -3.116 25,853 11,848 14,105
1984 59.20 3960 -2.115 29,101 15,915 13,188
1985 63.70 53.20 -2,117 26,758 18,359 8,399
1986 |  105.70 137.90 -738 21,803 16,784 5,019

1/ mitiones de dolares
FUENTE: Elaboracion propia con base en Estadisticas Financieras. Fondo Monetario Internacional-INEG!

En 1984 la tasa de crecimiento real del tipo de cambio medio anual, fue negativo
(39.6 %), ya que se devalué en menor proporcion que el incremento de la inflacion
(59.2 %), lo que actlio a favor de la tasa efectiva en dblares de los depdsitos
nacionales, que aumentaron en relacién a 1983. La diferencia que se observa
entre la tasa efectiva en dblares de 33.8% para 1984, y el rendimiento real del
CPP, de 3.6% para ese mismo afio, se debe a que el tipo de cambio se devallio
en menor proporcion que la tasa de crecimiento del INPC, para evitar acciones
especulativas y presiones de demanda, que pudiese alterar los sectores financiero
y externo. Ello, sin considerar las consecuencias en la esfera productiva y la
estabilidad de la economia a mediano y largo plazo.

La tasa de interés interna que se ve presionada por ia inflacion, debe guardar
cierta proporciéon con la tasa de interés externa y con la tasa de crecimiento del
tipo de cambio, para evitar no solo la fuga de capitales sino incentivar su entrada
y el ahorro interno. Entre 1982-19883, |la tasa de interés interna presentaba una
rentabilidad en ddlares negativa dada la gran magnitud de la variacién cambiaria
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en esos afios, por lo que actud en detrimento de los depdsitos en moneda
extranjera.

2.2 Estabilizacién Macroeconémica y Desintermediacion Bancaria 1988-
1994

Teniendo como punto de partida el desplome bursati de octubre de 1987, el
desenvolvimiento general de |a economia mexicana hasta diciembre de 1994,
puede periodizarse en cuatro etapas: a) una fase recesiva, que llega hasta el
penultimo trimestre de 1988; b) una etapa de recuperacion, que se inicia a fines
de ese afio y llega hasta el segundo semestre de 1992; c) un periodo de
"desaceleracion”, a partir del ultimo trimestre de 1992, y se prolonga hasta el
cuarto trimestre de 1993; y d) una crisis bancaria que se inicia en diciembre de
1994, y arrastra a la economia a una profunda recesién, de la cual no ha sido
posible salir®®.

Durante este corto ciclo, altamente fluctuante, la acumulacién de capital y
desempefio macroecondémico en su conjunto. estuvo condicionado por fres
factores: a) la continuidad en la estrategia de "cambio estructural” emprendida
desde 1983, que tenia como elemento basico la apertura exterma, Ila
desregulacién de sectores y mercados, asi como la privatizaciéon de empresas
publicas; b) los objetivos y mecanismos del programa antiinflacionario
"heterodoxo”, establecido como eje rector de la politica econdmica; y ¢) el
posicionamiento de la economia mexicana como "mercado emergente”, en la
Ultima onda de expansion, reorientacion y diversificacion de los flujos financieros
mundiales. Estos determinantes operaron, al inicio como fuerzas impulsoras de la
acumulacion, pero sin lograr que para la economia en su conjunto, se consolidan
tendencias estables de crecimiento. Por el contrario, tal conjunto de fuerzas

propicio el resurgimiento y exacerbacién de los desequilibrios estructurales, que

‘* Levy, op. cit, pags. 231-232.



terminaron por frenar la expansién econdmica, en particular durante el trienio
1992-1994, desembocando en el colapso devaluatorio de diciembre de 1994.

En la primera fase del ciclo, 1987-1988, tiene lugar el impacto recesivo de la crisis
bursatil, la cual habia llegado a interrumpir la endeble reactivacion econdmica que
venia operando luego de los "choques externos" de 1986. Con el crac de la Bolsa
de Valores y la devaluacién de noviembre de 1987, se desaté un rebote
inflacionario que llevé a un incremento récord de 159.2 % en el INPC, en ese afio.
Frente al riesgo de que tomara curso un proceso de hiperinflacion, y teniendo en
cuenta los sucesivos fracasos de los programas de estabilizacién ortodoxos (PIRE
en diciembre de 1982, PAC en julio de 1986), las autoridades optaron por aplicar

un programa de corte "heterodoxo™’.

En sus tres primeros meses de vigencia (diciembre de 1987 a febrero de 1988) el
programa antiinflacionario permitié una alineacién generalizada de los precios
relativos de bienes y servicios de los sectores plblico y privado; anular rezagos,
excepto los salarios; cortar las presiones inflacionarias inerciales; y hacer posible
que durante los meses de marzo a octubre, operara una rapida reduccién de la
inflacién, la cual registra para 1988 una tasa de crecimiento anual de 5§1.7 %, que
representa una reduccién de 107.5 puntos porcentuales con respecto a 1987. En
esta fase del ciclo, la aceleracién en la apertura comercial se constituyo en el
mecanismo de abatimiento de los precios; para ello se reduce el arancel maximo
de 40 a 20%, se eliminan permisos de importacién en todos los renglones, con
excepcion de algunos bienes agricolas, los farmacéuticos y automoviles (ver
cuadro 4).

Asimismo, desde el arranque de esta fase del ciclo entra en juego una tendencia a
la apreciacién de la moneda, la cual es resultado tanto de la persistencia de la
brecha inflacionaria con los principales socios comerciales como del régimen

cambtario inherente al programa de estabilizacion, el cual fij6 y posteriormente,

*7 cardenas, Enrique, La Politica Econtmica en México, 1950-1944, Coedicién Fondo de Cultura Econémica —
Colegio de México, México, 2001, pags. 158-159
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predetermind el deslizamiento del tipo de cambio en condiciones de libre movilidad

de capitales.
CUADRQ 4
MEXICO: INDICADORES ECONOMICOS 1988-1994
ANO PIB % | INFLACION %] DEUDA EXTERNA 1/
1988 1.75 51.70 193.5
1989 3.83 20.00 212.8
1990 4.53 24.62 213.9
1991 4.25 25.02 212.5
1992 3.88 16.73 206.5
1993 2.15 10.45 212.8
1994 375 7.12 400.1

1/ miles de millones de pesos
FUENTE: Banco de México, indicadores Econtmicos-INEG!

La paridad peso/ddlar permanecié anclada de marzo a octubre de 1988, teniendo
lugar a lo largo de esos nueve meses, un deterioro significativo del margen
subdevaluatorio que se habia generado a raiz de la crisis bursatif de octubre de
1987. A partir de diciembre de 1988, con el inicio de 1a administracién salinista, las
presiones cambiarias se regularon mediante el deslizamiento de un peso diario
promedio, lo cual vendrd a representar una devaluacién aproximada del 16%
anual. Este manejo del tipo de cambio permitié alcanzar superavit en la balanza
comercial, aunque la balanza en cuenta corriente siguié presentando déficit, los
cuales si bien no fueron altos si manifestaban la pesada carga de los intereses de
la deuda externa (ver cuadro 5).

La fase de recuperacién que se inicia durante el cuarto trimestre de 1988, y
concluye en el primer trimestre de 1891 coincidiendo con el éxito alcanzado en la
estabilizacion de precios, que significé pasar de una inflacién premedio mensual
de 8.2 % en 1987, a 1 % en el segundo semestre de 1988.

De esta forma, la acumulacién se vio favorecida por la disminucion del servicio de

la deuda externa, hecho que se observa desde 1987, y se refuerza en 1989 con

nuevos acuerdos de renegociacion.
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CUADRO 5
MEXICO: INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO
Tasas de crecimiento
ARo TIPO. DE CAMBIO BALANZA COMERCIAL CTA CORRIENTE
1988 102.31 3.78 18,18
1989 117.45 -954 .41 -29.26
1990 109.08 170.78 2.52
1991 104.52 164.19 8.1
1992 100.00 218.90 -4.68
1993 100.00 84.60 -17.39
1994 100.00 136.97 -5.21

FUENTE: Elaboracién propia con base en Banco de México.

En julio de ese afio, se formalizaron cuatro mecanismos de reestructuracion en el
marco del Plan Brady: 1) reduccion del principal a una tasa de descuento del 35%,
lo cual significé una condonaciéon de 6 959.8 millones de ddlares; 2) canje de
deuda a bonos de 30 afios a una tasa de interés fija de 6.25%, con lo cual se
reestructurd un monto de 22 795 millones de ddlares; 3) refinanciamiento por 1
455 millones de délares; y 4) conversién de deuda en inversion por 3 500 millones
de délares en un plazo de tres afios y medio®®.

El Pacto, al mantener la estabilidad cambiaria y establecer una alta tasa de interés
intema, permitié que ésta ofreciera mayor rentabilidad a los depdésitos nacionales
que la ofrecida por la tasa de interés externa. Entre 1988-1989, tanto el Costo
Porcentual Promedio (CPP) como la tasa nominal de los CETES disminuyo
considerablemente, como efecto de la caida del INPC, lo que permite que la
inflacion anual descienda desde una tasa de 51.7 % en 1988, a s6lo 20.0 % en
1989 (ver cuadro 4). Esto, como era de esperarse, tiene un efecto positivo en el
CPP y en la tasa de interés de los CETES en términos reales; de 27.3% y 29.2%,
respectivamente para 1988 y de 29.5% y 30.0% para 1989. La tasa efectiva en
dolares ofrecida por los CPP en su rendimiento anualizado, llegd a 18.8% en 1988
y a 30.0% en 1989 (ver cuadro 6).

8 Ibidemn , pags. 161-163
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CUADRO 6
INDICADORES FINANCIEROS
Tasas nominales

ARQ T8 cPp CETES LIBOR PRIME
1988 0.00 67.64 66.16 7.97 9.35
1989 0.00 44.61 44.93 9.26 10.88
1900 0.00 37.07 34.81 8.23 9.06
1991 0.00 22 56 19.26 5.94 8.42
1992 0.00 18.78 15.68 3.79 6.25
1993 18.29 18.56 14.95 3.27 6.00
1994 17.85 15.50 13.88 5.02 7.25

TilB: Tasa interbancaria promedio
CCP: Costo porcentual promedio
FUENTE: Elaboracién propia con base en Banco de México. Indicadoses econémicos.

Ello, estimulo la capitalizacidn del sistema bancario en 1988, ademas de la lograda
por medio de Cetes, Pagafes y Bondes. Los Petrobonos declinaron en 1988 y
1989, debido a que estaban respaldados por délares y la tasa de interés interna
era menor, pues al asegurarse la estabilidad cambiaria en 1988-1989, los Cetes,
Pagafes y Bondes pasaron a ser mas atractivos por ofrecer mayor tasa de interés.
No obstante, en 1989 cayd la captacién del sistema bancario en relacion a 1988, a
pesar de que la tasa de interés interna continuaba ofreciendo una tasa efectiva en
ddlares superior a la tasa de interés externa. La captacién que se mantuvo fue a
través de los Bondes, que dieron el mayor rendimiento en relacién con el sistema
bancario y el resto de valores (ver cuadro 7).

En México la relacidon entre 1a tasa de interés activa y la tasa de referencia, Tasa
de Interés Interbancaria (TIIE), ha tendido a moverse en direccion contraria a la
variacion real del crédito al sector privado.

Este resultado apoya la hipdtesis de que entre banqueros y deudores existen
expectativas con informacion o desinformacién compartida. Por otra parte, la
relacién entre la tasa del activo sin riesgo (CETES) y la tasa sobre depdsitos
bancarios (THIE) revela un margen positivo permanente, que se amplia a partir de
la liberalizacidn de las tasas de interés en 1988 (ver cuadro 8).

66



CUADRO 7
COLOCACICN DE VALORES GUBERNAMENTALES
Tasas de crecimiento
Aceptaciones Bonos de Bonos de la
ARO | Papel Comercial af Banpcnrins al Desarrollo b/ Tesoreria a/ Ajustabonos b/
18688 56 55.21 52.30
18689 42.17 43.27 40.43 15.10 15.50
1990 30,54 28 61 26.93 12.00 7.69
1891 22.2 20.90 NOD .23 417
1992 26.95 27.50 23.01 3.49 ND
1993 17.37 12.50 12.36 5.04 5.10
1994 38.4 40.00 ND 8.51 ND

&/ Promedio ponderado mensual equivalente a 28 dlas de plazo.
b/ Promedio ponderado mensual equivalente a 26 dlas de plazo. La notacién 0.00 significa sin cotizacién.
FUENTE: Elaboracion propla con base en Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C V., Indicadores Bursatiles,

Al respecto deben sefalarse dos factores bajo los que opera la estructura
oligopdlica que caracteriza al sistema bancario mexicano. Primero, el caracter
oligopélico de los intermediarios bancarios permite pagar a sus depositantes tasas
de intereses por debajo del nivel de equilibrio que regirian en un mercado
perfectamente competitivo. Segundo, la existencia de expectativas asimétricas y
la estructura oligopdlica del sistema bancario mexicano limita la eficacia de la
politica monetaria, y reduce los alcances de una liberalizacién financiera. Con
expectativas asimétricas, es decir, con una oferta de crédito altamente sensible al
estado de confianza de los banqueros, el ciclo econdémico se acentia. Si el
ingreso crece lentamente y la aversién al riesgo de los banqueros se eleva, el
crédito concedido se contrae, el racionamiento aumenta, los margenes de
intermediacidn se elevan, y la recesion se agudiza®

* Mantey de A. Guadalupe, “Politica monetaria y cambiaria para el crecimiento con flujos de capitat externo
volatit”, en Revista Comercio Extenor, Vol. 49, Num. 5, México, mayo, 1999, pag. 448.
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CUADRO &
MEXICO Y ESTADOS UNIDOS
Tasas de interés nominal
MEXICO ESTADOS UNIDOS
DEPOSITOS DEPOSITOS TASA
ARO BANCARIOS | GETES3 Tis | Bancarios| activa [SINOS DEL
3 MESES 3MESES | PRIME RATE
8 3442 5147 . 8.50 10.50 -
0 33.70 4033 41.70 8.00 10.50 N
0 2564 2584 28 30 7.90 10.00 -
1 16.97 17.33 17.81 4.50 7 20 -
92 15.44 17.85 2448 3.50 6.00 -
93 11.22 11.38 13.69 3.29 §.00 -
54 14.91 524 2882 6.31 50 6.20
5 40.66 46 36 51.34 5.63 66 511
6 2637 2651 2965 545 25 20
1997 7.78 9.68 2041 58 50 42
1998 7.93 34,35 36,60 5.16 75 455
1999 846 17.65 8.67 8.08 50 5.33
2000 1.16 17.41 8.39 6.42 5.50 5.0

Fuente: Eiaboracién propia con base en Banco de México.

Bajo estas condiciones, el mecanismo estabilizador automatico de las tasas de
interés deja de funcionar, pues el margen entre las tasas de interés activas y la
tasa interbancaria tenderé a elevarse (y no a disminuir) cuando el ingreso y la
demanda de créditos se contraigan. Los bancos aprovecharon esta oportunidad
desde que se liberalizaron totalmente las tasas de interés en 1988. En el periodo
1988-1991, el margen entre la tasa de CETES a tres meses, y la tasa sobre
depdsitos bancarios a igual plazo llego a exceder entre 17 puntos porcentuales.
Ello explica que las tenencias bancarias de valores gubernamentales pasaron de
menos del 5 por ciento de los recursos captados, a mas del 15 por ciento. Entre
1991-1994, las tendencias de valores gubemamentales de los bancos bajaron en
términos relativos, el crédito aumento con relacion al total de recursos captados,
las tasas activas en términos reales, tendieron a disminuir y aparentemente el
racionamiento se redujo. Sin embargo, a partir de 1995 las tenencias de valores
gubernamentales en manos de la banca comercial crece, en tanto que el crédito al
sector privado, en particular al sector productivo, disminuye.
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2.3 Desregulacion Financiera, Sobreendeudamiento y Cartera Vencida.

La rapida reduccion del déficit presupuestal del sector publico permitié que los
bancos dejaran de ser los acreedores principales de! gobierno, incrementando el
crédito disponible a los particulares, lo que aunado a los efectos de la
desregulacién de las actividades financieras propicio un alto endeudamiento de
las empresas y las personas fisicas de medianos y aitos ingresos. Los créditos de
los bancos comerciales, asi como otras formas de financiamiento (arrendamiento,
factoraje, etc.) al sector privado se dispararon, alentados por {a baja en las tasas
de interés, derivada de la reduccion de la inflacién y de la renegociacion de la
deuda externa del sector publico de 1989, asi como el saneamiento de las
finanzas pulblicas. Como se observa, la administracion salinista logré una
recuperacion del crecimiento econdmico durante los primeros tres afos de su
gobierno, dicha recuperacién estuvo sustentada en la reactivacién de la inversién
privada, la cual fue acompanada por una fuerte expansién del crédito intemo y
externo (ver cuadro 9).

CUADRO 9
MEXICO. DEUDA PUBLICA Y DEFICIT PUBLICO
Miles de millones de pesos

ANO DEUDA INTERNA | DEUDA EXTERNA | DEFICIT PUBLICO
1988 83.00 193.50 -85,268.10
1989 108.80 212.80 -19,266.20
1980 138.10 213.90 25,189.30
1891 117.50 212.50 88,282.60
1992 64.00 206.50 42,003.20
1993 50.90 212.80 42,003.20
1994 59.80 400.10 -29,031.00

FUENTE: Elaboracion propia con base en Banco de México, Idicadores Econdmicos-INEGI

La supervision estatal sobre el sector financiero casi desaparece, y se asumia
que la liberalizacién de!l mercado financiero se encargaria de corregir cualquier
exceso o desviacion. Los excesos con que actud la banca en el otorgamiento de
créditos; la sobrevaluaciéon de las expectativas por parte de los deudores sobre la

solidez de la estrategia economica; los beneficios esperados del Tratado de Libre
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Comercio con E.U. y Canad4, asi como el desenfreno de practicas especuiativas,
y en algunos casos fraudulentos de los principales grupos beneficiarios de la
reforma econdmica y de la privatizacién bancaria (autopréstamos, créditos
relacionados, "negocios de saliva’, capitalizaciones ficticias apalancadas en
créditos, lavado de dinero procedente del narcotrafico, etc.), se conjugaron para
generar el problema de las carteras vencidas de los bancos y la insolvencia de
pagos de las empresas. Asi, tenemos que para 1992, la cartera vencida
representaba el 10.05 por ciento de la cartera total del sector bancario
consolidado (ver cuadro 10).

CUADRO 10
CARTERA VENCIDA
Millones de pesos de 1994
ARO CARTERA DE CRERITO BANCA COMERCIAL BANCA DE DESARROLLO
TOTAL VENCIDA | % TOTAL TJOTAL VENCIDA % TOTAL TOTAL VENCIDA % TOTAL
1080 | 40,126.40 nd n/d 16,529.30 /d nd 23,597.10 wd wd
1981 1 38.333.30 wvd rvd 19,140.40 wd nd 19,193.00 n/d n/d
1882 | 24,823.00 n/d wd 11,681.40 d wd 13,141.60 ad n/d
1883 | 20,829.30 n/d wd 9,600.00 wd wd 11,229.30 d wd
1984 | 2395400} 165570 6.91 12,561.30 372.50 2.97 11,392.80 1,283.30 11.26
1985 | 23,72660| 1,748.70 7.37 11,601.10 647.70 558 12,125.50 1.101.00 9.08
1986 | 16,544.10| 1,357.20 8.20 15,186.90 516.20 3.40 9,355.80 841.00 8.99
1987 | 12,967.00 799.00 6.16 6,647.00 260.50 3.92 6,320.00 538,50 8,52
1988 { 19,060.00{ 915.10 4.80 9,486.30 196.80 2.07 9,573.60 718.30 7.50
1989 | 26,18240 | 2,705.70 10.33 15,242.80 391.30 257 10,839.60 2314.40 21.16
1890 | 31,847.40 | 4.147.70 13.02 19,754.90 717.00 363 12,092.50 3,430.60 28.37
1991 § 31,147.80] 2,960.90 9.51 23,054.30 1,269.30 5.51 8,093.50 1,691.60 20.90
1092 | 37,393.70f 3.759.90 10.05 28,301.50 1,883.70 7.01 9,092.30 1,776.20 10.54
1993 | 4131390 548270 13.27 30.485.50 3,240.30 10.63 10,828.50 224240 20.71
1994 | 4825180 | 7.653.50 15.86 37,080.20 4,686.20 12.64 11,171.60 2.967.30 26.56
1995 | 34,105.10} 8,325.50 24.41 24,374.30 5,569.30 22.85 2,756.30 28.30 1.03
1996 | 31,77360] 7.172.80 22.58 22,785.70 4,562.30 20.02 8,987.90 2,610.50 29.04
1997 ] 2949040 | 9.876.80 33.49 20,984.90 6,128.40 29.20 8,502.50 3,748.40 44.09
1998 | 25.167.80 {1 12,705.50 50.48 17,211.80 8,490 80 4933 7,956.00 4,214.70 52.98
1999 | 18.196.00 | 4,724.50 25.96 14,204.00 3,587.00 25.25 3,992.00 1,137.50 268.49

FUENTE: Elaboracién propia con base en Comision Nacional Bancaria y de Valores

Las expectativas fallaron, la palanca poderosa del crédito se convirtié en una traba
al crecimiento econdmico. Ademas, e! endeudamiento extemmo de empresas y
bancos habia cobrado fuerza con la recuperacion salinista. Entre los factores que
mds contribuyeron a su expansién se encuentra la abundancia de recursos en el
mercado internacional de capitales; la existencia de tasas reales de interés mas
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bajas en dichoc mercado, y la confianza de los inversionistas sobre la firmeza de la
politica econdmica, en particular de la politica cambiaria®.

Las empresas industriales y comerciales se endeudaron crecientemente en el
exterior para llevar adelante sus programas de reestructuracion y expansion. La
deuda externa del sector privado no financiero se increment6 314.3% entre 1989 y
1993, al pasar de 4,969 a 20,606 millones de dolares, nivel semejante al que
existia en 1982, al estallar la crisis de la deuda externa. Tan sélo en 1993, el
endeudamiento neto de este sector ascendi¢ a 10,791 millones de délares. Dichos
pasivos se concentran principalmente entre las grandes empresas; el 58.5% de los
pasivos externos privados fuero absorbidos por 108 empresas que operan en la
Bolsa Mexicana de Valores. Entre las ramas que mas recurrieron al
endeudamiento externo se encuentran: cemento, construccién, automotriz, auto
partes, mineria, hoteleria y bienes de consumo. Los instrumentos de
endeudamiento mas socorridos fueron la emision de bonos y obligaciones,
créditos directos de los bancos extranjeros y emisién de papel comercial®'.

La banca comercial también incrementd sustancialmente sus pasivos en el
exterior. Entre 1989 y 1993, sus pasivos extemos se incrementaron de 8,960 a
13,959 millones de ddlares que representa un crecimiento del 55.8%. El
crecimiento desmedido del crédito intemno y externo del sector privado provocd
una situacion de sobreendeudamiento y falta de liquidez de las empresas y un
crecimiento acelerado de las carteras vencidas de los bancos y otros
intermediarios financieros, lo que incidi® en el agravamiento del proceso de
desaceleracion de la economia mexicana iniciado a finales de 1992 (ver cuadro
11).

60 Huerla, G. Arturo, Carteras vencidas, inestabilidad financiera. Propuesta de solucién, Editorial Diana,
México, 1997, pags. 7-10

8! Cabeillo, Alejandra, Globalizacion, hberalizacidn financiera y la bolsa mexicana de valores. Del auge ala
crisis, Editorial Plaza y Valdés, México, 1999, pags 260-261
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En un contexto de estancamiento de la actividad econémica, las empresas, debido

a los altos niveles de endeudamiento, pospusieron sus planes de inversién y

reestructuraron sus operaciones mediante la reduccién de costos y el recorte de

personal.
CUADRO 11
Deuda externa total de Mexico (millones de dolares)
Concepto 1985 1986 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1983
Total 96566.10 | 100 090.0 ] 107 469.0 | 100614.3 | 95114.0] 98 173.0 | 103653.0 988152 | 1117210

Incremento % 4.60 8.40 6.10 -5.70 320 5.60 460 12.90
Sector Publico | 720801 | 753508 | 814068 | 810032 |76050.0) 777303 | 799878 | 757352 7874760
Incremento % 450 8.00 0.50 610 | 220 2.90 530 3.90
Bancos 48240 | 55514 | 5835 | 80970 | Bosoo | 77500 | 82140 | 60440 | 85170
coemerciales
Incremento % 15.10 510 38.70 1070 | -13.40 590 | 2640 | 5750
Banco de 20430 | 40276 | 51187 | 47961 | 51260 | 65080 | 6759.0 [ 5957.0 | 49796
México
incremento % 36.80 27.10 -6.50 7.10 27.00 3.00 -11.90 -18.40
Sector privado 18719.0 16 061.0 15 107.0 7028.0 4 969.0 61350 8692.0 111590 ]| 184770
Incremento % -3.00 -5.90 -53.50 -29.30 23.50 41.70 28.40 65.60

FUENTE. Elaboracién propia con base en Secretaria de Haclenda y Crédito Pdblico

Lo cual, evidentemente repercutié4 de manera negativa en los niveles de demanda

agregada y de produccién de la economia en su conjunto. Desde la perspectiva
del sector financiero, el sobreendeudamiento asociado a la liberalizacidn financiera

se tradujo en un crecimiento acelerado de la cartera vencida. El deterioro de la
calidad de los activos no se circunscribié a la banca comercial, sino que afectd al

conjunto de los intermediarios financieros. El indice de cartera vencida de la banca

comercial (cartera vencida/cartera total), empeoré de manera persistente desde la

privatizacién bancaria, al pasar de 10.05 % en 1992, a 15.86 % en 1994 (cuadro

10).
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CUADRO 11
Deuda extema total de Mexico {mlifiones de dolares)
Concepto 1985 1986 1987 1988 1989 | 1990 1991 1992 1993

Total 06 666.10 | 100 090.8 | 107489.0 | 100014.3 | 65114.0 | 68173.0 | 103653.0 | 089152 ] 111 721.0
Incremento % 4.60 8,40 £.10 -5.70 320 580 -4.60 12.90
Sector Publico | 720801 | 753500 | 81406.8 | 81003.2 | 760500 777303 | 70087.8 | 757552 787474
Incremento % 4.50 8.00 -0.50 -8.10 220 260 -5.30 3.80
Bancos 48240 | 55514 | 50385 | 0007.0 | 89600 | 77500 | 82140 | 60440 | 05170
comerciales
Incremento % 15.10 5.10 38.70 1070 | -13.40 590 2640 | 5750
3:’::0“ 26430 | 40278 | 51187 | 47861 | 51260 | 65080 | 67500 | 59570 | 49708
incremento % 38.80 27.10 -8.50 7.10 27.00 3.80 -14.80 -18.40

Sector privado 16718.0 18081.0 § 15107.0 7020.0 4906800 | 61350 88920 | 111500 184770

Incremento % -3.60 -5.00 -53.50 -29.30 23.50 41.70 28.40 65.60

FUENTE www.shcp.gob.mxdinformacion econémica

CREDITQ AL SECTOR PRIVADO 1993-1994
(Tasa de Crecimiento a doce meses)

19934 19938 1994- 1994-0

[. Crédito ol Sector Privado @ Banca Comercial 0 Banca de Desmo;l
{ Fuente: FMI, "Factors behind the financisl...”, Op. Cit., Cuadro 13.]

La reaccién de los bancos ante el incremento de su cartera morosa y de alto
riesgo fue el de restringir el crédito y hacerlo mas selectivo. La restriccién crediticia
provocada por el sobreendeudamiento y reforzada por una politica monetaria
restrictiva, jugé un papel fundamental en la tendencia deflacionaria que
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caracterizo a la economia mexicana durante el periodo 1989-1994. Ei
estancamiento de la actividad productiva agravé los problemas del sistema
financiero, acentuando su fragitidad. Se genero asi, un circulo vicioso en donde el
estancamiento productivo agravé los problemas de pago de las empresas, lo que
a su vez, empeord las carteras vencidas de los intermediarios financieros,
orillandolos a restringir el crédito y hacerlo mas selectivo. Los planes de expansién
y modernizacion de las empresas se recortaron, lo que profundizd la contraccion
por la via de menares niveles de inversidn, empleo y consumo®.

Al terminar la administracion de Salinas de Gortari, la economia mexicana se
encontraba de nuevo sobrendeudada. El peso del endeudamiento externo era tan
importante como antes de la renegociacién de 1989. Al cierre de 1994, la deuda
externa total ascendia a 400,000 mil millones de pesos, nivel bastante superior al
existente en 1982, al estallar la crisis de la deuda externa. Ademas, mientras que
en 1982 el 68.4% de la deuda externa total era putblica y el 21.8% privada, en
1994 la situacion se modificd sustancialmente, la proporcion de la deuda puiblica
en el total disminuy6 al 61%, y la privada se incremento al 36.4%. Al finalizar 1994,
la deuda extema total como proporcién del PIB representaba el 37.1%, bastante
superior al 32.4 % de 1981 (ver cuadro 12).

CUADRO 12
DEUDA PUBLICA EN MEXICO
Miles de millones de pesos
ANO INTERNA EXTERNA
1994 59.8 400.1
1685 11.2 669.8
1996 70 620.9
1997 83 618.8
1998 149.9 795.8
1999 262.3 743.5
2000 424.5 708.4
2001 457.2 681.2

FUENTE: Elaboracitn propia con base en Banco de
México. Indicadores Econémicos

°2 Giron, G. Alicia, Crisis y futuro de la banca en México, México, 2002, pags, 52-53.
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2.4 Ahorro e Inversion. Desintermediacién Bancaria.

La acusada reduccidn del nivel de ahorro interno que se venia observando desde
principios de la década de los ochenta, se vio agravada por la desregulacion
financiera, que desvid la acumulacion de capital al sector financiero e inmobiliario,
cuyo crecimiento a lo largo de los afos que estamos considerando, excedio
ampliamente al resto de los sectores econdmicos; ademas de expandir en
general, el crédito al sector privado, y en particularmente el destinado al consumo.
Con la finalidad de facilitar el acceso de los particulares al crédito, las reformas en
el sector financiero liberaron tasas de interés, removieron controles crediticios y
suprimieron requerimientos de liquidez bancaria. La reforma mas profunda se llevd
a cabo en el otofio de 1988, cuando las autoridades permitieron la emision de
aceptaciones bancarias sin restricciones cuantitativas. Esta reforma implicé la libre
determinacién de las tasas de interés y de los plazos de vencimientos de las
aceptaciones bancarias, una liberalizacién de facto de las tasas de interés.
Posteriormente, en abril de 1989 un amplio paquete de reformas financieras que
elimino los controles restantes sobre tasas de interés y los plazos a vencimiento,
tanto de activos como de pasivos bancarios. También se sustituy6 el encaje legal
por un coeficiente de liquidez de 30% de los activos de los bancos, el cual podria
ser satisfecho mediante la tenencia de valores gubernamentales, y se levantaron
las restricciones de los préstamos al sector privado. Como resuitado de todo lo
anterior, la penetracién financiera logré un progreso notable, medida por la razén
M4/PIB, esta paso de 34.5 % en 1988 a 43.7 % en 1990.

Los factores mencionados se conjugaron con ia apreciacion del peso y el creciente
poder de compra externo de la poblacion, la cual cargaba con una demanda

"reprimida" desde el fin del boom petrolero.
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CUADRO 13
México: Agregados Monetarios

@_Aqllones de pescs, a fin de petiodo
ANO PIB M2 M3 M4
1988 452,150.3 22,312.0 87,453.9 122,246.7 134,3175

1989 590,412.2 31,391.7 125,029.7 182,720.8 202,538.7
1990 836,434.5 50,333.7 182,759.5 258,010.5 296,400.0
1961 ]1,032,321.5] 109,894.9 268,927.6 318,030.2 387,788.8
1892 11,207,896.2] 126,471.3 323,546.6 375,051.3 464,471.9
1993 ]1,334,838.7] 148,911.2 366,758.6 459,778.6 587.735.4
1994 | 1,528,383.3] 154,519.2 444,703.5 580,518.8 729,091.3
1895 |2,131,541.5] 165.367.0 616,897.9 692,737.0 880,053.2
1996 | 2,894,478.3]| 232,678.0 802,283.6 920,723.4] 1,166,200.4
1997 13,538,285.71 299,823.1 955,259.5 1,173,679.5] 1.492,630.3
1998 |4,197,210.0} 354,862.6 | 1.161,467.5 1,406,947.2] 1,825,484.1
1999 | 5036,696.0] 452,829.4 | 1,356,398.9 1,751,495.6| 2,238,603.2
2000 | 5,284,928.31 420,594.3 | 1,336,580.1 1,780,326.8] 2.298,5756
Fuente: Elaboracién propia con base en Banco de México. indicadores econdmicos

CUADRO 14
México: Penetraclén Financiera
Como proporcién del PIB
Base

Afio Monetaria M1 M2 M3 M4

1988 4.24 5.40 21.18 29.61 32.54
1989 4.08 5.76 22.94 33.53 37.16
1990 4.10 6.85 24.87 35.11 40.34
1991 4.08 11.63 28.45 33.65 41.03
1992 3.91 11.25 28.79 33.37 41.33
1993 3.76 11.85 29.20 36.60 46.79
1994 4.00 10.86 31.24 40.79 51.22
1995 3.63 8.99 33.52 37.64 47.82
1996 3.32 98.20 31.71 36.39 46.10
1997 3.43 9.43 30.05 36.92 46.95
1998 3.42 9.23 30.19 36.58 47.46
1999 4.08 9.80 29.34 37.89 48.43

La Base Monetaria es igual a los biletes y monedas en circulacion mas el saido neto acreedor enla

cuenta corriente de los bancos comerciales y de desamrolio en el Banco de México.
FUENTE: Elaboracién propia con base en Banco de México. Indicadores econémicos.

De acuerdo con diversos estudios, la caida en el ahorro interno se vio también
afectado por elementos consustanciales a la reforma fiscal puesta en practica
desde 1987, tales como los aumentos tributarios y la misma ampliacién de la base
gravable. En el mismo sentido, habria sido el efecto de la disminucién de
subsidios y transferencias del sector publico a particulares otro aspecto relevante
del ajuste fiscal y la reforma del estado. Ademas, debe considerarse la reduccion
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del ingreso privado disponible en manos de tenedores de titulos, luego los de la
baja de las tasas de interés sobre la deuda publica interna, a raiz de la
renegociacion de la deuda externa y la baja en la tasa de inflacién.

El predominic de las operaciones en los mercados secundarios, y la volatilidad de
la inversién financiera de corto plazo contribuyo a que ala afluencia de capitales
externos generara una "burbuja” financiera en la que se incrementa la rentabilidad
financiera en detrimento de la rentabilidad de otras actividades econdémicas. Lo
que dificulta aun mas las posibilidades de lograr una transmision eficiente de los
fondos hacia el financiamiento de actividades productivas. Esta “burbuja”
financiera y el desaliento a la produccion que ella genera es un factor de
inestabilidad para la marcha de la economia, a pesar de los ajustes en la variables
macroecondmicas. Sin embargo, estos flujos de capital externo generaban
fenémenos complejos, pues los mismos no se canalizaron a la produccién,
provocando desequilibrios macroeconémicos que cendicionaron todo el proceso
de la reforma econdmica hasta la crisis de diciembre de 1994.

CUADRO 15
MEXICO: INDICADORES ECONOMICOS 1988-2000
AHORRO INTERNO 1 DEFICIT / SUPERAVIT INVERSION
ECONOMICO, SECTOR | BRUTAFIJA

ARO TOTAL PRIVADO_ | _PUBLICO PUBLICO /2 "
1988 21.30 20.70 0.60 -85,268.10 18.50
19689 20.30 17.00 3.30 -19,266.20 17.20
1990 20,30 13.50 6.80 25,189.30 17.90
1991 18.70 12.20 6.50 88,282.60 18.70
1992 16.60 10.00 6.60 42,003.20 19.60
1993 15.20 10.00 510 42,003.20 18.60
1964 14.70 11.00 7.00 -29,031.00 19.40
1995 19.10 14.30 4.70 -85,803.00 16.10
1996 20.30 16.10 4.40 -109,562.70 17.20
1997 24.00 - - -111,434.30 19.50
1998 2060 - - -656,669.00 21.30
1999 - - - -115,110.20 -
2000 - - - -163,002.01 -

1Y 13 Como proparcion del PiB
2/ Flujos millones de pesos SuparaviT () Deéfict
Fuente: Elaboracidn propia con base en Banco de México indicadores Econdémicos
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Esquematicamente dicho entorno macrofinanciero puede resumirse del modo
siguiente:

- Se establecid un régimen cambiario de flotacién controlada y con y tipo de
cambio sobrevaluado y con devaluaciéon programada, en otras palabras se
utilizdé al tipo de cambio como un “ancla” estabilizadora de los precios
internos, mas que como instrumento de ajuste de la balanza comercial.

e E! Banco de México aplicé politicas de tasas de interés altas de los titulos
de deuda publica interna, en particular Certificados de Tesoreria (CETES),
por las cuales dichas tasas se mantuvieron en niveles elevados de
rendimiento real respectc a las opciones equivalentes en los mercados
sobre todo estadounidenses. Ello con el propésito de hacer atractivos los
valores gubernamentales para los inversionistas extranjeros. Sin embargo,
esto desalentd la colocacidon de estos fondos en el mercado accionario.

> Se desarrollaron estrategias de finanzas publicas superavitarias basadas en
la contraccién del gasto publico y en la privatizacion de empresas publicas,
aplicando parte de los fondos obtenidos de estas ventas para reducir el
monto de la deuda publica interna. En el centro de esas politicas estaba la
estrategia de estabilizar los precios intemos con base en pactos entre los
principales actores econdmicos y el Estado, lo que condujo a una
progresiva disminucién de la tasa inflacionaria hasta lograr niveles de un
sélo digito. Esto fue representado por el gobierno como un logro muy
relevante para México, aunque dichas tasas estuvieran significativamente
lejos de las tasas de inflacion de Canada y los Estados Unidos, y que para
elio se llegara a sacrificar el crecimiento de la economia.

» El entorno macrofinanciero se completo con la liberalizacién de las reglas
que regulaban la participacion de inversionistas extranjeros en el mercado
de valores, asi como la flexibilizacién en las medidas que restringian ia
posibilidad de que este tipo de inversionistas tuvieran propiedad de las
empresas industriales y financieras. La inversién extranjera fue atraida por
las expectativas positivas de crecimiento de la economia mexicana, el
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proceso de privatizaciéon de empresas publicas, asi como la eliminacion de
barreras institucionales que limitaban o impedian su entrada, por las
oportunidades de inversién derivadas de la aperturalintegracion regional
norteamericana; y por la desregulacion de mercados y sectores claves de la
economia. En 1989 se eliminaron barreras a la participacién extranjera en
el mercado accionario y de dinero, se incorporaron nuevos instrumentos en
este ultimo mercado (Tescbonos y Ajustabonos). También se reformo el
mercado de papel comercial al eliminar el mercado extrabursatil, limar las
asperezas del proceso de emision vy autorizar la primera agencia de
calificacion de riesgos crediticios. A estas amplias reformas se suma la
desregulacién y simplificacién de las operaciones de las sociedades de
inversién y permitieron que extranjeros fueran accionistas minoritarios en
dichas sociedades y en las compaiiias que los administran.®®

En el ambito macroeconémico la entrada masiva de inversiones de cartera de
corto plazo representaba un factor de creacién endégena de dinero, debido a la
posibilidad monetizacion, lo que generaria presiones inflacionarias al expandirse
el circulante. Esto obligo al Banco de México a aplicar politicas de esterilizacion
monetaria, que buscaron anular aquél efecto expansivo de la inversién extranjera
mediante la colocacién de deuda puablica interna. Dicha medida si bien permitié la
acumulacién de reservas internacionales, también representa una fuerte carga
para el gasto plblico, dado el alto costo del servicio de la misma®.

Esta situacion genero fuertes tensiones entre la apertura externa, al usar el tipo
de cambio como “ancla® para la estabilizacion, y la tasa de interés real, como
variable para abrir la inversion extranjera en el pais. Este fue el mecanismo
explosivo de altas tasas de interés y amenaza devaluatoria, que finalmente estallo
en diciembre de 1994.

el Tarrio, Maria, La sociedad frente al mercado, La jomada — UAM, México, 1998, op. cit. p 117
84 Huerta, G. A, Carteras vencida, op. cit., pags. 123-126
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3. Desaceleracion Econdmica e Incertidumbre.

En la desaceleracion de la economia mexicana influyeron diversos factores tanto
internos como externos; sin embargo, quizés el factor mas importante fue la
creciente tensién en los circuitos monetarios y financieros, que se derivaba del
rapido crecimiento del déficit en la cuenta comercial y en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y de la marcada tendencia a la sobrevaluacion del peso. La
explosién del déficit externo fue el resultado del viejo problema estructural de la
restriccidn externa, pero agravado ahora por la apertura externa indiscriminada, y
por el efecto expansionista en la demanda agregada, generada por los crecientes
flujos de capital externos. Estos tIltimos, si bien permitieron mantener el tipo de
cambio fijo (pero sobrevaluado); no obstante generaron fuertes desequilibrios en la
balanza comercial. En este sentido, debe sefialarse que dicho déficit comercial no
fue provocado por una calida de las exportaciones, las cuales crecieron a tasas
satisfactorias, sino de un inusitado boom de las importaciones, tanto de bienes de
consumo como bienes intermedios y de capital®.

El elemento novedoso fue la magnitud del déficit en comparaciéon con periodos
previos de crecimiento. El déficit alcanzd niveles cinco veces superiores a los
registrados en los peores momentos de la década de los setenta. En
consecuencia, el nuevo modelo de desarrollo, no elimind sino que acentud, la
restriccion externa y la hizo mas dependiente de los recursos del exterior que el
modelo sustitutivo de importaciones (ver cuadro 16).

% Huerta, G. A., Apreciacién cambiaria, op. cit., pags. 112-113.
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CUADRG 16
MEXICO: INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO
Millones de délares
BALANZA [|BALANZA EN CUENTA]

ARo EXPORTACIONES | IMPORTACIONES COMERCGIAL CORRIENTE
1994 60,882.40 79,346.20 -18,483.80 -29,031.00
1995 79,541.40 72 453.00 7,088.40 -85,803.00
1998 95,998.80 89,468.90 6,520.90 -109,562.7¢
1997 110,431.20 109,808.00 623.20 -111,434.30

988 117,459.50 125,372.80 -7,913.30 -656,669.00
1999 136,391.00 141,974.90 -5,583.90 -115110.20
2000 166,454.50 174,458.10 -8,003.60 -163,002.01
2001 158,546.80 168,276.20 -9,729.40

FUENTE: Elaboracién propia con base en Banco de México. Indicadores Econémicos

El deterioro del sector externo y la incertidumbre provocada por las negociaciones
del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada, los acontecimientos
politicos, la necesidad de captar crecientes sumas de capitales en el exterior, asi
como la obsesion monetarista por bajar al méximo la inflacién, orillaron a la
aplicacion de una politica monetaria restrictiva, basada en la fijacion de altas tasas
reales de interés. Pero, el efecto contraccionista de la politica monetaria fue
superior al esperado; el crecimiento anualizado del PIB que en el tercer trimestre
de 1992 fue del 3.8%, descendid a 2.1% en el cuarto. Durante 1993, la economia
permanecié estancada con un crecimiento del 0.4%, registrandose durante el
tercero y cuarto trimestre de ese afio tasas negativas. La desaceleracion de la
actividad econémica se combind con fendmenos de sobreendeudamiento de las
empresas y de los consumidores, asfi como con altos niveles de cartera vencida de
los bancos, lo que generé tendencias deflacionistas en la economia. Esto
comienza a generar un escenario muy peligroso: recesién con devaluacién y alto

endeudamiento (ver cuadro 4).
3.1 Desequilibrios Macroeconoémicos y Flujos de Capitales Externos.
En este contexto de alta fragilidad macroeconémica, el gobierno insistia que el

comportamiento de las exportaciones indicaba la presencia de un tipo de cambio
real consistente con los propdsitos de la politica comercial. En efecto, la creciente
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apreciacion real del peso fue compatible con el crecimiento de las exportaciones,
las cuales se concentrarcn en las grandes empresas transnacionales productoras
de bienes intensivos en mano de obra y en las maquiladoras. Situacién que
pudieron enfrentar ta mayoria de las empresas mexicanas dada la carencia de
tecnologia, sistemas de organizacién, mercadeo, cultura empresarial. La apertura
comercial combinada con la apreciacién del peso fomento |a entrada masiva de
importaciones que rebaso con mucho la capacidad y velocidad de ajuste de las
empresas mexicanas, cuyos niveles de competencia son bajos.

La apreciacion cambiaria fue un punto fundamental en el proceso deflacionario
que se observa durante el periodo 1989-1994, ya que durante 1991 el
deslizamiento del peso se redujo a la mitad (40 ctvs. Promedio diario), y no fue
hasta octubre de 1992, cuando se retomo el ritmo de deslizamiento de 40 ctvs
promedio al dia. Esta politica de sobrevaluacion del peso, ademas de ser soporte
de la estabilizacidn de precios y permitir la obtencién de financiamiento privado a
bajas tasas, asi como la captacion de capital especulativo, le permitia al régimen
en el plano politico ofertar un boom de consumo. En contrapartida, se
bloquearian canales de transmisién de la notable expansién del comercio
exterior al crecimiento de la economia en su conjunto.

El comportamiento superavitario de la balanza comercial y en cuenta cormiente
alcanzado durante el ajuste recesivo de 1983-1987, se habia vuelto deficitario a
partir de 1988.

CUADRO 17
INFLACION- TIPO DE CAMBIO-PIB
TIPO DE CAMBIO

ARo INFLACION % (Pesos por délar) P18 %
1995 51.86 7.64 6.2
1998 2770 7.85 5.1
1997 15.72 8.14 6.8
1998 1593 9.91 49
1999 16.59 9.50 3.7
2000 9.4% 9.60 6.6

Fuente: Elaboracién propis con base en Banco de México. Indicadores
econdémicos



Ello hace evidente las deficiencias estructurales de aparato industrial para
generar divisas que financien la acumulacidn, agravada por la premura con la
que se venia ejecutando la apertura comercial. En este contexto, en 1992 se
concibié como una restriccidn meramente temporal, que seria superada con los
ingresos de capital y conforme se fuera consolidando el perfil exportador de la
economia. Esto Gltimo tendria lugar con la renovacién del aparato tecnologico, los
incrementos en la productividad y el creciente vuelco a favor de las exportaciones

no petroleras.

Se consideraba que una vez que las importaciones de bienes de capital y otros
factores provenientes de la reforma estructural consolidaran la modemizacion
productiva, la tasa de crecimiento de la productividad subiria, garantizando
mayores exportaciones netas aun con el mismo tipo de cambio real. Durante la
transicién, las entradas de capital financiarian la brecha de la balanza de pagos.
Mientras tal consolidacién tenia lugar, la recuperacion daba lugar a una elevacion
de la propension marginal a importar lo mismo que del coeficiente de importacién
por unidad exportada, generando una creciente necesidad de divisas en
condiciones de progresivo estancamiento de la capacidad de generacién de
excedente comercial. Esta creciente restriccién externa pondria de relieve una de
las principales debilidades del proceso de recuperacién, misma que dejaba ver la
imposibilidad de llevar a cabo el mentado cambio estructural, dada la tendencia
hacia la reduccion del ahorro interno y que por consiguiente, acentuara los
requerimientos estructurales de captacion de ahorro externo.

Desde finales de los setenta la economia mexicana registraba una insuficiente
generacion de ahorro interno, que fue compensado con deuda externa. En 1882,
este componente dejo de fluir al pais, sin que su caida se viera compensada por
incrementos en el ahorro interno; situacion que se vio aligerada por el superavit
en la balanza comercial debido al incremento en las exportacicnes
manufactureras, y por la caida en la inversion bruta fija durante los afos 1983 a
1986. Ambos factores tuvieron un efecto positivo en la balanza comercial.
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Todo indicaba que esta restriccion al crecimiento por parte del ahorro intemo se
estaba resolviendo, ya que durante el periodo 1988-1990, la tasa de ahorro intermo
total representd, en promedio el 20 % como proporcion del PIB. El ahorro privado
alcanzé su nivel méas alto en 1988; sin embargo, a partir de 1990, éste inicia un
deterioro rapido, mientras que el ahorro publico presentaba un severo desplome
en 1988, con una tasa negativa, y un comportamiento débil en los afios
posteriores.

La desaceleracion en la acumulacion y en la produccidon, que distinguen a esta
fase del ciclo, parece responder a la fuga de demanda que tiene lugar via las
crecientes importaciones de las empresas y familias debido a la apertura extermna,
y alimentada por la sobrevaluacion del peso y el incremento en el crédito, gque
estimulé el crecimiento del consumo. En tanto que la oferta exportable
experimenta una disminucién como consecuencia del ciclo recesivo en que entra
la economia estadounidense, a partir de 1990, y en 1992 las economias
industrializadas europeas.

La desaceleracion del ritmo inflacionario, el menor deslizamiento del tipo de
cambio y la expansion de la liquidez motivada por el elevado ingreso de capitales
del exterior, permitieron una significativa disminucién en las tasas de interés
nominales, aunque en términos reales se mantuvieron elevadas por un lapso
prolongado. Si bien la afluencia de recursos externos por la via de la cuenta de
capital, permitid elevar las reservas internacionales, mantener fijo el tipo de
cambio nominal, y en esa medida, controlar las presiones sobre el nivel de precios
internos; también es cierto que la excesiva entrada de divisas obstaculizd el
control de los agregados monetarios y el manejo de las politicas de tasas de
interés vy tipo de cambio. Propiciando, una asignacién de recursos a favor de la

produccién de bienes internos para los sectores de altos ingresos y bienes
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exportables, descuidando los sectores productores de bienes de consumo masivo
y de bienes sustitutos de importaciones (ver cuadro 18).%

CUADRO 18
INDICADORES MACROECONOMICOS
(Miles de Pesos a Precios de 1993)
ARO[ P8 [ v 1 OFERTA [T consumo [ vl FBK [

1994 1,311,661,116 2,480,999.050 877,289,623 252,745239
1895 1,230,771,052 | 6.17 2,314,711,557 -7 835,820,195 -5 179,442,050 | -29
1996 1,294,196,562 | 5.15 2.,505,287,937 8 906,200,677 8 208,860,458 16
1997 1,381,839,196 | 6.77 2,748,106.946 10 992.014,812 8 252,797 408 21
1998 1,451,350,809 | 5.03 2,858,889,972 8 1,071,311,246 8 278,787,777 10
1899 1,503,930,030 | 3.62 3,145,130,076 6 1,143.586,578 7 300,278,567 | 7.7
2000 1,603,750815 | 6.64 3,461,867,665 10 1,253,582,296 | 10 334,402,738 11

1/. Tasas de Crecimiento
FUENTE: INEG!. Sistema de Cuentas Nacionales de México.

En efecto, ante la entrada misiva de capitales externos, y dado el esquema de
flotacién del tipo de cambid, ia base monetaria es modificada por el manejo
discrecional del crédito interno por el Banco de México; de ahi que el crédito
interno desempefara un papel central en la politica de control de los precios
internos. Al actuar sobre la base monetaria, el Banco de México puede influir
sobre las tasas de interés y el tipo de cambio y, a través de ello, sobre la
trayectoria del nivel general de los precios.’

4. Recesidn Econdmica e Inestabilidad Financiera 1995-2001

En diciembre de 1994, sobrevino la devaluacion del peso ante una imparable fuga
de capitales y el practico agotamiento de las reservas internacionales. El
sobreendeudamiento de la economia y el crecimiento acelerado del déficit en
cuenta corriente, volvieron insostenible la politica cambiaria.

%8 Monetaria Vol. XVI, No_ 1, enero marzo de 1993, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
Camb|aso E. Jorge. Sintomas del mal holandés, pg 9-11
!bldem --pg 13-15
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Los flujos de capitales del exterior se interrumpieron dada la inestabilidad que
mostraba la economia mexicana y el incremento sostenido de las tasas de interés
en Estados Unidos, lo que hizo mas atractiva y segura la compra de bonos de ese
pais. Esta situacién se vio agudizada por la crisis dei sistema politico, que se
manifesté en las pugnas en el seno del partido gobernante, los magnicidios
politicos y el levantamiento armado en Chiapas®.

4.1. Estancamiento y crisis econémica

La fuga de capitales acelero la crisis bancaria y desato las tendencias
deflacionarias de la economia, latentes desde finales de 1993. En el primer
trimestre de 1995 comenzé la recesiéon econémica mas grave y profunda de la
historia moderna del pais. Con el fin de estabilizar los mercados financiero y
cambiario, asegurar la retencién de los TESOBONOS en manos de inversionistas
extranjeros y evitar que el contagio de la crisis mexicana condujera a una crisis
sistémica internacional, se negocié con el gobierno de los Estados Unidos un
paquete de rescate de 40,000 millones de délares provenientes del gobiemo de
Estados Unidos y del FMI®®.

Este paquete fue acompafiado de una politica de ajuste ortodoxo caracterizado
por una politica monetaria y fiscal fuertemente restrictiva, que se aseguraba,
crearia las condiciones para la recuperacion sostenida de la economia. £l motor
de la misma serfan las exportaciones y la reactivacién de la inversion privada,
nacional y extranjera. Para reactivar la inversidbn privada, la administracion
introdujo, timidamente, algunos incentivos fiscales. Se busca ademas, impulsar la
desregulacién y continuar con el programa de privatizacion en areas como
ferrocartiles, puertos y aeropuertos, petroquimica y gas natural, asi como
mantener sin cambios la apertura comercial y financiera. No sin aitibajos, esta
politica de ajuste logro estabilizar los mercados financiero y cambiario, asl como la

% Solis, Leopoldo, ef. al, Fobaproa y las recientes reformas financieras, Edilado por el Instiluto de
Investigaciones Econdmica y Social Lucas Alaman, C. V., México, 1999, pag. 12
* bidem., pag. 13.
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carreccion temporal del déficit en cuenta corriente. Durante 1995, este déficit fue
de 86 millones de délares, en tanto que se obtuvo un superévit comercial,
incluyendo maquiladoras, de 7,088 millones

Por otra parte, se registrd una caida sin precedentes en la produccién, la inversién
y el empleo. Segun datos del INEGI, el PIB experimentd una baja promedio del
6.2% destacando las contracciones habidas en la industria manufacturera (-6.4%),
la construccién (22%), los servicios (-6.8%) y el comercio (-14.4%). Eilo condujo a
la recesion mas aguda desde los afios treinta y una crisis bancaria de amplias
proporciones, por el incumplimiento de las empresas de sus pasivos comerciales y
financieros. La economia mexicana enfrenta, a pesar de la recuperacion iniciada
en 1996, agudas tendencias deflacionarias, es decir, fenémenos acumulativos de
baja en la produccién, la inversién y el empleo asociados con altos niveles de
sobreendaudamiento pablico y privado™.

CUADRO 19
INFLACION- PIB-EMPLEO
ANO INFLACION %] PiB% E
1995 51.96 6.2 6.23
1996 27.70 5.1 5.50
1897 15.72 6.8 3.73
1998 15.93 4.9 3.16
1999 16,59 37 2.50
2000 9.49 6.6 2.21
Fuents: Elaboracion propia con basa en Banco de Méxco.
Indicadores econdmicos
INFLACION-PIB-EMPLEO
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T Calva, J. Luis, México, Més alla del neoliberalismo, Editorial Plaza y Janes, México, 2000, pag. 117
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La aplicacién en marzo de 1995 del Programa para Reforzar el Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Econémica (PARAUSEE) incluyd ajustes fiscales que
se hicieron necesarios, debido a los efectos de las mayores tasas de interés; un
tipo de cambio mas depreciado; pagos mas cuantiosos al exterior; una actividad
econémica menor que la esperada y el compromiso del gobierno de absorber
parte de los costos de los programas de saneamiento bancario y apoyo a los
deudores. Por su parte, el Banco de México, para manejar su crédito interno con
mayor flexibilidad, decidié adoptar un nuevo esquema de encaje llamado de
encaje promedio cero, mediante dicho esquema, los saldos deudores que
hubieran aparecido al cierre de cada jornada en las cuentas corrientes de las
instituciones de crédito en el Banco, tendrian que ser compensados dentro de
plazos mensuales predeterminados, con la constitucion en otros dias de saldos
acreedores en esas mismas cuentas de por lo menos igual monto. El
incumplimiento de algtn Banco de la condicién descrita, lo haria acreedor a una
penalizacion calculada con base en el monto del faltante acumulado y de una tasa
mayor a la del mercado.

Por su parte, la formacion bruta capital disminuyé 30.9 % y el consumo global
11.7%. La inversién bruta que habia logrado crecer gradualmente durante la
"recuperacion” salinista, se redujo abruptamente del 79.4 % del PIB en 1994, a
16.1% en 1995. El costo social de la "nueva" crisis ha sido muy alto, al agudizar el
deterioro de las condiciones de vida y de trabajo de la mayoria de la poblacion
experimentado durante las Ultimas dos décadas. El desempleo y la economia
informal alcanzaron niveles sin precedentes. Se profundizd el deterioro de los
ingresos reales de la pobiacion, que la "recuperacion” salinista no logré revertir y
se acelerd el proceso de concentracidn de la riqueza y la polarizaciéon y
segmentacion social. Los salarios reales han registrado una disminucion del 30%
durante los tres primeros afios de la administracion de Ernesto Zedillo. El
crecimiento explosivo del desempleo, combinado con la fuerte caida de los
salarios reales, agudiza las tendencias a la deflacion por el lado de la demanda y
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dificulta la salida de la crisis, amén de profundizar la inestabilidad social y
politica’.

Por su parte, la deuda externa total habia alcanzado los 158,000 millones de
dolares en 1995, que representaba el 60.7% del PIB, nivel sumamente alto si
consideramos que en 1982, ésta proporcidén fue de 51.3%. Si a dicho indice se
agrega el saldo de la deuda publica interna que al cierre de 1995, ascendi6 a
147,600 millones de pesos (6.6% del PIB, segun el Banco de México), el
coeficiente global de endeudamiento llega al 67.3%"2.

4.2 Fragilidad y vulnerabilidad financiera

Hacia 1997 la produccion y el empleo muestran signos de recuperacién; sin
embargo esta tendencia presenta fuertes fluctuaciones debido al alto nivel de
sobreendeudamiento que aun registra un namero importante de empresas y
particulares, y al el hecho de que las tasas de interés activas reales continuaban
siendo elevadas, lo que afecto la demanda por crédito; ademas la aplicacion de
una politica de crédito cautelosa por parte de los bancos, limitd la oferta de
recursos prestables, en particular para individuos y familias.

El financiamiento otorgado por la banca de desarrollo al sector privado registré al
cierre de 1997, una disminucién real anual de 17.4 por ciento, tasa superior a las
observadas en el Gltimo mes de 1995 y 1996, las cuales fueron negativas en 12 y
12.2 por ciento, respectivamente. Por su parte, el financiamiento otorgado por la
banca comercial al sector privado no bancario registré una contraccidn real anual
de 7.4 por ciento en diciembre de 1997, dicho indicador presenté una mejoria en
relacion al comportamiento de 1996 y 1995, ya que en esos afnos la tasa anual a la

7! Solis, et al., op. cit., pags. 34-35
" Banco de México, Informe Anual, 1996, pag. 21.

89



cual se redujo el financiamiento en términos reales fue de 11.5 y 18 por ciento,
respectivamente’.

A este deterioro del sistema financiero, se sumaba el alto déficit pablico que venia
erosionando gravemente a las finanzas publicas, que generd en parte la emisién
de Tesobonos, titulos de deuda publica utilizada como instrumento de cobertura
frente a riesgos cambiarios, ya que estan denominados en délares. El vertiginoso
crecimiento en la emision de los Tesobonoes,” explica por si mismo la magnitud de
la crisis que se gestaba, de 1500% en 19894, mientras que el saldo de Cetes, se
redujo 71% en el mismo lapso, con 1o cual los Tesobonoes pasaron a representar el
78 % del total de los instrumentos de deuda del sector piiblico.

Esta estrategia gubemamental incidié en lo inmediato, en el incremento de la
deuda publica interna, ya que se asumia que a su vencimiento fos Tesobonos se
liquidarian en pesos al tipo de cambio del dia; pero, potencialmente implicaba ia
posibilidad de aumentar la deuda publica externa, ya que el gobierno habia
asumido el compromiso con los inversionistas extranjeros de cambiarles esos
pesos por délares, si asi lo deseaban. Esta decisién se basé en la fallida
expectativa de que la situacién politica nacional tenderia a estabilizarse con el
nuevo gobierno, y que junto con ello, se produciria, un ciclo de crecimiento
econdmico que permitiria amortizar en pesos a los Tesobonos y desinflar Ia
burbuja financiera, que habia generado en el mercado la acelerada emisiéon de
titulos de deuda pubilica.

A partir de diciembre de 1995 se instrumentd el mecanismo llamado “corto’,
mediante el cual se retira dinero circulante; al poner en “corto” el sistema, el Banco
Central ejerce cierta influencia al alza de las tasas de interés, ya sea para impedir
el desarrolio de alguna espiral devaluatoria o contrarrestar otras presiones
inflacionarias que llevarian a un aumento ulterior todavia mayor de los intereses.

" Caiva, J Luis, op o, pag. 255 TFO]Q
7 Véase, Maria Tamo, op, cit, p. 120 .4 O Y] JODI
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El efecto se da, mas que por otra razdn, por la sefial que se envia. Se busca
reducir las presiones sobre el tipo de cambio, el cual, a pesar de estar en una
situacion de flotacion, se establecié en un limite de deslizamiento del 2% en

ambas direcciones, antes de intervenir en el mercado cambiario.

Por otro lado, con el objetivo de mitigar la volatilidad en el mercado de dinero, el
Banco de México también efectu6 en algunas ocasiones operaciones
extraordinarias de compraventa de valores gubernamentales, que obligaban a la
autoridad monetaria a esterilizé el impacto monetario de este tipo de
transacciones; politica monetaria que resulta incompatible con el régimen
cambiario, ya que al alentar la recuperacion econémica se generaron mayores
presiones en el sector externo, debido al incremento de la importaciones, lo que
presiono sobre el déficit en cuenta corriente.

En cuanto al comportamiento del sistema financiero, las tendencias deflacionarias
se manifiestan en una elevacion sin precedente de los indices de cartera vencida
hasta alcanzar niveles de insolvencia, asi como en la practica paralizacion del
crédito bancario. Segun datos del Banco de México, el financiamiento total a los
sectores publico y privado se redujo 23.6 por en ciento en términos reales durante
1995, bajando 8.7 puntos porcentuales como proporcién del PIB. El crédito al
sector privado disminuyd 18.0% durante el mismo lapso. En 1996, el
financiamiento al sector privado registrd una calda adicional del 10%. El
financiamiento se ha circunscrito a operaciones de reestructuracion de adeudos
siendo casi inexistente el crédito para operaciones nuevas, no solo por prudencia
de los bancos para abrir la llave del crédito, sino por la renuencia de los
empresarios, dado los agudos problemas de liquidez que enfrentan, para
demandar nuevos préstamos.

Esta situacion de fragilidad y alta vulnerabilidad se refleja en el comportamiento

irregular que presenta la captacion, el ahorro y la inversion durante todo el periodo

1994-2001 (ver Cuadro 20).
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Ante la posibilidad de una crisis financiera generalizada, el gobierno puso en
marcha diversos programas de rescate, que implican una velada pero no menos
real estatificacion de la banca. Se ha permitido, ademas, la entrada sin cortapisas
de bancos extranjeros.

CUADRO 20

CAPTACION, AHORRO E INVERSION
ANO CAPTACION 1 % AHORRO v % INVERSION v« %
19985 466,254 33.16 | 143,495,430 78.37 8,202.40 -22.37
1996 639,872 37.24 | 293,919,566 104.83 7.677.10 -6.40
1997 822,958 28.61 | 438,508,506 49.19 11,830.00 54.09
1998 1,003,446 21.93 | 390,068,089 -11.05 7,666.80 -35.18
1999 1,086,235 8.25 478,592,903 22.69 12,129.20 58.20
2000 1,012,070 -6.83 | 697,833,279 24.91 13,042.30 7.53
2001 1,037,600 2.52

1/ Flujos en millones de pesos
FUENTE: Elaeboracién propia con base en INEGI. Sistema de Cuentas Nacionaies de México.

Las autoridades han intervenido directamente seis bancos comerciales, otorgan
subsidios para la reestructuracién de las deudas de los clientes y compran cartera
a los bancos por medio de FOBAPROA. Este organismo maneja recursos por 535
mil millones y el costo fiscal del rescate asciende en 1998 alrededor del 15% del
PIB. Ha sido un plan muy generoso con los bancos y poco favorecedor de las
empresas y de las personas fisicas’®.

El proceso de desregulacidon vy liberalizacidn financiera que se profundiza en
1989, no impuisd el crecimiento econémico, si bien se incrementa el ahorro
financiero y por ende, la penetracion bancaria, ello no significd niveles de
inversion productiva, por el contrario el ahorro interno cayo, originando una
desintermediacién bancaria, con lo cual la banca dejo de cumplir su funcidn

fundamental.
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™ Solis Leopoldo, “Fobaproa y las recientes reformas financieras, Instituto de tnvestigacién Econémica y
Social Lucas Alama A C:, México 1999, pag 55-60
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CAPITULO Il

ESTRUCTURAY COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES
EN MEXICO. UN PROCESO CONTRADICTORIO 1987-2001

El proceso de liberalizacion econdémica que se inicia en México en 1983, y en
particular la renegociacion de la deuda externa en el marco del Plan Brady,
condujeron a que el pais restableciera sus vinculos con los mercados financieros
internacionales, interrumpidos desde el estallido de la crisis de 1982. Con elio,
Meéxico se integra al nuevo marco financiero globalizado cuya caracteristica central
es el incremento en los flujos de capital de cartera de corto plazo hacia los
paises en desarrollo. En este contexto, es evidente que la desregulaciéon
financiera es parte de una estrategia de integracién econdmica caracterizada por
la disminucion de las barreras a los fiujos de capital externos. La existencia de
centros financieros internacionales y bancos locales que participan activamente
en la intermediacion financiera permite a los agentes econémicos trasladar sus
depdsitos de un lugar a otro, obteniendo una valorizacién de su capital superior a
la que se podria obtener en las actividades industrial o comercial de su pais.

Asi la desregulacion financiera busca no sélo formas de operacién innovadoras
que permitan eficientar las operaciones bancarias, sino también, enfrentar la
competencia que ha surgido con el fortalecimiento de centros financieros que
estan al margen de una regulacién. Esta integracion, resultado del proceso de
desregulacion y globalizacion, se ha venido acelerando con la aplicacién de las
innovaciones tecnologicas a las operaciones financieras misma que se caracteriza
por el uso de sofisticados sistemas de informaciéon que permiten evaluar con
rapidez la volatilidad de las variables econémico-financieras, reduciendo los
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tiempos de las operaciones interbancarias; y por lo tanto, agilizando los
movimientos de capitales’®.

1. Auge y Crisis del Mercado de Valores 1985-1987

Entre 1985-1986 y hasta octubre de 1987, el mercado de valores en México
presentd un auge insélito, el cual rapidamente se transformo en una burbuja
bursatil que estallaria en crisis en octubre de 1987. Cuatro son los factores que
contribuyeron a alimentar este dinamico crecimiento de las operaciones bursatiles:

1. La extraordinaria bursatilizacion de los titulos de valores de corto plazo
de la deuda publica interna.

2. El establecimiento del marco legal normativo encaminado a fortalecer a
los intermediarios financieros no bancarios, especialmente las casas de
bolsa como posibles cabezas del procesos de orientacién de los nuevos
flujos financieros;

3. La conformacion de sociedades de inversion de riesgo y deuda; y

4. El singular auge del mercado accionario que permitié ampliar el mercado de
valores y los fondos captados por las empresas {titularizacién de los
activos financieros)””.

En el cuadro 1, se observa como a partir de 1985 el mercado de capitales

muestra un comportamiento muy dinamico, de representar el 6.8 % en 1982, pasa

a concentrar el 9.30 % del mercado de valores en 1987. Sin embargo, es claro

que el dinamismo de la bolsa estd marcado por el mercado de dinero, en

particular por los CETES.

En este auge del mercado accionario, los papeles privados tuvieron una
participacion destacada. El subsiguiente desplome del indice de cotizaciones en
octubre de 1987, puso en evidencia el caracter especulativo del mercado bursatil

8 Chesnais, F, *Introduccion general”, en Frangois Chesnais (comp.), La mundializacion financiera. Ganesis,
costo y desafio, en, Editonal Losada, Argentina 2001, pag 22

"7 Guttmann, R., “Las mutaciones del capital financiero”, en Frangois Chesnais (comp.), La mundializacién
financiera. Ganesis. costo y desalfio, en. Editorial Losada, Argentina. 2001, pag. 85
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al dilatar el crecimiento del ahorro, y obstaculizar el crecimiento econémico. Esta
situacion evidencia la necesidad de emprender una verdadera modernizacién del
mercado de valores, sobre todo después de la espectacular caida de los precios

de las acciones.

CUADRO 1
BOLSA MEXICANA DE VALORES.
VALOR OPERADO
Estructura porcentua!
MERCADO DE MERCADO DE DINERO
Afio CAPITALES CETES OTROS TOTAL ToTaL
1982 6.80 74.70 18.40 93.10 100
1983 5.70 85.30 9.00 94.30 100
1984 6.80 89.80 3.80 93.20 100
1985 8.10 77.10 14.80 91.80 100
1986 9.00 54.20 36.70 $0.80 100
19887 9.30 78.00 12.60 90.60 100
Las operaciones que ee realizan en el mercado de metates siguen siendo insignificantes, po ello no se
consideran

FUENTE: Elaboracién propia con base en Boka Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios.

La inestabilidad del mercado burséatil generada por la especulacién, estuvo
alimentada por la subvaluacién del tipo de cambio, que en 1986 representaba una
tasa de mas del 50 %. El desliz acelerado provocd que los inversionistas
esperaran para 1987 un menor movimiento en la inflacion y en las tasas de
interés. A estos factores se sumo el favorable y optimista ambiente en el
mercado accionario, que alimentaron el auge pronosticado para 1987. En el
mismo sentido influyd el hecho de que técnicamente la bolsa sélo estaba
ligeramente por arriba de su valor contable, y la abundante liquidez que existia en
la economia’®.

Para enero de 19886, el indice accionario, comparado con respecto a diciembre de
1983, habia obtenido una ganancia en términos nominales de 311.60 %, y en
pesos reales del 14.40 %. Por su parte, el valor de las acciones hablan

alcanzado los 33 mil millones de pesos, lo que significaba un incremento

" Huera, G A, La palitica neoliberal . , op cit, pags 70-71 Cambiaria
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nominal de 1,134 %, respecto al valor de diciembre de 1982. Para el mismo,
periodo el precio del mercado accionario se hablia elevado de 2.7 veces a 10
veces,; y el multiplo precio de mercado al valor de libros se elevé de 0.2 a 0.5
veces. Dada esta evolucidon, quien habia invertido en acciones en enero de
1985, habia obtenido en enero de 1986 una ganancia real anual espectacular
del orden de 130.8 %, medida en pesos (ver cuadro 2).

CUADRO 2
INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
MERCADO ACCIONARIO
1982-2000
Rendimiento Rendimiento reat

ARO IPyC Nominal Nominal (%) IPyC real (%)
1082 0.76 -21.00 21.30 -64.11
1983 2.45 224.40 42.69 100.40
1984 4.21 71.90 44.19 3.50
1985 1.44 171.60 74.85 £9.38
1986 47.10 311.60 153.03 14.40
1987 105.67 124.30 132.67 -13.80
1688 211.53 100.18 82.57 +30.23
1989 418.93 98.05 418.93 352.55
1800 628.79 50.08 404 .48 -3.45
1991 1,431.46 127.65 77512 91.64
1992 1,759.44 22.91 851.15 9.81
1993 2,602.83 47.92 1,165.72 36.96
1994 2,375.66 -8.72 993.88 -14.74
1895 2,778.47 16.96 764.94 -23.03
1996 3,361.03 20.87 724.58 -5.28
1997 5,229.35 55.59 974.22 34.45
1998 3,869.66 -24.28 621.94 -36.16
1999 7,120.88 80.06 997.06 60.31
2000 5,682.19 -20.73 725.42 -27.24

FUENTE: Elaboracién propia con hase en Bolsa Mexica de Valores. Anuaric Burséti, varios afios

Desde abrit de 1986 y hasta octubre de 1987, no hubo ajuste a la baja del indice
accionario, lo que fue configurando un comportamiento altamente explosiva para
el mercado accionario que alentd las expectativas de los especuladores, pues al
cierre de septiembre de 1987, el Indice de Precios y Cotizaciones reportaba un
beneficio de 139.83 % con respecto a 1986, contra la inflacion de 159.20 %, una
devaluacion de 93 %, y un aumento en las tasas de mterés dg los certificados
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de depositos de los pagarés a un mes y de los Cetes. Asi, en los primeros dias
de octubre, la rentabilidad del mercado bursatil estaba en su punto mas alto
respeclo a los otros instrumentos financieros nacionales e inlernacionales. Sin
embargo la presencia de otros factores hacian incierto el panorama; la inflacion
presentaba un crecimiento inercial, y el tipo de cambic mantenia un nivel de
subvaluacién de casi de 49 %. Por su parte el mercado accionario mundial
cambiaba drasticamente, durante el primer trimestre de 1987 el valor de
capitalizacion de ese mercado aumento en 3.2 %, en el tercer trimestre, 6.6 %, y
para el periodo agosto-septiembre disminuyo 1.6 %. Otro elemento que
cuestionaba el auge del mercado bursatil era el comportamiento de las reservas
internacionales. En tres meses, la bolsa mexicana bajo su nivel en
aproximadamente 76.8 %, lo que significd0 que si la actividad del mercado
accionario era de 100 % en la primera fecha, en la segunda se habia contraido a
23.20 %.7°

Esta burbuja especulativa fue alimentada por las elevadas tasas de interés, que
llegaron a niveles sin precedentes, los Cetes a 28 dias alcanzaron una tasa de
81.50 % en 1986, 88.30 % en 1987 (ver cuadro 3); por su parte, las tasas para
certificados de depdsito a un mes, pasaron de 90.20 a 116 %, respectivamente
en el mismo periodo { ver Cuadro 3).

" | 6pez, Gonzalez Teresa S., Fragilidad financiera y crecimiento econémico en México,, ENEP ACATLAN-
Plaza y Valdés, México 2001. -1
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CUADRO 3
TASAS DE INTERES e (PyC
%
ARo TIE | CETES | INFLACION | 1PyC
1982 49.30 13.10 98.90 21.30
1983 73.90 17.80 80.70 2.45
1984 64.90 15.70 50.20 4.21
1985 73.00 39.80 63.80 11.44
1886 118.70 81.50 105.70 47 .10
1987 148,70 88.30 159.20 112.96
1988 nd. 51.47 51.70 228.76
1989 41.70 40.33 19.70 418.93
1990 28.30 25.84 29.90 656.71
1891 n/d 19.28 18.80 1431.46
1992 nid 1562 11.94 1759.44
1993 n/d 1489 8.01 2602.63
1994 d 14.10 7.05 2375.66
1995 48.85 48.44 51.97 2778.47
1996 28.64 31.39 27.70 3351.03
1997 20.09 19.80 15.72 5229.35
1998 34.68 24.76 18.61 3959.66
1999 18.76 21.41 12.32 7129.88
2000 18.86 16,98 8.96 5652.19
2001 8.00 6.20 4.40 6372.28
2002 8.54 6.88 5.70 6127.09
FUENTE: Elaboracién propia con base en Banco de México, Indicadores Econdmicos

2. Desregulacién Financieray Dinamismo del Mercado de Valores 1988-1994

La insercién de México al proceso de globalizacién de los mercados de capitales,
obligaron al gobierno a aplicar una serie de medidas para elevar la eficiencia y
competitividad del sistema financiero mexicano en su conjunto. Se partié del
supuesto de que la mayor competencia nacional y extranjera en el mercado
doméstico incrementaria los niveles de eficiencia del sistema financiero mexicano,
que se expresaria en tasas de interés reales bajas y menores margenes de
intermediacion. Lo que estimularia la inversion productiva, y por ende, el

crecimiento econémico y el empleo.
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2.1. Desregulacion Financiera y Flujos de Capitales Externos.

Siguiendo la tendencia de liberalizacion y desregulacién de los mercados

financieros a nivel internacional®®, en 1989 se instrumenta la estrategia de

modernizacién y desregulacién del sistema financiero mexicano. En téminos

normativos, esta estrategia modifica el marco juridico que rige la operacién y

funcionamiento del sector financiero, entre las principales modificaciones se

encuentran las siguientes:

>

La reprivatizacién bancaria y el cambio en el régimen de la prestacion del
servicio publico de banca y crédito.

La modificacién a la Ley de! Mercado de Valores y promuigacién de la Ley
para Regular las Agrupaciones Financieras.

El establecimiento del Programa Naciona! de Financiamiento del Desarrollo
1990-1994.

Se acuerda el apartado correspondiente a la Prestacion de Servicios
Financieros en el marco del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte.

El Paquete de Reformas Financieras®!.

La Nueva Ley de Inversiones Extranjeras®.
Las Reglas para el establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras
del Exterior®.

%

Guttamann, R., op. cit., pag. 74.

8! Dichas reformas se establecieron a partir de julio de 1993

82 Etablecidas el 27 de diciembre de 1993. Ver Diario Oficial de la Fedaracion 22/dic/i9@3 -~~~ -
8 Fstablecidas e 23 de diciembre de 1993 y 21 de abrf de 109 )?{ﬂﬁ{m de la F]
23/dic/1993 5,;’_‘ YANA A
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En este procesc de modernizacion y desregulacion podemos distinguir tres
etapas, que tienen elementos en comun, y que a lo largo del tiempo se
entrelazaron. La primera que se inicia con la reprivatizacién bancaria y la
liberalizacion de operaciones financieras.

La segunda cuya caracteristica fundamental es la expansién en el proceso de
internacionalizacion de las actividades bancarias y bursatiles. Y, la tercera, que
esta marcada por la creacién de nuevos intermediarios y agentes institucionales,
asi como de productos, servicios e instrumentos.

Con la privatizacién de la banca se inicio la modificacion del régimen de
prestacion del servicio plblico de banca y crédito, con lo cual se marca una
estricta diferenciacion entre el campo de participacién financiera de sector pablico
y del sector privado. En lo consecutivo, el Estado dejaria de participar en
actividades de banca comercial y concentrard sus actividades en la banca de
desarrolio, en este nuevo marco la promocién de la integracién de grupos
financieros fue central. En efecto, se reconocié formaimente la tendencia
observada desde tiempo atras, la integracidn entre distintos intermediarios.

El establecimiento de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras seria el
nuevo marco normativo que regiria este proceso, dichas agrupaciones quedarian
constituidas por diferentes intermediarios financieros, pudiendo haber inclusive
dos intermediarios de la misma clase en un grupo. La justificacién que se esgrimio
para promover una integracion patrimonial y operativa mayor fue que sbloc de esa
manera se podrian obtener mayores niveles de eficiencia y calidad en la
prestacion de servicios, y con ello, enfrentar en mejores condiciones la apertura

del mercado.

En cuanto a la banca de desarrollo, se establecid que su estrategia de

funcionamiento debla regirse por politicas de otorgamiento de créditos que
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permitieran a las propias instituciones “autofinanciarse”, en tanto que sus
necesidades adicionales de recursos, se cubririan mediante la creacion de
instrumentos de deuda de largo plazo, debido a que se reducirian las
transferencias que el gobierno les otorgaba. Ademas, se eliminaron los controles
sobre las tasas de interés, permitiendo a las instituciones bancarias fijar de
manera libre las tasas y los plazos en sus operaciones activas y pasivas; se
desreguld la actividad de los comisionistas; se eliminaron los requerimientos de
reserva que se sustituyeron por un coeficiente de liquidez, que finalmente fueron
eliminados; se libero el régimen de inversidn para que las sociedades de inversion
pudieran fijar libremente sus politicas de diversificacién de activos; se eliminaron
las reservas de fluctuacidn de valores, y se doté de autonomia al Banco de

México.

En la segunda etapa, la inversidén extranjera en titulos de deuda publica dentro del
mercado del dinero crecié aceleradamente durante el periodo 1989-1993; ésta
medida en ddlares paso de 5,500 millones a 22,000 millones de dicha moneda,
respectivamente; una proporcion alta de estas inversiones se canalizaron a los
certificados de la tesoreria, que en 1993 representaban 70% de total de
inversiones extranjeras en este tipo de instrumento (ver Cuadro 4).

Este comportamiento se explica por el atractivo rendimiento que en términos de
dolares, ofrecian los titulos ptblicos, y en particularmente los CETES en
comparacion con colocaciones similares en Estados Unidos. De hecho, estos
flujos de capitales se mantuvieron aun despues de que las tasas de interés en los
Estados Unidos se incrementaron en 1992, debido a que los rendimientos de los
titulos publicos mexicanos seguian siendo mas altos, en particular los Tesobonos
que ademas contaban con cobertura cambiaria. Pero, ademas se habia
establecido una articulacién entre este mercado con el espacio accionario, que les
permitic a los inversionistas extranjeros utilizar el mercado de titutos publicos
como el espacio seguro y altamente rentable para invertir sus fondos cuando

TEGIS CON 101
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realizaban una toma de utilidades accionarias, en tanto que esperaban nuevas
oportunidades de inversion en acciones.

CUADRO 4
MERCADO DE DINERO
Estructura Porcentua!
ANO TOTAL CETES OTROS (1)
1582 93.10 74.70 18.40
1983 94.30 85.30 9.00
1984 178.80 89.40 89.40
1985 981.91 77.11 14.80
1986 90.90 54.20 36.70
1987 90.60 78.00 12.60

{1). Inciuye papel comercial, aceptaciones bancarias, pagarés de la tesorerla,
bonos de descuento del Gobiemo Federal
FUENTE: Eiaboracién propia con base en Bolsa Mexicana de Valores, Anuario

Bursatil, varios afios.

En consecuencia, existiria una relacion entre la sobrevaluacién de los flujos de
capital externos en el mercado accionario de México y la expansién de mercado
de titulos de deuda publica, lo que explica que en este Ultimo, se expandieran las
colocaciones de titulos publicos siguiendo las fluctuaciones del mercado
accionario, con lo cual se retenia en el pais las inversiones extranjeras de
cartera, y se evitaban presiones en el sector externc de la economia®.

Desde el punto de vista de las autoridades nacionales, estos flujos de divisas se
celebraban diciendo que este ahorro externo mostraba la confianza de los
inversionistas extranjeros en el cambio econdmico que se realizaba en el pais. En
su vision, el ahorro externo era importante porque compensaba el bajo nivel de
ahorro interno, y porque financiaba las importaciones que se requerian para el
nuevo orden economico, de cambio estructural. Adicionalmente, las autoridades
de la Secretaria de Hacienda y el Banco de México argumentaron que el
incremento de! déficit comercial externo que se observaba, no debia preocupar
porque era producto de aquella entrada de inversion extranjera, y que la deuda

¥ Monetaria Vol. X\{I, No. 1, enero marzo de 199&_§§m@MW.‘M‘onﬂados Latinoamericanos
Cambiaso E Jorge. Sintomas del mat holandés, pg 45, TE UtANA Aty

yoby LU
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que se generaba con esle déficit, la contraian empresas privadas. En relacion con
lo primero, es claro que el pais se enfrentaba al problema de internalizar en el
aparato econdmico un flujo extraordinario de inversiones de caracter externas de
corto piazo; por tanto, debia resolver el problema de “transmitir” esos fondos a la

economia real.

Pero este proceso esta condicionado, por una parte, por el hecho de que una alta
proporcion de los  movimientos financieros que ocurren en los mercados
secundarios no producen un efecto positivo en el financiamiento neto de las
empresas; y por el otro, dada la naturaleza de las inversiones de cartera de corto
plazo, estas pueden desplazarse facilmente hacia opciones de inversion més
atractivas en mercados de otros palses sin estar obligados a fijarse en un pals por
periodos definidos. Ambos aspectos configuran una situacion altamente
vulnerable para as economias que reciben dichos flujos. Efectivamente, el
predominio de las operaciones en los mercados secundarios y la volatifidad de los
fluios de capitales externos de corto plazo, contribuyen a que la influencia de
capitales genere una “burbuja” financiera que incrementa la rentabilidad financiera
en detrimento de la rentabilidad en otras actividades productivas. Finalmente, este
tipo de burbujas financieras termina por desalentar la produccion que ella
promovid, pues son un factor de inestabilidad para la marcha de la economia,
ante la posibilidad de ajustes bruscos que provocan estas situaciones®.

2.2. Desregulacién Financiera y Estabilidad Macroecon6émica.

La configuracién de México como un mercado de capitales emergentes no fue
solo resultado de la abundancia de fondos en los mercados internacionales, y de
los atraclivos precios que tenian las acciones de las grandes compafiias

** Huerta, G. A, La globalizacién causa de |a crisis asidtica y mexicana, editorial Diana, México, 1998, pags.
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mexicanas, también jugo un papel fundamental la creacién de un entorno
macroecondémico estable.

En este sentido, el saneamiento de las finanzas pulblicas y ta articulacién de las
politicas cambiaria y monetaria juegan un papel importante en la estabilizacion
macroecondtmica; en particular en el objetivo de generar certidumbre sobre la
marcha positiva de la economia. En el ambito monetario el establecimiento de un
regimen de flotacién del tipo de cambio controlada, con devaluacidn programada,
relativamente subvaluado porque se utilizd como un *ancla” para la estabilizacion
de los precios internos mas que como instrumentc de politica comercial; la
elevacion de las tasas de interés nominal, al mismo tiempo que se controlaban los
precios relativos; y la contencidn aguda en los incrementos salariales, permitieron

conducir a la economia a un fuerte proceso de deflacian®,

El Banco de México aplicd consistentemente politicas de altas tasas de interés a
los titulos de la deuda publica interna, en particular la de los CETES, manteniendo
dichas tasas en niveles elevados de rendimiento real respecto a opciones
equivalentes en los mercados estadounidenses. Este fue el mecanismo para
atraer inversiones extranjeras de cartera de corto plazo, o que desestimulo la
colocacién de estos en el mercado accionario. En el mismo sentido, actud el
manejo de la estrategia de finanzas publicas superavitarias y de privatizacién de
empresas publicas, cuyos recursos fueron utilizados para el pago de la deuda
externa. Estos factores aseguraron las condiciones para que el banco central
implementara una politica de reservas elevadas con el fin de mantener estable el
tipo de cambio nominal (y tipo de cambio real sobrevaluado), y neutralizar con (o
contener con ello) los efectos inflacionarios que provoca una devaluacion®’.

% Huerta, G A., Carteras vencidas ., op.cit., pags. 34-36.

" Ortiz Edgar, “La inversion extranjera en los mercados de dinero y capital de México y su impacto en la crisis
mexicana”, en (mMa Manriqgue Manrique (comp.), Arquitectura de l!a crisis financiera, Instituto de
investigaciones Econdmicas-UNAM. México 2000, pg 208-215
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Esta estrategia conjuntamente con la contraccion en los salarios nominales fueron
basicos en el control de los precios internos, el cual que se convirtio en el eje de la
estabilizacion macroecondmica. En efecto los acuerdos entre los principales
aclores economicos y el Estado, condujeron a una progresiva disminucién de la
tasa inflacionaria hasta lograr niveles de un sélo digito. Este resultado fue
presentado por el gobierno como un logro relevante de su politica econémica
aunque dichas tasas estuvieron significativamente por arriba de las de Canada y
los Estados Unidos, y se lograron a costa del crecimiento de la economia. El
entorno macroeconomico favorable se completod con la liberalizaciéon de las reglas
que regulaban la participacion de inversionistas extranjeros en le mercado de
valores, y con la flexibilizacién de ias medidas que restringian la participacién de
este tipo de inversionistas en la propiedad de las empresas industriales y
financieras.

Es evidente que la creacién de este entorno promovié y estimuld el acceso
irrestricto de la inversién extranjera tanto de cartera como directa, ya que no
estuvo sujeta a mas condicionamientos que aquel que limitaba la captacién de
los bancos en moneda extranjera, esto es a 10% de su captacion total. Dada la
debilidad del ahorro interno y el volumen de la inversion extrajera recibida en e}
palis, se generé6 una progresiva dependencia financiera externa, que era
doblemente significativa por la fragilidad que implicaba el creciente predominio de
los capitales de corto plazo, dentro de la inversidn extranjera. La fragilidad de la
nueva articulacién internacional con los mercados financieros quedaria finalmente
evidenciade con la crisis iniciada en diciembre de 1994.

La articulacion entre el flujo de inversién extranjera de cartera y las politicas
monetaria restrictiva y cambiaria apoyada en la sobrevaluacion de la tasa de
cambio, que el gobierno instrumento para mantener la estabilidad
macroecondémica, genero contradicciones que condujeron a la gestacién de

fuertes desequilibrios monetario-financieros. Por una parte, a nivel
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macroecondmico, la entrada masiva de flujos de capital, se convirti6 en un
mecanismo de creaciéon endégena de dinero, debido a la monetizacién de estos,
que introdujeron presiones inftacionarias en la economia con el incremento del
circulante. Situacion que obligé al Banco de México a aplicar politicas de
esterilizacién monetaria que buscaba anular el efecto monetaric en la inflacién v,
al mismo tiempo, fortalecer las reservas que a su vez, permitieron mantener un

tipo de cambio sobrevaluado®.

En este contexto, la endogenizacién de los flujos de capitales externos restringe
el alcance de instrumentos monetarios tradicionales, como las variaciones en las
tasas de interés y los controles cuantitativos (como los coeficientes de liquidez) del
crédito interno para controlar la oferta monetaria. Los flujos de capitales externos
elevan la liquidez de la economia, lo que obliga a manipular la tasa de interés a
través de operaciones de mercado para controlar el crédito y evitar que la
demanda agregada se eleve. Sin embargo, en una economia con desregulacién
financiera este proceso es muy complejo; por un lado, las elevadas tasas de
interés real se constituyen en el instrumento clave para atraer y retener los flujos
de capitales externos; que ademas requiere de una adecuada combinacién entre
la tasa de interés y el tipo de cambio; de tal manera que se asegure la
competitividad de los rendimientos en délares para los inversionistas extranjeros.

Por otro lado, este manejo de la tasa de interés real y de la tasa de cambio por
parte del banco central, afecta negativamente la produccién y la competitividad
internacional de las empresas locales, pues alienta una dindmica de costos
financieros adversos para las mismas. En particular, afecta mas a las pequefias y
mediana empresas que tienen que recurrir al crédito bancario para enfrentar sus
gastos corrientes, pues los préstamos de largo plazo es racionado por los propios
bancos, que ante una tasa de interés alta ven subir el riesgo en el otorgamiento de

préstamos.

58 Monetaria Vol. XVI, No. 1, enero marzo de 1993, Centro de Estudios Monetarios Latincamericanos
Cambiaso E. jorge. Sintomas det mal holandés, pg 30
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Esta asignaciéon de objetivos ceontradictorios para el mismo instrumento, en este
caso latasa de interés real, condujo a que la politica de tasas de interés aplicadas
por el banco central generara sefales de mercado confusas para los agentes
economicos, afectando negativamente la marcha de la economia y aun de los
propios mercados financieros. Situacién que se agudiza con la implementacion
de politicas comerciales de apertura unilateral de la economia seguida en México
desde 1986, y la politica del tipo de cambio progresivamente subvaluado, con
deslizamiento programado, junto a altas tasas de interés real y elevadas
ganancias bursatiles, que se registraron desde 1989,

CUADRO §
RESERVAS INTERNACIONALES Y FLUJOS DE CAPITALES DE CORTO PLAZO
RESERVAS 2] FLUJOSDE CORTO
ARo INTERNACIONALEs ¥ | TIPO DE CAMBIO PLAZO ¥
1988 -7,127.00 2.29 -
1989 2,720.00 2.69 493.3
1990 3,547.90 2.64 1994.5
1991 7.378.30 3.07 7540
1992 1,161.00 3.1 12830
1993 6,083.00 3.11 17720.3
1994 -18,389.30 3.55 1856.4

1/ Cifras en miliones de délares

2/ Pesos por ddlar

3/ Inversion Indirecta en milfones de dolares

FUENTE: Elaboracién propia con base en Banco de México, Indicadores Econémicos-INEGH

La combinacién de estos factores provocaron fuertes desequilibrios en el sector
externo; hasta 1990, el déficit comercial se mantuvo mesurado, gracias al efecto
positivo que el tipo de cambio provocd en las exportaciones mexicanas. Sin
embargo, & medida que el tipo de cambio se fue sobrevaluando e! auge
exportador se desacelera y las importaciones, que amenazaba la estabilidad
cambiaria e influye negativamente sobre la permanencia de los capitales

extranjeros en el mercado nacional.
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Estas tensiones entre los flujos de capitales externos de cartera y la estabilidad
macroeconomica, terminaron por desatar los desequilibrios que originalmente se
pretendian alcanzar. En particular, nos referimos a las tensiones que se generan
entre la apertura comercial externa, el uso de tipo de cambio como “ancla” para la
estabilizacién y las tasas de interés real como variable para fijar la inversién
extrajera en el pais. La combinacidn de dichas politicas contenia en si efeclos
contradictorios; las altas tasas de interés real que asegurara la permanencia de
los capitales externos y un tipo de cambio sobrevaluado que abaratara las
importaciones y permitiera controlar las presiones inflacionarias, terminaron por
agudizar los desequilibrios del sector externo, ya que dicha relacién formaba un
circulo explosivo entre inflacidn- devaluacién.

CUADRQ 6
SECTOR EXTERNO
(millones de délares)

ARO CUENTA CUENTA DE BALANZA COMERCIAL

CORRIENTE CAPITAL | EXPORTACIONES | IMPORTACIONES SALDO
1989 -5,822 3,177 22,842 25,438 -2,596
1990 -7,451 8,163 26,838 31,128 4,434
1991 -14,647 24,951 26,855 38,184 -11,329
1992 -24,439 26,573 27,516 48,192 -20,676
1993 -23,399 32,582 30,033 48923 -18,880
1994 -28,786 11,549 5,310 6,999 -1,688
1995 -128 4,747 6,781 6,292 489
1996 -1,691 2,642 8,509 7,999 511
1997 -3,618 6,269 9,868 10,601 -733
1998 -4,688 7,877 10,349 11,180 -831
1999 4,297 4,278 12,167 13,180 -1,013
2000 -6,279 4,569 13,609 15,076 -1,467
2001 -6,204 7.888 12,125 13,463 -1,338
2002 -4,735 6,784 13,356 14,580 -1,224

FUENTE: Elaboracion propia con base en Banco de México, Indicadores Econémicos

Las autoridades monetarias a fin de mantener relativamente estable el tipo de
cambio real decidieron establecer niveles altos de la tasa de interés nominal para
los titulos de deuda publica interna, entre los que destacaron los Cetes a 28 dias.
Con esta medida, se argumentaba, se lograria atraer ahorro externo que pudiera
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hacer compatible el elevado déficit en cuenta corriente que Hegd en 1992 a los 24
mil millones de ddlares, un 6.6% de PIB excluyendo magquiladoras.
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Asi, al optar la autoridad monetaria por una reduccién del deslizamiento del tipo de
cambio (iniciada en 1990 y continuada con cada renovacion del pacto) como
mecanismo para reducir la inflacion a través de los precios de los bienes
comerciables, dejo que el nivel de sobrevaluacién del tipo de cambio se levard. A
pesar de lo grave de esta situacion esta situacién, el desequilibrio externo fue
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controlado gracias a los flujos de capital de corto plazo, que en 1993 alcanzaron la
cifra récord de 10 mil millones de d&lares, razén por la cual no se enfrentaron
problemas para financiar el déficit de la cuenta corriente. No obstante la inversion
directa mostraba un comportamiento cauteloso en este afo, aunque en 1994,
debido a la confianza sobre este tipo de inversidn se iba a los 14.9 millones de

ddlares (ver cuadro 7).

CUADRO 7
MEXICO. INVERSION EXTRANJERA
(Millones de Délares)
ANO |E TOTAL IE DIRECTA ;| IE CARTERA
1989 2,914.00 2,500.00 414.00
1980 4,978.00 3,722.00 1,256.00
1991 9,997.00 3,665.00 6,332.00
1992 8,383.00 3,600.00 4,783.00
1993 15,617.00 4,901.00 10,716.00
1994 19,001.00 14,917.00 4,804.00
1895 19,993.00 9,473.00 519.00
1996 13,786.00 9,736.00 4,050.00
1997 16,443.00 13,228.00 3,215.00
1998 10,060.00 10,727.00 -667.00
1999 22,408.00 11,618.00 10,790.00
2000 nd 12,896.00 nd
Fuente: Elaboracién propia con basa en 5° Informe de Gobiemo, 1899,
Anuario Estadistico.

E! crecimiento moderado de la economia registrado entre 1988-1994 de
aproximadamente 3%, el déficit de la cuenta corriente no dejé de crecer
alcanzando cerca del 8% de PIB en 1894, Esto explica por qué el ahorro interno
no fue suficiente en comparacioén con la inversidon realizada por las empresas ante
la competencia exterior (ver cuadro 7 y 8).

A pesar de que estas variables constituian sefiales de alerta en la economia, las
autoridades consideraban que eran transitorios. Se pensaba que el déficit en
cuenta corriente se debia a un exceso de inversion privada sobre el nivel de
ahorro interno, lo cual implicaba que en un futuro esas inversiones se traducirian
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en crecimiento. Al mismo tiempo, el crecimiento de la economia era lento porque
ésta se encontraba en un proceso de ajuste, donde las empresas ineficientes
empezaban a desaparecer y las eficientes lograban crecer. Se consideraba que
después de esta transicidn, el crecimiento econdémico aumentaria.

CUADRO 8
AHORRO INTERNO Y EXTERNO
Como Porcentaje det PiB
AHORRO INTERNO AHORRO

Ao ToTAL TOTAL pUBLICO PRIVADO EXTERNO
1979 23.10 19.80 5.20 14.60 3.20
1980 25.60 20.50 5.90 14.60 5.00
1981 25.70 18.60 1.20 18.40 6.10
1982 21.50 18.80 3.70 15.10 270
1983 19.70 23.40 6.10 17.30 -3.70
1984 18.80 21.10 5.50 15.60 -2.20
1985 20.10 20.50 5.40 15.10 -0.40
1986 17.40 16.40 4.50 11.80 1.00
1887 18.50 21.30 6.50 14.80 -2.80
1988 22.60 21.30 0.60 20.70 1.30
1989 22.90 20.30 3.30 17.00 2.80
1990 23.10 20.30 6.80 13.50 2.80
1991 23.30 18.70 6.50 12.20 4.70
1992 23.20 15.40 6.20 9.20 7.80
1993 23.30 16.60 6.60 10.00 6.70
1094 21.00 15.10 5.10 10.00 5.90

995 21.70 15.00 4.00 11.00 6.70
1996 19.60 16.00 4.70 14.30 0.60

997 20.80 20.40 4.40 16.10 0.50
1998 21.30 20.80 4.30 16.50 0.50
1999 21.50 21.20 4.30 16.90 0.30
2000 22.80 21.40 4.20 17.20 1.40

Fuente: Elaboracion propla con datos det Banco de Mérico

2.3 Deuda Publica Interna: Bajo Riesgo y Altos Rendimientos

E! Banco de México para retener la inversion extranjera en el pals, ante la
reduccion del flujo de inversién extranjera que provocaba el aumento en las tasas
de interés en Estados Unidos y las crecientes tensiones econdomicas y politicas en
México, estimulo el desplazamiento de los flujos de capitales externos hacia los
Tesobonos, que contaban con cobertura cambiaria. Esto se tradujo en un
vertiginosos crecimiento de la inversién en Tesobonos, que tuvieron una
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expansion de 1500% en el curso de 1994, mientras que el saldo de Cetes se
redujo a un 71% en el mismo lapso con lo cual los Tesobonos pasaron a
representar 78% del total entre dicho titulo y los Cetes. No obstante esta
configuracion de la deuda publica no consiguié generar la confianza suficiente
para retener las inversiones en el pais, 1o que junto con el incremento del déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos, desembocd en la devaluacién de
diciembre de 1994, y en la flamada crisis de los Tesobonos, cerrando asi, el ciclo
de financiamiento externo iniciado en 1989 (ver cuadro 9).

El incremento de la deuda publica interna, asumia que a su vencimiento los
Tesobonos se liquidarian en pesos al tipo de cambio del dia, ya que se suponia
que con nuevo gobierno con ello se produciria un ciclo de crecimiento econdmico
que permitiria amortizar en pesos los Tesobonos y desinflar la burbuja financiera,
que habia generado la acelerada emisién de estos titulos de deuda publica. Sin
embargo esto no, ocurrié y en su lugar a partir de diciembre de 1994, se dio la
secuencia de devaluaciones y [a crisis de Tesobonos.

Esta situacion marco un cambio brusco en la relacién de México con los
mercados financieros intermacionales, ya que afecto negativamente la entrada de
flujos de inversibn extranjera hacia el pals. La incertidumbre econémica y
financiera dejo ver dos rasgos gue marcarian las relaciones con los inversionistas
extranjeros; En primer lugar, crece la desconftanza de los inversionistas
extranjeros hacia las autoridades financieras del pais, tanto en lo que se refiere a
su manejo de las politicas sectoriales como a la calidad de la informacién que
proporcionan para analizar la marcha de las finanzas nacionales. Lo primero es
consecuencia de alto riesgo que generd el incrementar la deuda publica, en
particular ia colocacién de capitales externos en Tesobonos, que suponia que la
politica que la politica de deslizamiento cambiario continuaria; lo cual no fue asi,
pues a los pocos dias, después de la ampliacion de la banda de flotacién del
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CUADRO 9
MERCADO DE DINERO: TASAS DE RENDIMIENTO
(Tasas Anuales)
Pape! Aceptaciones Bonos de Banos de la
Afio TCOme::al al Banpcarias al Desarrollo b/ Tesoreria a/ Ajustabonos b
1988 56.00 55.21 52.30
1989 42.17 43.27 40.43 15.10 15.50
1990 30.54 28.61 26.93 12.00 7.69
1991 22.20 20.90 n.d. 9.23 4.17
1802 26.95 27.50 23.01 3.49 n.d.
1993 17.37 12.50 12.36 5.04 5.10
1994 38.40 40.00 n.d. 8.51 n.d.
1995 57.26 48.85 51.01 n.d. n.d.
1996 32.12 n.d. 28.45 nd, n.d.
1997 26.29 n.d. 0.00 nd. n.d.
1908 34.53 n.d. 34,67 n.d. n.d.
1999 0.00 n.d. 17.16 nd. n.d.
2000 18.82 n.d. 0.00 n.d. n.d.
2001 8.76 n.d. 0.00

a/ Promedio pon,d.erado mensual equivalerte a 28 dias de plazo.

b/ Promedio pon.d.erado mensual equivalente a 28 dias de plazo. La notacién 0.00 significa sin cotizacion.
p/ Cifres preiminares a partir de la fecha que se in.d.ica

FUENTE: Elaboracién propia con base en Bolsa Mexicana de Valres, S A. de C.V., Indicadores Bursitiles.

En segundo, las criticas sobre el manejo de informacion financiera cuestionaban al
Banco de México por haber limitado y acallado la informacién, en particular la
referente al crecimiento del crédito interno y la alta proporcién de la cartera
vencida. En el mismo sentido, se critico el proceder de la Secretaria de Hacienda,
ya que al presentar la informacion sobre el balance presupuestal sector publico no
se destacd la existencia de un déficit del 4% del PIB, lo que tuvo que admitirse
luego frente a las presiones externas. Estas sefales equivocadas enviadas por las
autoridades financieras nacionales a los mercados internacionales, pusieron al
pais frente a un riesgo real de insolvencia y de suspension de pagos®®.

* Solis, Rosales R., “La crisis bancaria en México®, en Memoria del Seminario sobre: Bancos y crisis
bancanas: Las experiancias de México, Francia y Japén, publicada por la UAM-Iztapalapa, México 1998, pég.
143
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Es cierto que los efectos de la estabilizacidbn macroeconémica y cambio estructural
se reflejaron de manera positiva sobre casi todas las variables macroeconémicas;
la inflacion disminuy® de alrededor de 160% anual en 1987 a cerca de 8% en
1993; el déficit publico, que alcanzd niveles del mas de 16% del PIB en 1982,
habia desaparecido, alcanzando un pequefio superavit en 1993; y la deuda neta
consolidada del sector piblico con el Banco de México se redujo drasticamente de
74.4% del PIB en 1987, a poco mas de 22% en 1994. Sin embargo, no todas las
variables reflejaban un comportamiento positivo; el PIB crecié en 1992-1993 a un
promedio anual de 1.75%, en contraste con el crecimiento promedio anual de
3.8% que registréd en el periodo 1989-1991, el déficit en cuenta corriente mostraba
un crecimiento acelerado, que paso de 1.4% del PIB en 1988, a 7.7% en 1994, en
tanto que las tasas de ahorro intemo venian disminuyendo significativamente.

Ante la debilidad de la actividad econémica en 1993, se optd por una politica
crediticia expansiva; la banca de desarrollo expandié sus créditos, y a pesar de las
altas tasas de interés reales que prevalecian, los créditos de la banca comercial al
sector privado aumentaron considerablemente, 10 que contribuyd a que la
demanda interna y las importaciones se recuperaran en 1994. Ello permitié que el
PIB aumentara 3.5% en 1994, estimulado por el crecimiento del sector de los
bienes no comerciables, pero este crecimiento estuvo lejos de! promedio anual
del periodo de expansién 1988-1991, Ademaés, en 1994 la reduccidn de los
aranceles a la importacion por la entrada del TLCAN y los precios bajos de las
importacionss dada la sobrevaluacién real del peso, estimularon el gasto en
bienes de consumo duradero y las importaciones de bienes de consuino. Por otro
lado, 1a reduccidn de los diferenciales de inflacién con los socios comerciales, y la
caida del tipo de cambio de 10% (dentro de la banda) durante los ultimos meses
de 1993 y los primeros de 1994, hicieron que la competitividad internacional de los
precios de las manufacturas mexicanas permaneciera estable durante 1993 (ia
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cual mejoraria en 1994), lo que resto a éstas competitividad en el mercado
internacionat®®.

Durante el periodo 1988-1994, uno de los objetivos de la politica econémica fue la
lucha contra la inflacién, meta que se logro, como ya vimos anteriormente, a través
de tres mecanismo: a) una apertura comercial acelerada; b) un virtual
congelamiento del tipo de cambio, que significé un deslizamiento de la paridad
menor al diferencial inflacionario observado respecto a [os Estados Unidos; y ¢) la
dréastica caida en la capacidad de compra de los asalariados, pues los salarios se
ajustaron de acuerdo con la inflacidn esperada y no la observada. Cabe sefalar
que en el periodo de referencia el indice de precios al consumidor ascendi6
139.1%, mientras que el mismo indice en Estados Unidos fue de 25.2% y el tipo
de cambio del peso frente al délar subia 50.9%, sin embargo, se requeria una
mayor devaluacién para poder mantener un tipo de cambio de equilibrio real, y asi
evitar la sobrevaluaciéon de 47.03% que se calcula se registro en noviembre de
1994,

3. Los Flujos de Capital Externo y el Tipo de Cambio: El Mal Holandés

La utitizacion del tipo de cambio como ancla nominal, desde el inicio del programa
de estabilizacion en 1987, limito el papel de la politica monetaria. Con el
propésito de proporcionar mayor flexibilidad a la polltica cambiaria, las autoridades
monetarias decidieron introducir a finales de 1991 el sistema de banda cambiaria;
con dicho sistema el Banco de México suponia que el margen de maniobra para

la politica monetaria era mayor, debido a que el tipo de cambio podia fluctuar
dentro de ciertos rangos. Sin embargo esta flexibilidad sélo funcionaria en la

medida en que el tipo de cambio no se deslizara hacia los extremos de la banda,

“' Dussel, Peters E., La economia de la polarizacién Teoria y evolucién de! cambio estructural de ias
manufacturas mexicanas (1988-1996), Editonal JUS- UNAM, México, 1997, pags. 201.
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ya que en estos casos la autoridad monetaria debia defender el valor del tipo de
cambio, y por lo tanto, opera como un sistema de tipo de cambio fijo®'.

En este sentido, si se pretendia que el tipo de cambio funcionara como ancla
nominal, era de esperarse que este se ubicara en la parte cercana al techo de la
banda; pero el tipo de cambio mostré durante gran parte del periodo 1991-1993
una consistente tendencia hacia el piso de la banda de intervencién, esto es, hacia
la apreciacién. Situacién que estaba siendo generada por las grandes entradas de
capitales externos, que se reflejaron en la cuenta de capital que registré ingresos
por mas de 84 mil millones de ddlares, lo que expandi6 la oferta de délares, que
amenazaban con elevar la liquidez interna si la banca central no intervenia a
través de la esterilizacion de divisas o colocacion de valores gubernamentales.

En efecto, la intervencién del Banco de México se dirigid en este sentido al
instrumentar una politica de esterilizacion para evitar un crecimiento de la liquidez
interna, con |0 que evitaba presiones sobre los precios. Sin embargo, ante la
necesidad de mantener |la entrada de flujos de capitales externos, la politica
monetaria se vio obligada a mantener tasas de interés reales altas, [o que condujo
a una restriccién del crédito intemo, acompafiada de altos flujos de capitales
externos y sobrevaluacion del tipo de cambio. Factores que fueron configurando,
debido a que el déficit externo y la deuda interna publico presentaban ya altos
niveles. El crecimiento del déficit de cuenta corriente registré un déficit de 7.4%
como proporcion del PIB en 1992, mientras que 1993 el déficit disminuyé
moderadamente debido a la escasa actividad econémica; en tanto que la deuda
interna publica crecio y el ahorro interno continuaba cayendo (ver Cuadro 11).

Si bien 1a apreciacién del tipo de cambio real fue uno de los factores que
permitieron la estabilidad en precios, también es cierto que este fue uno de los
mecanismos que explican el pobre desempefio econdmico durante 1992-1993.

®' Monetaria Vol. XVI, No. 1, enero marzo de 1993, Centio de Estudios Monetanios Latinoamericanos
Cambiaso E. Jorge. Sintomas del mal holandés, pg 30-35
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Hacia finales de 1994 la economia mexicana estuvo sujeta a una corriente de
expectativas adversas sobre la capacidad de las autoridades monetarias para
conservar su régimen cambiario en diciembre de ese afio. Lo que aunado a las
perturbaciones politicas, terminaron por restringir de manera importante esta
afluencia de recursos®™. Por otro lado, era de esperarse que ante un escenario
econ6mico internacional con tasas de interés en ascenso, principalmente en
Estados Unidos que provocé una disminuciéon en el atractivo de las inversiones en
los mercados emergentes y elevd la competencia por los flujos internacionales del

capital.
CUADRO 11
AHORRO-INVERSION
AHORRO INTERNO /1
INVERSION
ANO | ToTAL | PRIVADO PUBLICO |BRUTA FlJA r2|'E IRECTA/3 IE CARTERA 13
1088 | 21.30 20.70 0.60 18.50 31,571.00
1989 | 20.30 17.00 3.30 17.20 2,499.70 14,830.00
1890 | 20.30 13.50 6.80 17.80 3,722.40 4,524.00
1991 18.70 12.20 6.50 18.70 3,563.10 18,512.00
1992 16.60 10.00 6.60 19.60 3,599.60 28,648.00
1903 15.20 10.00 5.10 18.60 4,800.60 54,631.00
1904 | 1470 11.00 7.00 10.40 10,337.60 34,395.00
1995 | 19.10 14.30 4.70 16.10 8,198.20 nd.
1996 | 20.30 16.10 4.40 17.20 7.649.20 nd.

1Y /f2  Como proporcién del PiB

3/ Flujos en millones de délares. Esta informacién no coincide con la del cuadro 7, dado que son
dos fuentes distintas.

Fuente; Elaboracion propia con base en Banco de México. Indicadores Econémicos.

" En efecto, 1994 fue un afo en el que se presentaron inesperados eventos adversos para México. En enero, cuando el
Tratado de Libte Comercio de América del Norte se ponia en operacidn y el pals iniciaba una nueva etapa de
funcionamiento econdmico, sé present6 et levantamiento del Ejercito Zapatista de Liberacidn Nacional (EZNL) en el estado
de Chiepas. México habla logrado fomentar internacionalmente la imagen de un pais prospero, pero el confiicto enviaba
sefales contrarias a los mercados sobre la estabilidad interna. Sin embargo, el hecho de que el goblerno decidiera
solucionar pactficamente este conflicto tranquiliz6 a los mercados. Los flujos de capitales continuaban entrando y el acervo
de reservas internacionales en el poder del Banco Central continuaba incrementandose. Infort famente, ia tr itidad
duré poco liempo. EI 23 de marzo, con el asesinato de Luis Donaldo Colosio, candidato del Partido Revolucionario
Institucional (PRI) » 1a Presidencia, los inversionistas iniciaron un retiro masivo de capitales l.as reservas Internacionales
disminuyeron de mas de 28 mil millones de d¢lares, en la fecha del asesinato, a un nivel inferior a 14 mil miliones de ddlares
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4. La Crisis Financiera y el Manejo de la Politica Monetaria.

A pesar de que las tasas de interés reales se mantuvieron elevadas durante el

periodo de 19898-1995, la demanda por financiamiento crecié fuertemente; por lo

menos tres factores contribuyen a explicar este fenémeno.

a)

b)

<)

El primero se relaciona con la evolucién propia de la tasa de interés. En la
medida que las tasas de interés fueron mas elevadas que las tasas
promedio de productividad de la economia, las empresas se vieron
obligadas a solicitar nuevos créditos solo para cubrir el pago de intereses
de créditos anteriores. En consecuencia, la demanda de crédito debid
incrementarse a una tasa similar a la diferencia entre la tasa de interés real
activa y la tasa de productividad promedio en la economia. De ahi que la
oferta de crédito para el sector privado no empresarial crecid, lo que
explica que el crédito al consumo creciera.

El segundo tiene que ver con la necesidad de fondeo de la inversién
productiva de las empresas a excepcion de las grandes, que pudieron emitir
acciones y bonos directamente en los mercados de capital u obtener
créditos externos, el resto de las empresas, particularmente las pequefias y
medianas, tuvieron que recurrir a fondeo doméstico (en su mayoria créditos
bancarios), atin a tasas de interés elevadas. Condiciones que las ponia en
una situacion de alta vulnerabilidad.

El tercero se refiere al incremento en la demanda de crédito de las familias,
que se explica por la baja demanda de créditos para el fondeo de la
inversion productiva de las empresas. Desde 1988 y después de 1992, los
créditos al consumo y los hipotecarios mostraron un crecimiento
significativo, continuando los créditos hipotecarios su dinamismo hasta
1994. Entre los factores que contribuyeron a este comportamiento, se
encuentran: altas expectativas sobre el ingreso permanente, debido al
dinamismo de las actividades productivas; la recuperacion del salario en

términos reales, después de afos de severa represion, la apertura

v
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comercial, la activa campafa de promocion de tarjetas de crédito (hasta
1992); y la demora significativa en la construccién de nuevas viviendas.

El saldo de los créditos bancarios hipotecarios y al consumo aumentaron su
participacion en la cartera total de préstamos de los bancos comerciales, de
10.7% en 1987 paso a 23.1% en 1992, y llegd a 25.3% en diciembre de 1994. E!
rapido crecimiento de los préstamos para consumo durante 1990-1992 exacerbd
el problema estructural de los préstamos vencidos de los bancos, la tasa de
préstamos habia sido significativamente mayor al aumento de los salarios. Asi,
mientras Ics préstamos al consumo representaban 8.9% de la cartera de
prestamos vencidos para junio de 1994, los prestamos para consumo vencidos
acumulaban 19% de los prestamos totales vencidos®.

En cuanto a los factores que determinaron la oferta de fondos prestables,

podemos mencionar dos:

a) La mejoria de las finanzas publicas y la venta del patrimonio del Estado,
liberaron recursos del sector pablico que incrementaron la disponibilidad de
recursos para el sector privado. Ademas la capacidad de préstamo de los
bancos fue ampliamente extendida por la eliminacion del coeficiente de
liquidez, y el prepago de una emisidn especial de bonos de desamollo
(Bondes) entre 1992 y 1993.

b) El ahorro financiero se incrementé significativamente como porcentaje del
PIB, siendo los depdsitos bancarios el componente mas importante. Ello,
fue consecuencia de ia liberalizacion de la tasa de interés, que permitié al
sistema bancario ofrecer tasas de rendimiento que mantuvieran el ahorro

financiero dentro de! sistema.

*' Calva José Luis, "Crisis de los deudores” en Alicia Girdon y Eugenia Comea (comps), Crisis Bancaria y
carteras vencidas, UAM-IIEc, México 1997, pgs.22-31.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN |




c) No obstante la inversion productiva no crecid al mismo ritmo que dicho
ahorro

Esta vulnerabilidad financiera quedo de manifiesto desde 1992, cuando la cartera
vencida representaba un alto porcentaje de la cartera total de la mayoria de los
bancos privados. Cuatro parecen ser los factores que explican la gestacion de
este problema:

a) Elevadas tasas de interés inducidas por la inflacion;

b) La rapida expansion entre 1988 y 1994, del crédito de la banca comercial al
sector privado.

c) La inexpariencia de los neobanqueros reflejada en el elevado margen de
intermediacion que los bancos cargaron a los usuarios del crédito a partir
de la liberacién financiera

d) Fallas importantes en el control y supervision por parte de las autoridades
reguladoras.

A pesar de la critica situacion de la economia, las reformas estructurales no se
suspendieron; la liberalizacién comercial, la apertura a los flujos de capitales se
mantuvo y se autorizé las operaciones derivadas que permiten protegerse contra
los riesgos de una devaluacion.

En cuanto a las finanzas publicas, se mantuvo la politica de saneamiento; el gasto
en inversion contindo disminuyendo, en tanto que el gasto social aumentaba,
poniendo énfasis en programa de corto plazo de combate a ta pobreza.

*Esta informacién  estadistica se puede consultar en el cuadro 10 del Capitulo Il, En este contexto, la
fragilidad finranciera estaba !atente, si bien antes de la privatizacidon de los bancos, existian créditos
impagables, estos eran tan altos; después de ia privatizacion este porcentaje raspecto al total de los activos
bancarios, crecié de manera alarmante al pasar del 0.99% en 1988, a 2.26% en 1991. Este coeficiente
alcanzé el 9 02% en 1994, y se colocd en un 18.3% en 1996, segun el criterio de las Securilies Auction Capital
(SAC), la proporcién de cartera vencida representaba 48.1% del tota! del crédito concedido en México, lo que
significa la quiebra 1écnica de los bancos comerciales
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En el Ambito fiscal destaca la descentralizacién del gasto plblico y su consecuente
federalizacion, que implic6 mayores recursos y atribuciones a los estados y
municipios. Si bien la inflacién se incremento entre 1994-1995 (57%), esta se ha
mantenido controlada gracias al equilibrio en las finanzas publicas. En el mismo
sentido, actuo el manejo de la politica monetaria del Banco de México, cuya
autonomia le fue otorgada en 1994, como una medida desde ese entonces, para

reforzar la lucha contra la inflacién.

Por otra parte, el proceso de privalizacién avanzd. se privatizd una parte
importante de la petroquimica secundaria y se continlio con el procesc de
desincorporacién de entidades y organismos paraestatales. Asimismo, se
implementaron diversos programas como el del rescate financiero de la banca, de
apoyo a deudores, tanto de la banca como del fisco, en 1997 de aplicé un
programa de rescate al sector carretero concesionado®.

En respuesta a la perdida de confianza en el peso, las autoridades adoptaron en
enero de 1995, un programa de emergencia econdmica acordado con los
representantes de los diversos sectores de la economia. El Programa Econémico
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica (PEAUSEE) que se
puso en marcha, tuvo los siguientes objetivos:

a) Evitar la quiebra del sistema financiero y el desmantelamiento del aparato
productivo;

b) Reestructurar el perfil de la deuda para reducir la vulnerabilidad de la
economia y estabilizar los mercados financieros;

c) Contener los efectos inflacionarios de la devaluacion, evitando caer en una
espiral precios-tipo de cambio;

d) Implementar un ajuste ordenado de la cuenta corriente;

e) Mitigar los efectos de la crisis sobre el empleo; y

f) Sentar las bases para una pronta recuperacion.

o Ayala, E. José, Estado y Desamollo. La formacién de la economia mixta mexicana en el siglo XX, Editorial
Fonda de Cultura Econ6mica, México, 2001, pag. 490.
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5. Desregulacion Financiera y Ausencia de Mecanismos Prudenciales

La crisis fue el resultado del proceso de desregulaciéon financiera, que con la
reprivatizacion bancaria, las modificaciones a la Ley de Instituciones de Crédito
(julio de 1990), las Reglas para el Establecimiento de Filiales De Instituciones
Financieras del Exterior (abril de 1994), y la aprobacién de la Nueva Ley de
Inversion Extranjera (diciembre de 1993), abrid la participacién del capital foraneo
en la actividad financiera local sin mayor regulacion prudencial.

En efecto, con la Ley de Instituciones de Crédito de 1990 se permitid la
participaciéon a "personas fisicas 0 morales extranjeras que no tuvieran el caracter
de gobiermnos o dependencias oficiales” en el capital social de la banca muitiple,
misma que podria ser de hasta del 30 por ciento del capital de la institucién. Por
otra parte, en el articulo 18 de la Ley Para Regular las Agrupaciones financieras
también se establecié que la emisién de acciones de las empresas podria existir
una "serie C" con las mismas caracteristicas de la serie de la misma denominacién
vigente para el capital social de la banca privada. Este mismo proceso se repitid
en el caso del paquete accionario de las casas de bolsa

Para complementar lo anterior, se flexibilizé6 la normatividad relacionada con la
operacién de valores extranjeros; se establecid el Sistema Internacional de
Cotizaciones para que los valores extranjeros pudieran ser intermediarios en el
territorio nacional. Esto vino a apoyar la oferta publica de valores en el territorio
nacional, independientemente de la nacionalidad del emisor. Inclusive se autorizé
a las casas de bolsa para que realizaran libremente sus operaciones en el
mercado internacional y se hicieron extensivos a los valores extranjeros, los
servicios que prestan los Institutos para el Depésito de Valores.

Es evidente que las medidas antes descritas son consistentes con el objetivo de

atraer inversion extranjera. Sin embargo las deficiencias del mercado de valores,
en su condicion de estar funcionando basicamente como un mercado
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especulativo, con una marcada caracteristica a la volatilidad de los capitales ahi
negociados, muestran la fragilidad de la economia en su conjunto y la carencia de
una politica de desarrolio integral, en ia cual no sélo se contemplen los aspectos
relacionados con la modernizacion del sector financieros sino también, y de
manera fundamental, con la necesidad de articular una estrategia de desarrollo
acelerado en el sector industrial.

Con el propositc de mantener cierto grado de control sobre actividades
financieras, el gobierno mexicano logro que en el TLC se establecieran limites de
mercado globales, y en algunos casos individuales, a la participacién extranjera;

algunas de estas medidas son:

1.- El capital autorizado para una filiar extranjera en el periodo de transicién, debe
corresponder al capital individual maximo que podra autorizarse, respecto al
porcentaje del capital agregado total de las instituciones del mismo tipo en
México. Para el caso de las instituciones de crédito, 1.5 %; casas de bolsa 4.0
%; e instituciones de seguros 1.5 %. En el mismo acuerdo se seiialé que, en el
caso de que un inversionista de otra parte adquiriera una institucién financiera
establecida, la suma de capital autorizado de la institucién adquirida y el capital
autorizado de cualquier filial extranjera, previamente bajo control de
adquiriente, no podria exceder el iimite aplicable antes sefialado.

N
]

.- El capital autorizado de todas las filiales extranjeras en el periodo de transicion,
el porcentaje debe corresponder al capital social maximo relativo a la suma de
los capitales de todas las instituciones financieras del mismo tipo establecidas
en el pais. Una vez que hubiera transcurrido un afio desde la fecha de entrada
en vigor del tratado, los limites iniciales podrian incrementarse de manera
anual, hasta alcanzar al final del periodo de transicion, los limites siguientes:

Cada filial tendrd un capital autorizado; lo que impiica el capital pagado no

w
“

debera ser menor al momento de empezar a operar. Ya establecido el capital
autorizado, éste podria ser mayor al pagado.
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Con estas medidas, y debido a las fuertes diferencias de tamafio y consolidacién
(asimetrias) de los mercados financieros de Estados Unidos, Canadéa y México, se
buscaba reducida la penetracién de las instituciones del extranjero en el mercado
domestico, y con ello dar tiempo a que los grupos financieros mexicanos
realizaran las adecuaciones de capital y operativas que les permitieran
incrementar en sus niveles de eficiencia. Sin embargo, y a pesar de que se habian
establecido en el TLC los tiempos de apertura, a finales de 1993 se publicaron una
serie de reglas tendientes a acelerar el proceso de apertura de los servicios
financieros. Esto ha reducido sensiblemente el margen que tenian los
intermediarios financieros nacionales para reestructuras; acelerando asi el
proceso de olipolizacion del sistema bancario en México®

Desde enero de 1995, se puso en marcha un paquete de medidas disefiadas para
reducir los riesgos del sistema, mantener la confianza en las instituciones y apoyar
a los pequefos deudores, tanto personas fisicas como empresas, a fin de que
pudieran hacer frente a sus obligaciones crediticias. Todo ello sin perder de vista
que el rescate bancario era necesario para evitar una crisis financiera de mayor
impacto. Como sabemos este proceso beneficio a los bancos acreedores, sin
importar el costo econdémico que genero a los deudores, en particular a las
personas fisicas y pequeias y medianas empresas.

A pesar de esta vulnerabilidad del sistema financiero el proceso de apertura del
mismo se acentud. Se argumento que la participacidn de capital y tecnologia
extranjera fortaleceria al sector bancario. Asimismo se intento resolver el problema
de insolvencia a través de programas como el Programa de Capitalizacion
Temporal (PROCAPTE), la ventanilla de liquidez en délares y las compras de
cartera correspondidas con nuevas inyecciones de capital.

¥ Mantey, de Anguiano Guadalupe, “Liberalizacién financiera con oligopolio bancario®, mimio, 1996 pg. 3-12
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Para aliviar la situacidn crediticia de los pequefios deudores bancarios, se
instrumentaron programas como el Acuerdo de Apoyo a deudores. (ADE), el
apoyo a deudores hipotecarios y el llamado punto final, los cuales contribuyeron a
mantener al corriente o a regularizar la situacion de cerca de un millén de
pequefios acreditados de la banca; mientras que para apoyar a determinados
sectores de la industria, se implementaron el Fomento a la Micro Pequefia Y
Mediana Empresa (FOPYME) y el Financiamiento del Sector Agropecuario y
Pesquero. (FINAPE), a través de los cuales se atendid la situacion de ta pequeia
y mediana empresa, y del sector agropecuario y pesquero. Este conjunto de
medidas permitié en el corto plazo recapitalizar al sistema y disminuir el ritmo de
crecimiento de la cartera vencida.

Debe reconocerse que a pesar del caracter coyuntural y e! efecto de corto plazo
de estas medidas, es obvio que la crisis no condujo a un retiro masivo de
depésitos del sistema bancario, cuyas consecuencias hubieran sido catastroficas
para México, y habrian significado un costo fiscal inmensamente mayor al
incurtido con la estrategia seguida; y, lo que es peor, una subita pauperizacién de
la inmensa mayoria de los mexicanos, que habria cancelado cualquier posibilidad
de mejoria en la economia nacional. Por su parte, el Mercado de Valores también
se instaurdé un programa de seguimiento a sociedades con valores colocados en el
extranjero, y se promovieron con emisores, intermediarios, representantes
comunes e inversionistas, esquemas para poder dar salida a empresas con
problema en el pago de sus adeudos.

La crisis financiera de 1994-1995 mostraron los graves efectos que generd el
proceso de desregulacion y liberalizacion financiera. Evidenciando la necesidad
urgente de establecer un sistema regulatorio y de supervision del sistema
bancario, que incorporara practicas de supervision bancarias y bursatiles

prudenciales y de largo plazo®’.

"" Brunhoff, Suzanne, “La inestabilidad monetaria intemacional”, en en Frangois Chesnais (comp.), La
mundializacidn financiera. Ganesis, costo y desafio, en, Editorial Losada, Argentina. 2001, pag.58.
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6. Regulacién Prudencial el Reto de la Globalizacién.

Las reglas contables que se aplicaban hasta 1995, a las instituciones financieras
no eran consistentes con los principios generalmente aceptados a nivel
internacional. A raiz de esta situacién, en 1997 se emitieron nuevas reglas
contables para el registro, valuacién, consolidacién y presentacién de operaciones,
las cuales son consistentes con principios de contabilidad internacionales y se
homologd la presentacion de la informacion entre las distintas instituciones
financieras, facilitando la compatibilidad de Ias mismas y la consolidacién de cifras
dentro de los grupos financieros.

Asimismo, se meodificaron las reglas de capital aplicables a bancos y casas de
bolsa, haciéndolas consistentes con la finalidad de eliminar irregularidades en la
reglamentacion. Las reglas requieren a las instituciones niveles de capitalizacion
acordes a los riesgos que éstas asumen, considerando tanto el riesgo de crédito
como a los riesgos de mercado que enfrenten por variaciones en tasas de interés,
tipo de cambio y precios de posiciones accionarias. Si bien estas reglas favorecen
una mayor calidad del capital al limitar la participacién de las obligaciones
convertibles y los impuestos diferidos en el computo del capital basico; no
obstante la falta de medidas de control y vigilancia en la préctica, permite que se
realicen operaciones irregulares e incluso fraudulentas que debilitan el marco
institucional y juridico que para tales fines se cred. De ahi que, a partir de 1997 la
Comision Nacional Bancaria y de Valores reforzaréa sus actividades de supervision
y vigilancia del mercado, de las emisoras y de los intermediarios; aprovechar la
tecnologia disponible para desarrollar un sistema de supervisién bursatil, que
incorpora y procesa toda la informacibn con que cuenta el organismo;
comenzando por el registro de las emisoras, los reportes y comunicados que estas
revelan y el detalle de las operaciones que se celebran en el mercado.

Las instituciones financieras han implementado sistemas de administracion de
riesgos de tal manera que se cuenta con mejor informacion, controles y
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metodologias para la medicién precisamente de los riesgos. Adicionalmente, la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores ha llevado a cabo un extenso programa
de capacitacion a través del cual el personal encargado de la supervision de las
instituciones pueda analizar y evaluar si los niveles de riesgo reportados por éstas
son los ceorrectos y si los modelos utilizados para calculario se estan utilizando o

empleando los supuestos adecuados.

De igual forma, se han establecido lineamientos prudenciales en materia de
otorgamiento de crédito y administracién integral de riesgos, y se emitieron nuevas
reglas de calificacion y aprovisionamiento para la cartera crediticia de los bancos,
ya sea cartera de consumo, hipotecaria o comercial. Todas estas mediciones y
calificaciones estan basadas en la capacidad de pago e historial crediticio de los
deudores.

Otros cambios realizados que fortalecen los mecanismos de autorregulacién, la
disciplina de mercado y la cultura de pago son las normas sobre divulgacion que
han mejorado el volumen y la cantidad y calidad de la informacién publicada por
las instituciones, asf las reglas tendientes a consolidar la labor de los auditores
externos y los burds de crédito. Se han realizado modificaciones importantes a la
regulacién de la banca de desarrollo, obligandola a funcionar bajo los criterios de
la banca comercial, lo que ha significa una transformacion radical del importante
papel de financiamiento a sectores prioritarios, que dicha banca habia cumplido en
el pasado. En este sentido, si bien es cierto que sigue vigente el mecanismo de
garantias explicitas o implicitas que para determinados pasivos de la banca de
desarrollo tiene el Gobierno Federal; no obstante, actualmente se le exige a esta
banca que opere sobre su propia solvencia y la credibilidad que tenga el mercado

respecto a su situacion financiera.
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La proteccion de los inversionistas y la eficiencia del mercado depende en parte,
de la adecuada y oportuna revelacidn de informacion por las emisoras®, pero ello
no es posible en ausencia de marco institucional que obligue a los funcionarios
financieros actuar de manera transparente, lo exige una total autonomia e
independencia no sdlo de los duefios de las empresas sino también de los

funcionarios del gobierno.

Bajo el enfoque de revelacién de informacion, tanto las autorizaciones y ofertas
publicas, como la capacidad de los valores para cotizar en el mercado secundario,
dependen principalmente de que las emisoras revelen toda la informacion
respecto a si mismas y los valores emitidos, que se considere relevante para la
toma de decisiones por parte de los inversionistas. Existe consenso entre los
reguladores de valores de! mundo, que el enfoque de revelacion de informacién es
el que mayores beneficios ofrece al mercado y a los inversionistas al basarse en la
autorregulacién, ya que cada uno de los participantes se protege a si mismo al
analizar, antes de tomar decisiones de inversion, la informacién que las emisoras
hacen del conocimiento del publico. Bajo este enfoque, las emisoras se
profesionalizan y se vuelven conscientes de la importancia que tiene la proteccién
de los inversionistas minoritarios al verse obligadas a revelar informacién detaliada
de sus operaciones, mientras que los inversionistas quedan en condiciones de
disefiar portafolios de inversién acordes a sus preferencias en cuanto a riesgo y
rendimiento. Sin embargo, en la préactica to que ha venido sucediendo es que las
empresas no emiten informacién completa, e incluso alteran dicha informacién
para dar una vision de fortaleza econémico-financiera.

8 El enfoque regulatorio que histéricamente. se habia seguido a nuestro mercado se basa en mérito. Bajo el
enfoque de méritos, las autorizaciones de ofertas publicas se otorgan o niegan con base en las bondades de
los valores a ser emitidos, asi como a las caracteristicas del emisor. La fabor de la autoridad se centra en
identificar los riesgos y beneficios asociados con una inversion determinada y la cormespondiente autorizacion
depende de que estos riesgos sean limitados Los factores que se toman en cuenta al momento de autorizar
la oferta, son revisados de forma periédica con la finalidad de identificar si los valoras pueden seguir siendo
ntercambiados en el mercado



Durante el gobierno de Ernesto Zedillo se revisé en su totalidad el marco
regulatorio aplicable a las emisoras, considerando las tendencias y acuerdos
internacionales y aprovechando los avances informéticos y de telecomunicaciones
que se han suscitado en los ultimos afnos. Con este propdsito a finales de 1997 se
emitieron reglas relativas a la inscripcion de valores en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y a la autorizacidbn de ofertas publicas. El nuevo
procedimiento de inscripcién obliga a las emisoras a presentar su solicitud en
medios magnéticos, tanto a la Comision como a la Bolsa Mexicana de Valores, lo
cual agiliza su analisis y mejora la coordinacion entre ambas instituciones.

En lo que respecta al contenido de los prospectos de colocacion, se definieron los
temas que deben abordarse en los mismos, estableciéndose requisitos detallados
para cada tema y adicionalmente se incorporé el llamado principio de relevancia,
segin el cual las emisoras estan obligadas a revelar cualquier informacién
necesaria para la toma de decisiones por parte de los inversionistas, incluso
cuando ésta no se requiere de manera especifica.®®

Como una medida adicional para la proteccion de los intereses de los
inversionistas, la regulacién obliga a los participantes en la elaboracién del
prospecto, como son los consejeros Yy funcionarios de la emisora, los
intermediarios colocadores y otros asesores externos, a firmar cartas de
responsabilidad sobre la veracidad de su contenido. Asimismo, con la finalidad de
garantizar que este importante documento sea accesible en forma oportuna para
cualquier interesado, se aprovechd ila tecnologia mas moderna disponibie
requiriendose que los prospectos se difundan por medio de la pagina de Internet
de la Bolsa Mexicana de Valores, cuando menos 10 dias antes de la oferta

publica.

* Esta regulacién fue disedada considerando los acuerdos adoptados por el Comité Técnico de la
Organizacion intemacional de Comisiones de Valores, del cual ia Comision Nacional Bancaria y de Valores de
México forma parte. De tal forma que los prospecios de colocacidon que elaboran las emisoras mexicanas para
llevar a cabo ofertas publicas en México, son consistentes con lo requeride por emisoras extranjeras de los
mercados M4as desarrollados del mundo
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En 1997 se emitieron disposiciones de caracter general aplicables a Ia revelacién
de hechos relevantes, los que se definen como cualquier acto, hecho o
acontecimiento capaz de influir en el precio de los valores de una emisora. La
regulacion faculta a las emisoras para determinar, bajo su responsabilidad, el
momento en que divulgarédn sus hechos relevantes, siempre que éstos no hayan
sido consumados y no existan movimientos inusitados en el Mercado que hagan
obligatoria ia revelacién. En caso de que una emisora opte por diferir la revelacion
de determinado hecho, éste tiene el caracter de informacion privilegiada para
todos los efectos legales, hasta en tanto no sea difundido.

La Bolsa Mexicana de Valores también estd facuitada para suspender la
cotizacion de los valores de una emisora, para garantizar que el mercado esté
adecuadamente informado.

A finales de 1989, se modificaron las circulares relativas a la revelacion de
informacién para ofertas publicas y de informacién periddica, con el fin de requerir
que las emisoras revelen su grado de adhesién a dicho cédigo, obligacion que
deberan cumplir todas las emisoras a partir del afio que entra, y que ya estan
cumpliendo aquellas que estén llevando a cabo ofertas ptblicas durante ese afio.
La revision integral del régimen regulatorio aplicable a las emisoras contempilo la
entrega de informacién periédica por parte de las emisoras, dentro de las que se
incluye los reportes trimestrales y anuales. Se requiere a las emisoras la
presentacién de un reporte anual en el cual se revelara informacién similar a la
que se incluye en los prospectos de colocacidn, consistente con estandares

internacionales.

Es un hecho que este documento sera util para los inversionistas, al incluir
informacion de caracter cualitativo que actualmente sdlo se tiene disponible
cuando se llevan a cabo ofertas publicas, y también sera util para las emisoras, al
facilitar los procesos de autorizacion de ofertas publicas subsecuentes, ya que la
informaciéon contenida en dicho documento que no haya sufrido cambios
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relevantes al momento de la oferta, podra ser incorporada por referencia al

prospecto de colocacion correspondiente.

La nueva regulacion ie otorga facultades a la bolsa en caso de que las emisoras
incumplan con sus obligaciones de entrega de informacién periédica,
fortaleciéndose asi la autorregulacidn como sucedié en el caso de los hechos
relevantes. Reconociendo que no puede existir un mercado ordenado sin
informacion, se prevé incluso la suspension en la cotizacion de los valores de
empresas incumplidas. Asimismo, la regulacion amplia el uso del Emisnet'® para

la entrega de todo tipo de reportes por parte de las emisoras.

Como consecuencia del interés manifestado por empresas extranjeras para llevar
a cabo las ofertas publicas de sus valores en nuestro mercado, se establecen
requisitos de revelacion de informacién con la que éstas deben cumplir al
momento de la oferta, y de forma permanente. Estas nuevas disposiciones sientan
las bases para que una empresa del exterior pueda realizar una oferta publica y
cotizar en nuestro mercado, cumpliendo con reglas similares a las que se fijen a
las emisoras nacionales, e incluyendo el principio de que cualquier informacién
que presenten al publico en general en su pais de origen o en otro indicado,
debera presentarse de forma simulténea en México.

Durante los Ultimos diez afos, la negociacion de valores en México ha venido
utilizando sistemas automatizados, que se convirtié en la norma internacional,
incluso los pisos de remate con mayor tradicion, como la Bolsa de Valores de
Nueva York, incorporaron plataformas operativas automatizadas, a través de las

o g tecnologia también fue aprovechada en el tema de hechos relevantes al crearse la red elecirdnica de
comunicacion denominada Emisnat, a través de la cual las emisoras envian sus hechos relevantes a la Bolsa
Mexicana de Valores y ésta a su vez disemina la informacién de forma inmediata en sus propios sistemas,
tanto a diversos medios de comunicacion, a la Comision Nacional Bancaria y de Valores y a través de comeos
electrénicos a las personas que lo soliciten. Esta regulacidon de hechos relevanies generd avances de
importancia en materia de autorregulacién, ya que responsabiliza a funcionarios de alto nivel de las emisoras
de su adecuada divulgacién y faculta a la Bolsa para requerir la revelacién de hechos relevantes ante
movimientos inusitados de los valores o rumores en el mercado, asi como la aclaracion de que cualquier
hecho que hubiasa dado a conocer previamenta
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cuales se concerta la mayoria de sus operaciones. La negociacion electronica
permite incrementar la transparencia, mejorar las tareas de auditoria y reducir los
costos de transacciones asociados con las operaciones con valores; elementos
que contribuyen favorablemente a la proteccion de los intereses de los
inversionistas y hacen que el mercado sea mas atractivo'?’.

Con el propésito de procurar la liquidez de los valores cotizados en el mercado, se
revisaron los requisitos de listado y mantenimiento aplicables a emisoras. Los
nuevos requisitos se aplican a series individuales y se separan los requisitos de
inscripcion en el Registro Nacional de Valores Intermediarios de los del listado en
la Boisa. De esta forma, s6lo cotizaran aquellos valores que cuenten con una
liquidez adecuada y se suspendera la cotizacién de las acciones que no cumplan
con los requisitos del listado, sin que las emisoras queden exentas de sus

obligaciones de revelacién de informacién'®.

Cabe senalar que el nuevo régimen da cabida al listado a nuevas empresas, ya
que permitir excepciones a los requisitos de historial de operacion y utilidades,
siempre que se cuente con la opinidon favorable de la Bolsa en cuanto al potencial
de crecimiento de la empresa. Los fondos de recompra de las emisoras juegan un

%' | a nueva regulacién requiere que todas las érdenes de tamadio nommal que las casas de bolsa reciben de
sus clientes, sean enviadas una por una al libro centralizado de la Bolsa @a mas tardar a los 20 minutos de
haber sido recibidas. De esta forma, la mayoria de las érdenes queda a la vista de todos los participantes, lo
que se traduce en una mayor profundidad y transparencia del mercado. Asimismo, la asignacién de
operaciones se lleva a cabo de forma inmediata al celebrarse una operacidn, ya que las posturas en la Bolsa
se identifican plenamente con las érdenes que les dieron origen. Las nuevas reglas permiten a las Casas de
Bolsa recibir las érdenes de sus clientes a través de Intemet para enviarlas a la Bolsa y ejecutarlas de forma
practicamente inmediata. Adicionaimente, se liberaron los candados que existian para que las casas de bolsa
pudieran actuar como contraparte en operaciones con sus clientes, lo que aunado a la asignacién directa de
operaciones, les permite a los intermediarios actuar como formadores de mercado, manteniendo posturas de
compra y venta en todo momento

% ge supone que este cambio facilita la entrada a empresas medianas porque gozaran de un mayor
seguimiento por parte de analistas y oparadores, avitando que caigan en una clasificacién que en ocasiones,
de forma equivocada, se interpretaba como un mercado de segundo nivel. Asimismo, se considera que los
requisitos de los listados actualmente fueron disefiados para dar entrada al mercado a empresas medianas; |0
que haria pensar que actualmente el de la mediana empresa no sélo no desaparecié sino que se fortalecié.
Esta afirmacidn es relativa, pues en todo caso el mercado accionario de la mediana empresa se incorporé a
la nisma plataforma operativa del mercado pnincipal dominado por las grandes empresas, con 10 que se situa
en una situacién de desventaja en la competencia por recursos accionarios
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papel importante como proveedores de liquidez en nuestro mercado. Sin embargo,
éstos deben ser cuidadosamente regulados dados los conflictos de interés que
pueden presentarse en su operacion. Por este motivo, en los proximos dias sera
emitida una nueva circular que busca dar mayor transparencia a las operaciones
de recompra, al establecer requisitos de revelacion de informacién y requerir la
participacion de los consejos de administracion de las sociedades, en el desarrolio

de politicas aplicables a sus actividades de recompra.

Desde 1997 se cuenta con regulacion aplicable también a empresas que
administran mecanismos tendientes a facilitar operaciones con valores, llamados
comunmente brockers, los cuales hacen mas eficiente la comunicacidn entre
intermediarios en la celebracién de operaciones con instrumentos de deuda.
Actualmente operan siete empresas de este tipo, que fomentan la transparencia
en las operaciones y una mejor formacién de precios. La adecuada valuacién de
instrumentos financieros es necesaria para que los intermediarios estén en
condiciones de revelar su verdadera situacién financiera y administrar sus riesgos;
mientras que es indispensable para que los inversionistas de las sociedades de
inversién entren y salgan de la sociedad a precios justos. Con este propdésito se
establecié un esquema de valuacibn con mayor grado de transparencia,
independencia, asi como con la flexibilidad necesaria para adaptarse a las
condiciones cambiantes de!l mercado, es el de proveedor de precios. En este
sentido, a mediados del afo pasado se emitieron las disposiciones aplicables a
esta figura y durante los primeros meses de este afio fueron autorizados cuatro
proveedores de precios. En estos momentos las instituciones financieras ya han
celebrado contratos con estos proveedores y se encuentran implementando los
procesos de envio y recepcién de informacién, para que a partir del primero de
noviembre comiencen a evaluar de manera obligatoria los instrumentos financieros
en sus carteras y portafolios de inversion, utilizando los precios proporcionados

por los proveedores.
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Por otro fado, el enfoque regulatorio que se implementé para los proveedores de
precios, acorde con tendencias internacionales, fue uno en el cual predominara la
autorregulacién, lo cual permitira que las instituciones financieras y demas
usuarios de la figura participen en el desarrollo de {a misma al discriminar entre
metodologias y servicios, contratado al proveedor que mejor cumplia con lo

ofrecido.

En el mismo sentide, esto es, de dar seguridad, confianza y transparencia el
mercado bursatil, y como respuesta a las necesidades de inversion y cobertura de
los distintos participantes en el mercado, en diciembre de 1996 las autoridades
financieras emitieron las reglas y las disposiciones prudenciales para la creacion
de un mercado de derivados, cuyo objetivo fundamental es actuar como un
mercado de proteccidn y cobertura del riesgo. . El Mercado de Derivados inicio
operaciones en diciembre de 1998 con contratos de futuros sobre el délar,
Unicamente con participantes por cuenta propia; en abril de 1999, se iniciaron
operaciones por cuenta de terceros, y s& comenzaron a negociar futuros sobre el
indice de la Bolsa Mexicana de Valores. A finales de mayo de 1999 se
comenzaron a negociar futuros sobre Cetes y TIIE, y a finales de julio del mismo
afio se iniciaron operaciones con futuros sobre las acciones mas bursatiles del
Mercado de Valores. En el mercado participan cinco socios liquidadores y 24
socios operadores.

Como hemos visto, el proceso en materia de normatividad ha avanzado en
nuestro sistema financiero, como una respuesta mas al proceso de globalizacién
internacional de los mercados financieros que a los requerimientos de crecimiento
de nuestra economia. Una tendencia que se reforzé con dichas medidas fue la
creciente participacion de la intermediacién del mercado de valores (titularizacion),
en tanto que las operaciones de sector bancario han venido disminuyendo. Con lo
que la tendencia de la desintermediacidn del sistema bancario no se detendra,

pues el proceso de titularizacion de los activos financieros tanto privados (fondos




de financiamiento sustentadas en el crédito bancario estan perdiendo importancia
relativa frente a otros tipos de financiamiento. Este proceso es mucho mayor en
los paises desarrollados con mercados financieros avanzados y homogéneos, que
en los paises en vias de desarroillo, donde estos mercados todavia estan
fragmentados y son heterogéneos, que es el caso del sistema financiero
mexicano, a pesar (0 quizé como efecto de ésta) de la desregulacion se ha
aplicado.

La intensa blusqueda de recursos financieros complementarios para apoyar la
acumulacion de capital de los paises en desarrollo, que condujo a aplicar politicas
de desregulacién y liberalizacion financiera en los paises en desarrollo, que
estimularon el proceso de bursatilizacién de los recursos bancarios, con 16 se
incremento la liquidez internacional y las operaciones de administracién de riesgos
financieros y de mercado, al acudir directamente a los mercados de valores
liquidos, fundamento de los mercados de futuros de derivados'®

Asl, las emisiones de papel comercial, aceptaciones bancarias, obligaciones,
acuerdos de recompra bursatilizadas estan convirtiéndose en los instrumentos
financieros por excelencia de los tesoros corporativos. A finales de la década de
los ochenta las empresas encontraron una combinacién amplia y ventajosas
alternativas de financiamiento, pues actualmente el tesoro de una empresa
madura puede negociar toda su posicién financiera 24 horas al dia mediante
sistemas de terminal conectados con sistemas similares a los utilizados por los
bancos. Por su parte, los bancos de inversidn y las casas de corresponsalia
pueden emitir instrumentos de deuda garantizada que aprovecha préacticamente
cualquier mercado de capital en cualquier divisa, instrumentos negociables a
escala mundial, con posibilidades de arbitraje entre cualquier opcién de una gama
de alternativas siempre crecientes.

'“* Plihon, Dominique, "Desequilibrios mundiales e inestabilidad financiera: la responsabilidad de las politicas
neolibarales. Algunas referencias keynesianas”, en Frangois Chesnais (comp.), La mundializacién financiera.
Ganesis, coslo y desafio, en, Editorial Losada, Argentina. 2001, pag. 127.
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A esto hay que afadir los importantes montos de recursos poseidos por los fondos
de pensiones para el retiro de los trabajadores, los fondos mutuos y del mercado
monetario, que estan depositando fuera del sistema bancario, aprovechando los

spreads favorables que existen actualmente'™.

Por su parte, en el mercado de valores han surgido nuevos instrumentos que
presentan un crecimiento impresionante, tal como es el ejemplo de los productos
derivados (swaps, opciones, forwards), las operaciones de obligaciones
contingentes, y diversos activos financieros que estan tomando la forma de
valores liquidos a través de la bursatilizacion'%.

La desregulacién y modernizacion del sector bursati mexicano, permitié el
desarrollo del mercado de capitales gracias a la introduccion de nuevos productos
y servicios, como los derivados; sin embargo la concentracién de las operaciones
en el mercado de dinero sigue siendo la caracteristica predominante del sector
bursétil. Ello queda de manifiesto; por una parte, en el reducido nimero de
empresas que cotizan en el mercado accionario y por el otro, en e! alto volumen
que representan los valores gubernamentales en el mercado de dinero, como
consecuencia de los altos flujos de capital externo a nuestro pals.

'™ Tal es el caso de la cuenta de administracién de fondos de Merrill Lynch, asi como de los papeles
bursatilizados en la forma de morigage backed securities y asset backed securities, que presentan atractivos
diferenciales de tasas de interés respecto a los depdsitos bancarios y a la tasa libre de riesgo.

¥ pPor ello, no es sorprendante que la funcién de calificacién crediticia este siendo adsorbida por firmas
privadas especializadas como Moody's, Delph, Standard and Poor's, IBCA y otras, en detrimento de los
bancos
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CONCLUSIONES

Hacia finales de la década de los setenta la economia mexicana registré un
importante crecimiento  derivado del auge petrolero; sin embargo dicho
crecimiento no contribuyé a la disminucién de la brecha heterogénea que
caracteriza a la economia mexicana tanto a nivel inter como intrasectorial. Por el
contrario, la “petrolizacién” del crecimiento econémico profundizé los
desequilibrios estructurales de la economia al generar un aito déficit ptiblico y
comercial, y alimentar las presiones inflacionarias, y sostenerse en una elevacion
de la deuda externa.

En 1982 la economia enfrentd una grave crisis, debido al deterioro del sector
externo provocado por la caida en el precic internacional del petrdleo y el
aumento de la tasa de interés internacional. La consiguiente incertidumbre propicid
una fuga de capitales que profundizé los desequilibrios macroeconémicos. El
sector financiero se vio seriamente afectado por la disminucién de los depésitos
como consecuencia de las dificultades de pago que enfrentaron las empresas
altamente endeudadas, asf como por las presiones que sobre el crédito ejercieron
los sectores publicos y privado ante el recrudecimiento de sus problemas. La
economia en su conjunto, sufrid los efectos de la desarticulada estructura
productiva, incapaz de incrementar el ahorro interno y generar las divisas
necesarias para financiar el crecimiento econémico.

La nacionalizacion de la banca en septiembre de 1982, junto con la
inconvertibilidad de la moneda, representaba dos fuertes condicionantes para la
politica de ajuste que implementaria Miguel de la Madrid. Por ello, se da marcha
atras en la nacionalizacion de la banca, con la restitucidon de la intermediacién
financiera al sector privado y el restablecimiento de la convertibilidad de la
moneda, con esta division y posteriormente con la profundizacidn del proceso de
privatizacion y desregulacion del sistema financiero que se implementa en 1988,
se estaba renunciando a la posibilidad de aplicar una politica econdémica que
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recuperara el crecimiento econdmico, el empleo y una mejor distribucion del

ingreso.

Las primeras medidas tendientes a desregular el sistema financiero, que se
dieron en 1985 con la reduccién de 50 a 10 % la tasa de encaje legal, asi como
la desincorporacién en 1986, de las aceptaciones bancarias de ia base de los
recursos financieros del gobiernc federal, generaron una mayor reduccion en el
monto del encaje legal. Ello repercutié directamente en ia actividad productiva al
contraer el financiamiento de largo plazo, mientras que paralelamente
estimulaba la inversién de corto plazo, especulativa y de alto riesgo que dinamizé
y expandié el mercado bursatil como lo mostré la crisis de la Bolsa de Valores en
1987.

La politica econémica del periodo 1988-1994 mantuvo un rasgo comin con la
implementada en el sexenio anterior, la desregulacién econdmica. Aunque esta
se acelerd y concluyd con la venta final de la banca comercial, la casi total
apertura comercial y la venta de las empresas paraestatales, ademds de la
aplicacion de politicas destinadas a controlar la inflacién. Se liberalizé la tasa de
interés, se suprimié la politica de encaje legal, para terminar ia privatizacion de la
banca. Finalmente se otorgd la autonomia al Banco de México, para asegurar la
continuidad de la politica econ6mica, se firmdé el Tratado de Libre comercio con
América del Norte (TLCAN).

En cuanto a los instrumentos de la politica econdmica, la politica monetaria se
basd en la fijacion del tipo de cambio combinado con, de una tasa de interés
flexible, considerada esta ultima como la variable que "equilibraria” la entrada y
salida de capitales. Se supuso que las reformas conjuntamente con la politica
monetaria y la renegociacion de la deuda, constituian una base sélida para el
crecimiento econdémico, ya que ahora el mercado tomaria las decisiones; sin

embargo, la crisis de 1994 mostro todo lo contrario.
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La liberalizaciéon financiera generd una rapida burzatilizacion de los titulos y
valores financieros, propiciando que los bancos disminuyeran el flujo de créditos,
siluacién que inyectd vulnerabilidad al sistema financiero al tomar auge las
operaciones especulativas. Asi, la division entre intermediarios bancarios y no
bancarios, siendo el més afectado el primero como consecuencia de las politicas
antiinflacionarias basadas en el anclaje del tipo de cambio, (con lo que el
gobierno pretendia lograr estabilidad en los precios internos, la competitividad en
las exportaciones y solvencia en el sector bancario), genero un proceso de

desintermediacion bancaria.

La disponibilidad de recursos externos que se dio en 1989, y que se acelera en
1991-1993, como respuesta en gran medida a factores externos, permite posponer
ajustes necesarios en el tipo de cambio. De la misma forma dicha disponibilidad
de recursos obligaba a mantener altas tasas de interés internas, limitando el
manejo de la politica monetaria a pesar de la autonomia del banco central. Es
decir, este puede intentar mantener diferenciales de tasas de interés con el
exterior adecuados a la evolucidon del tipo de cambio real; es decir, a modo de
lograr la paridad de tasas de interés; y sin embargo obtener resultados
inconsistentes, dependiendo de las circunstancias particulares por las que
atraviesen los mercados financieros internacionales. En este contexto, quedd
demostrado que el postulado neoclasico de aumentar la tasa de interés para
estimular la captacion bancaria y la inversion no tiene efectos positivos sobre esta
ultima, debido a que los altos niveles de endeudamiento interno terminan por
aumentar los problemas financieros de los sectores publicos y privados. Esto es
asi debido a que para no comprometer su capacidad de pago, el sector publico se
ve obligade a disminuir su inversion y gasto; en tanto que el sector privado
restringe su inversion con el objetivo de cumplir con sus compromisos financieros,
en consecuencia la inversion disminuye tanto por insolvencia financiera como por
el encarecimiento de la misma. Aunque pueda flexibilizarse la represion financiera,
a partir de las altas tasas de interés, la actividad productiva no se reanima debido
a las consecuencias del alza de la tasa de interés sobre la toma de decisiones de

inversién.
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En una economia con altos niveles de endeudamiento tanto del sector publico
como del privado, los movimientos de la tasa de interés son cruciales en el
comportamiento de la inversidn. Por lo tanto, es imposible afirmar que el nivel de
esta tasa no afecta la inversion, tal como aseguran los tedricos neoclasicos. En su
propodsito de estimular inversién y crecimiento, la politica de aumento de la tasa de
interés termina por causas mayores problemas financieros y productivos en la
economia. Ello, ademas de representar un alto costo para la economia, mantiene
latente las presiones sobre el sector financiero, evidenciando la incongruencia del
alza de la tasa de interés para alcanzar la estabilidad del sistema financiero. Asi
en busca de favorecer al sector financiero y mantener la libre movilidad del
capital, se aplican politicas que atentan contra las bases reales de acumulacion de
capital, con lo que se impide a su vez, la estabilidad financiera buscada.

La politica de altas tasas de interés como instrumento para alcanzar una mejor
asignacién de recursos, en la perspectiva de elevar la productividad y retomar el
crecimiento econdmico, queda en entredicho ante el lento crecimiento y la nula
generacién de empleos. En efecto al agudizarse los problemas productivos
persisten las presiones sobre los precios y los equilibrios macroeconémicos. La
asignacién de recursos a que conllevan los mecanismos del mercado ho
aseguraron la estabilizacién de los precios ni establece las condiciones para un
crecimiento sostenido en la economia; reduciendo la temporalidad de la captacién
bancaria al corto plazo como respuesta a la politica de elevacion de la tasa de
interés. De esta forma, el efecto en la reduccidn del crecimiento de la inversion
originada por el alza de la tasa de interés, termina por debilitar y reducir el efecto
primario de tal politica sobre fomento al ahorro interno.

Cabe sefialar que esta situacién no cambié en el primer afio de la administracién
de Vicente Fox; esto es, la combinacion de altas tasas de interés acompaiada de
un tipo de cambio sobrevaluado, siguid siendo la estrategia para mantener la
estabilidad macroecondmica. Para el segundo semestre del 2002, el Banco de

México induce la disminucion de las tasas de interés a través de una politica
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monetaria conservadora (operaciones de mercado abierto, corto monetario, etc.)
no obstante dadas las expectativas inciertas sobre el comportamiento de la
economia nacional, y ante la falta de una politica econdémica coherente por parte
del gobierno; los inversionistas tantoc nacionales como extranjeros no han
respondido con mayores niveles de inversion.

La acusada reduccion del nivel de ahorro interno que se venia observando desde
principios de la década de los ochenta, se vio agravada por la desregulacion
financiera, que desvidé la acumulacion de capital al sector financiero e inmobiliario,
cuyo crecimiento a lo largo de la década de los noventas, excedié ampliamente al
resto de los sectores econdmicos; ademas de expandir en general, el crédito al
sector privado, y en particularmente el destinado al consumo.

En el ambito macroeconémico, la entrada masiva de inversiones de cartera de
corto plazo representaba un factor de creacién endégena de dinero debido a la
posibilidad de monetizacioén, o que genera presiones inflacionarias al expandirse
el circulante. Esto obligé al Banco de México a aplicar politicas de esterilizacién
monetaria que buscaron anular aquél efecto expansivo de la inversién extranjera
mediante {a colocacién de deuda publica interna. Dicha medida si bien permitié la
acumulacién de reservas internacionales, también representa una fuerte carga
para el gasto ptblico, dado el alto costo del servicio de la misma. Mecanismo que
se explica por el atractivo rendimiento que en términos de ddlares, ofrecian los
titulos publicos, y en particularmente los CETES en comparacién con
colocaciones similares en Estados Unidos. De hecho, estos flujos de capitales se
mantuvieron aun después de que las tasas de interés en los Estados Unidos se
incrementaron en 1992, debido a que los rendimientos de los titulos publicos
mexicanos seguian siendo mas altos, en particular los Tesobonos que ademas
contaban con cobertura cambiaria. Pero, ademas se habia establecido una
articulacion entre este mercado con el espacio accionario, que les permitié a los
inversionistas extranjeros utilizar el mercado de titulos publicos como el espacio

seguro y altamente rentable para invertir sus fondos cuando realizaban una toma
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de utilidades accionarias, en tanto que esperaban nuevas oportunidades de
inversién en acciones. En consecuencia, existiria una relacion entre la
scbrevaluacién de los flujos de capital externos en el mercado accionario de
México y la expansion de mercado de titulos de deuda publica, o que explica que
en este ultimo, se expandieran [as colocaciones de titulos publicos siguiendo las
fluctuaciones del mercado accionario, con lo cual se retenia en el pais las
inversiones extranjeras de cartera, y se evitaban presiones en el sector externo de
la economia.

La articulacion entre el flujo de inversion extranjera de cartera y las politicas
monetaria y cambiaria que el gobierno instrumenté para mantener la estabilidad
macroecondémica generd contradicciones que condujeron a la gestacion de fuertes
desequilibrios monetario-financieros. Por una parte, a nivel macroeconémico, la
entrada masiva de flujos de capital, se convitié en un mecanismo de creacién
enddgena de dinero, debido a la monstizacién de estos, que introdujeron
presiones inflacionarias en la economia con el incremento del circulante.
Situacion que obligd al Banco de México a aplicar politicas de esterilizacién
monetaria que buscaba anular el efecto monetario en la inflacién y, al mismo
tiempo, fortalecer las reservas que a su vez, permitieron mantener un tipo de
cambio sobrevaluado. En consecuencia, la endogenizacién de los flujos de
capitales externos restringe el alcance de instrumentos monetarios tradicionales,
como las variaciones en las tasas de interés y los controles cuantitativos del
crédito interno para controlar la oferta monetaria. Los flujos de capitales externos
elevan la liquidez de la economia, lo que obliga a manipular la tasa de interés a
través de operaciones de mercado para controlar el crédito y evitar que la
demanda agregada se eleve. Sin embargo, en un contexto de desregulacion
financiera este proceso es muy complejo porque al mismo tiempo esta tasa es un
instrumento para atraer y retener los flujos de capitales externos; que ademas
requiere de una adecuada combinacion entre la tasa de interés y el tipo de
cambio. De tal manera que, asegure la competitividad de los rendimientos en

délares para los inversionistas extranjeros. Por otro lado, este manejo de {a tasa
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de interés real y de la tasa de cambio por parte del banco central, afecta
negativamente la producciéon y la competitividad internacional de las empresas
locales, pues alienta una dinamica de costos financieros adversos para las

mismas.

Esta situacion generd fuertes tensiones entre la apertura externa, al usar el tipo
de cambio como “ancla” para la estabilizacion, y la tasa de interés real como
variable para estimular la inversién extranjera en el pais. Este fue el mecanismo
explosivo de altas tasas de interés y amenaza devaluatoria, que finalmente estalla
en diciembre de 1994.

Es cierto que los efectos de ia estabilizacién macroeconémica y cambio estructural
se reflejaron de manera positiva en casi todas las variables macroeconémicas, la
inflacién disminuyé de alrededor de 160% anual en 1987 a cerca de 8% en 1993,
el déficit publico, que alcanzd niveles del mas de 16% del PIB en 1982, habla
desaparecido, alcanzando un pequefo superavit en 1993; y la deuda neta
consolidada del sector ptblico con el Banco de México se redujo drasticamente de
74.4% del PIB en 1987, a poco mas de 22% en 1994; sin embargo, no todas las
variables reflejaban el mismo optimismo; el PIB crecid en 1992-1993 a un
promedio anual de 1.75%, en contraste con el crecimiento promedio anual de
3.8% que registré en el periodo 1989-1991, el déficit en cuenta corriente mostraba
un crecimiento acelerado, que paso de 1.4% del PIB en 1888, a 7.7% en 1994, en
tanto que las tasas de ahorro interno venian disminuyendo significativamente.

El proyecto modernizador via privatizacion de empresas paraestatales, generd
nuevas condiciones econémicas, en el mismo sentido actudé la politica de pactos
que buscaba terminar con los desequilibrios macroecondmicos para mantener la
astabilidad cambiaria y de precios, pero estas medidas no provocaron los
resultados esperados en términos de crecimiento econémico. La crisis de
diciembre de 1994 lo dejé en evidencia; devaluacion del peso, una imparable fuga

de capitales y el practico agotamiento de las reservas internacionales. El
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sobreendeudamiento de la economia y el crecimiento acelerado del déficit en
cuenta corriente, volvieron insostenible la politica cambiaria. Los flujos de capitales
del exterior se interrumpieron como resultado de la agravacion de los
desequilibrios internos acumulados; la sobrevaluacion de la moneda; e!
incremento de las tasas de interés en Estados Unidos, precipitaron los
desequilibrios. Aunado a esto, y como parte de la misma politica econémica la
crisis del sistema politico mexicano manifestada en las pugnas en el seno del
partido gobernante, los magnicidios politicos y el levantamiento armado en
Chiapas.

La liberalizacién financiera interna y la internacional van de la mano, en el sentido
de que puede resultar contraprcducente poner “frenos” a las transacciones
financieras internacionales. Ademas, los cambios en la tecnologia de la
informacién y la comunicacién hacen mas dificil restringir las transacciones; sin
embargo, ello no significa que sea imposible disefiar un marco normativo para las
nuevas transacciones intermacionales que tengan como objetivo mantener la
eficiencia en la intermediacion financiera doméstica. Lo que supone la creacion de
una infraestructura institucional que refuerce y regule las practicas de manejo de
riegos de los bancos y la formacién de supervisores autébnomos que provecan
situaciones de fragilidad en las instituciones financieras.

La liberalizacién financiera mundial junto con el crecimiento de los flujos de
capitales a nivel internacional, exige la implementacién de politicas financieras
internas responsables tendientes a reforzar el marco normativo e institucional de
los sistemas financieros nacionales. En otras palabras, la peolitica financiera como
parte de las politicas macroecondmicas debe tener como objetivo estimular la
movilizacion eficiente de los ahorros y la distribuciéon productiva de la inversion, a!
mismo tiempo debe permitir una relacion equilibrada entre el consumo y la
diversificacion de la cartera. Dado que los mercados financieros son imperfectos,
debido a las asimetrias en la informacion, la elaboracion de politicas financieras

adecuadas a un escenario internacional caracterizado por la alta movilidad en los
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flujos de capitales, se ha vuelto una condicion necesaria para evitar las crisis
sistémicas.

Al respecto México tiene mucho camino por recorrer, no sélo respecto al marco
institucional sino también en materia de legisiacién y regulacién financiera.
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GLOSARIO DE TERMINOS Y ABREVIATURAS

ACEPTACIONES BANCARIAS: Son letras de cambio giradas por sociedades
mercantiles, aceptadas por una institucion de banca mditiple, con base en una
autorizacioén de linea de crédito previamente autorizada por dicha institucién, cuyo destino
as proporcionar recursos de corto plazo para capital de trabajo de la empresa que la gira,
de manera que sus vencimientos pueden variar en mtltiplos de siete, entre siete y ciento
ochenta y dos dias.

ADE: Acuerdo de apoyo a deudores

AHORRO: Aquella parte de la renta que no es gastada en los bienes y servicios que
forman parte del consumo corriente. Ahorran las personas o unidades familiares cuando
reservan parte de su ingreso neto para realizar inversiones o mantenerio como fondo ante
eventualidades diversas. Se habla también, a veces, del ahorro de las empresas, para
hacer referencia a la parte de los beneficios que na es pagada en impuestos ni distribuida
como dividendos entre los accionistas.

AJUSTABONOS: Son titulos de crédito emitidos por el gobiemo federal mexicano y
colocado en el mercado a través del banco de México para la obtencién de recursos a
mediano plazo, esto es de tres a cinco aios. Que cuentan con el respaldo del mismo
gobierno federal y cuyo rendimiento estaréa referido al valor de adquisicién de los titulos y
su ajuste conforme a determinado margen por encima del comportamiento que en el plazo
de vigencia de los mismos tenga el indice nacional de precios al consumidor, con el fin de
proporcionar un rendimiento real al inversionista.

_BALANZA DE PAGOS. Aquella parte de las cuentas de una nacién, o cuentas nacionales,
que contabiliza las transacciones hechas con el exterior. En ella se incluyen los pagos
efectuados al extranjero por la adquisicién de bienes y servicios, junto con las entradas
provenientes del exterior por los mismos.conceptos. Como tal, es un sumario. estadistico
que muestra todas las transacciones externas en las que esta envueito un pals durante un
periodo dado de tiempo, un aflo por ejemplo. No todos los palses presentan sus balanzas
de pagos de un modo estrictamente semejante, ni designan con idénticos términos a sus
partes componentes, aunque existen caracteristicas generales que siempre suelen
respetarse.

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO (BIRF). Conocido
generalmente como B8anco Mundial. Banco internacional de desarrollo, agencia
especializada de tas Naciones Unidas. Fue creado en 1945, junto con el Fondo Monetario
Internacional, como parte de los acuerdos de Bretton Woods signados el afio anterior.
Inicialmente el Banco tuvo como funcién primordial proporcionar capital para la
reconstruccion de Europa en la posguerra. Actualmente su principal objetivo es asistir
financieramente a los paises en desarrollo, otorgandoles préstamos cuande no tienen
acceso al capital privado o cuando sus términos de financiamiento resuftan demasiado
onerosos para ellos.

BASE MONETARIA: Término empleado para designar a los activos sobre los cuales, a
través del multiplicador monetario, se detemmina la oferta monetaria total. Ellos
corresponden a las reservas internacionales netas, los activos intemos y el financiamiento
que dan los bancos centrales al gobierno; a ellos hay que restarles los pasivos no
monetarios y el capital pagado y reservas del banco central.




BIENES DE CAPITAL: Aquellos bienes cuya utilidad consiste en producir otros bienes o
que contribuyen directamente a la produccién de los mismos. El concepto engloba asi
tanto a los bienes intermedios -que forman parte de proceso de produccién- como a los
bienes de produccion en sl mismos.

BOLSA DE VALORES: Mercado de capitales abierfo al publico donde se realizan
operaciones con titulos de libre cotizacién: acciones, bonos y titulos de la deuda publica,
certificados en divisas, etc. La bolsa de valores hace posible la existencia de un mercado
secundario, puesto que los inversionistas acuden a ella aportando sus capitales para
comprar los titulos ya emitidos por las empresas privadas o el sector publico. La
existencia de una bolsa de valores permite a las empresas, a su vez, obtener capitales
para sus proyectos y su desarrollo.

BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (AJUSTABONOS): Son titulos de
crédito de largo plazo (3 y 5 afios) emitidos por el Gobierno Federal y denominados en
moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacion directa e incondicional del
Gobierno Federal de pagar una tasa de interés en forma trimestral mas el capital ajustado
por los aumentos registrados en el indice nacional de precios al consumidor, al
vencimiento de {os titulos, por lo que en términos reales su valor se mantiene constante.

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLC (BONDES): Son titulos de crédito emitidos por
un banco de desarrollo o sociedad nacional de crédito, colocados en el mercado a través
del Banco de México, con objeto de que el emisor obtenga recursos-a mediano o {argo
plazo. Esto es, desde trescientos sesenta y cuatro hasta un mil noventa y dos dias, para
financiar proyectos de inversién propios de su aclividad y cuya garantia es el respaldo
-absoluto del gobierno federal mexicano, pagando un rendimiento cada veintiocho o
noventa y un dias, con base en una tasa de referencia mas un margen determinado al
momento de la colocacién en el mercado.

BONOS DE LA TESORERIA (TESOBONOS): Titulos de crédito (con un valor nominal de
100 délares de E.U.A.) emitidos por el Gobiemo Federal negociables a la orden del Banco
de México, los cuales se pueden colocar a descuento o bajo la par, y se amortizan al tipo
de cambio libre, vigente en la fecha de pago. Son titulos de crédito denominados en
moneda extranjera (dolares estadounidenses) a seis meses o menos, en los cuales el
Gobierno Federal se obliga a pagar una suma en moneda nacional equivalente al valor de
dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. Estos titulos de crédito se pueden
colocar a descuento y son indizados al tipo de cambio libre de venta valor 48 hrs. que da
a conocer la Bolsa Mexicana de Valores en su publicacién denominada "Movimiento
Diario del Mercado de Valores"”.

CAPTACION: Con este témino se indica la absorcién de recursos del pablico por parte
de los bancos u ofras instituciones financieras, mediante el pago de un interés o la oferta
de ciertos servicios.

CARTERA VENCIDA: Es la parte del activo constituida por los documentos y en general
por todos los créditos que no han sido pagados a lafecha de su vencimiento.

CARTERA: Conjunto de valores, titulos y efectos de curso legal que figuran en el activo
de una empresa, espsecialmente financiera, y que constituyen el respaldo de su crédito y
de sus reservas convertibles y realizables.




CASA DE BOLSA: Institucién privada que actia en el mercado de capitales, y que opera
por una concesion del Gobierno Federal. Su finalidad principal es la de auxiliar a la bolsa
de valores en la compra v venta de diversos tipos de titulos mercantiles tales como bonos,
valores, acciones, etc.

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES) Titulos de crédito
al poriador emitidos por el Gobierno Federal desde 1978, en los cuales se consigna la
obligacién de éste a pagar su valor nominal al vencimiento. Dicho instrumento se emitié
con el fin de influir en la regulacion de la masa monetaria, financiar la inversion productiva
y propiciar un sano desarrollo del mercado de valores. A través de este mecanismo se
captan recursos de personas fisicas y morales a quienes se les garantiza una renta fija. El
rendimiento que recibe el inversionista consiste en la diferencia entre el precio de compra
y venta. Este instrumento capta recursos de personas fisicas y morales; se coloca a
través de las casas de bolsa a una tasa de descuento y tiene el respaldo del Banco de
México, en su calidad de agente financiero del Gobierno Federal.

COSTO PORCENTUAL PROMEDIO DE CAPTACION (CPP): Costo ponderado promedio
que pagan las distintas instituciones financieras por la captaciéon de los recursos en los
distintos instrumentos, y cuya estimacién mensual emite ef Banco de México del 16 al 20
de cada mes en el Diario Oficial de la Federacién, la.ponderacidn se obtiane al muttiplicar
la tasa de interés por su peso en la captacion de los distintos instrumentos de las
instituciones financieras.

CREDITO: La palabra crédito tiene una cierta variedad de significados, todos ellos
relacionados a la realizacién de operaciones que incluyen préstamos de diverso tipo. En
un sentido estricto crédito es la concesién de un permiso dado por una persona a otra
para obtener la posesién de algo perteneciente a la primera sin tener que pagar en e!
momento de recibirlo; dicho en otros términos, el crédito es una transferencia de bienes,
servicios o dinero efectivo por bienes, servicios o dinero a recibir-en el futuro. Dar crédito
es financiar los gastos de otro a cuenta de un pago a futuro. En un sentido mas general (y
mas apegado a la etimologia de la palabra, que deriva de creer) crédito es la opinion que
se tiene de una persona o empresa en cuanto a que cumplih puntuaimente sus
compromisos econdmicos. Tener crédito significa poseer las caracteristicas o cualidades
requeridas para que otros confien en una persona o institucion y le otorguen su confianza.

CUENTA CORRIENTE: Componente de la balanza de pagos donde se registra el
comercio de bienes y servicios y las transferencias unilaterales de un palis con el exterior.
Las principales transacciones de servicios son los viajes y el transporte; y los ingresos y
pagos sobre inversiones extranjeras. Las transferencias unilaterales se refieren a regallas
hechas por los particulares y el gobierno a los extranjeros, y a regalias recibidas de
extranjeros. La exportacion de bienes y servicios y el ingreso de transferencias
unilaterales entran en la cuenta corriente como créditos (con signo positivo) porque lievan
el recibo de pagos provenientes de extranjeros. Por otra parte, la importacién de bienes y
servicios y el otorgamiento de transferencias unilaterales se registran como débitos (con
signo negativo) porque significa el pago a extranjeros.

CUENTA DE CAPITAL: Componente de la balanza de pagos que muestra el cambio en
los activos de! pais en el extranjero y de los activos extranjeros en el pais, diferentes a los
activos de reserva oficial. Esta cuenta incluye inversiones directas, la compra o venta de
valores extranjeros y los pasivos, bancarios y no bancarios, con extranjeros por parte del
pais durante e! aflo. Los incrementos en los activos del pais en el exterior y las
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disminuciones de los activos extranjeros en el pais, diferentes de los activos de la reserva
oficial, representan salidas de capital o débitos en la cuenta de capital del pais porque
llevan pagos a extranjeros. Por otra parte, las disminuciones en los activas del pais en el
exterior y los aumentos de los activos extranjeros en el pais representan ingresos de
capital o créditos porque conducen al ingreso de pagos provenientes de extranjeros.

DEFICIT FINANCIERO (DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO): Es la diferencia negativa que
resulta de la comparacion entre el ahorro o desahorro en cuenta corriente, y el déficit o
superavit en cuenta de capital;, expresa los requerimientos crediticios netos de las
entidades involucradas. Muestra el faltante total en que incurre el Estado al intervenir en
la actividad econémica nacional. Resulta de sumar el déficit econdmico con la cifra neta
de la intermediacion financiera.

DEFICIT O SUPERAVIT ECONOMICO PRIMARIO: Resultado que se obtiene de
comparar ingresos y egresos totales del sector publico, excluyendo los intereses de {a
deuda. Este concepto mide la parte del déficit fiscal sobre la cual se puede ejercer control
directo, ya que el servicio de la deuda es en gran medida gasto condicionado por la
economia en general.

DEFICIT: Una cantidad, normalmente expresada en términos monetarios, que expresa
que una suma es inferior a otra. Se habla de déficit cuando los pagos superan a los
ingresos y el balance, en consecuencia, es negativo. El déficit fiscal indica la misma idea,
aplicada en este caso a la diferencia entre ingresos y egresos publicos. Las politicas
fiscales keynesianas insistieron en que el déficit fiscal era necesario para aumentar la
demanda agregada en tiempos de recesién, ya que los gastos del Estado se afiadian a la
demanda de los particulares produciendo un efecto reactivador sobre la economia. Las
concepciones monetaristas actuales destacan, en cambio, que e! déficit fiscal es el
principal motor de la inflacién.

DEUDA EXTERNA: Aquella contralda con entidades o personas del exterior y que
generalmente estd denominada en moneda extranjera. Los pagos por capital e intereses
de las deudas extemas implican una salida de divisas y un aumento de [a cuenta de los
egresos de la balanza de pagos. Se contraen deudas extenas cuando se financian
importaciones, cuando los gobiermos contraen compromisos con bancos, organismos
internacionales u otros gobiernos, y cuando las empresas -ptiblicas o privadas- solicitan
préstamos para realizar inversiones o para otras necesidades. En este ultimo caso es
frecuente que las empresas cuenten con un aval gubemamental que garantiza la
devolucién de sus préstamos ante los acreedores.

DEUDA PUBLICA: Deuda que contrae el gobierno de un pais. En ella normalmente se
incluyen no sélo los préstamos tomados por el gobiemo central sino también los que
contraen organismos regionales o municipales, institutos autdnomos y empresas del
Estado, ya que los mismos quedan formalmente garantizados por el gobiemo nacional. La
deuda publica suele dividirse en deuda a corto y a largo plazo, asi como en deuda publica
intema, contraida ante acreedores del pals, y deuda plblica externa, contraida ante
prestamistas del extranjero.

DEVALUACION: Reduccion del valor de una moneda nacional en términos de las
monedas extranjeras. Una devaluacion abarata las exportaciones de un pais y encarece
sus importaciones, su efecto, por lo tanto, es mejorar el saldo de la balanza de pagos. Las
devaluaciones ocurren cuando un pais tiene un saldo deficitario en su comercio exterior,




lo que hace que la demanda de su moneda resulte inferior a la oferta de la misma
provocando, como con cualquier otro bien, una tendencia hacia ia baja de su valor en los
mercados de divisas internacionales, También se producen cuando, en un régimen de
control de cambios, el gobierno decide aproximar la paridad oficial a la que fija el mercado.

ENCAUJE: En general, garantia de un valor circulante y transmisible. El encaje bancario se
determina como una proporcién del dinero recibido por el banco que debe ser mantenido
para atender los retiros del publico; el resto de los depésitos puede ser usado por el
banco para otorgar préstamos o realizar otras operaciones. El porcentaje de encaje es
fijado, normalmente, por el banco central de cada pais y por la legislacion vigente.

FINAPE: Financiamiento del Sector Agropecuario y Pesquero

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI). Agencia especializada de las Naciones
Unidas creada en 1945 como parte de los acuerdos de Bretton Woods. Su principal
propdsito es facilitar la expansién equilibrada del comercio internacional alentando la
estabilidad de las tasas de cambio y la cooperacidn internacional en materia monetaria. Et
FMI, concretamente, otorga préstamos de corto plazo para equilibrar la balanza de pagos
de los paises miembros, busca la eliminacién de barreras comerciales y auspicia la
convertibilidad de las monedas a tasas estables.

FOPYME: Fomento a la Micro Pequefia Y Mediana Empresa

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FlJO: Son los gastos que llevan a cabo las unidades
productivas para incrementar sus activos fijos; los bienes estan valuados a precios de
comprador y pueden ser obtenidos mediante compra direcia o ser producidos por cuenta
propia.

GASTO PUBLICO: Gastos hechos por el gobiemo y sus agencias, como distinto del
gasto que realizan los particulares y las empresas. No existe un criterio uniforme,
internacionalmente, para definir los entes gubemamentales que participan en el gasto
publico total.

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES (IP Y C) Indicador que muestra la evolucién del
nivel general de precios de las acciones operadas en bolsa. La muestra del indice esta
integrada por las emisoras mas representativas del sector accionario, mismas que se
seleccionan bimestraimente de acuerdo al nivel de bursatilidad de los titulos operados, e!
cual toma en cuenta variables como: nimero de operaciones, importe negociado, dias
operados y razén entre el monto operado y el monto suscrito. La variacién en los precios
de las acciones determina el rendimiento para el inversionista.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (INPC): Indicador derivado de un
andlisis estadistico, publicade quincenalmente por el Banco de México que expresa las
variaciones en los costos promedios de una canasta de productos seleccionada y que
sirve como referencia para medir los cambios en el poder adquisitivo de la moneda. El
ambito del indice se limita estrictamente a aquelios gastos que caen dentro de la
categoria de consumo, excluyéndose asi aquéllos que suponen alguna forma de inversion
o de ahorro.
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INVERSION EXTRANJERA: Adquisicion, por el gobiet:-o o los ciudadanos de un pais,
de activos en el extranjero. Como cualquier inversién, la nvsma puede adoptar a forma de
depésitos bancarios, compra de bonos de la deuda pdblica de otro pais, valores
industriales o asumir la forma de compra directa de acuvos: tierra, edificios, equipos o
plantas productivas. La decision de invertir, en el caso de la inversién extranjera, no sélo
depende de la rentabilidad esperada: también inciden en ella consideraciones relativas a
la estabilidad politica y econémica del pais hacia el cual se dirigen las inversiones, a la
seguridad juridica que exista, etc.

INVERSION: En un sentido estricto, es el gasto dedicado a la adquisicion de bienes que
no son de consumo final, bienes de capital que sirven para producir otros bienes. En un
sentido algo mas amplio la inversién es el flujo de dinero que se encamina a la creacién o
mantenimiento de bienes de capital y a la realizacién de proyectos que se presumen
lucrativos. Conceptualmente la inversién se diferencia tanto del consumo como del ahorro:
con respecto a este Gltimo, porque es un gasto, un desembolso, y no una reserva o
cantidad de dinero retenida; con respecto al consumo, porque no se dirige a blenes que
producen utilidad o satisfaccién directa, sino a bienes que se destinan a producir otros
bienes.

LA TASA DE INTERES REAL: Es aquella que toma en cuenta el efecto desvalorizador
de la inflacion: asli, si una tasa de interés es del 20% anual y la inflacién, en el mismo
periodo, es de un 18%, la tasa de interés real es s6lo de un 2%, pues ésta es la
proporcion en que ha crecido el capital durante el periodo.

LIQUIDEZ. En general, liquidez es la facilidad conque un activo puede convertirse en
dinero. Los actives comprenden el efectivo, que es perfectamente liquido, y otros que
resultan gradualmente menos liquidos: divisas, valores, depdsitos a corto y largo plazo,
cuentas de resultado acreedor, bienes de consumo duraderos, bienes de capital, metales
preciosos, obras de arte, etc. El grado de liquidez de cada uno de estos activos se mide
por la facilidad de convertirlo en dinero efectivo. Los titulos pueden ser al portador o a la
orden, y se clasifican también en redimibles, cuando tienen una fecha de vencimiento
determinada, o irredimibles, cuando sélo pueden convertirse en efectivo mediante su
venta en el mercado de valores.

MERCADO DE CAPITALES: Aquel donde se negocian titulos publicos o privados. Esta
constituido por el conjunto de instituciones financieras que canalizan ia oferta y la
demanda de préstamos financieros a mediano y largo plazo: bancos, bolsa de valores y
otras instituciones financieras.

MERCADO DE CAPITAL: Conjunto de instituciones financieras que canalizan la oferta y
la demanda de préstamos financieros a largo plazo. Muchas de las instituciones son
intermedianas entre los mercados de corto plazo.

MERCADO DE DINERO: Es aquél en que concurren toda clase de oferentes y
demandantes de las diversas operaciones de crédito e inversiones a corto plazo, tales
como: descuentos de documentos comerciales, pagarés a corto plazo, descuentos de
certificados de depoésitos negociables, reportes, depoésitos a la vista, pagarés y
aceptaciones bancarias. Los instrumentos del mercado de dinero se caracterizan por su
nivel elevado de seguridad en cuantoc a la recuperacion del principal, por ser altamente
negociables y tener un bgjo nivel de riesgo.
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PAPEL COMERCIAL: Es un titulo de crédito (pagaré negociable), sin garantia especifica,
emitido por sociedades andnimas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores; su precio es bajo y se requiere autorizacion de la Comisién Nacional de Valores
para su emision, la cual fluctlia entre los 7 y 91 dias.

PAPEL COMERCIAL: Son pagares negociables emitidos por sociedades mercanties
cuyo destino es financiar las necesidades de capital de trabajo de quien los emite, por lo
que su plazo puede estar entre |os siete y [os trescientos sesenta dlas; que no cuentan
con una garantia especifica, por lo que es la solvencia econémica y el prestigio de la
empresa colocadora la que los respalda, aun cuando en algunas ocasiones son avalados
por una institucién bancara y dado que se colocan entre el publico inversionista a tasa de
descuento, su rendimiento se determina por el diferencial entre el precio al que se
adquieren y al que se venden.

PARAUSEE: Programa para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econémica.

PIRE: Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica

PLAN NACIONAL DE DESARROLLO (PND): Instrumento rector de la planeacién
nacional del desarrcilo que expresa las politicas, objetivos, estrategias y lineamientos
generales en materia econdmica, social y politica del pals, concebidos de manera integral
y coherente para orientar la conduccién del quehacer publico, social y privado.

POLITICA COMERCIAL: Suele llamarse as! al conjunto de medidas gubemamentales
que regulan el comercio internacional. La politica comercial define entonces la estructura
de los aranceles, las prohibiciones, cuotas y contingentes a la importacion, y los
incentivos a la exportacién; también tiene relacion directa con la creacién de &reas de
librecambio, los acuerdos bilaterales o multilaterales y la conformacién de uniones
aduaneras. La politica comercial puede considerarse como una parte especifica de la
poiitica econdmica de un gobiermno, pues sélo de este modo es posible concebir una
accién coherente sobre el desarrollo de las actividades econdmicas.

PROCAPTE: Programa de Capitalizacién Temporal
PRONAFICE: Programa Nacional de Fomento a la Industria y al Comercio Exterior

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PiB): Es el valor total de los bienes y servicios
producidos en el territorio de un pais en un periodo determinado, libre de duplicaciones.
Se puede obtener mediante la diferencia entre el valor bruto de produccion y los bienes y
servicios consumidos durante el propio proceso productivo, a precios comprador
(consumo intermedio). Esta variable se puede obtener también en términos netos al
deducirle al PIB el valor agregado y el consumo de capital fijo de los bienes de capital
utilizados en {a produccién.

RESERVAS INTERNACIONALES Dicese de la cantidad de oro y divisas que posee un
pais para hacer frente a sus compromisos internacionales. Las reservas se incrementan o
disminuyen de acuerdo a los saldos netos del comercio internacionat.
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TASA DE INTERES: E! porcentaje que se cobra como interés por un una suma
determinada. Las tasas de interés suelen denominarse activas cuando nos referimos a la
que cobran los bancos y otras instituciones financieras que colocan su capital en
préstamos a las empresas y los particulares, y pasivas, cuando nos referimos al interés
que pagan dichas instituciones al realizar operaciones pasivas, es decir, cuando toman
depdsitos de ahorro o a plazo fijo.

TASA LIBOR (LONDON INTERBANK OFFERED RATE} Tasa de interés interbancaria
que funciona en el mercado de Londres y que generaimente se encuentra medio punto
por debajo de ia tasa prima (prime rate). Esta tasa mundial varia constantemente en
funcién de la demanda del crédito y de la oferta monetaria y se utiliza como parametro de
las demas tasas mundiales. Es el tipo e interés ofrecido sobre los depdsitos en los bancos
comerciales que operan en el mercado de eurodivisas de Londres.

TASA PRIMA (PRIME RATE): Es la tasa preferencial a la que prestan los bancos
comerciales, en los mercados de Nueva York y Chicago. La tasa prima (Prime Rate)
constiluye una tasa mundial que varia constantemente en funcién de la demanda del
crédito y de la oferta monetaria; pero también en funcién de las expectativas inflacionarias
y los resultados de la cuenta corriente en la balanza de pagos de los Estados Unidos de
América.

TIPC DE CAMBIO INTERVENIDO: El que es fijado o manipulado por las autoridades
monetarias de una nacién.

TIPO DE CAMBIO LIBRE: E| que se determina en los mercados cambiarios de acuerdo
a la oferta y la demanda.

TIPO DE CAMBIO SUCIO: Un tipo de cambio flotante que no es completamente libre,
pues las autoridades del banco central intervienen, de tanto en tanto, para alterar su nivel
de mercado. La diferencia con el tipo de cambio intervenido es que no se establecen
paridades ni metas fijas para el valor de las divisas. El tipo de cambio sucio se utiliza
generalmente para evitar fluctuaciones bruscas de la moneda.

TIPO DE CAMBIO FLOTANTE: El que fluctia de acuerdo a la oferta y la demanda de
divisas.

TIPO DE CAMBIO: El precio de una moneda en téminos de otra. Los tipos de cambio
resultan una importante informacién que orienta las transacciones intemacionales de
bienes, capital y servicios.

TIIE: Tasa interbancaria de equilibrio
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