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Introduccidén

La inversion es una variable importante para el desarrollo de un pais, sin embargo se
ha cuestionado que ésta ha beneficiado solo a algunos cuantos individuos que al
verse forzados a los diferentes tipos de fluctuaciones econdémicas prefieren especular
en un mercado que siendo regulado o no, puedan obtener mayores beneficios en un
minimo plazo y con el menor riesgo. Debido a que los flujos de capital especulativo
agudizan los problemas econémicos de los paises que han iniciado un proceso de
recesion, principalmente en las economias desarrolladas las cuales repercuten sobre
las economias emergentes a través de las crisis, ya que estas se dirigen en base a
un circulo vicioso. Prueba de esto son las crisis econdmicas originadas por la salida
masiva de capital financiero que vivid México con el llamado “efecto tequila
(1995)".Sin embargo no solo nuestro pais vivié este tipo de crisis, recordemos el
efecto dragon en Asia (1997), el efecto vodka en Rusia (1998), el efecto Zamba en
Brasil (1999), y el efecto tango en Argentina (2001), entre otros.

Ante cierta incertidumbre, existe preocupacion sobre los efectos negativos que la
economia mundial ha registrado como producto de la alta volatilidad de los flujos de
capital descritos. Este tipo de choques afecta de distinta manera a nuestro pais como
son las exportaciones netas, los hidrocarburos y al mismo tiempo se ven afectados
las cuentas externas y las finanzas publicas. La importancia de efectuar esta
investigacion es sobre las causas y efectos que este desorden ha llevado al pais a
mover sus expectativas hacia el desarrollo del pais.

Hace casi dos décadas se implemento el neoliberalismo. Para ello se recurrié a
algunos mecanismos como, el establecimiento de “mercados libres”, los mercados
externos como motor del crecimiento, acuerdo de proteccién de inversiones,
programas de ajustes en el marco de un nuevo consenso macroeconémico centrado
en el control de la inflacion, endeudamiento como fuente principal de ingresos para la
politica fiscal y otros complementarios. Después de la privatizacion de la banca, el
pais se enfrento a grandes retos, en donde:

v' A partir de las reformas a la ley de instituciones de crédito de julio y
diciembre de 1993 (a diferencia de las reformas anteriores), ya no
se reconoce al sistema bancario como un servicio publico sino
como privado.

v Se abre una fase en la estructura y funcionamiento del sistema
financiero mexicano, al establecerse grupos financieros de capital
extranjero en su mayoria.

v' Fusionar bancos medianos para enfrentar la competencia de las
grandes instituciones financieras.



v' El gobierno de Carlos Salinas de Gortari implemento la apertura
comercial bajo un entorno comercial de sobrevaluacion del tipo de
cambio, lo que llevo a la planta productiva a una acelerada pérdida
de posicionamiento en el mercado e incluso a la quiebra.

v' La politica monetaria va encaminada a restablecer las tasas de
interés, pero principalmente a disminuir la inflacion.

v' Permiti6 que se utilizaran nuevos recursos crediticios, se liberaron
las tasas de interés, se eliminaron las practicas de asignaciéon de
crédito, el encaje legal y el coeficiente de liquidez.

Esto llevo a desarrollar funciones en donde se tuviera un mejor desarrollo a los retos
internacionales, los cuales privilegiaron solo a los capitales foraneos como parte de
una estrategia al mecanismo de integracion de la economia al proceso globalizador,
para que respondiera a las transformaciones de intermediaciéon bancaria con el
mundo, paulatinamente, los bancos ya no sélo reciben depésitos y prestan dinero,
ahora se han convertido en emisores de valores, junto con empresas privadas y el
propio gobierno. Pero a la vez, se pretende que los bancos sean universales en los
mercados, a fin de que no existan trabas para las transacciones comerciales y
financieras. De esta estrategia, en 1991 el pais contaba con oficinas de 64 bancos
extranjeros. Esto se da en un marco de reformas en el gobierno del presidente
Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, esto se caracteriza por:

v' Incrementar la capitalizacién via emision de titulos de deuda a un
plazo minimo de 10 afios y acceder de esta manera a la financiacion
exterior.

v Que sean los propios bancos los que asuman el riesgo de su
crecimiento, orillandolos a adoptar principios  contables
internacionales.

Lo cual es un problema en paises como el nuestro, ante esto saber los motivos
de por que invierten en este tipo de inversiones ya que la decision de invertir en
actividades especulativas se debe a diversos factores, pero el principal es el
rendimiento ofrecido en base a un contexto de diversificacion internacional de
portafolio en el cual intervine el grado de calificacion riesgo — pais. Sin embargo,
las operaciones comerciales o financieras tiene por objeto la obtenciéon de un
benéfico econdmico, basada en las fluctuaciones de los paises. Un especulador no
busca disfrutar del bien que compra, sino beneficiarse de las fluctuaciones de su
precio en este sentido extenso toda forma de inversion es especulativo; sin
embargo en esta investigacion nos limitaremos al movimiento de capitales.



El interés de los paises por obtener recursos del exterior se considera muy
importante en el proceso de crecimiento econémico, no obstante en la practica es
otro fendmeno el que ha prevalecido; se ha ejercido la politica econémica de atraer
capitales que compensen los desequilibrios de balanza de pagos y se han
descuidado, tal vez involuntariamente, los aspectos productivos que pudieran
obtenerse de esta entrada de capitales. Es por esto que se promueve el flujo de
entrada de capital financiero, esto ha llevado a que se apliquen politicas
desregulatorias al vapor. Esto originando posteriores desequilibrios en los que ha
resultado que la economia pierde mas de lo que originalmente estos capitales
apoyan.

A partir del afio 2000 el pais se enfrenta a un nuevo cambio politico el cual da un
giro trascendental, este cambio tenia como objetivo principal trascender la
vulnerabilidad de la economia y transitar hacia un verdadero crecimiento con
calidad, el gobierno se propuso cinco grandes objetivos que permitan dirigir las
estrategias reconocidas por el nuevo gobierno hasta el momento y permitan
ordenar aquellas estrategias y acciones que plantee la sociedad a lo largo de los
proximos seis afos:

1. Conducir responsablemente la marcha econémica del pais.
2. Elevary extender la competitividad del pais.
3. Asegurar el desarrollo incluyente.

4. Promover el desarrollo econémico regional equilibrado.

5. Crear condiciones para un desarrollo sustentable.

Estas cinco acciones que se plasmaron en el Plan Nacional de Desarrollo, solo fueron
pasajeras, ya que en ningun caso alguna de ellas se llevo a cabo y por si fuera poco
no tuvo la solidez la cual el gobierno venia suponiendo que tendrian efecto para darle
un giro positivo a la actividad econémica.



1 POLITICA MONETARIA

1.1 Definicién

Politica que determina los objetivos por los cuales un gobierno establece sus metas de
crecimiento, sin embargo estos objetivos dejan de alcanzarse ya que esta influenciada
en base a una economia abierta, debido a que fluctian entre la oferta y demanda (libre
mercado), pero para el propdsito que se persigue se tomara desde la funcién de la
moneda, la cual funciona como instrumento que puede ser empleado o dirigido hacia
diversos fines, y sobre decisiones medidas y calculadas para modificar la situacién o el
sistema monetario, por otra parte emplea el sistema monetario con el propdsito de
influenciar la situacion econémica no monetaria e incluso la situacion social y politica,
por lo tanto la moneda puede ser el fin de la politica monetaria a si como su medio.
Ante esto las funciones de la moneda pueden clasificarse en dos categorias™:

1) Funciones Estéticas
2) Funciones Dindmicas

La primera sirve como un recurso técnico que asegura un mejor funcionamiento del
sistema econdmico sin influir activamente en sus tendencias. Las dinamicas tienden a
ejercer una poderosa influencia sobre el nivel de precios en el volumen de produccion,
comercio y consumo sobre la distribucion de la riqueza por lo que es capaz de
estimular y/o mantener el progreso social y econémico e incluso ejerce una decisiva
influencia sobre el curso de la historia y progreso de una civilizacion.

La moneda tiene cinco funciones técnicas principales:

Servir como medio de cambio

Vehiculo de pagos no comerciales (impuestos, multas, donaciones, etc.)
Patron de valor

Medio para los pagos diferidos

Almacenamiento de valor

ohwnpRE

Sus funciones nos llevan a emplearla como medio de pago, tanto comercial como no
comercial, para medir los valores y su expresion en forma de precios para la
determinacion de deudas futuras y como vehiculo de acumulacion de riqueza.

! Oscar Luis Ortiz Soto. El Dinero, La Teoria, La Politica y Las Instituciones. UNAM Facultad de
Economia. Pags. 211 — 251.



Al emplearse como medio de cambio o de patrén de valor no origina por si mismo
ningun cambio dinamico en el funcionamiento de la economia. Es asi como la moneda
no causa ninguna elevacion o caida del nivel de precios, o alguna contraccion en la
actividad comercial, por el hecho de ejercer las funciones normales de un medio de
cambio o sus funciones restantes, estos efectos son producidos por sus funciones
dindmicas si el papel ejercido por la moneda se viera limitada a sus funciones
estéticas la politica monetaria se veria limitada a sus funciones estaticas por lo que su
proposito de mantener un grado razonable de estabilidad en su valor implica su libre
aceptaciéon en pago de mercancias y servicios, por lo que es esencial que exista un
grado de confianza en la moneda y que se disponga de una suficiente cantidad de la
misma para que circule sin trabas, sin embargo su depreciacion suele causar grandes
inconvenientes y graves desventajas, pero una moneda en curso de depreciacion
puede seguir actuando como medio de cambio mientras los que reciben vuelven a
gastarla poco después de llegar a su manos, no sufrirAn ninguna pérdida
excesivamente grave por la caida gradual de su valor. Esto se puede observar en la
grafica 1.1, donde el tipo de cambio entre Euro/Ddélar muestra una paridad alcista en
comparacion con el délar, ya que este ha tendido a depreciarse en los Ultimos afios.

Grafica 1.1 Paridad Cambiaria
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Sdélo si la depreciacion se produce rapidamente puede perder gran parte de su valor
de un dia a otro e incluso en minutos, por lo que deja de ser libremente aceptable
como medio de cambio e incluso deja de ser adecuada como medio de pago no
comercial, por otra parte una moneda en curso de encarecimiento tendera a ser muy
buscada por los vendedores de mercancias y servicios como medio de cambio, y adn
mas como deposito de valor?. Una moneda en alza es una buena inversién aunque no
produzca intereses, sin olvidar que cualquier inestabilidad en su valor tiende a
convertirla en no adecuada como patron de valor o como medio para los pagos
diferidos.

1.1.2 DETERMINACION DE LA OFERTA Y LA DEMANDA DE BIENES Y SERVICIOS

En un sistema de economia libre la cantidad de mercancias que se producen estan
determinadas por el beneficio que se obtiene sobre ellas, a su vez este beneficio es
determinado por los precios que se consiguen por estas mercancias, comparado con
su costo de produccién, lo que nos lleva a determinar que los precios estan
determinados por la relacion entre oferta y demanda. Véase la grafica 1.2

Grafica 1.1.2 Bienes y servicios
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de INEGI. Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.

2 Ejemplo de ello es la especulacion con el tipo de cambio peso — délar o viceversa
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Reciprocamente la oferta y la demanda estan a su vez influenciadas por el costo de
produccion y por los precios, estos ultimos tienden a ajustarse por si mismos segun las
cantidades disponibles para la venta y el nimero de personas que tienen el deseo y
los medios de comprar las mercancias, pero tienden a ejercer un aumento o reduccién
de la oferta o de la demanda segun el margen de beneficio, los movimientos de los
precios individuales juegan un papel muy importante en la determinacién de la
produccion, distribucion y consumo, y los precios son expresados en términos de
moneda, esto significa que la moneda hace mucho mas que servir simplemente como
un recurso técnico para facilitar los intercambios de mercancias y como unidad de
calculo por la que pueden ser adecuadamente comparados los valores de diversos
objetos, gracias a este medio el mecanismo de precios tiende a establecer un
equilibrio entre el costo de produccion y el precio de venta y entre la oferta y demanda.

El papel de la moneda como medio por el cual opera el mecanismo de precios es
esencialmente estatico, pues sirve como recurso pasivo y no afecta fundamentalmente
al mecanismo de precios. El caracter dinamico de la moneda en el sistema econdémico
es importante ya que es una forma de influenciar en el nivel general de precios, debido
a la cantidad de moneda y la frecuencia con que sus poseedores la gastan influye en
la demanda de mercancias y servicios. Si se dispone de mas moneda para gastar
mientras que la disponibilidad de mercancias y servicios en oferta para la venta sigue
siendo igual, lo probable es que se pidan y paguen precios mas elevados por las
mismas mercancias y servicios. Si la cantidad de moneda para gastar no es suficiente
o0 si la cantidad disponible no es gastada lo suficiente, los vendedores de mercancias y
servicios pueden aceptar precios mas bajos.

La aplicacion inteligente y progresiva del sistema monetario tiende a conseguir la
plena utilizacion de los recursos naturales y de las invenciones tecnolbgicas que
conducen a un 6ptimo nivel de vida, sin embargo una aplicacion demasiado estricta y
rigida del sistema monetario tiende a llevar graves retrocesos debido a las destructivas
consecuencias de una inflacién elevada. Este sistema lleva consigo la posibilidad de
regular las tendencias comerciales, de estimular la actividad productiva y el comercio,
por lo cual las condiciones monetarias pueden estimular o desanimar tanto el consumo
como la produccién?®.

% Fines y Medios de Politica Monetaria Paul Einzig
Edit. Seix Barral S.A Barcelona 1964
PAG. 17 -56

11



1.1.3. VARIABLES INSTRUMENTALES DE LA POLITICA MONETARIA

Es necesario saber que la politica monetaria se basa sobre un conjunto de variables
instrumentales, de apoyo, intermedio y objetivo. Por lo tanto las variables intermedias
de la politica monetaria son las siguientes:

Oferta Monetaria

Tasa de Interés
Reservas Bancarias
Composicién del Crédito
Tipo de Cambio

Las variables instrumentales son las que la autoridad monetaria cuenta para
manipularlas directamente y asi influir sobre las variables intermedias que actuaran
sobre las variables objetivo. Se dividen en dos tipos: variables instrumentales no
ortodoxas. Esta clasificacién también podria hacerse entre variables instrumentales
tradicionales y no tradicionales. Esto obedece a que las primeras que actian
directamente sobre la oferta monetaria como variable intermedia, son plenamente
aceptadas por los tedricos de la politica monetaria en la medida de que no generan
efectos negativos, sobre otras variables econdmicas. Véase diagrama 1.1
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Diagrama 1.1

Variables Influenciadas por la Politica Monetaria®

Variables Intermedias

* Oferta Monetaria

* Reservas Bancarias

* Tasa de Interés

* Composicién del Crédito

* Tipo de Cambio

Variables Instrumentales (Ortodoxas 0 Tradicionales)
* Operaciones de Mercado Abierto

* Manipulacion de la Tasa de Reserva Bancarias

* Manipulacion de la Tasa de Redescuento

Variables Instrumentales Ortodoxas 0 no Tradicionales
* Manipulacion de la Tasa de Interés

* Control Selectivo del Crédito

* Financiamiento del Déficit Fiscal

* Politica de Cambiaria

* Control de Cambios

Variables Instrumentales de Apoyo

* Control Sobre el Crecimiento de los Pasivos de la Banca

* Fijacion del Nivel de Capitalizacion de las Instituciones Financieras
Variables Objetivo

* Crecimiento del PIB

* Crecimiento del Empleo

* Eliminacion de la Inflacién

* Equilibrio de la Balanza de Pagos

* Véase Leopoldo Solis Sistema Financiero Mexicano pags. 57-58
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Las autoridades monetarias alrededor del mundo, han mencionado que la mejor
contribucién que puede aportar la politica monetaria para fomentar el crecimiento
economico sostenido es procurar la estabilidad de precios. Por tanto, en afios
recientes muchos paises, incluyendo el nuestro, han reorientado los objetivos de la
politica monetaria de forma que el objetivo prioritario del banco central sea el procurar
la estabilidad de precios. Este objetivo se ha formalizado, en la mayoria de los casos,
con el establecimiento de metas de inflacibn en niveles bajos. Como los bancos
centrales son las autoridades responsables de proveer de moneda y de instrumentar la
politica monetaria®. Esta Gltima esta asociada al conjunto de acciones a través de las
cuales la autoridad monetaria determina las condiciones bajo las cuales proporciona el
dinero que circula en la economia, con lo cual influye en el comportamiento de la tasa
de interés de corto plazo.

Es importante mencionar que el banco central no tiene un control directo sobre los
precios ya que éstos se determinan como resultado de la interaccion entre la oferta y
demanda de diversos bienes o servicios. Sin embargo, a través de la politica
monetaria el banco central puede influir sobre el proceso de determinacién de precios
y asi cumplir con su meta de inflacién®. En general, los bancos centrales conducen su
politica monetaria afectando las condiciones bajo las cuales satisfacen las
necesidades de liquidez en la economia, lo que podria definirse como la primera etapa
del mecanismo de transmision. Esto se lleva a cabo a través de las condiciones bajo
las cuales se proporciona dicha liquidez a los participantes en el mercado de dinero,
ya sea mediante maodificaciones en algunos rubros del balance del banco central o con
algunas medidas que influyan de manera mas directa sobre las tasas de interés. Los
principales elementos de la segunda etapa del mecanismo de transmisién se pueden
dividir para su explicacion en cuatro canales a través de los cuales la tasa de interés
de corto plazo puede influir sobre la demanda y oferta agregada y posteriormente los
precios.

> La definicion de los objetivos que debe seguir la politica monetaria ha sido un tema que ha ocupado a
los economistas y a la opinion pablica desde que los bancos centrales se consolidaron como las entidades
responsables de proveer a las economias de moneda nacional y de instrumentar la politica monetaria.

® Lo anterior determina que para la autoridad monetaria es sumamente importante conocer los efectos que
sus acciones tienen sobre la economia en general, particularmente sobre el proceso de determinacién de
precios.
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1. Canal de Tasas de Interés’. En general, las tasas de mediano y largo plazo
dependen, entre otros factores, de la expectativa que se tenga para las tasas
de interés de corto plazo en el futuro. Asi, cuando el banco central induce
cambios en las tasas de interés de corto plazo, éstos pueden repercutir en toda
la curva de tasas de interés. Es importante destacar que las tasas de interés
nominales a diferentes horizontes también dependen de las expectativas de
inflacion que se tengan para dichos plazos (a mayores expectativas de
inflacién, mayores tasas de interés nominales). En general, ante un aumento
en las tasas de interés reales se desincentivan los rubros de gasto en la
economia. Por un lado, al aumentar el costo del capital para financiar
proyectos, se desincentiva la inversion. Por otro, el aumento en las tasas de
interés reales también aumenta el costo de oportunidad del consumo, por lo
que éste tiende a disminuir, ambos elementos inciden sobre la demanda
agregada y eventualmente la inflacion.

2. Canal de Crédito. Un aumento en las tasas de interés disminuye la
disponibilidad de crédito en la economia para inversién y consumo. Por una
parte, el aumento en las tasas de interés encarece el costo del crédito y la
cantidad demandada del mismo disminuye. Por otra, la oferta de crédito
también puede reducirse, en virtud de que una tasa de interés real mayor
puede implicar mayor riesgo de recuperacibn de cartera, a lo que los
intermediarios financieros tipicamente reaccionan racionado el crédito. La
disminucién del consumo y la inversion se traduce a su vez en una disminucién
en la demanda agregada y consecuentemente en una menor inflacién.

3. Canal del Precio de Otros Activos. Un aumento en las tasas de interés tiende a
hacer mas atractiva la inversion en bonos y disminuye la demanda de
acciones, por lo que el valor de mercado de estas Ultimas, asi como el de otros
activos puede disminuir. Ante la caida en el valor de mercado de las empresas,
éstas pueden ver deteriorada su capacidad para acceder a diversas fuentes de
financiamiento, lo cual dificulta la realizacion de nuevos proyectos de inversion.
Lo anterior también conduce a una menor demanda agregada y a una
disminucion en la inflacion.

4. Canal de Expectativas. Las decisiones de politica monetaria tienen efectos
sobre las expectativas acerca del desempefio futuro de la economia y, en
particular, el de los precios. Es precisamente con base en dichas expectativas
que los agentes econdémicos realizan el proceso por el cual determinan sus
precios. A su vez, las expectativas de inflacion tienen efectos sobre las tasas
de interés y éstas sobre la demanda y oferta agregada a través de los canales
mencionados anteriormente. Para ilustrar el papel que tienen las expectativas
de inflacion en la economia es importante destacar que las previsiones sobre
costos e ingresos futuros de las empresas son muy importantes para
determinar los precios y niveles de produccion de los bienes y servicios que
éstas ofrecen.

"http://mww.banxico.org.mx/polmoneinflacion/didactico/efectosPolMonEconomia/efectosDeLaPolMonS
obreEconomiaV3.pdf
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Finalmente, es importante destacar que los diferentes canales por los cuales se
transmiten los efectos de la politica monetaria a la economia suelen complementarse
entre si, ya que operan de manera simultdnea. Cabe sefialar que existen canales
adicionales a través de los cuales la politica monetaria influye sobre el comportamiento
de la inflacion, sin embargo, los antes descritos son los de mayor relevancia. Ante
estos escenarios la politica monetaria en nuestro pais enfrenta los siguientes retos:

Macroeconoémicos: La situacion actual estd caracterizada por la incertidumbre
que atraviesan los mercados internacionales y la necesidad de consolidar la
fortaleza de las finanzas publicas.

Microeconémicos: Los menores niveles de inflacién han traido nuevos desafios
para los bancos centrales en los paises emergentes. Fendmenos
microecondmicos y de mercados especificos han tomado mayor relevancia en
el analisis sobre los factores que inciden en la inflacion.

Transparencia: Con la finalidad de aumentar la eficiencia de la politica
monetaria es necesario redoblar el esfuerzo de comunicacién y de rendicion de
cuentas con el publico.
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1.2 OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA EN 1999

El esquema de politica monetaria que el gobierno implemento, se baso hacia un
régimen de obijetivos de inflacién, en donde el tipo de cambio fijo para el periodo de
1990 — 1994, se subordino al régimen cambiario, sin embargo para el periodo 1995 —
2000 se transito a un tipo de cambio flexible, en donde la politica monetaria ocupo
como objetivos intermedios a los agregados monetarios. Este esquema fue
modificado con el fin de incrementar la efectividad ante los cambios que experimento
la economia del pais, en el transcurso de los dltimos afios®. Esta evolucién ha tenido
como resultado una aproximacion gradual hacia un esquema de obijetivos de inflacion,
el cual es utilizado hoy en dia con diferentes variantes y por varios bancos centrales,
tanto de paises desarrollados como emergentes.

Cabe destacar que a consecuencia de la devaluacion del peso y del incremento de la
inflacién, derivados de la crisis cambiaria y financiera de 1994-1995, el Banco Central
opté como guia de politica monetaria un limite al crecimiento del crédito interno neto
durante dicho afio. Véase la grafica 1.1

Grafica 1.1 CRECIMIENTO ANUAL

Tasa de Crecimiento Anual

M Base Monetaria M Activos Internacionales Netos Crédito Interno Neto

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

8 A consecuencia de la crisis en la balanza de pagos que enfrento el pais en 1994-1995, se opto por la
adopcién del régimen de libre flotacion cambiaria, el tipo de cambio dejé de funcionar como el
instrumento de politica que orientaba las expectativas de inflacién.
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Las limitaciones de los agregados monetarios sirvieron de referencia para la
conduccion de la politica monetaria, véase la grafica 1.2 en donde nos muestra que el
mercado mas importante para fines de los agregados monetarios es el interno. La
razon es sencilla, es en este mercado en donde se registra la mayoria de las
transacciones financieras relevantes para la economia del pais®. Por ello, los
agregados monetarios estan relacionados con instrumentos financieros de ahorro en el
mercado interno, no obstante se debe mencionar que existen algunos instrumentos
gue si bien reflejan la captacion de recursos en mercados del exterior, estan sin
embargo estrechamente vinculados con la economia nacional. En particular, ese es el
caso de la captacion bancaria a través de agencias y sucursales en el exterior, la cual
se incluye en el agregado monetario M4*°.

Grafica 1.2 AGREGADOS MONETARIOS

Agregados Monetarios
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

% Este limite se derivé de la estimacion del crecimiento de la demanda de base monetaria y del supuesto
de una nula acumulacién de reservas internacionales. Sin embargo, a causa de la crisis por la que
atravesaba en ese momento el Instituto Central, se opto por la adopcion de un agregado monetario muy
visible para servir como guia del programa monetario.

19 105 agregados M1 y M4 se retroalimentan, ya que M4 depende de en una porcién de M3 y este de M2,
el cual depende de M1, por lo que esta cadena influird en la actividad econémica del pais tomando en
consideracion la tasa lider (cetes), ya que esta tasa finge como lider. Se debe de tomar en consideracion
que tanto M4 como los demas agregados son calculados bajo consideraciones de los cetes, esto es que
tanto los instrumentos de deuda como bonos y/o acciones se calculan bajo esta tasa, por lo que es de gran
importancia conocer el enfoque metodoldgico que aplica el banco central, tomando en cuenta que tanto el
crédito como el ahorro juegan un papel importante, principalmente el ahorro interno que es donde se
aplica M4.
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1.2.1Programa Monetario aplicado a partir de 1995

En base a las circunstancias y por las desventajas que atravesaba la economia, el
Banco Central elaboré un programa monetario el cual se expreso de la siguiente
manera:

La mayoria de los bancos centrales han dejado de adoptar objetivos cuantitativos en cuanto a
la evolucion de su propio crédito o de agregados monetarios tales como los billetes y monedas
en circulacion, medio circulante u otros. Esto, debido a que los cambios tecnolégicos o de
regulacion financiera, ocurridos en las tltimas décadas, han dado lugar a que se haya perdido
en buena medida la relacion mas o menos estable, que afios atras existia, entre alguno de esos
agregados y el PIB nominal.

No obstante, la presente crisis de confianza en la moneda nacional determina la conveniencia
de que el banco central adopte una politica de crédito primario sumamente estricta. Esto lo
puede hacer imponiéndose un limite al crecimiento de su crédito interno durante el afio.

Esta formula puede coadyuvar eficazmente a que las expectativas inflacionarias de los agentes
econdmicos vayan convergiendo con las proyecciones de precios contenidas en el programa
econdmico adoptado por el Gobierno Federal, las cuales concuerdan con las estipulaciones del
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica

En el reporte también se anuncié que dentro del limite establecido para el crecimiento
del crédito interno, se manejaria su evolucion considerando los siguientes factores™:

Las divergencias entre la inflacion observada y la inflacién prevista en el Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Econdmica, respondiendo con medidas contraccionistas en caso
de que se perciba una aceleracion de la inflacion.

El comportamiento del tipo de cambio y de los diferenciales entre las tasas de interés a
diferentes plazos. La politica monetaria sera restrictiva en caso de observarse una tendencia
hacia la depreciacion del tipo de cambio. Lo mismo sucedera si el diferencial entre las tasas
nominales de largo y corto plazo se amplia, o si el diferencial entre las tasas reales de los
Ajustabonos a cierto plazo y de los Cetes al mismo plazo se ensancha. Esto ultimo, en razon de
gue se considera que el comportamiento de dichos diferenciales refleja las expectativas
inflacionarias del publico.

La evolucién de otros factores, tales como los precios al productor y las revisiones de los
contratos colectivos de trabajo.

De esta manera en el Programa Monetario para 1995 se incorporaba una regla
explicita referente al crecimiento del crédito interno y el uso discrecional de los
instrumentos de politica para inducir las condiciones monetarias adecuadas para
alcanzar los objetivos planteados.

e EIl primer elemento cumplia la funcion de establecer un compromiso estricto
para limitar la fuente primordial de inflacién (la creacion excesiva de crédito
interno). De esta manera se afectaba el comportamiento de las expectativas
de inflacion.

11 véase programa Monetario del Banco de México para 1995.
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e El segundo elemento se sustentaba en el manejo discrecional del crédito
interno, dentro de los limites establecidos por el primero para inducir un
comportamiento de los precios congruente con el objetivo de inflacion.

Asimismo, con el fin de contar con un esquema operativo tanto del tipo de cambio
como las tasas de interés, se fueran determinando libremente por el mercado, el
Banco de México se baso en: establecer el régimen denominado'® “encaje promedio
cero” y la utilizacidon del objetivo de saldos acumulados en las cuentas corrientes que
mantiene la banca en el Instituto Central como instrumento de politica monetaria. En
1997 se introdujo en el Programa Monetario un pronostico de la evolucion diaria de la
demanda de base monetaria, con el fin de proporcionar a los agentes econémicos una
referencia que facilitara el seguimiento de la politica monetaria.

Con el transcurso de los afios el Banco de México se fue fortaleciendo, por lo cual
resalta el estudio cuidadoso de diversos indicadores que proporcionan informacion
sobre el fenédmeno inflacionario. Esta practica corresponde a lo indicado en el segundo
elemento de la politica del Instituto Central introducido desde el programa monetario
de 1995. En los ultimos afios las funciones de la politica monetaria se fueron
fundamentando en un analisis exhaustivo y continuo de aquellas variables que inciden
sobre el comportamiento de la inflacibn y que sirven para hacer prondésticos del
crecimiento de los precios. Cuando este analisis ha indicado que las presiones
inflacionarias que se han acumulado resultan incongruentes con los objetivos, se ha
restringido la politica monetaria a través de ampliaciones del “corto”. Ello, con el fin de
inducir las condiciones monetarias requeridas para restablecer la congruencia entre
los prondsticos y las metas de inflacién, es por ello que los canales a través de los
cuales las acciones de politica monetaria afectan la evoluciébn de los precios se
mencionan, cuando se amplia el “corto” el Banco de México respalda un aumento de
las tasas de interés nominales de corto plazo y una mejoria de las expectativas de
inflacion®. A consecuencia de estos efectos las tasas de interés reales aumentan. El
incremento de las tasas de interés reales y la mejoria de las expectativas de inflacién
que induce una ampliacion del “corto”, influyen sobre la evolucién de los precios, si
bien con rezagos considerables, a través de varios canales.

K/

% En primer lugar, el incremento de las tasas de interés reales, por medio de su
efecto sobre las decisiones de ahorro e inversiéon de las personas y empresas,
debilita el ritmo de expansion de la demanda agregada. A su vez, esta Ultima
influencia debilita las presiones sobre los salarios y sobre los precios de los
bienes no comerciables.

12 Mediante este Gltimo mecanismo el Banco de México envia sefiales a los mercados financieros, sin
predeterminar los niveles de la tasa de interés o del tipo de cambio.

13 La efectividad del “corto” para modificar el comportamiento de las tasas de interés ha sido comprobada
por varios estudios.
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% *En segundo lugar, el aumento de las tasas de interés, ademas de reducir la
demanda de crédito, puede también limitar la oferta del mismo. Este ultimo, si
los bancos consideran que las mayores tasas de interés pueden implicar el
apoyo a proyectos de inversion de alto riesgo, de esta manera el aumento de
las tasas de interés, asociado a la incertidumbre de la banca respecto a la
calidad de los proyectos de inversion puede propiciar una menor disponibilidad
de crédito en la economia. Esto a su vez afectaria a la inversion y, por
consiguiente a la demanda agregada y a los precios.

¢ En tercer lugar, los incrementos de las tasas de interés hacen mas atractiva la
inversion en bonos y disminuyen la demanda de acciones, por lo que el valor
de mercado de estas Ultimas disminuye. Ante la reduccién del valor de las
empresas'®, éstas enfrentan un deterioro de las condiciones en las cuales
obtienen financiamiento, encareciéndose la realizacion de nuevos proyectos de
inversion. Esto afecta a la demanda agregada y eventualmente a los precios.

< En cuarto lugar, las tasas de interés mas elevadas inducen una apreciacién (o
menor depreciacion) del tipo de cambio, lo cual afecta directamente el
comportamiento de los precios de los bienes comerciables y las expectativas
de inflacién. Asimismo, los movimientos del tipo de cambio real afectan el
crecimiento de la demanda agregada al incidir sobre el precio relativo de los
bienes comerciables y los no comerciables. Sin embargo, ni la teoria ni la
evidencia es concluyente respecto de sus consecuencias expansionistas o
contraccionistas.

Uno de los probables efectos de una politica monetaria mas restrictiva es generar una
tendencia hacia una apreciacion (0 menor depreciacion) del tipo de cambio, dicha
politica no es utilizada por el Banco de México con este propdsito, de hecho busca
afectar la tendencia de la inflacion de mediano plazo a través de los demas canales de
transmisién, aunque las acciones monetarias restrictivas tienen el efecto indicado, el
tipo de cambio en un régimen de libre flotacion se ve influido por una multiplicidad de
variables, por lo que las medidas restrictivas de politica monetaria no son efectivas
para efectuarlo.

14 Con respecto a los consumidores, el aumento en las tasas de interés y la consecuente reduccién de los
precios de las acciones disminuyen el valor de sus activos y, por consiguiente, perciben que su riqueza es
menor. Estos fendmenos producen una contraccion del consumo y de la demanda agregada.
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Posteriormente, la correccién de las expectativas de inflacion que se da en respuesta
a un aumento del “corto” se vera reflejada en la revision de los salarios, en la
formacion de los precios en la economia y en la cotizacion del tipo de cambio®®.

Si fuera necesario alcanzar las metas propuestas, se estaria hablando de una politica
monetaria restrictiva. Esto es cuando la fijacion de los precios y de los salarios en la
economia se guia por expectativas de inflacibn que se encuentran por arriba de las
metas, el Instituto Central debe restringir su postura de politica monetaria, con el fin
de influir a través de los canales ya descritos, una correccion de las expectativas de
inflacion de los agentes econdémicos y eventualmente que se refleje en la fijacion de
los precios y de los salarios en la economia. Mientras no exista congruencia entre
estas variables y las metas de corto y largo plazo, la politica monetaria debera
mantener su sesgo restrictivo. Es por ello que en una situacibn como la que
actualmente se vive en México, en la cual las expectativas de inflacion son superiores
a las metas, un elemento esencial para alcanzar el objetivo de inflacion es la
aplicacion de una politica monetaria restrictiva. De este planteamiento también se
desprende que en la medida en que la determinacién de los precios y de los salarios
sea compatible con los objetivos de inflacién, éstos podran alcanzarse con la
aplicaciéon de una politica monetaria menos restrictiva, como resultado el costo del
proceso de reduccion de la inflacion disminuye.

Aun cuando la postura monetaria sea la adecuada, en el corto plazo la evolucion de
los precios puede verse influida por perturbaciones de los precios clave de la
economia, como son el tipo de cambio, los salarios y los precios administrados y
concertados por el sector publico. Por ello, es posible que al realizarse dichas
perturbaciones, la politica monetaria no pueda contrarrestarlas con la velocidad
necesaria para cumplir con la meta anual de inflaciobn. Estas acciones estarian
dirigidas a limitar el deterioro de las expectativas inflacionarias y a permitir el
restablecimiento de la trayectoria descendente de la inflacion. En periodos en los
cuales la economia requiere de una depreciacién del tipo de cambio real, o de un
aumento de los precios publicos, se experimentan presiones inflacionarias no
anticipadas. Si en tal coyuntura, la autoridad monetaria quisiera cumplir a toda costa
con sus objetivos de inflacion de corto plazo, tendria que inducir un movimiento en
sentido contrario en el resto de los precios de la economia, de tal modo que
compensara los impactos inflacionarios de los aumentos mencionados. Debido a la
baja que exhiben casi todos los precios, este ajuste seria practicamente imposible de
realizar en el corto plazo sin que sus costos resultaran excesivamente caros. El Banco
de México se vera obligado en restringir la politica monetaria en el grado necesario
para evitar la generacion de efectos duraderos sobre las expectativas inflacionarias y
sobre la inflacion misma. De esta manera, las perturbaciones aludidas tendrian tan
s6lo un impacto temporal sobre la inflacion, una vez absorbidas el crecimiento de los
precios regresaria a la trayectoria establecida originalmente.

2 La descripcion anterior deja en claro la complejidad de los canales de transmision de la politica
monetaria y la incertidumbre sobre la importancia relativa de cada uno de ellos.
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Los incrementos salariales nominales cuando son incompatibles con las ganancias en
productividad y con los objetivos de inflacion, también elevan considerablemente el
costo social del proceso desinflacionario. Como lo muestra el cuadro 1.1, basandose
en los salarios minimos por zona geogréfica’® demuestran gran diferencia con
respecto al incremento de inflacién que se muestra en la grafica 1.3

Cuadro 1.1 Salarios nominales por zona geogréafica.

Vigencia ZONA A ZONA B ZONAC
03/12/98 34.45 31.90 29.70
01/01/98 30.20 28.00 26.05
03/12/96 26.45 24.50 22.50
01/04/96 22.60 20.95 19.05
04/12/95 20.15 18.70 17.00
01/04/95 18.30 17.00 15.44
01/01/95 16.34 15.18 13.79
01/01/94 15.27 14.19 12.89
01/01/93 14.27 13.26 12.05
11/11/91 13330.00 12320.00 11115.00
16/11/90 11900.00 11000.00 9920.00

Fuente: Elaboracion propia con datos del SAT

Esto se debe a que, como consecuencia de dichos aumentos, se elevarian los costos
de producciéon de las empresas. Al enfrentar esta situacién, una vez agotadas las
posibilidades de absorber los mayores costos aceptando una reduccion de sus
utilidades, las empresas tratarian de trasladarlos al consumidor a través de alzas en
sus precios. Si la autoridad monetaria acomodara estos aumentos, la inflacion se
incrementaria y ello reduciria o anularia las pretendidas ganancias en el salario real.
Por el contrario, si la autoridad monetaria reaccionara restrictivamente, el resultado
seria una contracciéon de las utilidades de las empresas, de la inversion y del empleo.
En suma, la economia se veria sumergida en una situacion de bajo o nulo crecimiento.
La meta de desinflacion se habria logrado, pero el costo del ajuste resultaria
elevado®’.

http://www.sat.gob.mx/sitio_internet/asistencia_contribuyente/informacion_frecuente/salarios_minimos
/default.asp

17 Este argumento demuestra claramente la necesidad de que las negociaciones salariales contractuales se
sustenten en expectativas de inflacion congruentes con los objetivos anunciados. De esa manera se
reducird el costo del proceso desinflacionario y éste podra avanzar de acuerdo con lo programado.
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Un factor que ayudo a alcanzar los objetivos de inflacion en los dltimos afios es el
cumplimiento de las metas en el ambito de las finanzas publicas. Sin embargo, la
fortaleza fiscal se apoy0 parcialmente en ingresos petroleros elevados, esto muestra la
vulnerabilidad que presentan el marco macroecondmico y el descenso futuro de la
inflaciébn frente a una reduccion repentina del precio del petrdleo. La excesiva
dependencia de los ingresos publicos con respecto al petréleo constituye una de las
deficiencias més graves de que adolece la estructura fiscal del pais. Por ello, resulta
importante fortalecer las finanzas puablicas mediante una reforma fiscal que reduzca
dicha dependencia.

Basandose en experiencias, nacional como internacional, donde se registraron altas
tasas de inflacidbn que han deteriorado el crecimiento econémico, la distribucion del
ingreso y los salarios reales en los paises que la han padecido, la gran mayoria de los
bancos centrales del mundo tienen como objetivo primordial en su politica monetaria el
abatimiento de la inflacidn, sin embargo la experiencia de economias que han logrado
el abatimiento permanente de la inflacion, bajo un régimen de flotacion cambiaria, han
demostrando que los costos de este proceso se reducen si se lleva a cabo de manera
gradual.

Es por ello que el objetivo primordial de la politica monetaria establecido en el
Programa Monetario para 1999, fue el de contribuir a la reduccién de la tasa de
inflacién anual a 13 por ciento. Como lo muestra la grafica 1.3

Grafica 1.3 INFLACION ANUAL
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico
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Dicho objetivo fue determinado bajo la consideracion de los siguientes elementos: la
herencia inflacionaria de 1998, los ajustes de los salarios minimos y de los precios y
tarifas publicos, el entorno externo, las medidas fiscales adoptadas para lograr en
1999 un déficit econémico de 1.25 por ciento del PIB y a la volatilidad de los
mercados financieros internacionales, ya que ha finales de 1998 se habia tenido una
revision al alza de las expectativas de inflacién para 1999 en respuesta a tres hechos:

1. Los ajustes acordados para los precios publicos.

2. La depreciacion del tipo de cambio.

3. Ladesviacion de la inflacion en 1998 respecto a su objetivo para ese afio.

Asi, en noviembre de 1998 las expectativas de inflacion para 1999 se encontraban
cercanas al 16.5 por ciento, fenbmeno que llevé a un aumento del “corto” de 100 a 130
millones de pesos en ese mes. La finalidad de esa accion fue contrarrestar dicha
revision alcista de las expectativas para estar en posibilidad de alcanzar en 1999 la
meta de inflacion de 13 por ciento y restablecer la trayectoria descendente de la tasa
de crecimiento del nivel general de precios. Ya que en enero de 1999 los mercados
financieros nacionales se vieron influidos por la devaluacion de la moneda brasilefia y
por el temor de que la inestabilidad financiera en ese pais contagiara a otras
economias emergentes, razon por la cual el peso mexicano sufrié una depreciacion
transitoria, en respuesta a esta situacion, el mismo dia en que las autoridades
brasilefias iniciaron su transicion a la flotacion del real, el Banco de México decidio
restringir la politica monetaria aumentando el “corto” de 130 a 160 millones de pesos.
Esta reaccion limité el impacto de los fendmenos descritos sobre el tipo de cambio y
contribuy6 a su subsecuente apreciacion, restableciéndose la estabilidad en los
mercados financieros nacionales.

A principios de afio se hizo evidente la necesidad de reforzar la efectividad del “corto”,
con la finalidad de fortalecer la capacidad e influir sobre el comportamiento de las
tasas de interés de corto plazo. Ya que, en febrero el instituto acordé la constitucién de
un deposito'® en el Banco Central a un plazo indefinido por parte de las instituciones
de crédito, dicho depdsito se empezé a llevar a cabo a partir del 15 de ese mes por 5
mil millones de pesos por dia habil hasta alcanzar un monto acumulado de 25 mil
millones de pesos. Los fondos depositados devengarian una tasa de interés
equivalente a la TIIE a 28 dias. La distribucion de los depdésitos referidos entre las
instituciones de crédito se determin6 en funcién del saldo de sus pasivos totales al
cierre de 1998. La liquidez que se retir6 en virtud de esta medida se repuso en su
totalidad a través de operaciones de mercado abierto, otorgandose por esta via
créditos a los bancos a plazos cortos.

18 a ampliacion de los depdsitos obligatorios aumento la efectividad del objetivo de saldos acumulados

como instrumento de politica monetaria.
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Esta accion junto con la colocacion de valores gubernamentales de largo plazo a
través de operaciones de mercado abierto, permitié al Banco Central operar en un
entorno en el cual todos los dias los participantes en el mercado de dinero inician la
sesién con un faltante de liquidez, este faltante tiene que ser repuesto a través de
operaciones de mercado abierto y por lo general, es distribuido mediante subastas de
crédito a corto plazo, al respecto cabe destacar que una situacién como la descrita, en
donde diariamente el Instituto Emisor participa como oferente de liquidez en el
mercado de dinero, permite un mejor control sobre las condiciones en las que se
otorga el crédito interbancario y, por tanto aumenta la capacidad de las autoridades
monetarias para influir sobre las tasas de interés de corto plazo. Después del ajuste
acordado el 13 de enero, el “corto” se mantuvo en un nivel de 160 millones de pesos
durante el resto del afio™.

Si bien, a partir de febrero de 1999 se presentaron fenémenos que influyeron
favorablemente sobre la evolucion de los precios y la inflacién siguié una trayectoria
congruente con el objetivo de 13 por ciento, la convergencia de las expectativas del
sector privado, se debieron a los rezagos con los que las acciones de politica
monetaria inciden sobre el proceso inflacionario, la postura de dicha politica durante
los ultimos trimestres del afio se determin6é también en funcion del efecto de ésta
sobre la inflacién del afio 2000. A este respecto, la diferencia entre las expectativas de
inflacion del sector privado y la meta acordada para el afio 2000 fue uno de los
elementos indicativos de la necesidad de mantener una postura restrictiva. Ello, a fin
de estar en condiciones de poder cumplir en el afio 2000 con el objetivo de reducir la
inflacion a niveles inferiores a 10 por ciento®. La aplicacion a lo largo del afio de una
politica monetaria restrictiva fue un factor fundamental para inducir el descenso de las
expectativas de inflacion, asi estas ultimas tuvieron un efecto directo sobre las tasas
de interés nominales, ademas una ejecucién coordinada de las politicas fiscal y
monetaria influy6 para que tuviera lugar una mejoria de los indicadores de riesgo pais,
los cuales por lo general afectan la determinacion de las tasas de interés.

9 Como se mencioné anteriormente, esta postura de politica monetaria fue necesaria para lograr la
desinflacion propuesta ante las siguientes influencias: las presiones inflacionarias heredadas a fines de
1998, el deterioro de la credibilidad en el objetivo y las presiones inflacionarias asociadas a las revisiones
salariales contractuales.

20 Como sabemos las acciones de politica monetaria interactian con las decisiones de los participantes en
los mercados financieros para determinar las condiciones monetarias prevalecientes, de esta manera, la
postura de la politica monetaria no fue impedimento para que durante 1999 las tasas de interés nominales
registraran disminuciones importantes y para que actualmente se encuentren en niveles inferiores a los
observados en marzo de 1998, antes de que el Banco de México adoptara una postura de politica
monetaria restrictiva.
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Por otra parte, la evolucion de los factores externos negativos prevalecientes durante
la segunda mitad de 1998 dio lugar durante los primeros meses de 1999 a una
apreciacién cambiaria y a la subsecuente estabilidad del tipo de cambio. Asimismo, la
recuperacion del precio del petréleo y el dinamismo de la economia americana se
reflejaron en un aumento considerable de las exportaciones de México, como lo
muestra la grafica 1.4

Grafica 1.4 COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banxico

De esta manera, la apreciacion del tipo de cambio ha venido acompafada de una
reduccion en el déficit de la balanza comercial, por lo que se demuestra que existe la
solidez en las cuentas externas del pais. La libre determinacion de las tasas de interés
en moneda nacional ha permitido que estas disminuyan correlativamente con la
reduccion de las expectativas de inflacion, de la inflacién observada y del riesgo pais.
Al respecto, cabe sefalar: la caida de las tasas de interés no ha sido consecuencia de
un relajamiento en la politica monetaria ello se hubiera reflejado inmediatamente en
una depreciacion del tipo de cambio, lo cual no sucedido. Por su parte, el ajuste a la
baja de los indicadores de riesgo pais refleja una percepcion de los inversionistas
respecto de la vulnerabilidad de la economia. Como lo demuestra la grafica 1.5
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Grafica 1.5 RENDIMIENTO ANUAL CETES
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Los favorables acontecimientos externos de 1999 tuvieron un impacto positivo sobre el
mercado cambiario, la apreciacion y estabilidad del tipo de cambio conjuntamente con
la instrumentacién de una politica monetaria restrictiva se reflejaron, en primer lugar,
en los precios de los bienes comerciables. Consecutivamente, tuvo lugar una revision
a la baja de las expectativas de inflacion y durante los Gltimos dos trimestres del afio la
variacion del indice de precios de los bienes no comerciables mostré una tendencia
decreciente. Posteriormente, en los Ultimos meses de 1999 fue posible distinguir un
ligero descenso en los incrementos salariales contractuales, esta secuencia de
eventos demuestra que con un régimen de flexibilidad cambiaria, la aplicacion
persistente de una politica monetaria restrictiva afecta con diferentes rezagos la
determinacion de los precios. Asi, después de un periodo prolongado de desinflacién
se logra un proceso homogéneo de comportamiento de los precios que no genera
distorsiones en los precios relativos de la economia.
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1.2.2 Comportamiento en la Base monetaria 1999

Otro fendbmeno que ha llamado la atencion es el crecimiento de la base monetaria. A
partir de junio de 1999 la trayectoria de la base monetaria fue mas elevada que la
proyectada al inicio de ese afio. Con el paso del tiempo la diferencia entre lo
observado y lo programado se fue ampliando de manera progresiva hasta alcanzar un
monto de 33,829 millones de pesos al 31 de diciembre, lo cual representa una
desviacién de 21.8 por ciento?. Como lo muestra la grafica 1.6

Grafica 1.6 BASE MONETARIA ANUAL
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

El crecimiento no anticipado de la base monetaria corresponde a un fenédmeno de
demanda, por lo cual conviene analizar la evolucion de la base monetaria tanto por el
lado de sus usos (demanda) como de sus fuentes (oferta). Por el lado de sus usos,
dicho agregado estad conformado por los billetes y monedas en circulacién y por los
recursos que el sistema bancario mantiene en depdsito en el Banco Central®’. En el
supuesto caso de que el Instituto Central hubiera expandido arbitrariamente la base
monetaria y esa expansion no hubiera estado correspondida por una mayor demanda
de billetes y monedas, el saldo consolidado de los depdsitos bancarios en el propio
Instituto Central hubiera sido continuamente positivo. Ello habria reflejado un exceso
de oferta de dinero en la economia, sin embargo esto no sucedid. El Instituto Central

2! Informe de politica Monetaria Banxico 1999.
22 Dado el régimen de encaje promedio cero vigente en la actualidad, los bancos no tienen obligacion ni
incentivos para mantener saldos positivos en sus cuentas corrientes con el Banco de México.
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puede generar un exceso de oferta de billetes y monedas solamente estableciendo un
objetivo positivo de saldos acumulados, esto es mediante la aplicacién de un “largo”.

Al respecto, es importante recordar que en el transcurso de 1999 el Banco de México
operd con un objetivo negativo para el saldo acumulado de las cuentas que lleva al
sistema bancario. Es decir, en ningiin momento el Instituto Central inyecté al mercado
mayor liquidez que la estrictamente necesaria para satisfacer la demanda de billetes y
monedas, mas aun al haber mantenido durante el afio un “corto” de 160 millones de
pesos, el Banco de México obligé al sistema bancario a generar un sobregiro en las
cuentas que las instituciones de crédito mantienen en el Instituto Central. Esta fraccion
de la demanda de base monetaria fue satisfecha a tasas de interés muy superiores a
las de mercado. De haberse generado deliberadamente un sobrante de oferta de base
monetaria en 1999, éste se hubiese reflejado en el comportamiento de los mercados
financieros, en particular, los agentes econdmicos hubiesen deseado deshacerse del
exceso de billetes y monedas adquiriendo activos denominados en moneda extranjera,
causando asi una depreciacion del tipo de cambio.

En la medida en que la desviacion de la base monetaria con respecto a su prondstico
no fue el resultado de una politica monetaria expansionista por parte del Banco
Central, el analisis debe enfocarse a aclarar dos cuestiones: a evaluar cuales pueden
haber sido los factores explicativos del aumento de la demanda de base monetaria, y a
determinar si algunos de éstos indican o sugieren la posibilidad de que la autoridad
monetaria haya acomodado una demanda de dinero congruente con un patron de
inflacion superior al deseado. Unicamente en este Gltimo caso la autoridad monetaria
deberia haber restringido ain mas la politica monetaria. Ello, de acuerdo con lo
establecido en el programa monetario para 1999%.

A continuacién se identifican los factores que generaron un aumento no anticipado de
la demanda de base monetaria durante el segundo semestre de 1999:

(a) El crecimiento econdmico, el empleo y los salarios reales resultaron superiores
a los previstos. Destaca en particular la diferencia entre el crecimiento real de
la economia que se estima fue de aproximadamente 3.7 por ciento en 1999 y el
supuesto original de 3 por ciento.

(b) Un entorno més favorable que el anticipado ocasion6 que las tasas de interés
fuesen menores que las supuestas. Esto redujo el costo de oportunidad de
mantener saldos reales y por ende aumenté su demanda.

(c) La promocién por parte del Banco de México de un mayor uso del billete de
500 pesos. Esto dio lugar a un ajuste en el manejo de la caja de los bancos y
de los establecimientos comerciales y a una mayor demanda de base
monetaria por el publico.

2% Como en afios anteriores, la base monetaria servira principalmente como referencia para el caso en que
se presenten desviaciones importantes entre lo observado y lo programado, esto basandose en
circunstancias que impliquen presiones inflacionarias adicionales, en este caso se espera que se restrinja
la politica monetaria.

30



(d)

(e)

(f)

(9

Una mayor preferencia del publico por la utilizacion de billetes y monedas como
medio de pago respecto a las cuentas de cheques. Esto se debe, en parte, al
menor rendimiento que en los Ultimos meses ha ofrecido ese tipo de cuentas.

Como se sabe se tendra un afo electoral, los gastos relacionados con las
campafias politicas conllevan la transformaciéon de depdésitos bancarios en
billetes y monedas, ya que los partidos politicos necesitan efectivo para realizar
una diversidad de pagos. En 1999 se adelantaron las campafas y
precampafas presidenciales de varios partidos.

Durante las ultimas semanas del afio se gener6é un aumento de la demanda de
billetes y monedas ocasionado por la incertidumbre sobre el grado de
preparacion de los bancos para hacer frente al problema computacional del fin
del milenio. En el programa monetario para 1999 se advirti6 sobre dicha
contingencia y se aclar6 que ésta no habia sido incluida en el calculo de la
trayectoria de la base monetaria debido a que no se contaba con elementos
sélidos y suficientes para su estimacion. La extraordinaria disminucion del
saldo de billetes y monedas en circulaciéon que ha tenido lugar durante las
primeras dos semanas del afio 2000 avala la relevancia de esta hipotesis.

La subestimacion por parte del Banco de México del proceso de
remonetizacion que esta teniendo lugar en la economia mexicana.

Respecto a este Ultimo punto, cabe destacar que durante 1999 la remonetizacion
respondi6 a dos fenémenos:

Se continud con el proceso de remonetizacién iniciado en 1997, una vez que la
inflacién retomd una clara tendencia descendente.

Durante los dos ultimos trimestres de 1998 tuvo lugar una caida importante de
los saldos reales de billetes y monedas en circulacion. Esto se explica por los
efectos de la crisis financiera internacional sobre las principales variables
financieras: las tasas de interés y el tipo de cambio. En consecuencia, una vez
que se restableci6 el orden en dichos mercados la demanda de dinero
comenz0 a regresar a niveles mas normales.
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1.3 POLITICA MONETARIA A PARTIR DEL 2000

Para el afio 2000 se rompe con el ciclo de crisis sexenales que habia afectado
al pais por mas de dos décadas, esto trajo como consecuencia, entre otros
factores la aplicacion de politicas macroeconémicas para disminuir la
vulnerabilidad de la economia nacional ante cambios bruscos en la
disponibilidad de financiamiento externo y del proceso electoral que se llevo
acabo en el pais. No obstante el desempefio de la economia en el primer
semestre del 2000 resultd mejor a lo esperado, la inflacién anual se redujo de
12.32 por ciento en diciembre de 1999 a 8.96 por ciento en diciembre de 2000.
De esta manera se cumplid6 con la meta de alcanzar una inflacion que no
excediera de 10 por ciento®*. Asimismo, el incremento real del PIB fue superior
a 7 por ciento, con este resultado el crecimiento promedio de la economia
mexicana en los ultimos cinco afios fue mayor a 5.3 por ciento. Ademas, en
este periodo la inflacién se redujo 43 puntos porcentuales, confirmandose que
una disminucion en la inflacion es una condicidn necesaria para el crecimiento
y el desarrollo econémico. Sin embargo, el ritmo de crecimiento de los precios
en México es todavia elevado, por lo que sigue siendo un obstaculo para un
proceso de desarrollo econémico y sostenido?”.

Esta reduccion se llevo a cabo sin el beneficio de un contexto internacional
como se ha visto en los dos ultimos afios, en particular la desaceleracion
esperada de la economia de los Estados Unidos y la caida de los precios del
petréleo, que son perturbaciones externas las cuales podrian ocasionar
mayores presiones inflacionarias. Asimismo, la rigidez de las expectativas de
inflacién, relativamente estancada en niveles incompatibles con el objetivo y la
vigorosa expansion de la demanda interna podria hacer mas costoso el
abatimiento de la inflacion. Ante esto, el Banco de México fue aumentando la
restriccibn monetaria en los Udltimos meses del afio 2000, en estas
circunstancias resultaba indispensable un ajuste fiscal, si bien el Presupuesto
de Egresos de la Federacion y la Ley de Ingresos para 2001, son vias para una
correcta direccidbn de las finanzas publicas aln presentan sintomas de
vulnerabilidad, los cuales tendran que ser atendidos via la instrumentacion de
una reforma fiscal integral.

Sin embargo durante el cuarto trimestre del 2000, se reforzd la postura
restrictiva de politica monetaria en dos ocasiones. La primera al incrementar el
“corto” de 280 a 310 millones de pesos el 17 de octubre y la segunda al
aumentarlo a 350 millones de pesos el 10 de noviembre. El “corto” se mantuvo
en ese nivel durante el resto del trimestre. Estas acciones estuvieron motivadas
por el objetivo de crear las condiciones adecuadas para alcanzar una inflacion
gue no exceda de 6.5 por ciento en 2001.

24 \éase el informe de politica monetaria del Banco ce México para el afio 2000.
http://www.banxico.org.mx/documents/{589C8434-0EDA-FCFE-52E0-4AC968583A46}.pdf

> Ante esto, la Junta de Gobierno del Banco de México establecié como meta de mediano plazo la
aproximacion a una inflacién de 3 por ciento para el afio 2003. Asimismo, con el fin de establecer una
meta de corto plazo, en octubre del 2000, la autoridad monetaria anuncié que el objetivo de la politica
monetaria en 2001 seria alcanzar una inflacién que no exceda de 6.5 por ciento.
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Ambas ampliaciones del “corto” fueron acordadas en respuesta a fendbmenos
tanto de indole interna como externa. Por el lado interno, la evolucion de
diversos indicadores econémicos sefialaba que la demanda agregada, aunque
presentaba signos de desaceleracién, mantenia un ritmo de crecimiento
incompatible con el abatimiento sostenido de las presiones inflacionarias. Entre
los indicadores disponibles se tomaron en cuenta por su especial relevancia los
siguientes:

» En el primer semestre del afo, el crecimiento anual de la demanda
agregada excedi6 en casi cuatro puntos porcentuales al aumento del
PIB real.

» Las expectativas de inflacion del publico para 2001 se mantenian en un
nivel todavia muy superior a la meta propuesta por Banxico. Esta
discrepancia se plasmo en toda clase de contratos econdmicos,
incluyendo los salariales.

» Las ventas reportadas por la Asociacion Nacional de Tiendas de
Autoservicio. (ANTAD) aumentaron en septiembre 13.3 por ciento en
términos reales, mientras que en agosto esta cifra habia sido de sélo 5.5
por ciento. Para todo el tercer trimestre, el crecimiento anual de este
indicador result6é superior a 10 por ciento.

» El IGAE presentdé en agosto una variacion anual de 8.1 por ciento,
incremento considerablemente superior al de 6.5 por ciento registrado
en julio. Como lo muestra la grafica 1.1

Esto permitia suponer que el crecimiento real del PIB durante el tercer trimestre
seria de aproximadamente 7 por ciento, mayor que el anticipado por el sector
privado y estimulado, en gran medida, por el gasto privado en consumo. Como
se observa en la grafica 1.2
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Grafica: Elaboracion propia con datos del INEGI

Gréfica 1.2 PIB anual (2000-2007)
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» Las importaciones totales de mercancias se incrementaron en el
periodo enero—septiembre a una tasa anual de 24.1 por ciento. En el
mismo lapso, las compras al exterior de bienes de consumo aumentaron
38.7 por ciento. Estos resultados dieron lugar en los primeros 9 meses
del afio a una ampliacion del déficit comercial acumulado, total y no
petrolero, con incrementos de 42.3 y 75 por ciento, respectivamente.

» La inflacibn en octubre superdé a la pronosticada por el mercado.
Ademas, en dicho mes la inflacibn anual resulté mayor que la de
septiembre. Aunque algunos de los factores causales de dicha situacion,
como la tendencia alcista sostenida de los precios de los servicios de
educacion, sugeria la presencia de fuertes presiones de demanda.

1.3.1 FENOMENOS EXTERNOS QUE MODIFICAN LA POSTURA DE LA POLITICA
MONETARIA EN NUESTRO PAIS.

Por su parte, los fendbmenos de indole externa que dieron lugar a la
modificacion de la postura de la politica monetaria fueron los siguientes:

e Sefiales mas claras que apuntaban hacia una desaceleracién de la
economia de los Estados Unidos en el afio 2001.

e Elincremento de la aversion al riesgo por parte de los inversionistas en
los mercados internacionales de capital.

e Los episodios de turbulencia financiera en algunos paises de América
Latina que se presentaron durante este periodo.

Después de que en dos ocasiones se modificd el “corto”, la evidencia de una
desaceleracion en los Estados Unidos se volvié cada vez mas clara, llevando
incluso a un cambio de direccion sobre la postura de politica monetaria de la
Reserva Federal en el 2001. Lo anterior se vio confirmado por la decision
acordada por dicho banco central el 3 de enero a disminuir en 50 puntos base
la tasa de fondos federales. A pesar de ello, la aversiéon al riesgo no se ha
reducido de forma continua a partir de los niveles maximos alcanzados en
septiembre?®. La turbulencia en otros paises de América Latina ha sido
parcialmente contenida por la aprobacidon de los programas de apoyo
respectivos otorgados por los organismos financieros internacionales. Los
elementos sefialados confirman la apreciacion de que en 2001 el entorno
internacional sera menos favorable para el abatimiento de la inflacion.

% Lo anterior sugiere que los factores de riesgo en que se fundaron los dos incrementos al “corto” fueron
adecuados.
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Ya que estos ajustes fueron favorables a fin de que la tasa de crecimiento de
los precios recuperara la tendencia descendente, de forma complementaria la
ampliacion del déficit comercial total y no petrolero confirma la importancia de
una aplicacion coordinada de las politicas fiscal y monetaria para limitar la
posibilidad de una mayor vulnerabilidad de las cuentas externas. La necesidad
de un ajuste fiscal se ha vuelto mas patente a la luz de la conveniencia de
sincronizar la desaceleracion de la economia de México con la de la economia
de los Estados Unidos. Al respecto, el programa de finanzas publicas establece
una disminucién del déficit publico de aproximadamente 1 por ciento del PIB en
2000 a 0.65 por ciento en 2001. Esta reduccion implica una moderacion de la
contribucion del gasto publico al crecimiento de la demanda agregada. Sin
embargo, seria deseable, sobre todo en un entorno de tasas de interés
elevadas, que este ajuste se viera reforzado por la aprobacion de una reforma
fiscal en el transcurso del afio.

Una de las consecuencias sobre el entorno internacional que influyo sobre la
economia mexicana durante el 2000 resulté favorable, destacan las siguientes:
un crecimiento de la economia de los Estados Unidos mayor que el esperado,
como lo muestra la grafica 1.3, un incremento significativo del precio
internacional del petrdleo y una mejoria de las condiciones de acceso a los
mercados internacionales de capital.
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Sin embargo, en los ultimos meses del 2000 se presentaron influencias del
exterior que llevaron a un desfavorable panorama econémico como: la
confirmacion de la desaceleracion econdémica en los Estados Unidos, el
deterioro en el entorno internacional a finales del afio no afectd
significativamente el desenvolvimiento de la economia nacional. Asi, los
efectos positivos de la expansion en los Estados Unidos, del elevado precio del
petréleo y del comportamiento favorable de los flujos de capital, contribuyeron
al crecimiento econdémico y a la estabilidad del tipo de cambio como lo muestra
la grafica 1.4. Esta dltima constituyd0 un factor favorable del proceso
desinflacionario.

Grafica 1.4 PERTOLEO/TIPO DE CAMBIO
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Estos resultados se dieron a la par de una situacion favorable en el mercado
laboral, ya que se registré6 un aumento tanto del empleo como de los salarios
reales. En lo que hace a las cuentas externas, el déficit de la balanza
comercial y de la cuenta corriente se incrementé en relacion con los
observados en 1999. Esto ultimo es atribuible a que la expansion de la
demanda agregada y el fortalecimiento del peso frente al délar de los Estados
Unidos compensaron los efectos propicios de los elevados precios del petréleo
y del crecimiento de las exportaciones no petroleras.
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El incremento anual de los precios al consumidor al cierre del 2000 fue de 8.96
por ciento, el mas bajo de los ultimos seis afios. En el afio, la inflacion general
disminuy6 3.36 puntos porcentuales. Este descenso y el cumplimiento de la
meta se explican principalmente por los siguientes factores:

a) La aplicacibn de una politica monetaria oportuna con el objetivo de
inflacion

b) La estabilidad del tipo de cambio
c) La mejoria de las expectativas de inflacion.

La inflacion subyacente tuvo un mejor desempefio que la inflacion general, ya
gue disminuy6 a mayor velocidad y terminé el afio en un nivel inferior a la del
INPC. Por tanto, los fenbmenos que en 1999 contribuyeron de manera tan
importante a la baja de la inflaciobn general, no tuvieron el mismo efecto en
2000. Esto se debid a que la inflacién de los bienes agropecuarios fue mayor
que la del afio anterior y que la general. Asimismo, la inflacién anual de los
bienes administrados y concertados y la que registrd el subindice de precios de
los servicios educativos fue mas elevada que la del INPC.

Véase Grafica 1.5

Grafica 1.5 INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico
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La mayor contribucion al proceso de desinflacion la tuvo el sector de
mercancias, sin embargo la inflacién en el sector servicios también descendio
considerablemente. Al final del afio se observé un relativo estancamiento en el
descenso de la inflacién general y una menor velocidad en el ritmo al que venia
bajando la inflacidbn subyacente, por lo que la autoridad monetaria extendié en
seis ocasiones su postura restrictiva de politica monetaria?’.

Los efectos de la de la restriccibn monetaria sobre las tasas de interés internas
se perciben con mayor claridad a partir del incremento del “corto” acordado el
16 de mayo. Después del “corto”, las tasas de interés internas, nominales y
reales, se incrementaron aun cuando la tasa de interés externa se haya
reducido®. El resultado de ello fue que se ampli6 la brecha entre ambas, lo
anterior se vio reflejado a fines de afo en niveles de tasas internas nominales
ligeramente superiores a lo observado al inicio de 2000. Por su parte, las tasas
reales terminaron el afio en un nivel sustancialmente mas elevado, en un
contexto de tasas externas ligeramente inferiores a las prevalecientes al inicio
del periodo?®. Como lo muestra la siguiente grafica 1.6

Grafica 1.6 TIIE28 Dias/Cetes28 Dias
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

2T E| proposito primordial de dichas modificaciones fue alcanzar el objetivo de inflacion para 2000 y, con
énfasis creciente, asegurar una trayectoria de mediano plazo congruente con la meta de lograr una tasa de
inflacién menor de 6.5 por ciento en 2001 y de 3 por ciento en 2003.

%8 Dado el rezago considerable en el que las acciones de la politica monetaria inciden sobre la evolucion
de la economia y de los precios, la elevacion de las tasas de interés internas no se ha traducido en una
desaceleracion del gasto interno, mostrando que éste aln crece a un ritmo vigoroso.

2 Ello sugiere que las modificaciones en la postura de la politica monetaria han llevado a una separacion
parcial entre las tasas internas y las externas.
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1.4 CARACTERISTICAS E INFLUENCIA SOBRE LA INVERSION

La entrada de capitales hacia un pais dependen de los objetivos que persigue
la politica monetaria, estos objetivos se dan a conocer por el banco central, el
cual evalla y determina su propia politica monetaria ya sea a corto, mediano o
largo plazo, en base a los escenarios que arroje dicha politica se determinara la
existencia de un clima de negocios y un nivel de confianza optimista y/o
pesimista, sin embargo es importante sefialar que las variables que son mas
influyentes para la toma de decisiones son:

« Tasas de Interés.

< Inflacion.

% Tipo de Cambio.

A partir de los noventa el pais ha experimentado diversas politicas monetarias
y regimenes cambiarios que se pueden sintetizar en tres fases:

1) El eje ordenador fue una meta de de tipo de cambio definida en una
banda antes de la crisis de 1994.

2) Posteriormente se aplico un régimen de metas de agregados monetarios
y libre flotacion cambiaria por un periodo corto limitado por la crisis de
1994.

3) Fase de instrumentacion de una politica monetaria de metas de
inflacion.

El proceso de transicion al régimen de metas de inflacion se acelero en 1999,
cuando el Banco central anuncio un objetivo de inflacion a mediano plazo
basandose en el indice de precios al consumidor, y a partir del 2000 empezé a
publicar reportes trimestrales sobre la evolucion de la inflacion, a ello se tiene
que atribuir otro tipo de factores que contribuyen a consolidar la politica de
metas de inflacidon tales como la independencia institucional ( desde1993 con el
solo objetivo de controlar la inflacion), un régimen cambiario de libre flotacion y
una aplicacion transparente de politicas monetarias apoyada por un régimen
fiscal estable.
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Lo razones argumentadas por el Instituto Central para aplicar una politica de
metas de inflacion es en base a la inestabilidad de la relacion entre la base
monetaria y la inflacion, lo que llevo a la incapacidad del Banco Central para
controlar la base monetaria (al menos en el corto plazo) a consecuencia de su
baja elasticidad a la tasa de interés, de esta forma el Banco Central considera
gue no puede controlar los agregados monetarios y tampoco puede confiar en
que su control se traduzca en un control de la inflacion, ante la existencia de
una relacion volatil de estas variables.

En base a este argumento el Banco de México cuenta con el “corto” como
principal instrumento de politica monetaria para incidir en el nivel y la estructura
de tasas de interés®. En este sistema del corto, el banco de México establece
un balance nulo de reservas a las instituciones financieras y penaliza a estas
con una tasa del doble de la de los Cetes en caso de sobre giro, de esta forma
el Banco Central coloca en corto al sistema financiero, a través de la
penalizacion de sobre giros. Esta politica se modifica al anunciar un aumento o
disminucion de montos y asi influenciar al conjunto de la estructura de las tasas
de interés.

1.4.1 MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO

Cuando se aplica una politica mas restrictiva para controlar el proceso
inflacionario, el instituto central aumenta la tasa de interés en el caso de una
devaluacion del tipo de cambio, con el objetivo de evitar brotes inflacionarios,
sin embargo una apreciacion del tipo de cambio que reduce las presiones de
precios no se traduce en una disminucidn consecuente de la tasa de interés.
En este sentido, el Banco Central mantiene una politica asimétrica ante
movimientos del tipo de cambio que se traduce en una apreciacion lenta del
tipo de cambio real. La politica monetaria reciente se ha visto acompafnada de
una importante reduccion de la inflacion, pero también con un pobre
desempeiio econdmico, un ejemplo de ello es la fuerte depreciacion del tipo de
cambio real de 1995 se ha observado un pequefio proceso de apreciacion que
solo se interrumpi6 entre 2002 y 2003. De esta forma el tipo de cambio real de
finales de 1995 a 2002 se aprecio cerca de 35y 27% de 1995 a 2004, este
comportamiento acompanado con un tipo de cambio nominal relativamente
estable y una economia méas abierta ha implicado que el gobierno contribuya
de manera sustancial a reducir presiones inflacionarias.

% E] “corto” no ha sido un elemento transparente para el piblico en general. En ocasiones, su confusion
ha afectado incluso a los participantes en el mercado financiero. Aun asi, lo cierto es que la mayor parte
del proceso de estabilizacién de los precios se ha conseguido empleando dicho instrumento como medio
de restriccion monetaria.
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Sin embargo la misma sobrevaluacion del tipo de cambio real ha incurrido
negativamente en el nivel de competitividad de la economia y, por tanto ha
contribuido al pobre desempefio econémico. Como lo muestra el promedio del
tipo de cambio para el afio 2000-2008 en el cuadro 1.1. De modo que la politica
monetaria se relaciona con la entrada y salida de capitales que a su vez
determina los auges y descensos de la actividad econdémica.

Cuadro 1.1 PROMEDIO DEL TIPO DE CAMBIO

Afio Promedio Anual
2000 9.45

2001 9.33

2002 9.67

2003 10.79

2004 11.32

2005 10.88

2006 10.90

2007 10.92

2008 11.14

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

Se tuvo que pasar por un proceso de desregulacion para que la liquidez de la
economia, particularmente el mercado financiero determinara la efectividad de
la politica monetaria, especialmente en la funcion de estabilizador de los flujos
financieros.
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A través del proceso de desregulacion y globalizacion que se fue iniciando en
México a fines de los setenta y caracterizada por la crisis de deuda externa
(1982) que dio lugar a un periodo de restriccidn de capitales externos que se
conocié con el nombre de “ajustes externos” esto es:

a) En la primera mitad de los noventa y cuando se presenta una apertura
del mercado de capitales y la entrada de enormes volumenes de capital
externo hacia el pais, fundamentalmente por bonos gubernamentales
canalizados hacia inversionistas institucionales externos mediante
inversiones de cartera de corto plazo®.

b) El ajuste comercial externo que intervino con el anterior objetivo de
atraer capital externo para estabilizar el tipo de cambio, lo cual redujo la
participacion de las inversiones de cartera, aumento el ingreso por
concepto de exportaciones y se desplegaron politicas tendientes en
atraer Inversién Extranjera Directa (IED), aumentando la presion para
realizar reformas estructurales (como ejemplo ventas de activos de
Pemex y companiias de electricidad). Esto se observa en el cuadro 1.2

El principal objetivo de las politicas emprendidas durante el periodo de “ajuste
externo” consistid en equilibrar la cuenta corriente de la balanza de pagos, lo
cual se logro via constantes devaluaciones, operando el tipo de cambio como
variable equilibradora, en combinacion con la tasa de interés, bajos salarios y
recortes al gasto publico. En esos afios también se desregulo el sistema
bancario lo que modifico las fuentes de financiamiento gubernamental al
desplazar los créditos bancarios por la emision de deuda gubernamental via
operaciones de mercado abierto, que dio inicio a la liberalizacion de la tasa de
interés de la interferencia gubernamental.

3L El principal objetivo de la politica monetaria de este periodo fue de estabilizar la inflacién via el encaje
del tipo de cambio, independientemente de las necesidades de financiamiento gubernamental o de la
liquidez del mercado financiero. Este lapso se conoce como “etapa de ajuste fiscal” y finalizo de manera
abrupta en 1994 a consecuencia de la devaluacion del peso mexicano que tuvo fuerte efectos de contagio
en el mercado financiero mundial particularmente en América latina y se conocié con el nombre de
“efecto tequila”.
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Flujos de Inversidon Extranjera

Millones de délares

p/ Cifras preliminares

Afos 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 p/
Total 16,318.8 | 17,626.9 | 28,576.9 | 17,345.8 | 13,724.8 | 20,915.6 | 24,503.3
Inversion 13,466.7 | 17,225.8 | 27,485.1 | 17,299.8 | 12,945.9 | 18,244.4 | 17,804.6
Directa

Nuevas 5,979.2 7,650.2 20,614.1 | 10,319.8 | 4,656.3 9,447.1 9,633.5
Inversiones

Reinversion 2,320.8 3,834.3 3,843.1 2,083.2 2,062.7 | 2,323.1 2,806.3
de Utilidades

Cuentas 5,166.7 5,741.3 3,027.9 4,896.7 6,226.9 6,474.1 5,364.7
entre

Compafiias

Inversion de | 2,852.2 401.0 1,091.8 46.0 778.9 2,671.2 6,698.7
Cartera

Mercado 3,769.2 446.8 151.0 -103.6 -123.3 -2,5622.2 3,352.9
Accionario

Mercado de -917.0 -45.8 940.8 149.6 902.2 5,193.4 3,345.7
Dinero

Fuente SECOFI (1994), incluye inversidn en bolsa de valores desde 1989 Nota: La suma de los parciales
puede no coincidir con el total debido al redondeo.
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El resultado de estas politicas fue una recesién generalizada®?, conocida como
década perdida, en términos de crecimiento econdémico. Lo que llevo a
constantes devaluaciones que provocaron un acelerado proceso inflacionario,
principalmente aumentaron los costos de las importaciones que incluyeron
bienes de consumo, explicado por la apertura comercial, y un incremento del
déficit fiscal inducido por el rubro de intereses. Esto lo podemos observar en el
diagrama 1.1. Los bonos gubernamentales aumentaron el ahorro financiero con
tasas de interés crecientes.

Diagrama 1.1

Deuda publica (OMA)

Déficit
: 'DCP .
xterno Tasas de interés y lLiquidez - Recesion

tipo de cambio JInflacién economica

DCP: déficit de cuenta piblica, la direccion
ascendente significa devaluacién

A partir de 1982, el déficit externo junto con una restriccion de capital dio lugar
a poner en practica de politicas monetarias restrictivas que incrementaron las
tasas de interés e indujeron un tipo de cambio subvaluado debido a las
constantes devaluaciones, aumento la emision de bonos gubernamentales
(acompafiado del encaje legal) en manos de agentes no creadores de liquidez,
lo que no se destino a la banca comercial, como alternativa para canalizar
ahorro de los agentes nacionales hacia el sector financiero y neutralizar la
salida de capitales. Esto disminuyo la liquidez de estas politicas fue un proceso
generalizado de inflacién y déficit de la cuenta publica, lo cual derivo en un
estancamiento econdémico.

%2 Sjtuacion que también vivieron paises de América Latina excepto Colombia
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1.4.2 APERTURA EN LOS MERCADOS DE CAPITALES

La apertura del mercado de capitales se cre6 como una fuente adicional de
financiamiento para la inversion productiva y como una via para reforzar el
control de los precios, este proceso debia de tener una secuencia la cual es:
los precios del sector real debian de igualarse a los precios internacionales,
que se logro mediante la apertura comercial; el crecimiento econémico seria
financiado por ahorro externo, a través de inversiones de cartera de corto plazo
(atraidos por bonos gubernamentales), esto deberia de estar acompafiado de
un proceso inflacionario en el mercado financiero, volviendo atractivas las
inversiones en moneda nacional en el mercado de capitales, esto refuerza la
politica antiinflacionaria via la sobrevaluacion de la moneda generada por la
entrada de capitales. A su vez la privatizacion de grandes empresas estatales
deberia dinamizar el mercado de capital, aumentando la oferta de activos en el
mercado de capitales en moneda nacional, este proceso seria apoyado por las
reformas estructurales (venta de pasivos nacionales a los agentes externos)
que atraeria grandes montos de inversidon extranjera directa, esta Ultima
beneficiaria a las empresas productivas con la incorporacién de los avances
tecnoldgicos con el beneficio de reducir el déficit de la balanza comercial con el
resto del mundo. A si la entrada de capital deberia reducir la tasa de interés
nacional hasta igualarse con la tasa de interés internacional, este conjunto de
elementos deberia incrementar la inversion fija, aumentar la productividad
nacional y evitar desequilibrios externos.

Sin embargo el principal objetivo fue controlar la inflacion para esto se requeria
modificar las expectativas de los agentes, en donde una tasa de interés
elevada fue sustituida por la estabilidad del tipo de cambio cuyo objetivo era
convertirse en el ancla de los precios, adquiriendo la tasa de interés el papel de
variable equilibradora. A partir de esos afios la abundancia de capitales
externos estuvo influida por la apertura de los mercados de capitales®, los
titulos gubernamentales (OMA) desempefiaron un papel central en la atraccion
de capitales externos. La emision de titulos fue canalizada hacia inversionistas
externos que ingresaron flujos financieros a la economia bajo la forma de
inversiones de cartera de corto plazo, ello incremento la base monetaria y la
emision de créditos bancarios. Por lo tanto el efecto de las OMA fue un
aumento de la liquidez interna activando el crecimiento econémico en periodos
fuertes de flujos de capital, por su parte el mercado de capitales experimento
un proceso inflacionario debido a la entrada de capitales.

% os flujos de capital hacia América latina no tuvieron restriccion alguna con excepcion de Chile donde
impusieron un impuesto sobre el capital, similar al impuesto Tobin, que impone penalidades a flujos
externos que permanecen en el sistema financiero por lapsos menores de un afio.
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A lo largo de esos afios se fue controlando la inflacion del sector productivo
promoviendo un proceso de precios crecientes en el sector financiero. Sin
embargo los flujos de capital externo se canalizaron al financiamiento del
consumo que provoco crecientes desequilibrios en la balanza comercial
resultado de la sobrevaluacion del tipo de cambio. Por lo que a raiz de la
apertura comercial se incremento la elasticidad importaciones — ingreso y se
volvio mas inflexible la elasticidad importaciones — precios, adicionalmente el
incremento de los precios del mercado de capitales fue provocado en el
mercado secundario, sin lograr que esta nueva fuente de financiamiento
canalizara recursos frescos al gasto de la inversion. Este proceso llevo
necesariamente a una crisis financiera debido a que el tipo de cambio alcanzo
un aumento, lo que llevo a un riesgo cambiario por lo que los flujos de capital
externo revirtieron su direccion, devaluandose la moneda en diciembre de
1994, seguido por un fuerte déficit en la cuenta de capital y una recesion
econémica*.

En ese periodo las operaciones de mercado abierto dominaron la politica
monetaria con el objetivo de atraer flujos de capital externo, estos estuvieron
por encima de la capacidad de la economia e indujeron crecientes déficit en la
cuenta corriente externa. La abrupta salida de capitales de la economia
mexicana dio lugar al Efecto Tequila que aumento la demanda de moneda
extranjera en América Latina, desestabilizando los mercados financieros de la
region, particularmente el mexicano. Por lo que al contar con una estabilidad
del tipo de cambio llevo a cambiar la composicién flujos externos y se
desarrollaron politicas monetarias restrictivas de corto plazo para reducir la
liquidez al manifestarse caidas en los flujos de capital externo, asumiendo una
importante funcidn los inversionistas institucionales asentados en Meéxico
(ejemplo de ello son los fondos de pensidn).

En la composicion de flujos externos destaca la importancia de la inversion
extranjera directa (IED), la cual se acompafio de reformas estructurales que
atrajeron cuantiosos volumenes de recursos externos por la venta de activos
nacionales a agentes externos sin ningun impacto en el gasto de inversion.
Este tipo de operaciones genero un flujo de capitales, aunque solo por una vez,
posteriormente presiono el déficit en la cuenta de capitales, reduciendo el stock
de riqueza de los agentes nacionales. Como lo muestra la grafica 1.1

% Las politicas monetarias recesivas que incrementaron las tasas de interés no revirtieron la salida de
capitales.

47



Grafica 1.1 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA ANUAL
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

En el corto plazo no se modifico la dependencia productiva de las
importaciones ni aumentaron las exportaciones, ya que los flujos externos se
canalizaron al financiamiento del déficit de cuenta corriente externa. Sin
embargo un elemento que tuvo gran relevancia fue la expansion de acuerdos
comerciales, pero el mas relevante fue el TLCAN, cuyo objetivo fue aumentar
los flujos externos por exportaciones. EI TLCAN incrusto la economia mexicana
a la estadounidense con la ventaja de que México no puede desplegar politicas

contraciclicas para estabilizar la demanda interna, esto refleja la gran asimetria
que existe entre ambos paises.

La politica monetaria no fue modificada en este periodo, aunque el banco
central se abstuvo a utilizar instrumentos de mercado tendientes a atraer
inversion de cartera externa®. Por lo que las reducciones de los flujos externos
0 aumentos acelerados en las importaciones, provocaron la instrumentacion de
politicas monetarias restrictivas, asimismo las OMA limitaron la liquidez y
redujeron el ingreso. Véase grafica 1.2

® La particularidad de este periodo es que se emiten bonos de regulacién monetaria que se activan
cuando se preveé restriccidn a la liquidez externa, desplazandose las politicas de esterilizacion.
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Grafica 1.2 IMPORTACIONES

Importaciones

Tasa de Crecimiento Anual

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Por lo que la politica monetaria se vuelve prociclica, cuando aumenta la
entrada de capitales y no existen evidencias de aumentos en el déficit de la
cuenta corriente, aumenta la liquidez y permanece el crecimiento econémico.

Recordemos que los bonos de regulacion monetaria inicialmente fueron
emitidos por el gobierno federal, posteriormente por el banco central. La
diferencia entre los bonos emitidos por el gobierno federal y el banco central es
que estos ultimos no afectan la deuda gubernamental deslingandose esta de la
emision de deuda con fines regulatorios, pasando por el banco central. El
aumento de liquidez en la economia no se produjo a través del sector bancario,
en tanto el crédito bancario se redujo en términos absolutos activandose el
crédito al consumo en ciertos periodos (particularmente al sector automotriz) y
desde fines de 2003 se promueve el financiamiento a la vivienda). El
crecimiento econémico entre 1997 y 2000 fue financiado fundamentalmente por
el mercado internacional, mediante créditos de bancos internacionales, bonos
emitidos en el mercado externo y préstamo de proveedores.
Consecuentemente las operaciones de mercado abierto se orientaron a reducir
la liquidez como respuesta al descenso de flujos de capitales externos>®.

% Medidas adicionales para controlar la liquidez se refieren a la manipulacion indirecta de la tasa de
interés de corto plazo, via la imposicion del régimen de saldos a cumulados y politica de cortos.
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La principal dinAmica del mercado financiero son los bonos gubernamentales y
estos tienen un efecto fundamental en la composiciéon de la cartera de los
agentes, modificando de esta manera la posicion de liquidez de los agentes
econdmicos, sin garantizar la estabilidad en los recursos financieros, y
generando frenos y arranques en el crecimiento econdmico. En los ochenta,
cuando se modificaron las fuentes de financiamiento del gasto publico, los
bonos publicos oscilaron alrededor del 10% del PIB. Por lo que la decision del
gobierno de prescindir de créditos bancarios e incidir sobre la liquidez del
mercado y emitir titulos de deuda que operan en el mercado de dinero (se
sustituyen los bonos de deuda publica) dando inicio en 1978 la emision por
primera vez de los Certificados de la Tesoreria (Cetes). Entre 1989 y 1990, ya
finalizada la desregulacion del sistema bancario, se duplica la participacion de
la emision de titulos en el PIB, lo cual no implica restriccion de liquidez. Esto
coincide con el cambio de objetivos de politica monetaria como control de la
inflacion y los mecanismos para lograrlo en donde se fija el tipo de cambio.
Como resultado de la globalizacion financiera cae la circulacion de los bonos
gubernamentales®’, llevando su venta a inversionistas institucionales que
mantienen la liqguidez de la economia. Pero la crisis de 1994 mostro que la
creciente liquidez alcanzada entre 1991 y 1993 depende de la entrada de
capital externo, altamente volatil e imposible de retener pese a las crecientes
tasas de rendimiento. La entrada de capitales sobrevalu6 la moneda y genero
un creciente déficit externo de la cuenta corriente hasta que en diciembre de
1994 se financio con superavit de la cuenta de capitales. En 1995 aun en crisis
se registra en la circulacion de los bonos publicos que se explica por la emision
de bonos de regulacidbn monetaria, esto implico una creciente restriccion de
liquidez que interrumpié el sistema de pagos de la economia, ante esto no
pudo desplegarse una politica monetaria contraciclica.

A si al reconocer la debilidad del sistema financiero frente al movimiento de
capital externo, la autoridad monetaria modificO su estrategia para controlar la
inflaciébn. La emision de bonos publicos se relaciona evidentemente y de
manera directa al movimiento de los flujos de capital externo. En los periodos
donde se aplico una reduccién de capital externo (1995, 1997,1998 y en el
2000 en adelante) se activo la emision de bonos de regulacion monetaria, e
incluso a partir de 2000 se cedio la emision de dichos titulos al banco central a
fin de que el déficit gubernamental no estuviese con objetos de restriccion de
liquidez.

37 Los bonos publicos en paises emergentes no actlian como un ancla de valor de su moneda, ya que en
situaciones de crisis financieras el movimiento de capital externo se vuelve completamente ineléstico a
los movimientos de la tasa de interés nacional y genera desequilibrios en la balanza de pagos.
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Capitulo 2
SISTEMA FINANCIERO?®®
2.1 SISTEMA FINANCIERO SOLIDO PARA EL DESARROLLO DE LA INVERSION

El sistema financiero es un conjunto de mercados, instituciones, leyes,
regulaciones y sistemas de operacidbn en los cuales los instrumentos
financieros se intercambian, se determina el nivel y la estructura de la tasa de
interés y se producen los servicios financieros que demanda la sociedad
econOmica, su objetivo consiste en transferir recursos financieros que
provienen del ahorro de la sociedad (interno/externo) hacia los agentes que
demandan recursos, principalmente para inversion, o bien para aumentar el
consumo o facilitar la operacién de actividades productivas, a través de la
captacion del ahorro y el otorgamiento del crédito que el sistema hace posible
el crecimiento de las economias y el mejoramiento del nivel de vida de la
sociedad. Gran parte del crédito que es canalizado por este sistema, se dedica
a la adquisicion de maquinaria, equipo e instalaciones, a la construccion de
carreteras e infraestructura hidraulica y urbana al levantamiento de centros de
educacion y hospitales, lo que hace posible el nivel y forma de vida que
caracteriza a una sociedad.

Debido a que el sistema financiero determina tanto el nivel o volumen del
crédito asi como el costo del mismo y el destino que se le da, lo que ocurre en
el sistema financiero tiene un impacto muy influyente sobre la actividad
econdmica®, cuando se eleva el costo del crédito al disminuir su disponibilidad,
el gasto o demanda agregada de la economia se reduce, como resultado de lo
mencionado, si este gasto agregado corresponde a un ingreso nacional menor
al ingreso potencial de la economia, el desempleo aumenta, disminuye tanto la
produccion como la inversion, lo cual redunda en un crecimiento mucho mas
lento en la economia, contrariamente cuando disminuye el costo del crédito y
aumenta su disponibilidad, el gasto agregado de la economia se incrementa,
esto genera mas produccion y mas empleos y hace que la economia crezca
con mayor rapidez.

% El sistema financiero procura la asignacion eficiente de recursos entre ahorradores y demandantes de
crédito. Un sistema financiero sano requiere, entre otros, de intermediarios eficaces y solventes, de
mercados eficientes y completos, y de un marco legal que establezca claramente los derechos y
obligaciones de las partes involucradas. Con el fin de alentar el sano desarrollo del sistema financiero y
proteger los intereses del puablico en general, para el caso de México el Banco Central realiza un
seguimiento permanente de las instituciones que lo integran, promueve reformas a la legislacién vigente
y, en el &mbito de su competencia, emite regulaciones.

% Con el porfiriato se inicia la historia de la actividad bancaria en México, y con ella la de la moneda

fiduciaria como base esencial de la generalizacion de nuevos flujos financieros en la economia de muestro
pais.
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Se parte que un sistema monetario solido permite a los agentes econémicos
especializarse en lo que pueden hacer mejor, lo que facilita aumentar la
produccion global de la economia, lo cual hace que los agentes intercambien el
producto de su trabajo en el mercado de bienes y servicios en forma eficaz a
través del dinero, pero sucede que el ingreso monetario que da lugar a este
intercambio no es utilizado en su totalidad por los agentes que lo devengan, lo
que hace que una parte se ahorre y se genera una acumulacién de recursos
monetarios que la economia no puede dejar de utilizar, puede argumentarse
gue este ahorro se canalice a quienes demandan recursos en forma directa a
través de un mercado que junte a los oferentes y demandantes de crédito sin la
necesidad de un sistema financiero, lo cual llevaria a un mercado muy
imperfecto, dado que las operaciones de crédito implican riesgos de diverso
tipo, tanto para los que ofrecen como para los que demandan recursos. La
ausencia de un sistema bien organizado deprime la actividad crediticia, al
impedir que los recursos monetarios ahorrados por la sociedad fluyan
eficientemente hacia quienes garantizan su utilizacién productiva®. La
consecuencia de esto constituiria un serio problema para permitir que la
economia genere un ingreso nacional equivalente o cercano a su ingreso
potencial.

2.1.1 FUNCIONES PARA UN SISTEMA FINANCIERO.

Existen siete funciones fundamentales del sistema financiero**:

Estimular el ahorro (funcién ahorro)

Estimular el crecimiento patrimonial (funcién patrimonial)

Estimular la liquidez del sistema econémico (funcién liquidez)

Canalizar el crédito (funcion crediticia)

Crear un sistema de pagos (funcién de pagos)

Abatir el riesgo financiero (funcion de riesgo)

Posibilitar la implementacion de las medidas de politica econémica
(funcion politica)

0 Como lo es la acumulacién de capitales mercantiles, el crecimiento del comercio exterior, la
modernizacién y expansién minera, la apertura comercial y establecimiento de grandes fabricas
acentuaron la necesidad de bancos, al mismo tiempo que generaron recursos con los cuales crearlos.

* Oscar Luis Ortiz Soto. El Dinero, La Teoria, La Politica y Las Instituciones. UNAM Facultad de
Economia. Pags. 341 - 345.
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Estas funciones implican:

e La funcibn ahorro equivale a la sociedad econdémica un sistema
potencialmente redituable y con bajo riesgo para absorber el ahorro que
el propio publico genera.

e La funcién patrimonial equivale a proporcionar ala sociedad un sistema
adecuado para el resguardo de valores, a fin de estimular la creacion y
crecimiento patrimonial de la sociedad, al minimizar el riego.

e La funcion liquidez, implica hacer posible que los agentes cambien
bonos y demas activos financieros por dinero en efectivo, segun las
necesidades particulares de los mimos.

e La funcién crediticia, que es la mas importante implica el proceso de
canalizacion eficiente de recursos provenientes del ahorro hacia las
empresas, los consumidores y el gobierno, a fin de garantizar la correcta
utilizacién de estos para que no pertenezcan inutilizados.

e La funcién de pagos consiste en proporcionar a la sociedad mecanismos
alternativos y eficaces para realizar los pagos, que implican la
adquisicion de bienes y servicios y contribuciones fiscales.

e La funcion de riesgo consiste en abatir al minimo el conjunto de riesgos
que son inherentes a las operaciones financieras, al proteger tanto a
ahorradores como a usuarios del crédito.

e La funcion politica provee a la autoridad de los canales para
implementar la politica econdmica (especialmente monetaria),
encaminada a maximizar la produccién; mantener el pleno empleo y
abatir la inflacion.

Para poder entender como funciona el sistema financiero es necesario saber
como la teoria ha ido evolucionando a lo largo de los afos, sin embargo los
tedricos de la corriente neoliberal en donde promueven la desregulacion y
apertura de los sistemas financieros como medio para acelerar el desarrollo
han centrando su explicacion en:

> El sistema financiero es la via mas eficiente para canalizar el
excedente econdmico a la inversion productiva, ya que permite reducir
el costo de los recursos y asignarlos a los usos mas rentables.

» El desarrollo financiero eleva la propension a ahorrar y acelera el
crecimiento econémico.
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» La intervencidon del gobierno en los mercados financieros es
innecesaria y costosa, pues los mercados privados de capital son
ineficientes y el gobierno no tiene ventaja sobre ellos*.

En base a esto se partié del supuesto que el banco central no requeriria de
ningun otro instrumento para controlar la cantidad de dinero en circulacién, ya
que esta guardaria una relacion estable con la oferta de base monetaria. Por lo
que al iniciarse la desregulacion financiera llevo a una acelerada expansion del
crédito tanto a nivel nacional como internacional, esto junto con las
innovaciones tecnoldgicas que redujeron los costos de transaccién ocasiono
que las operaciones financieras internacionales (particularmente), crecieran en
niveles acelerados, que el mismo ingreso nominal.

Al desarrollarse las innovaciones tecnolégicas implico que la rapidez con que
se realiza la transferencia de fondos, asociada al mayor volumen de
transacciones y a la creciente influencia de factores internacionales en la
liquidez interna, ha creado nuevos riesgos para los sistemas de pagos. La
mayor preocupacion de la autoridad monetaria ya no es el riesgo crediticio de
los intermediarios o la posibilidad de un péanico financiero, sino los enormes
volumenes de crédito tardio que se registran en el sistema de pagos y la
ausencia de un prestamista de Ultima instancia a nivel internacional.

La intervencion del banco central en el sistema financiero tiene su maxima
expresion como prestamista de Ultima instancia a fin de rescatar instituciones
bancarias impedidas de enfrentar el retiro de depositos. La intervencion estatal
se amplia a intervenciones continuas (via operaciones de mercado abierto,
variacion de las tasas de interés etc.) para incidir en la liquidez de la economia,
por lo que al proponer estabilizar el sistema financiero, se fueron presentando
intervenciones en el mercado de capitales mediante bonos del banco central a
fin de retirar (inyectar) excesos (faltantes) netos de liquidez, posteriormente
estas operaciones fueron empeorando fuertemente a las crisis financieras y
econdmicas.

*2 Este (ltimo punto ha tenido particular relevancia, ya que modifico drasticamente la instrumentacion de
la politica monetaria, sustituyendo los mecanismos de control directo de liquidez (ejemplo: los encajes de
depdsito obligatorios en el banco central, la ventanilla de redescuento, los topes de la tasa de interés, la
canalizacidn selectiva del crédito, etc. Por operaciones de mercado abierto.
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Las emisiones de bonos gubernamentales para atraer capital externo,
acompafadas de politicas de apertura comercial (privatizacion de activos
nacionales y la venta a extranjeros) han sido politicas dominantes en paises
emergentes, particularmente en América Latina*’.

Dos casos recientes son: la crisis mexicana de diciembre de 1994 en donde se
vincula la emision de tesobonos y a la apertura comercial en 1986 con la firma
del GATT y profundizada con el TLC 1993. El efecto tango en Argentina donde
la imposicion del consejo monetario junto con la privatizacion de sus principales
empresas, se asocia a la profunda crisis econémica de 2001.

Se debe sefialar que en ambos paises el objetivo principal de politica
econOmica, antes de la crisis fue la a traccion de flujos monetarios para
estabilizar el tipo de cambio y controlar la inflacién, lo cual aseguraba el flujo
constante de capitales externos que equilibra la cuenta corriente de balanza de
pagos, que se caracteriza por ser deficitaria debido a la apertura comercial.

Actualmente el entorno internacional relUne ciertas caracteristicas que
incrementan su inestabilidad ante la globalizacién como son:

v' La desregulacion financiera junto con la globalizacion del mercado de
capitales se basa en una gran movilidad de capitales entre paises con
distintos desarrollos econémicos e institucionales, con la particularidad
gue la cantidad de dinero en circulacién no se asocia a ningun valor (por
ejemplo oro y plata).

v' El mercado financiero se despliega a un proceso de inflacion con
reducidos estabilizadores fiscales, en donde el estado ya no despliega
gasto publico anticiclico y la liquidez se desvia a la especulacion
financiera que da como resultado final el incremento de precios en el
sector financiero, a pesar de que se abate el costo de financiamiento, da
como resultado una reduccion del crecimiento econémico, generando el
surgimiento de inversionistas institucionales que concentran grandes
montos de flujos financieros (fondos de pensiones, seguros, etc.) que se
desplazan de un mercado financiero a otro, provocando crisis cambiarias
qgque modifican el valor de los activos y toman mas atractivas las
inversiones financieras y los proyectos de inversién de corto plazo™.

* La afluencia de capitales hacia América Latina ocasiond un incremento importante de sus sistemas
financieros. Sin embargo, su integracion a los circuitos financieros de los paises desarrollados, por su
disparidad en tamafio, estructura, crecimiento y profundidad crediticia incrementd su fragilidad e
inestabilidad, situacion que se expreso en las crisis de 1994-1995 en México, 1999 en Brasil y 2002 en
Argentina.

* Esta caracteristica tiene efectos particularmente negativos para las economias emergentes con débiles

mercados de capital que requieren de latos flujos de capital externo para financiar la cuenta corriente
externa, mientras no exista algln instrumento financiero que pueda detener la salida de capitales.
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v' La funcién del Banco Central como prestamista de Ultima instancia
adquiere especialidades particulares, dentro del sistema financiero el
objetivo de politica monetaria es estabilizar el sistema de pagos,
rescatando instituciones independientemente de su solvencia financiera
y practicas bancarias adecuadas.

Al tratar de estabilizar al sistema financiero, se fue limitando la liquidez
econémica, mediante operaciones de mercado abierto (OMA), esto se vuelve
inaplicable para economias emergentes, ya que las OMA se vinculan al flujo de
capital externo que se explica por la debilidad del mercado de capitales y en
general del sistema financiero, a si como por la limitada habilidad de los bancos
centrales en el desarrollo de politicas estabilizadoras en tiempos de crisis. Por
lo tanto las politicas monetarias se vuelven prociclicas a los movimientos del
capital externo.

Los bancos centrales estan imposibilitados de detener las salidas de capital
externo, por lo que deben de establecer politicas prociclicas profundizando las
crisis financieras de los agentes deudores nacionales sin revertir la salida de
capitales. El objetivo de estas politicas es restaurar la confianza de los
inversionistas institucionales a fin de revertir el movimiento de capitales, esto es
generado por reformas estructurales y politicas restrictivas que garanticen la
estabilidad del tipo de cambio y la no interferencia del Estado en la economia.
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2.1.2 SITUACION DEL SECTOR BANCARIO MEXICANO

El sector bancario mexicano registro cambios esenciales, que lo llevaron a las
operaciones tradicionales de captacion y financiamiento de las actividades
productivas, para convertirse en un tomador y administrador de operaciones de
alto riesgo. Esto establecié una estructura bancaria altamente vulnerable y
volatil que estalld6 con la devaluacion de diciembre de 1994; es decir, la
precipitacion de la devaluacion sélo fue un factor detonador de la crisis
bancaria, pues las condiciones para que ésta estallara ya estaban presentes si
consideramos el alto indice de cartera vencida que se venia registrando desde
principios de 1994: 8.39% de la cartera de crédito total. El alto indice de cartera
vencida y los bajos niveles de capitalizacion de la mayoria de los bancos, se
sumo a la ausencia de un seguro de depdsito que permitiera u obligara a los
bancos a hacer frente a tal situacion, de la cual, en gran medida, ellos eran los
responsables®.

El elevado costo fiscal del rescate y saneamiento de los bancos (en términos
econodmicos y sociales), ha sido muy alto para la sociedad mexicana. Por ello,
debe replantearse la necesidad de implantar un marco institucional que regule
y supervise la nueva estructura bancaria, asi como el establecimiento
obligatorio del seguro de depodsito. Sin embargo, cuando los bancos se
encuentran ante problemas de insolvencia, la instrumentacion del seguro de
depdsito para calmar las expectativas negativas y especulativas es poco eficaz.
Por lo que se han propuesto modalidades de organizacién y financiamiento al
seguro de depdsito™®.

La organizacién del seguro de depoésito puede asumir varias formas, en
algunos casos los gobiernos optan por constituir un fondo permanente, el cual
proveera de recursos ante la eventualidad de una crisis. También se podra
disponer de estos recursos cuando una institucion bancaria presente
problemas de liquidez, y las demas instituciones acuerden, por ejemplo,
otorgarle lineas de crédito. En algunos paises no se constituyen fondos
permanentes porque sus gobiernos protegen a los depositantes.

*® La intervencion de la autoridad monetaria era necesaria si se queria evitar una crisis de insolvencia que
se extendiera a todo el sistema de pagos.

46 pryeba de ello es la creacion del IPAB
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En un principio, no se consideraban los diferenciales de riesgo para fijar el
monto de la aportaciéon; sin embargo, hacia finales de 1998 en algunos paises
como Colombia y Argentina, se introdujo el criterio de prima diferencial de
acuerdo con el riesgo asociado a cada institucion financiera. En términos
generales, se clasifica a las instituciones en cuatro tipos:

1) Bancos comerciales.
2) Instituciones hipotecarias y de ahorro.
3) Sociedades de capitalizacion.

4) Sociedades de inversion.

En cuanto a la gestion y administracion del seguro de depésito, domina la
administracion bajo la responsabilidad del gobierno: 18 paises han elegido este
esquema, entre los cuales estd Colombia, Chile, Estados Unidos, Suiza y
Suecia; 13 operan bajo una gestion conjunta entre el gobierno y el sector
privado, este es el caso de Argentina, Bélgica, Japdn, Paises Bajos y Noruega;
y 9 han optado por la administracion solamente del sector privado, bajo este
régimen funciona Alemania, Austria, Dinamarca, Francia e Italia.

A partir de las crisis bancarias de la década de los noventa, la mayoria de los
paises industrializados y algunos paises en desarrollo han aplicado el seguro
de depoésito como un instrumento para reforzar la seguridad y estabilidad de
sus sistemas financieros. Estados Unidos, México, Canada Argentina, Chile,
Colombia, Pert, Venezuela, Republica Dominicana, ElI Salvador y Trinidad y
Tobago cuentan con sistemas formales de seguro de depdsito®’. En la Uni6n
Europea, como ya se menciono, las autoridades comunitarias determinaron la
instrumentacién del seguro de depdsito con caracter obligatorio para todos los
paises miembros a partir de 1999. La aceptacion y expansion del seguro de
depdsito es un indicador de que la integracion de los mercados financieros v,
por ende, la libre movilidad de los capitales a nivel internacional, generan
incertidumbre y fragilidad en los sistemas financieros locales.

* La formalizacion o institucionalizacion del seguro de depésito implica, generalmente, la aprobacion y
aplicacion de una ley que lo regule.
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Existen tres factores importantes que fundamentan la institucionalizacion del
seguro de depdsito, el cual debe ser complementado con otras medidas
preventivas tendientes a supervisar y controlar la actividad de los bancos.
Estos factores son:

1) la existencia de informacién limitada.
2) el alto costo econdmico de las crisis bancarias.

3) contribuir al funcionamiento eficiente del sector bancario y, por ende a la
estabilidad financiera.

El problema de acceso y disponibilidad de informacién oportuna y veridica
afecta principalmente al consumidor por lo tanto, el seguro de depdsito es una
proteccion en primer lugar, para el depositante o ahorrador. Para un
depositante potencial es mas dificil y complicado evaluar la situacién
econdmica y financiera de un banco porque parte de informaciéon limitada y
poco oportuna; aun cuando contara con ella no tendria los instrumentos y
capacidad para interpretarla*®. Esta imperfeccion del mercado financiero se
compensa con la supervision y los seguros de depdsito. La suposicion de una
existencia de informacién asimétrica entre unos paises y otros y de que el
depositante no tiene acceso a la misma, por lo que éste debe ser protegido,
esta presente en la Federal Deposit Insurance Corporation de Estados Unidos.
Esto explica que la Corporacion desempefie un papel de aseguradora al
realizar las funciones de analisis y evaluacion de riesgos; por ello evalta tanto
el riesgo presente como el riesgo emergente del fondo permanente del seguro
de deposito para fijar el monto de las primas. El proposito de dicha evaluacion
es evitar que los problemas de una institucion se propaguen al resto del
sistema bancario.

El que una institucion altamente especializada como la Corporacion Federal
para el Seguro de Depdsito se encargue de la medicion del riesgo demuestra
las limitaciones que tiene el depositante para proteger sus ahorros bancarios.El
alto costo economico y fiscal que asumen los gobiernos ante las crisis
bancarias, la implementacion del seguro de depoésito resulta necesaria. En
ausencia de un sistema institucional de seguro de depdsito, la crisis de un
banco puede resolverse por lo menos a través de:

i.  Promover la fusidén del banco en problemas, con uno o mas bancos en
buena situacion, nacionales o0 extranjeros que se comprometan a
capitalizarlo.

ii.  Distribuir las pérdidas entre los depositantes del banco.

iii.  Rescatar al banco con problemas de fondos publicos.

8 Aunque los bancos que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores tiene la obligacién de emitir su
informacion financiera trimestralmente, no obstante se tendria que acudir con un especialista para a si
poder tomar las decisiones.
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Si el problema se ajusta a una institucion y no se cuenta con un seguro de
depdsito, es evidente que los gobiernos dispondran de mayor flexibilidad
para recurrir a cualquiera de los tres mecanismos o0 a una combinacion de
medidas especificas, segun las caracteristicas del problema. Sin embargo,
los problemas de insolvencia no se ajustan a una institucion por lo general,
implican a otras instituciones amenazando la estabilidad del sistema de
pagos en su conjunto®®. En tales circunstancias, las fusiones no siempre
resultan atractivas porque los costos econdémicos y financieros para el
banco en problemas se elevan. Distribuir las pérdidas entre los depositantes
resulta sumamente costoso para los ahorradores si consideramos que ellos
no son consultados sobre las decisiones que toma el banco, ni participan de
las utilidades de éste. La presencia potencial de una corrida bancaria, asi
como los altos costos econdmicos, politicos y sociales para la sociedad en
su conjunto llevo a los gobiernos de varios paises a establecer el sistema
de depodsito como parte de las medidas precautorias. A pesar de esto,
bancos e intermediarios no bancarios han encontrado mecanismos para
quebrantarlas, como es la practica reciente de titularizacion de los créditos
hipotecarios de alto riesgo, tanto en los paises industrializados como en los
paises en desarrollo.

Los opositores al sistema de seguro de depdsito argumentan que la
rentabilidad de los bancos disminuira debido a que el pago de la prima
incrementara los costos. Esta vision no considera que la falta de seguridad
sobre el reembolso de los depdsitos pueda provocar una contraccion en la
captacion de los bancos. Si consideramos que en la actualidad una proporcion
considerable del margen de intermediacién de los bancos proviene del pago de
comisiones es factible suponer que el costo de la captacion y las tasas de
interés no tendria por que elevarse debido al pago de la prima del seguro de
depasito.

En cambio, la existencia de un fondo fortaleceria la credibilidad y confianza en
el sistema bancario porque en caso de una corrida bancaria se cuenta con los
recursos para aminorar los problemas de liquidez permitiendo reducir los
costos y la duracion de la inestabilidad financiera.

*9 Este efecto de propagacion y contagio quedd demostrado con la crisis de 1929, la crisis de la década de
los noventa y la reciente crisis hipotecaria de Estados Unidos.
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Bajo la concepcion neoliberal de que la desregulacion y modernizacién del
sistema financiero era un requisito indispensable para integrar la economia
mexicana a los mercados internacionales, durante el periodo 1983-1991 el
sistema financiero mexicano registr6 cambios radicales, tanto en su marco
juridico como en su estructura y organizacion. Este proceso contempld tres
etapas.

» En la primera, se eliminaron los controles sobre las tasas de interés
bancarias y el mecanismo de encaje legal.

» En la segunda, se eliminaron las restricciones y barreras que impedian
la participacion del sector bancario en el mercado bursétil tendiente a
consolidar la formacion de conglomerados financieros con la
participacion de instituciones no bancarias.

» En la tercera etapa, se consolida el proceso de desregulacion y
liberalizacion con la venta de los bancos (1990-1991) y la posterior
extranjerizacion de la propiedad de los bancos.

El desmantelamiento del marco regulatorio dejé en libertad a los nuevos
banqueros inexpertos en el negocio bancario para determinar las tasas de
interés y el destino de los créditos. Bajo esta nueva estructura bancaria la
captacion de recursos registr0 un crecimiento dinamico resultado de la
introduccién de nuevos productos y servicios bancarios, asi como de la
existencia de tasas de interés positivas y la mayor confianza de los ahorradores
estimulada por la acelerada disminucion de la inflacién. En el mismo sentido
actuaron las politicas de ajuste y estabilidad macroeconOmica tendientes a
controlar la inflaciéon y sanear las finanzas publicas, ya que en la medida que
estos dos objetivos se cumplieron se fueron configurando expectativas
positivas sobre la estabilidad y el crecimiento futuro de la economia. En el caso
de la estabilidad monetaria el ingreso disponible se elevdé como resultado del
menor efecto inflacionario sobre el ingreso corriente; en tanto que el
saneamiento de las finanzas publicas implic6 una menor demanda de crédito
por parte del Gobierno Federal, con la consiguiente liberacion de recursos
crediticios a disposicion del sector privado.

Como resultado, la captacion mediante las aceptaciones bancarias se elevo y
posteriormente se introdujeron nuevos instrumentos de captacion en pesos,
como los bonos bancarios, las cuentas productivas y los depositos sin
chequera, asi como la captacién de depdsitos en ddlares a la vista y a plazo, y
la creacion de pagarés en dolares. Los plazos de colocacion de los depdsitos
en los bancos se ampliaron; los depdsitos a plazo fijo se elevaron: de 0.1% en
1989, pasaron a 6.3% en 1992. Asimismo, se incremento la captacion a través
de mesas de dinero y sociedades de inversion; lo que se reflej6 en un
incremento de los depdsitos retirables en dias preestablecido y pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento: en su conjunto, estos pasaron de 3.9%
en 1989 a 50% en 1993, y 63.6 por ciento en 1995,

% Bolsa Mexicana de Valores (1992), El proceso de globalizacién financiera en México, Coleccion
Planeacion y Desarrollo de Mercado.
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La mayor disponibilidad de liquidez y recursos bancarios condujo a la banca
privada a flexibilizar los requisitos y condiciones para otorgar créditos. Se
selecciond a los prestarios segun el criterio de maximizacion del margen de
intermediacién; en este ambiente, las familias y empresas elevaron su
demanda de crédito, cuya elasticidad precio (tasa de interés) se caracterizé por
ser inelastica, particularmente el caso de las familias, a quienes se les
otorgaron créditos hipotecarios y para consumo personal y adquisicion de
bienes durables sin una evaluacion seria de su capacidad de pago futura. La
burbuja crediticia se vio estimulada por el acceso de la banca al fondeo
interbancario en los mercados financieros internacionales a bajas tasas de
interés, cuya transformacion en créditos internos a tasas de interés superiores
a las externas les gener6 un alto margen de ganancias. En este contexto, y
dada la ausencia de un marco regulatorio prudencial, la mayor oferta de crédito
estimulé el crecimiento de su demanda mediante la flexibilidad de las
condiciones y requisitos para otorgarlos. Las instituciones bancarias, al contar
con el poder oligopdlico para inducir el nivel de las tasas de interés, actuaron
de tal forma que fijaron altas tasas de interés activas a pesar de que la inflacion
descendia, en tanto que las tasas pasivas se mantenian en niveles muy bajos
comparadas con las tasas activas. Cabe recalcar que el crecimiento de la
demanda de crédito se mantenia a pesar de que las tasas de interés activas no
disminuian; lo contrario sucedia en el caso de las empresas cuya demanda de
préstamos fue disminuyendo paulatinamente. Esta contraccion en la demanda
de crédito afect6 mas a los sectores agricola e industrial provocando la
desaceleracion de la actividad econémica y como consecuencia un lento
crecimiento en el nivel de ingreso, lo que a su vez redujo el ahorro interno.

Ante esto se presento una inestabilidad financiera, que contrajo una cartera
vencida, ya que, ante las expectativas de ingresos futuros mayores, empresas
y familias elevaron su demanda de crédito aprovechando el relajamiento de los
requisitos por parte de la banca. Sin embargo, dichas expectativas no se
cumplieron debido al efecto negativo que provoco la apertura comercial en las
ventas de las empresas y, en consecuencia, en su margen de ganancias. Ello
mermo la capacidad de pago de los créditos recibidos, con lo que se frenaron
las nuevas inversiones de las empresas a nivel macroeconémico, se debilito la
dinamica de la acumulacién de capital y la generacion de nuevos empleos.

Lo que llevo a los nuevos banqueros, inexpertos y con la preocupacion de
recuperar pronto su inversién se encontraron con instituciones bancarias cuyos
activos eran principalmente titulos gubernamentales, que ante la expansion de
la captacién no contaban con la experiencia para analizar la posibilidad de los
proyectos de los nuevos demandantes de créditos. No obstante, con el
propésito de elevar sus ganancias tomaron riesgos excesivos mediante la
introduccion de nuevos productos y servicios y estrategias agresivas de
préstamos, que finalmente condujeron a un crecimiento riesgoso de la cartera
vencida. Ante la evidente descapitalizacion, los bancos empezaron a recurrir al
mercado interbancario para fondearse, principalmente en moneda extranjera.
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La formacion de expectativas positivas derivadas de la apreciacion cambiaria y
la drastica reduccion de la inflacion, que aseguraban una alta rentabilidad al
capital financiero internacional, motivo a la banca a mantener la expansion del
crédito e incluso, en algunos casos, se renovaron los créditos a empresas que
presentaban problemas de pago y se les capitalizaron lo intereses sin
considerar que el lento crecimiento del producto y el empleo no aseguraban la
capacidad de pago futura®. A la flexibilidad crediticia se sumaron los efectos
nocivos de las practicas seguidas por los nuevos banqueros, consistentes en
otorgarse autopréstamos y préstamos cruzados entre bancos, asi como el
otorgamiento de créditos a la palabra entre socios y amigos de los propietarios
de los bancos (créditos de complacencia).

Los signos de inestabilidad financiera generados por el crecimiento acelerado
del crédito y el incremento de las tasas de interés reales por arriba de lo
previsto se hicieron evidentes en 1993, sus indices apenas estaban por encima
de las normas internacionales. Si bien el crecimiento real de los pasivos
bancarios en 1993 fue significativo (17.6%); no obstante, para 1994 se registra
un menor crecimiento (8.8%), que resultaba preocupante si consideramos que
el capital también presentaba una tendencia a disminuir de una tasa de
crecimiento real de 20.3 en 1993 pasa a 6.6% en 1994. Por su parte, el indice
de morosidad pas6 de 7.3 en 1993 a 9.0% en 1994; la relacion cartera
vencida/capital contable pasé de 82.7 a 143.3%. Para los mismos afios, el
indice provisiones/ cartera vencida se elevo de 42.2 en 1993 a 44.9% en 1994.
El deterioro en estos indicadores elevo el indice de morosidad de 7.3 en 1993 a
9.0% en 1994 y 12.1% en 1995. Asimismo, el margen de utilidad disminuia de
6.9 en 1993 a 2.8 en 1994 y 0.91% en 1995 como consecuencia de la
disminucidn de ingresos por concepto de amortizacién a capital e intereses de
créditos. Los bancos se vieron obligados a utilizar los recursos propios para el
pago de intereses de los pasivos. Aun cuando las reservas de los bancos para
pérdidas iban en aumento, éstas no fueron suficientes para cubrir el monto de
la cartera vencida; lo que afecto la rentabilidad de las instituciones bancarias vy,
por tanto, sus utilidades globales. La caida en el volumen de ventas y, en
consecuencia, el margen de ganancia de las empresas, justo cuando los costos
financieros se elevaron, condujo al estallamiento de la crisis de insolvencia
bancaria.

51 En este sentido, la desregulacion financiera no sélo permitié, sino también indujo la expansion del
crédito hacia sectores que ofrecian una alta rentabilidad de corto plazo, pero riesgosa, como fue el
excesivo otorgamiento de crédito a las familias para consumo personal e hipotecario sin una investigacién
previa sobre la capacidad y garantias de pago de los deudores.
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A pesar de este deterioro, en 1993 el crédito continto creciendo; a ello se sumo
el alto financiamiento en délares al sector privado; de representar en 1992
75.8% del financiamiento total en moneda extranjera, se incrementé a 83.3 en
1993 y 89.9% en 1994. Este comportamiento advertia la existencia de un
proceso de financiamiento deficiente y disfuncional que impedia reconstruir el
fondo revolvente de los bancos. En tanto que a nivel macroeconémico, la
demanda agregada se estancaba y la planta productiva se deterioraba como
consecuencia del incremento en las importaciones. Las bajas tasas de interés
pasivas no fueron suficientes para compensar la incertidumbre y temores de
perturbaciones, de tal forma que la captacibn de recursos bancarios se
contrajo.

En 1994, ante la gravedad de los problemas de liquidez la banca comercial
adoptd una estrategia defensiva de seleccién adversa del crédito que elevo el
riego moral de los prestatarios; a ello se sumo la especulacion financiera que
condujo a un severo racionamiento del crédito a las actividades productivas y a
una mala distribucion del mismo. En 1995, en el momento de crearse el Fondo
Bancario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa) y ponerse en marcha las medidas
para capitalizar a los bancos y sanear sus carteras vencidas, el financiamiento
registrd una tasa negativa de 37.4%; esta tendencia se mantuvo hasta 1999. La
reduccion en el financiamiento bancario se explica en parte por la compra de
titulos del Fobaproa y la adquisicion de CETES, correspondientes al
intercambio de la cartera cedida a fideicomisos especiales que habian sido
reestructurados en Unidades de Inversion (UDI’s), pero aun restando la cartera
vendida al Fobaproa y la reestructurada en UDI’s, el crédito disminuyd en
términos reales en mas de 48% entre 1994-1997.

Desde 1990, la banca comercial tenia la obligacién de realizar la calificacién de
su cartera crediticia y hacer las provisiones correspondientes. No obstante, la
supervision no detecté o no quiso evidenciar las irregularidades que mostro la
cartera de crédito y el crecimiento acelerado de la cartera vencida de la
mayoria de los bancos. A la mala evaluacién y la insuficiencia en las reservas
se sumaron las deficiencias derivadas de la metodologia utilizada para medir la
cartera vencida, la cual inicamente consideraba los pagos vencidos.

Por la insolvencia bancaria y la posicién alcista de las tasas de interés, la
intervencion del gobierno fue necesaria para frenar los efectos especulativo -
devaluatorios de la crisis bancaria. El gobierno disponia de tres opciones para
enfrentar la crisis. La primera consistia en tolerar la quiebra de los bancos
insolventes, limitandose a proteger los recursos de los depositantes, evitando
de esta forma el riesgo sistémico que generaria panico en los ahorradores®,

52 Aunque la experiencia histérica ha demostrado que la intervencion del gobierno como prestamista de
Gltima instancia a través del Banco Central para salvar a las instituciones bancarias es necesaria si se
quiere evitar una crisis sistémica.
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La segunda y tercera opcion implicaba el rescate de los bancos utilizando
fondos publicos. Como se sabe, el gobierno opté por rescatar a los bancos
preservando el derecho de los accionistas como grupo mediante un amplio
programa de rescate de los bancos. Este comprendié tres etapas:

v En la primera, se atendieron los problemas de liquidez en moneda
extranjera.

v' En la segunda, se otorgaron incentivos para capitalizar a los bancos.

v' La tercera, se crearon instrumentos e instancias para promover la
reestructuracion de créditos.

Estas medidas, en su conjunto, tenian como finalidad evitar la propagacion y
acortar la duracion de la crisis, restaurar la confianza de los inversionistas
nacionales y extranjeros, asi como promover la reestructuraciéon y
capitalizacién de los bancos que enfrentaban problemas de liquidez®®. Los
efectos de las mayores tasas de interés y la incertidumbre derivadas de la
insolvencia bancaria se agravaron con la inestabilidad cambiaria y las
presiones del servicio de la deuda externa. La combinacion de estos factores
dificulté el manejo de la crisis bancaria debido a la reduccién y venta forzada de
los activos bancarios, la contraccién del crédito y el retiro masivo de fondos
liquidables en moneda extranjera.

Asi el alto costo econdémico y fiscal del rescate bancario demostré que la
estabilidad financiera no es un bien gratuito y que el prestamista de ultima
instancia tiene limites. Dichos limites estan determinados por el bien publico y
la distribucion de los costos segun la responsabilidad. En este sentido, la
expansion acelerada del crédito con la consiguiente elevacién de la cartera
vencida fue generada por las decisiones irresponsables de los banqueros,
quienes con el propdsito de recuperar en el corto plazo los recursos invertidos
en la compra de los bancos omitieron realizar un analisis eficiente sobre la
capacidad de pago de los solicitantes de crédito. Segun informacién publicada
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el costo fiscal del rescate
bancario representd 11% del PIB en 1996, y para 1997 el porcentaje se elevo a
13.6 por ciento.

> Entre los programas que Se instrumentaron se encuentran los siguientes: a) El Fobaproa; b)
Financiamiento de liquidez en dolares; ¢) Reformas legales a la estructura de capitalizacion de las
instituciones financieras; d) Programa de Capitalizacion Temporal (Procapte); e) Programa de
Reestructuracion de la Cartera de los Bancos en Unidades de Inversion (UDI’s), f) Programa de Apoyo a
Deudores (ADE), y g) Programas y medidas adicionales al fortalecimiento del paquete de Rescate
Bancario. Este Ultimo paquete de programas se enfocaron a los sectores de las micro, pequefas y
medianas empresas; agricultura, pesca, ganaderia y forestal; deudores hipotecarios de bajo y medio
ingreso; y personas con créditos personales para la adquisicion de bienes de consumo duradero y de
tarjetas de crédito. En general, los apoyos adicionales a los deudores fueron el incremento en los montos
de algunos programas en UDI’s, la posibilidad de reestructurar los créditos en moneda extranjera, y el
otorgamiento de retroactividad en tasa a las reestructuras en UDI’s para la planta productiva.
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2.2 MERCADOS PARTICIPANTES

Debido a la gran diversidad de funciones que se realiza en el sistema
financiero, buena parte de estas se llevan a cabo a través de los mercados.
Estos constituyen los canales a través de los cuales se mueven inmensos
flujos de recursos, continuamente agotados por los demandantes del crédito
y vueltos a llenar por los oferentes de fondos.

Existen diversas formas de clasificar el mercado financiero, sin embargo las
principales las que lo dividen segun criterios de plazo, apertura, orden y
temporalidad.

Clasificacion del mercado financiero

Criterio plazo Mercado de dinero
Mercado de capitales

Criterio apertura Mercado abierto
Mercado negociado

Criterio orden Mercado primario
Mercado secundario

Criterio de temporalidad Mercado Spot
Mercado de futuros
Mercado de opciones

Mercado de dinero: Esta conformado para la captacion y colocacion de créditos
de corto plazo. Se nutre con los ahorros generados por agentes que poseen
excedentes de recursos en el corto plazo, lo cual genera una oferta de fondos
que absorben agentes demandantes de crédito con necesidades de
financiamiento de corto plazo. En general en el mercado de dinero se negocian
instrumentos cuyo plazo de vencimiento no excede un afio. Las personas
fisicas, las empresas, las instituciones y el gobierno proveen de recursos a este
mercado de manera sisteméatica, fondos que son utilizados principalmente por
las empresas para financiar su capital de trabajo, al gobierno sus necesidades
derivadas del desfase entre el ejercicio de su gasto corriente y la percepcion de
impuestos, y a las personas para pagar cuentas de gasto de consumo. En
algunos casos el mercado de dinero también provee de fondos a los
especuladores.
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El mercado de capitales: Esta conformado para proveer de créditos a largo
plazo a las empresas, los particulares y el gobierno. Estos créditos son los
gue permiten la construccion de fabricas, centros comerciales, viviendas y
obras publicas, ademéas de hacer posible el equipamiento industrial y la
adquisicién de bienes de consumo durable. Quienes proveen este mercado
de los fondos necesarios son las personas y las empresas que poseen
recursos monetarios que no van a utilizarse en el corto plazo. El tipo de
instrumentos que se negocian en el mercado de capitales son por lo general
los que poseen un periodo de vencimiento mayor a un afo.

De acuerdo con el criterio de apertura, los mercados financieros pueden ser
abiertos o negociados. El mercado abierto se caracteriza por la venta de
instrumentos financieros al mejor postor, a través de subastas realizadas
por instituciones autorizadas. En general la colocacion de bonos que
representan deuda gubernamental se realiza en el mercado abierto, en
subastas organizadas por la banca central, a su vez la banca comercial y
otros intermediarios tiene capacidad para colocar estas emisiones entre el
publico no bancario, también a través de subasta al mejor postor.

Los mercados negociados, por su parte, transfieren recursos financieros
entre un grupo reducido y a veces predeterminado de usuarios. Los créditos
prendarios y los otorgados a través de fideicomisos son de este tipo, ya que
implican requisitos que no todo el publico satisface, los que estan
restringidos a ciertos usuarios. También ocurre cierta emision de acciones
por parte de las empresas se destina a ser colocada entre un grupo de
inversionistas ya predeterminado, a través de un contrato previo.

De acuerdo al criterio de orden, los mercados financieros se dividen en
mercado primario y secundario®.

Mercado primario: Es aquel en el que se colocan instrumentos nuevos,
emitidos para financiar deuda nueva o0 proyectos nuevos de inversion.
Como la colocacion de acciones o papel comercial emitidos por algunas
empresas, para financiar la ampliacion de sus instalaciones o renovar su
maquinaria y equipos se lleva acabo en el mercado primario.

> Sin embargo ambos mercados estan interconectados. El aumento en el precio de las acciones
ocurrida en el mercado secundario tiende a afectar en el mismo sentido a las acciones colocadas en el
mercado primario y viceversa. Esto ocurre por que los inversionistas cambian con facilidad de un
mercado a otro con lo que crean una especie de arbitraje que hace eficiente al mercado en general.
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El mercado secundario: Sirve para intercambiar instrumentos ya colocados
con anterioridad. Su funcion principal consiste en brindar la opcion de que
los inversionistas puedan liquidar anticipadamente sus instrumentos, a fin
de contar con liquidez cuando esta es necesaria, este mercado permite a
los agentes ajustar sus carteras de inversion financiera a fin de maximizar
sus rendimientos, por lo general el volumen de recursos colocado en el
mercado secundario es mayor al volumen del mercado primario, ademas de
que los recursos operados en el secundario no respaldan el aumento de la
inversion.

Segun el criterio de temporalidad:

e Mercado spot: es en el cual se compran y se venden instrumentos
financieros para entrega inmediata al precio vigente en el momento
de la transaccion. No se cierra al mercado financiero, ya que existe el
mercado spot para la compra — venta de materias primas, tanto a
nivel nacional como internacional.

e Mercado de futuros: permite transacciones que implican entrega
futura de los activos negociados, de forma que al cerrar las
transacciones se establece el precio a futuro de los instrumentos
negociados. La finalidad de este mercado consiste en abatir el riesgo
de mercado que implica una transaccion de este tipo, por lo que es
conveniente para el vendedor como para el comprador establecer un
precio que garantice el monto de una futura transaccién. Como en el
caso del mercado spot, también existen mercados de futuros para
mercancias, en especial materias primas.

e Mercado financieros de opciones: ofrecen a los inversionistas la
oportunidad de abatir el riesgo de mercado, que implica fluctuaciones
en los precios de los instrumentos. Esta reduccion del riesgo se logra
a través de contratos que se establecen entre compradores y
vendedores, en los cuales acuerdan varios precios, vigentes durante
un periodo, para cierto tipo de instrumento. También se establecen
las condiciones sobre las cuales se puede llevar a cabo la
transaccion, segun la evolucion del mercado de forma que tanto el
comprador como el vendedor sean beneficiados, lo que abata
riesgos.

Es importante reconocer que si el mercado financiero puede clasificarse y
dividirse en mercados de distinto tipo, el mercado es uno y cualquier
acontecimiento que ocurra en algunos de los segmentos afectara en distinto
grado al resto de este. Esto implica que cuando el precio y la tasa de interés
o rendimiento de algun instrumento se modifican en algin segmento, este
cambio necesariamente afecta no solo a dicho instrumento, sino al conjunto
de ellos negociados en todos los segmentos del mercado.
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Los factores que en general relacionan los segmentos del mercado
financiero son las propias operaciones de crédito, la especulacion, el
arbitraje y la eficiencia del mercado en su conjunto. Es comun que personas
0 empresas que buscan financiamiento acudan a las fuentes mas baratas.
Inclusive para el financiamiento de un proyecto a largo plazo, los usuarios
del crédito pueden acudir al mercado de dinero, si es que la tasa de interés
que cobra resulta mas atractiva con relacion a la que cobra el mercado de
capitales. Esto es posible dado que el usuario retarda su crédito a plazos
largos, sin tener que recurrir al mercado de capitales. Ante la mayor
demanda de crédito en el mercado de dinero, es posible que la tasa de
interés vigente tienda a subir lo cual hace mas atractivo el mercado de
capitales, de esta forma la tasa de interés en ambos mercados tendera a
converger.

La funcién de los especuladores también contribuye a unificar el mercado
financiero. En su intensa busqueda por obtener utilidades extraordinarias,
los especuladores se adelantan a los movimientos del mercado, con lo que
esperan ganancias derivadas tanto de los cambios en la tasa de interés
como en los precios de los instrumentos, al comprar lo que esperan que su
precio baje y al vender los que esperan que su precio baje, contribuyen a
linear los precios de los distintos instrumentos. Funcidon muy parecida ejerce
el proceso de arbitraje, que es el equivalente a la especulacion, pero ocurre
entre mercados ubicados en distintas plazas, incluyendo paises. El mercado
financiero se ha globalizado a tal grado que los inversionistas estan en
capacidad de transferir fondos de una ciudad a otra, o de un pais a otro con
extraordinaria rapidez, este proceso tiende a hacer converger los precios de
los instrumentos no solo a nivel nacional sino internacional.

Mencionamos que el mercado financiero tiende a unificarse debido a que es
particularmente eficiente, esto significa que se asemeja o0 acerca al
conocido modelo de competencia perfectas, al referirse a que la informacion
de los precios de los diversos instrumentos estan disponibles a
compradores y vendedores a muy bajo costo. Existen en general
interferencias y restricciones poco importantes de parte de las autoridades,
lo hace prevalecer las fuerzas de la competencia como determinantes en el
proceso de fijacion de los precios, inclusive, en los mercados mas grandes,
los inversionistas mayores no lo son tanto como para ejercer poder
oligopolio dentro de los mismos. En mercados mas pequefos, este poder
puede existir, aunque su accidn es mas bien limitada. Una de las
caracteristicas mas importantes de los mercados financieros en la
actualidad es su tendencia hacia la globalizacién en virtud de que las
comunicaciones hacen posible la compra y venta de activos financieros a
nivel mundial, desde practicamente cualquier parte del mundo, sin embargo
esto a llevado a la unificacion de los mercados al hacerlos mas competitivos

69



y armonizados, pero a la vez aumenta la competencia entre los agentes
compradores y vendedores, asi como incrementa tanto los beneficios
posibles como los riesgos. También tiende a favorecer la fusion de
instituciones financieras, a fin de hacerlas més fuertes tanto a nivel nacional
como internacional, promueve la innovacion de los instrumentos y los
sistemas de operacion, e incrementar la conciencia de los agentes sobre la
mayor sofisticacion de los instrumentos y las operaciones financieras.

2.2.1 REGULACION DEL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero mexicano esta regulado por:

» Organismos reguladores y de vigilancia: son la Comisién Nacional
Bancaria y de Seguros, la Comision Nacional de Valores y la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a través de la Direccion
General de Crédito adscrita a la Subsecretaria del ramo. La Comision
Bancaria y de Seguros posee la direccion superior de las labores de
inspeccion y vigilancia de las instituciones de crédito auxiliares y de
seguros, las que estan facultadas para dictar reglas, instrucciones,
medidas y resoluciones en los asuntos de su competencia, ademas
de llevar acabo las labores de inspeccion y vigilancia de las
instituciones de crédito auxiliares e instituciones de seguros, a fin de
gue las mismas cumplan debidamente con las prevenciones legales
a que estan. Otra de sus funciones es la de un servicio de auditoria
para la revision de las posiciones diarias de los bancos y
aseguradoras, a si como facultades para revisar y autorizar los
estados contables mensuales para su publicacién. Por su parte la
Comision Nacional de Valores es el organismo encargado de regular
el mercado de valores a través de las siguientes facultades: vigilar e
inspeccionar a agentes de bolsa y emisores de valores, al autorizar la
emision y colocacién de instrumentos financieros en el mercado. Por
su parte, la Direccion de Crédito de la Secretaria de Hacienda tiene
gue ver que la supervision y vigilancia en todas las operaciones en
que se haga uso del crédito publico, ademas que la secretaria es
informada tanto por la Comision Bancaria como por la de Valores
sobre el estado que guarda el sistema financiero en el pais, y toma
las decisiones de ultima instancia.
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» La banca central esta representada dentro del sistema financiero
mexicano por le Banco de México, que tiene la funcién primordial de
regular la emisién y circulacion de la moneda, el crédito y los
cambios. A esta, se agregan la de ser centro de apoyo del sistema
general de crédito, al actuar como agente financiero del gobierno
federal y asesor de este en materia econdmica y financiera, asi como
representar al pais ante el Fondo Monetario Internacional y ante
otros organismos de cooperacion financiera internacional o de
agrupacion de bancos centrales.

» Banca Comercial, Banca de Desarrollo y Organismos Auxiliares: el
servicio de banca general consiste en la captacion de recursos en el
mercado nacional para su colocacion entre el publico, mediante actos
causantes de pasivo directo o contingente, al quedar el intermediario
obligado a cubrir el principal y en su caso los accesorios financieros
de los recursos captados. El servicio bancario en México es prestado
en sentido amplio, por un conjunto de instituciones que se clasifican
en banca comercial, banca de desarrollo opera como banca de
segundo piso, lo que implica que no capta recursos directamente del
publico, sino que se provee a través de la propia banca comercial y a
veces de recursos del gobierno federal. Junto con los fideicomisos,
se encarga de canalizar crédito preferencial hacia actividades que se
consideran prioritarias. Los organismos auxiliares, por su parte estan
representados por loa almacenes generales de depésito, las
empresas de factoraje, las arrendadoras financieras, las uniones de
credito, las casas de cambio y las camaras de compensacion, con
funciones especiales asignadas a cada uno.

» Intermediarios Financiero no Bancarios, Proveedores de Servicios
Financieros y Organismos de apoyo: este Ultimo sector esta
representado por la bolsa de valores, los agentes de valores, las
casas de bolsa, las sociedades de inversion, las compafias de
seguros, las compafiias de fianza, las sociedades financieras de
responsabilidad limitada (SOFOLES), las asociaciones para
administracion de fondos de retito (AFORES) y organismos de apoyo
como el instituto para el deposito de valores (INDEVAL), el instituto
mexicano del mercado de capitales (INMEC), la asociacion mexicana
de casas de bolsa (AMCB) y la calificadora de valores. La funcion de
estas instituciones es diversa, al ser principalmente la prestacion de
servicios financieros que no provee el sistema bancario ni sus
organismos auxiliares.
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La ley permite la creacion de grupos financieros que agrupan varias
empresas de servicios de esta naturaleza. No todos los tipos de
instituciones que se han propuesto estan autorizadas a pertenecer a un
grupo financiero. Las que si estan autorizadas son:

o Banca comercial

o Almacenes generales de depdsito
o Empresas de factoraje

o Arrendadoras financieras

o Casas de cambio

o Compafias de seguros

o Compaiias fianzas

o Casas de bolsa

o Sociedades de inversion

2.3 DECISIONES Y NECESIDADES FINANICERAS

Empezar a ahorrar o a invertir varia de acuerdo con las necesidades y los
objetivos particulares, aunque siempre se deberan buscar opciones de
inversion que permitan, por lo menos mantener el poder adquisitivo y siempre
obtener ganancias del mismo. Por lo que al preservar el dinero y hacerlo crecer
se logra seleccionando esquemas u opciones de inversiones adecuadas. Es
decir, habra que formar un portafolio de inversibn a nuestra medida y
capacidad.

Los procesos o decisiones financieras de pedir prestado o prestar recursos son
fundamentalmente decisiones de caracter intertemporal. ElI primero implica
utilizar recursos futuros en el gasto corriente, el segundo es lo inverso, que
implica posponer la utilizacién de recursos ya que dispone, para su uso futuro.
Ambas decisiones implican una transferencia intertemporal de recursos, del
futuro al presente en el caso de pedir prestado o del presente al futuro en el
caso de otorgar un crédito.
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Una forma de aproximar la decision a ahorrar es como sigue:

Si un individuo recibe una corriente de ingreso a través del tiempo, que es
producto de su participacion laboral y/o en el capital de las empresas, con lo
cual enfrenta cuatro posibles decisiones en cuanto a la utilizacién de esos
ingresos:

a. Gastar la totalidad de sus ingresos conforme los va recibiendo.

b. Gastar solo una parte de su ingreso corriente y ahorrar el resto.

c. gastar mas de la totalidad de su ingreso corriente, y obtener
recursos adicionales a través del crédito.

d. Ahorrar la totalidad de su ingreso corriente, y posponer el consumo
para el futuro.

En ausencia de un mercado financiero, los agentes econémicos tienen
pocas posibilidades de optar por la opcion c, al tiempo que las opciones b y
d no le ofrecen ninguna compensacion por el sacrificio que implica posponer
el consumo para el futuro.

Es oportuno sefalar que ante la ausencia de una compensacién que
estimule el ahorro, éste puede no ser suficiente para cubrir los
requerimientos de inversidn que requiere una sociedad econdmica para
mantener en funcionamiento el stock de capital y para acrecentarlo. Los
individuos pueden buscar una compensacion a través del financiamiento
directo a las empresas o0 a otros individuos, con lo que debe asumir los
riesgos que implica este tipo de operaciones, por lo tanto se dice que el
ahorro y el consumo dependen no solo del ingreso presente, sino de
también del ingreso futuro y de la tasa de interés.

Ademas podemos llamar a estos ultimos como riqueza o patrimonio, lo cual
permite afirmar que el consumo y el ahorro dependen de la riqueza del
individuo y de la tasa de interés.

En principio se puede afirmar que el ahorro y en consecuencia la
disponibilidad de recursos en el sistema financiero de penden de la riqueza
de la sociedad y de la tasa de interés, sin embargo cabe aclarar que el
efecto de la tasa de interés sobre el ahorro es impreciso.
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2.3.1DECISION A INVERTIR

Las decisiones que toman las empresas en relacion con acumular activos
financieros o a invertirlos en activos reales explican también el origen y
destino del flujo de recursos que nutre al sistema financiero.

Una empresa decide invertir en un proyecto productivo al analizar el
concepto conocido como valor presente del ingreso esperado de la
inversion, que fue lo que Keynes llamé eficacia marginal del capital. Este
calculo implica conocer el valor presente de los ingresos futuros que
producird la nueva inversion, al descontar la tasa de interés comparado con
el costo del proyecto. Como lo indica la siguiente formula:

ECUACION 1.1 VALOR PRESENTE

Rt+1 Rt+2 Rt +3 Rtn

PDVt=-C +Rt + + >+ st t——
@+r) @A+r)° (@A+r) @+n"

n
En caso que ZR—mn sea mayor a Ct , la empresa decide llevar acabo la
— (1+7r)
nueva inversion; si el valor presente es menor al costo, el proyecto no
resulta viable y se cancela, el valor presente de los ingresos esperados se
le descuenta la tasa de interés, debido a que ya sea el proyecto se financie
con recursos propios o mediante recursos prestados, el interés que se deja
de recibir, en el primer caso, o0 el que se tiene que pagar, en el segundo
caso, debe ser descontado del ingreso esperado.

El objetivo de una empresa es el maximizar las utilidades provenientes de
su operaciéon, esas utilidades que son propiedad de los duefios de las
empresas, pueden repartirse para ser consumidas o ahorradas por quienes
las devengan o bien reinvertidas en bienes de produccion, a fin de aumentar
la capacidad productiva de la empresa. Para explicar la decisién de la
empresa entre repartir utilidades o invertirlas se usa el mismo criterio para
explicar el ahorro de los consumidores: la decision a invertir depende de las
combinaciones posibles entre el consumo y la inversion de los duefios de la
empresa, de forma que maximicen su utilidad en un horizonte temporal.
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Necesidades financieras de las empresas:

% Financiamiento del capital de trabajo: toda empresa necesita un
adecuado flujo de efectivo (o flujo de caja) para enfrentar los
gastos diarios que implica el proceso de produccion o prestacion
de servicios asociados a su actividad. Como la adquisicion de
materias primas, el pago de sueldos y salarios de los
trabajadores, el pago de prestaciones a los mismos, el pago de
sueldos y salarios de los trabajadores, el pago de prestaciones a
los mismos, el pago de gastos de venta, el pago de renta de
espacios, y los gastos de publicidad implican reparticiones
sistematicas que toda empresa debe enfrentar. El crédito es
importante por que es comun que el flujo de recursos
provenientes de la venta de sus productos o servicios no coincida
con su flujo de gastos, en consecuencia la disponibilidad de
crédito le permite operar eficientemente al cubrir desfases
existentes entre su flujo de ingresos y sus necesidades de gasto.

% Financiamiento de la inversion en el capital productivo: si toda
empresa encuentra ventajoso aumentar su capacidad productiva
(maquinaria, equipo e instalaciones) siempre que el valor
presente de los ingresos esperados por una inversion sea mayor
al costo de la misma, sin embargo es comun que las empresas
contemplen oportunidades de inversion y carezcan de los
recursos financieros suficientes para llevarlas acabo. En estas
condiciones, la disponibilidad de crédito les permite realizar la
inversion, desde el punto de vista econémico, esto es deseable ya
gue no solo aumenta las utilidades de la empresa, sino que
también el aumento de la produccion, el consumo y el empleo, lo
cual es generalmente deseable. Una falta de crédito implicaria
deseconomizar que redundan en una utilizacion inadecuada de
los recursos productivos.

+ Financiamiento del crédito de proveedores: a fin de incrementar
las ventas y de este modo lograr una mayor produccion y
utilidades, es comun que las empresas ofrezcan crédito a sus
clientes, como un servicio adicional para atraerlos, sin embargo el
otorgar este crédito con cargo a los propios recursos de la
empresa puede ser muy pesado, este proceso se lleva mediante
la contratacion de créditos en el sistema financiero, con cargo a
sus propios clientes, lo cual hace esta operacion factible.

% Opciones de inversion financiera adecuada: el sistema financiero
debe ofrecer una gama de opciones para que las empresas
inviertan sus utilidades no repartidas, a fin de ir construyendo un
fondo que sirva de base para financiar sus futuros programas de
inversion fisica.
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Necesidades financieras del gobierno: como en el caso de las empresas, el
gobierno tanto a nivel federal, estatal o municipal enfrenta necesidades de
crédito, producto del desfase existente entre el cobro de los impuestos y los
gastos, tanto de la administracion publica como la prestacion y ampliacion
de servicios publicos. Ante la ausencia de mecanismos crediticios
adecuados, el gobierno se veria seriamente limitado para cumplir su
funcion.

Necesidades financieras de las personas: la existencia de un sistema
financiero permite a las personas maximizar su utilidad producto de sus
ingresos presentes y futuros, al poder combinar el crédito y el ahorro para
su mayor utilidad en el horizonte temporal que ocupa la vida de las
personas. Para cumplir con este propoésito, el sistema financiero debe
ofrecer al publico los siguientes servicios:

1. Opciones adecuadas de ahorro e inversion financiera a fin de que las
personas de acuerdo al nivel de sus recursos y necesidades,
provean al sistema financiero de los recursos que necesita para
operar.

Crédito al consumo de bienes no durables y servicios.

Crédito para la adquisicion de bienes durables.

Crédito para la adquisicion de vivienda.

Programas de ahorro para el retiro.

Servicios de seguros de vida y de propiedad.

Programas se aseguramiento para gastos médicos.

NOoOkwWN

La existencia de un sistema financiero aumenta la posibilidad a consumidores,
ahorradores y empresas de beneficiarse al maximizar la utilizacion a través del
tiempo, de sus recursos monetarios y poder anticipar 0 posponer sus gastos en
relacion con la recepcion de sus ingresos, lo que aumenta los beneficios
monetarios y no monetarios de esa asignacion intertemporal de recursos.

Una empresa puede desear emitir titulos u obtener préstamos a largo plazo
que por su propia naturaleza tienden a ser negativamente riesgosos y de una
liquidez limitada, mientras que los ahorradores confieren alto valor a la
seguridad y la liquidez, por lo que comprarian o mantendrian los titulos o
créditos mencionados, solo si fueran compensados con un elevado
rendimiento.

Un intermediario financiero puede resolver el problema al comprar dichos
titulos de sus emisores o al conceder préstamos a los demandantes de crédito
y a través de la integracion de estos activos a otros, crear obligaciones
financieras a su cargo que se ajusten alas preferencias de los referidos
ahorradores.
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De esta manera la existencia de los intermediarios financieros propicia un flujo
mas eficiente de fondos, de los ahorradores a los usuarios de crédito, es
conveniente sefalar que fuera del sistema puede existir intermediacion directa
entre agentes econdmicos, pero resulta necesariamente riesgoso tanto para el
deudor como para el acreedor, en virtud de que no existe un sistema que los
proteja de los riesgos fundamentales de la intermediacion financiera, como el
riesgo de incumplimiento y el riesgo de mercado.

Por lo tanto podemos expresar que la contribucibn econémica y social del
sistema financiero consiste en servir de intermediarios entre los ahorradores y
los demandantes de crédito, al conciliar los diversos intereses de ambos
grupos y abatir los riesgos de la intermediacion.

Los mercados financieros contribuyen a aumentar el nivel de la actividad
econdmica a traves del llamado efecto de intermediacion, contribuye a mejorar
0 aumentar el bienestar de los agentes (tanto usuarios como oferentes del
crédito) dado la mayor utilidad que puede generar a partir de un monto
determinado de recursos. Al usuario le permite realizar el gasto de consumo o
inversion real que de otra manera no hubiera podido realizar, al oferente del
crédito le permite obtener un rendimiento por los recursos monetarios que no
esta utilizando, y que no obtuviera en ausencia de un sistema financiero, a
menos que enfrentara riesgos muy altos.

Cada vez que un usuario de crédito utiliza los fondos canalizados a través del
sistema financiero, y que de otra forma no se habrian utilizado, se incrementa
el gasto de la economia que significa un aumento en la produccion y empleo,
dando lugar al efecto intermediacién. Como se puede observar en la grafica 1.1
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Gréfica 1.1 Proporcion del crédito al consumo del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI y la CNBV

El crédito como el PIB ha tenido variaciones similares pues su coeficiente de
correlacion, que mide la relacion entre dos variables es de 94.4 por ciento, lo
gue significa que se mueven en la misma direccion y estan fuertemente
relacionadas.

2.3.2 NATURALEZA DEL RIESGO FINANCIERO

El principal obstaculo para el desarrollo de un sistema financiero consiste en el
riesgo que toda operacion de esta naturaleza implica, tanto para el ahorrador y
el intermediario, como para el usuario. Existen dos tipos de riesgo financiero: el
riesgo de incumplimiento, que se deriva de la posibilidad de que el deudor no
cumpla con todas o algunas de las condiciones acordadas en el contrato de
crédito, y riesgo de mercado, que consiste en la posibilidad de que un contrato
pierda valor y a su vencimiento se cotice por debajo del valor inicial. A
continuacién veremos cada uno de ellos.




Riesgo de incumplimiento

El riesgo sistémico se puede entender con la ayuda de la distribucion
binominal, que es un instrumento estadistico que permite conocer la
probabilidad tedrica asociada a un evento o grupo de eventos relacionados con
una variable aleatoria:

ECUACION 1.2 DISTRIBUCION BINOMINAL

Ny nex
Pq
X

f(x):‘

Donde:
p = probabilidad de un crédito incobrable
g = probabilidad de un crédito cobrable

n = numero total de créditos otorgados

X = nimero de créditos incobrables

Las instituciones financieras estan en condiciones de asignar valores tanto a p
como a g con base en sus estadisticas de crédito otorgado, la forma de abatir
pérdidas econdmicas derivadas del riesgo de incumplimiento consiste en
aumentar el namero de créditos, al tomar en cuanta los siguientes criterios:

e La posibilidad de una pérdida total de los créditos otorgados se
reduce en al medida que se aumenta el nimero de créditos.

e La posibilidad de que ningun crédito se torne incobrable también
disminuye a medida que n aumenta.

e Ladensidad de la distribucion alrededor de la medida aumenta junto
con el nimero de créditos otorgados.

En base en lo anterior, una institucién financiera puede evaluar para de
determinar préstamos otorgados, créditos incobrables, calcular la pérdida
financiera asociada a las cuantas incobrables y al relacionarlas con los montos
de crédito otorgados en esos casos se aproxima el monto esperado de las
cuentas incobrables™.

> Estas condiciones, hacen que la pérdida total sea practicamente improbable.
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Una vez hecha esa estimacion, la pérdida esperada de los créditos incobrables
se reparte proporcionalmente entre los créditos cobrables, con lo que se evita
pérdidas tanto para el ahorrador como para el intermediario, normalmente son
los usuarios del crédito los que pagan los créditos incobrables lo que aumenta
el costo de la intermediacion pero abate el costo del incumplimiento®. El punto
esencial para abatir el riesgo de incumplimiento es entonces el otorgamiento de
un numero grande de créditos, es decir diversificacion de clientes, lo que
implica que el capital prestado debe ser grande, lo anterior hace que solo las
instituciones financieras puedan contar con fondos prestables necesarios para
garantizar este requerimiento.

Riesgo de Mercado

Este riesgo esta asociado con las eventualidades que surgen en el mercado
financiero, desde el momento en que un instrumento es adquirido en el
mercado primario hasta su vencimiento, eventualidades que pueden afectar el
valor de dicho instrumento.

Existen dos tipos de riesgo de mercado: riesgo sistematico, es el que afecta en
la misma proporcion a todos los instrumentos financieros y el riesgo no
sistematico, el cual afecta Gnicamente a cierto tipo de instrumentos. El riesgo
sistematico deriva de los cambios en la tasa de interés lideres, como la tasa de
redescuento, las tasas bancarias pasivas o0 las tasas de instrumentos
gubernamentales claves (como el Cete), a si como los cambios en la tasa de
inflacion o del monto de una depreciacion cambiaria, esto implica que el riesgo
sistematico depende de la politica econdémica. El riesgo no sistematico se
deriva de las condiciones prevalecientes en el mercado secundario y esta
asociado generalmente a la situacién financiera de la empresa o institucion que
los emitid, a si como al comportamiento del mercado.

La estrategia recomendada para abatir el riesgo de mercado es la
diversificacion de cartera, lo que permite minimizar el riesgo no sistematico. El
sistematico es mas dificil de abatir, al ser recomendable ante expectativas
negativas en la economia el integrar instrumentos denominados en moneda
extranjera a fin de compensar posibles pérdidas derivadas de factores
sistematicos, como podrian ser la inflacion y la depreciacién cambiaria.

% En ausencia de intermediarios financieros, el riesgo asociado a cualquier crédito implicaria

necesariamente un costo tan alto por la imposibilidad de diversificar, que se convertiria en un obstaculo
para la intermediacion.
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Se admite que el abatimiento de este tipo de riesgo es posible mediante la
diversificacion de cartera, a si como el manejo de grandes capitales, a fin de
lograr una 6ptima diversificacién. A los capitales pequefios les es mas dificil
diversificarse, lo que implica que son las instituciones financieras las mas
capaces de garantizar proteccion para este riesgo, dados los grandes montos
que manejan. Ante posibles errores de politica econdmica, es posible que el
descontrol del riesgo de mercado agrave el riesgo de incumplimiento, lo que
pone de manifiesto la gran responsabilidad de los responsables de la politica
economica en cuanto a la estabilidad del sistema financiero. Este ha sufrido
profundas modificaciones, siendo el efecto mas notorio la conformacién de la
estructura financiera basada en el mercado de capitales que descansa sobre el
comercio (temporal y/o definitivo) de bonos financieros, derivados y practicas
de bursatilizacién, donde ocupan un lugar central los inversionistas
institucionales. Esta organizacion financiera desplazo a la estructura basada en
el mercado de créditos, cuyo actor fundamental fue la banca comercial que,
junto a los créditos de largo plazo, fue el mecanismo principal de financiamiento
de los paises industriales exitosos y, de algunos paises en desarrollo con
mercados de capitales relativamente débiles.

En la actualidad domina la estructura financiera basada en el mercado de
capitales, en donde no hay consenso que sea una fuente relevante en el
financiamiento de la inversion, en tanto dicha actividad genera su propio
financiamiento con base en ganancias retenidas de periodos pasados que se
constituyen en fondos internos (ahorro) y, ademas se sefiala que el mercado de
capitales es un espacio de especulacion. En este contexto se postula que, en el
mejor de los casos, el mercado de capitales solo equilibra las hojas de balance
de las empresas y corporaciones, generandose un consenso (especialmente
entre los economistas heterodoxos y los agentes financieros)®’.

Por lo cual el efecto inmediato del funcionamiento del mercado de capitales v,
del incremento de las ganancias financieras ha sido reducir el gasto de
inversion. Sin embargo, es en la conformacion de portafolios financieros donde
tienen acceso las familias, lo cual gener6é un efecto rigueza con un impacto
expansivo sobre la demanda final, especificamente sobre los bienes de
consumo duraderos (automoviles, construccidon y, en general, bienes
suntuarios) reduciendo la temporalidad y la profundidad de las recesiones
industriales, por un lado, las crecientes ganancias financieras provocan una
reduccion en el gasto de la inversion ampliando la brecha con los paises
industriales y, por otro, incrementan la demanda de bienes de consumo
(duradero y no duradero), lo cual en paises en desarrollo tiene un impacto

T El objetivo de este espacio es modificar la distribucién del ingreso en favor de los duefios de capital v,
tiene un efecto perverso en las economias en desarrollo que requieren acelerar la ampliacion de la
capacidad instalada para crear mayores y mejores empleos.
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menor debido a la desindustrializacion y la distorsion de los precios
(sobrevaluacién del peso).

Al darse sucesos internacionales, como el desarrollo del euromercado, los
desequilibrios comerciales externos de caracter estructural entre los paises
industriales (Estados Unidos, Alemania y Japon), los crecientes ingresos
petroleros de los paises en desarrollo depositados en paises desarrollados con
recesion econGmica provocaron un gran movimiento de capitales en busca de
ganancias financieras que desregularon las practicas bancarias y conformaron
un solo mercado financiero mundial modificando las estructuras financieras.
Este nuevo entorno incremento la actividad del mercado de capitales en paises
desarrollados y en desarrollo; lo cual fortalecié la estructura financiera
dominante de los paises anglosajones, aunque se diferenciaron de la
estructura anglosajona original, por estar desligados del financiamiento del
desarrollo. A su vez, los bancos comerciales dejaron de ser el principal motor
del financiamiento de la economia y, especificamente se contrajo el
financiamiento hacia la actividad productiva. De hecho, aparecieron nuevas
instituciones financieras bancarias y especialmente no bancarias para captar
las crecientes ganancias.

Podemos sefialar que la nueva estructura financiera se ha distinguido por tener
una mayor emisién y circulacion de titulos financieros, cuyo objetivo es
apropiarse de una participacion creciente de las ganancias totales, lo que llevo
a una diversificacion de las instituciones financieras no bancarias y bancarias.
Este cambio requirié una serie de modificaciones institucionales, destacandose
cinco que abordaremos a continuacion:

1) El sector financiero se desregul6 sustituyendo la intervencién directa del
gobierno en las instituciones financieras (encaje legal, canalizacion
selectiva de créditos, topes a la tasa de interés pasiva, etcétera) por el
control indirecto del crédito interno neto via emision de titulos
gubernamentales negociables (de renta fija) que fue la base de la
activacion de los mercados financieros en paises en desarrollo. Ello
provocé que el sector publico fuera la fuente de generacién de mayores
ganancias financieras. Otra fuente importante de la circulacion de titulos
fue la privatizacion de las grandes empresas publicas que se
convirtieron en sociedades anonimas que emitieron titulos para financiar
el traspaso hacia el sector privado y, a su vez, se crearon grandes
departamentos de tesoreria para captar ganancias financieras
provenientes de las nuevas actividades del mercado financiero. En este
contexto, también debe sefalarse que las nuevas formas de
intervencién del gobierno (principalmente programas de rescate) se
hicieron mediante la emision de titulos financieros.

2) La modificacion del tamafio del gasto publico y sus formas de
financiamiento. Por un lado, especialmente en los paises en desarrollo
se dejo de usar al déficit publico como herramienta contra-ciclica vy,
como medio para abatir el subdesarrollo econémico, en tanto el gasto
publico fue considerado ineficiente y, el déficit publico fue calificado
como fuente de presiones inflacionarias. En este contexto, descendié el
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4)

gasto corriente y marcadamente, el gasto en capital (se desploma la
inversion publica). Adicionalmente, se redujo el crédito de la Banca
Central y comercial al sector publico (gobierno, estados, municipios y
empresas publicas) y domind la emisién de titulos que no sdélo han
tenido como objetivo fondear al gasto publico, sino también estabilizar
los precios béasicos (tasa de interés y tipo de cambio). Ello obligé a la
Banca Central a atraer grandes montos de capital externo, lo cual forzo
a la autoridad monetaria a realizar operaciones en el mercado
doméstico (operaciones de mercado abierto, (definitivos y temporales)
para fortalecer los precios basicos. Este cambio institucional provoco
gastos publicos por esterilizacion del capital externo que,
posteriormente, fueron la fuente para la conformacioén de las reservas
internacionales; y por otro lado, genero fuertes pagos de ganancias
financieras que provocaron un creciente déficit financiero publico.

Como resultado de este cambio institucional la banca comercial perdié uno de
sus clientes méas solventes (por definicibn el gobierno es el agente mas
solvente porque dificilmente esta sujeto a la bancarrota) y, a la par, abrié
diversas alternativas de operacion para las instituciones financieras bancarias y
no bancarias que han generado fuertes ganancias financieras (comercio con
titulos de renta fija, libres de riesgo).

3) La privatizacion de los servicios publicos, ampli6 y diversificé las
inversiones institucionales. El traslado del sistema de pensiones desde
un sistema de reparto hacia uno de contribuciones directas, asi como la
reduccion del gasto publico en salud, educacion y, en general, servicios
basicos, incentivo la aparicion de una serie de instituciones financieras
no bancarias como los fondos de pensiones e instituciones dedicadas a
los seguros (de vida, gastos médicos mayores, etcétera) que fueron una
fuente importante de mayor demanda de los titulos financieros para
valorizar el capital.

El incremento de la volatilidad de los precios, por consiguiente, se crearon
instrumentos financieros destinados a reducir los riesgos privados que
anteriormente eran asumidos por el sector publico. La desregulacién del
movimiento de capitales modifico la estructura del tipo de cambio, volviéndose
altamente flexible y, a su vez, incrementé la volatilidad de la tasa de interés, en
tanto se utiliz6 como un instrumento para estabilizar el tipo de cambio. En el
periodo de regulacién, el movimiento de capitales se realizaba entre gobiernos,
por consiguiente cualquier movimiento de la tasa de interés y el tipo de cambio
fue asumido por dichas entidades. Adicionalmente, tuvo lugar un fuerte
movimiento de los precios de los comodities, por un lado dejaron de ser
producidos por el sector publico y por otro, los paises productores se
organizaron en carteles para determinar sus precios.
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A su vez, la profundizacion del mercado financiero permitié el desarrollo de una
serie de practicas de bursatilizacion, cuyo objetivo es adelantar liquidez de
titulos no liquidos, que modificaron el funcionamiento de los bancos y la base
de creacion de dinero (créditos).

5) La préactica generalizada de la bursatilizacion, genero la apertura del
mercado de capitales con el objetivo de atraer el ahorro externo que
deberia complementar el ahorro interno y, de esa manera incrementar el
ahorro total y financiar la produccion, especialmente la acumulacion. El
movimiento de capital externo efectivamente incrementd la emisién de
los titulos, e incluso activé el mercado de capitales, provocando un
aumento generalizado del indice de precios y cotizaciones. Incluso la
inversion extranjera directa (IED) dominante después de las crisis de la
década de 1990, se asoci6 a la compra de activos existentes en vez de
la creacion de nuevas industrias. Esto atrajo a los inversionistas
financieros extranjeros que trabajaron en conjunto o, mas bien,
absorbieron a los domeésticos.

Las nuevas practicas de las instituciones financieras junto con una creciente
emision y circulacion financiera amplié la conformacion de los portafolios
financieros que, por un lado provocé un aumento de la participacion de titulos
de renta fija gubernamentales provenientes de agentes libres de riesgo que
garantizaron minimos de rentabilidad a los portafolios y, por otro, diversificaron
los titulos privados, destacandose los derivados®® y los titulos bursatiles®.

Especificamente, estos instrumentos son fuente de altas ganancias financieras
mientras las apuestas sobre las predicciones sobre el futuro observen una
tendencia alcista. Adicionalmente, estos instrumentos generan ingresos por
pago de servicios y comisiones a los intermediarios financieros, especialmente
a la banca. Ello provoca una sobre-capitalizacion en las corporaciones
(financieras y no financieras) generando un incremento en el grado de
apalancamiento y riesgo, desligados de gastos de produccion e inversion.

Otra actividad importante, del nuevo entorno institucional es la bursatilizacion
masiva de titulos, que permite a las corporaciones financieras (bancarias y no
bancarias) y, no financieras, administrar sus activos, lo cual implica venderlos
antes que maduren. Esta practica se realiza mediante un proceso de
“financiamiento estructurado” que supone concentrar activos con semejantes
flujos de liquidez y “empacarlos” en vehiculos financieros que se venden a los
inversionistas institucionales.

%8 Los derivados son instrumentos financieros que estan en funcién de la evolucién y las expectativas de
las variaciones de precios de sus subyacentes que pueden ser de cualquier naturaleza (como tasa de
interés, inflacion —indice de precios al consumidor, tipos de cambios, indice de precio y cotizaciones,
precios de commodities, petréleo, gas, todo tipo de frutas, café, etcétera).

> Estos instrumentos financieros se realizan mediante contratos; donde se estipula el precio y las
desviaciones, y puede generar penalidades o ganancias financieras que incrementa del riesgo global,
asimismo el predominio de una corriente de opinidn puede incrementar la fragilidad financiera del
conjunto de la economia.
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Esta practica permite trasladar los activos bursatilizados®® a asientos fuera del
balance. Las instituciones financieras (especialmente bancarias) suponen que
esta practica reduce el riesgo de bancarrota, en caso de impago de los
compromisos financieros pendientes; pero, la realidad ha mostrado que estas
practicas, han estado lejos de reducir el riesgo sistémico como lo demuestra la
actual crisis hipotecaria estadounidense y europea.

Este tipo de operaciones diversifico la estructura financiera, apareciendo los
non-bank banks, y desarrollandose instituciones financieras no bancarias,
como los fondos de pensiones, bancos de inversion, casas de bolsas, etcétera;
que distribuyeron los activos (créditos) que producen los bancos y, a su vez,
permitieron a éstos seguir emitiendo créditos. El supuesto de estas
operaciones es que reduce los riesgos de los bancos al distribuir sus activos
entre el conjunto de las instituciones sin embargo, la base de estas
operaciones es el incremento de precios de los colaterales. En otras palabras,
el incremento del crédito a la vivienda tuvo lugar por las préacticas de
titularizacion en condiciones de incremento de los precios de las casas.

En consecuencia, se puede sefalar que la nueva estructura financiera modifico
las actividades de la banca, destacandose primero el comercio de los bonos
publicos, seguidos por reportos que se realizan con todo tipo de instrumentos
(publicos y privados). Una segunda actividad importante fue la aparicion de los
derivados, particularmente los contratos relacionados a futuros, coberturas, y
swaps, etcétera. El principal resultado de estos cambios fue la reduccion de la
participacion de los créditos en la hoja de balances de los bancos. Tercero, se
modificé la composicion de los créditos. Las actividades productivas no sujetas
a la bursatilizacion, o sea carentes de subyacentes estandarizados, dejan de
estar sujetas al financiamiento. Especificamente se reducen los créditos
bancarios a la produccion y, especialmente a la inversion productiva. Se
promueven los créditos destinados al consumo y a la vivienda de las familias
(no incluye la construccion de fabricas). Se supone que los riesgos inherentes a
esta actividad son menores y, por consiguiente, se reduce el monto de reservas
obligatorio por la creacion de dichos activos. Finalmente, la presencia de los
titulos bursatiles revivié la creacidén de activos bancarios por créditos, pero a la
vez provoco un deterioro de la calidad crediticia.

La transformacion de dichos activos en vehiculos especiales para distribuirlos
entre los intermediarios financieros, volvio relevante el grado de riesgo de estos
nuevos instrumentos. O sea, las calificadores de riesgos (Standad & Poors y
Fitch, entre otros) se convirtieron en los principales evaluadores de los riesgos
crediticios, cuya tarea es realizada con base en modelos probabilisticos,
volviendo la emision de créditos dependiente del comportamiento de los
precios de los subyacentes.

% De hecho el término de bursatilizacion (securitization) proviene del hecho que se obtienen fondos a
través de titulos bursatiles (securities) y, estdn respaldados por activos. Aparecen fideicomisos
independientes, aunque relacionados a la banca que emiten titulos con base en los activos de la banca que
se venden a otros inversionistas institucionales.
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En este contexto, pierden importancia los departamentos bancarios
especializados en determinar la solvencia de los proyectos de inversion y en
los prestatarios, debilitandose la relacion empresarios y gerentes bancarios.
Incluso, aparecen comportamientos fraudulentos en la emision de créditos
porque la banca comercial esta mas interesada en los precios de los
subyacentes, en tanto puede traspasar los activos hacia los fideicomisos, los
cuales a su vez los distribuyen a otros intermediarios financieros.

En otras palabras, la banca comercial origina activos (créditos) que
posteriormente distribuye entre los intermediarios financieros permitiendo la
ampliacién de los portafolios financieros®:. Ello provoca que se modifiquen el
orden de importancia de las actividades bancarias (activos de la hoja de
balance) generadores de ingreso. Incrementa la importancia del comercio de
bonos publicos que se presenta en dos modalidades: venta definitiva o
temporal (reportos); posteriormente adquieren importancia los derivados, la
bursatilizacién de los activos y, el ingreso por pagos y comisiones provenientes
del sistema de pagos. Adicionalmente, aunque se mantiene la particularidad de
la banca comercial de crear activos (generar dinero bancario como resultado de
la demanda de créditos) se modifica la forma en que se equilibra su hoja de
balance, en tanto se anulan los créditos bancarios mediante el traspaso de
esos activos a otros intermediarios financieros, o sea, se transfieren a otros
agentes financieros (banca e instituciones financieras no bancarias) y
corporaciones, compartiendo el margen financiero.

Los supuestos del buen desemperio de la nueva organizacion financiera es que
los precios de los subyacentes estén en constante incremento. El precio de los
titulos financieros aumenta cuando la demanda de estos es mayor que la venta
de titulos (de los tenedores de estos o emisores de nuevos titulos). En otras
palabras, tienen lugar una inflacion en el mercado financiero cuando el influjo
de liquidez es mayor que el reflujo. Adicionalmente, el incremento de los
precios de los titulos financieros contrariamente a lo que supone la teoria de
portafolios, induce a una mayor demanda de titulos, en tanto incrementa el
valor (la riqueza) de éstos, generandose un circulo altamente inestable que va
desde mayor demanda de titulos, mayores precios, que a su vez incentivan a
una creciente demanda.

61 Estas nuevas funciones convierten a los bancos comerciales en “originadores y distribuidores” de
activos y, lo mas importante los margenes financieros (diferencial entre tasa de interés activa y pasiva)
son desplazados por la maximizacion de pagos por servicios y comisiones de los activos que son
trasladados a estructuras afiliadas (fideicomisos) y hacia actividades fuera de balance reasegurando la
distribucion primaria de los activos colateralizados.
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Capitulo 3
INVERSION ESPECULATIVA DE PORTAFOLIO:

3.1 ANTECEDENTES HISTORICOS:

Los portafolios de inversion, también llamados “cartera de inversidén”, surgen de
una seleccidén de documentos o valores que se cotizan en el mercado bursatil y
en los cuales una persona o empresa, deciden “colocar” o invertir su dinero. La
especulacién se basa en prevenir y anticipar, de forma que el especulador
puede equivocarse si no prevé correctamente la evolucion de los precios
futuros, de forma que tendra que vender barato algo que compré caro. En
economia®, la especulacién es el conjunto de operaciones comerciales o
financieras que tienen por objeto la obtencién de un beneficio econdémico,
basado en las fluctuaciones de los precios. Un especulador no busca disfrutar
del bien que compra, sino beneficiarse de las fluctuaciones de su precio. Por lo
que se puede deducir que cualquier inversidén es especulativa; sin embargo, se
suele limitar el término a aquella inversion que no importa ninguna clase de
compromiso con la de los bienes en los que se invierte, limitandose al
movimiento de capitales. A veces, la compra especulativa de un producto
puede provocar que los precios suban por encima de su "valor real”,
sencillamente porque esta compra esta aumentando la demanda del producto
de forma artificial.

Proporcionalmente, la venta especulativa puede provocar una caida de los
precios artificialmente por debajo del "valor real’. En algunos casos, los
aumentos del precio debido a la compra especulativa causan a su vez una
mayor demanda con fines también especulativos: mas gente comprara el
producto esperando venderlo en poco tiempo y ganar dinero. Esto crea una
especulacion en que los precios subiran excesivamente por encima del valor
subyacente del articulo. Esto se conoce como burbuja econémica. Un periodo
de compra especulativa creciente se ve usualmente acompafiado por un
periodo de venta especulativa en que los precios caen de forma dramatica. En
el momento en que el precio del producto ha tocado niveles altamente
elevados, antes de caer estrepitosamente, se dice que la burbuja se ha
reventado.

Los portafolios de inversién se integran con los diferentes instrumentos que el
inversionista haya seleccionado. Para hacer su eleccion, debe tomar en cuenta
aspectos béasicos como el nivel de riesgo que se esta dispuesto a correr y los
objetivos que busca alcanzar con su inversién®. Por supuesto, antes de decidir
como se integrard el portafolio, sera necesario conocer muy bien los
instrumentos disponibles en el mercado de valores para elegir las opciones
mas convenientes, de acuerdo con sus expectativas.

%2 En la teorfa econémica, los mercantilistas promovian este tipo de mecanismos para asi poder
incrementar el excedente.

% http://www.condusef.gob.mx/Revista/historico2009.html
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Entre los instrumentos disponibles® en el mercado de valores se encuentran
los siguientes:

* Instrumentos de deuda (a corto, mediano y largo plazo): su rendimiento esta
predeterminado. Esto significa que se conoce con anticipacién la ganancia que
se obtendra con éstos. Contemplan un plazo definido, como en el caso de los
CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacion), los BONDES (Bonos
de Desarrollo del Gobierno Federal) y el papel comercial entre otros.

* Instrumentos de Renta Variable ( de mediano y largo plazo): generalmente su
rendimiento estd en funcion del desempefio econémico —financiero de la
empresa que emitio el titulo, y de las fluctuaciones en las variables econémicas
que presente el mercado, un ejemplo de éstos son las acciones.

* Productos derivados: son utilizados como cobertura contra riesgos
financieros, tales como la posible alza en tasas de interés, divisas, acciones,
maiz, petroleo; es decir, precios de productos o activos, que en terminologia
del mercado de derivados se conocen como activos subyacentes.

» Metales: son instrumentos generalmente de largo plazo, cuyo precio depende
principalmente de la oferta y la demanda que se presente en el mercado
(centenarios, oro, onzas troy de plata).

Conociendo los instrumentos con los que se puede formar un portafolio de
inversion, solo faltara tomar en cuenta aspectos que hacen que la eleccion sea
diferente de acuerdo con las necesidades y preferencias de cada persona,
tales como:

» Capacidad de ahorro. Saber cuanto se esta dispuesto a dejar de gastar en
cierto momento y sacrificarlo para destinarlo a la inversion.

* Determinar los objetivos perseguidos al comenzar a invertir.

» Tener un panorama claro con respecto al funcionamiento y caracteristicas del
instrumento en que se esteé dispuesto a invertir (de deuda, renta fija o variable).

» Considerar que la inversion ofrezca una tasa de rendimiento mayor a la
inflacion pronosticada, con el proposito de preservar el poder adquisitivo y
obtener ganancias por la inversion.

» Determinar el plazo en el que se puede mantener invertido el dinero, es decir,
corto (menor a un afo), mediano (entre uno y cinco afos) o largo plazo (mayor
de cinco afos).

% La mayoria de los instrumentos financieros tienen rendimientos inciertos, lo que los hacen son muy
riesgosos, ya que un portafolio es un conjunto de instrumentos, cuyo objetivo es obtener un buen
rendimiento minimizando el riesgo. Y en base a este riesgo se pueden tomar decisiones.
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Un Portafolio de inversibn moderado acepta un grado de riesgo menor, por lo
que si se considera:

* Invertir una pequefa cantidad de efectivo en un instrumento que permita
retirar cualquier dia para tener liquidez inmediata en caso de imprevistos.

» Considerar el riesgo que se esta dispuesto a asumir y no perder de vista que
a mayor riesgo, mayor es el rendimiento que se ofrece.

« Diversificar el portafolio, esto es invertir en distintos instrumentos a fin de
reducir significativamente el riesgo.

El principal objetivo es obtener un portafolio éptimo entre un universo de
posibles alternativas, (como las mencionadas anteriormente). Este portafolio
debera solucionar las necesidades de los inversionistas en cuanto a riesgo y
tiempo, por lo que un administrador del portafolio debera maximizar el
rendimiento dado el riesgo asumido. Una solucién a este problema la propuso
Harry M. Markowitz en 1952, cuando publicé un articulo el cual es considerado
como el origen de la Teoria Moderna de Portafolios.

3.1.1 EL ENFOQUE DE MARKOWITZ

Asume que un inversionista tiene una suma de dinero para invertir el dia de
hoy. Este dinero sera invertido por un determinado periodo de tiempo conocido
como el periodo de tenencia del inversionista. El inversionista reconoce que los
rendimientos futuros de los valores (y por tanto de los portafolios) en el
siguiente periodo son desconocidos. A pesar de esto, el inversionista puede
estimar el rendimiento esperado (media) y escoger el portafolio con el
rendimiento mas alto. Pero asi como el inversionista espera un rendimiento
alto, también quiere que ese rendimiento se acerque lo mas posible al
rendimiento observado después del tiempo, por lo que esto le generara
incertidumbre (riesgo). El inversionista tratara de mantener el riesgo en el
menor nivel posible. Este conflicto de objetivos (tener un rendimiento alto y un
riesgo bajo) se debera balancear al principio del periodo de inversion. La
combinacion de un rendimiento adecuado con un nivel de riesgo apropiado se
logra a través de la diversificacion, y esta se obtiene al comprar no uno sino
varios valores, ya sea del mismo tipo o de diferentes clases.

Para calcular el rendimiento de un portafolio se utilizara la siguiente formula:
ECUACION 1.1 RENDIMIENTO DE UN PORTAFOLIO

w1
P =wo

Donde:

rp es el rendimiento del portafolio, W1 es el valor del portafolio en el tiempo 1y

WO es el valor del portafolio en el tiempo 0.
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Para Markowitz, el inversionista debe de ver la tasa de rendimiento asociada
con los diversos portafolios como una variable aleatoria, estadisticamente
hablando. Dichas variables pueden ser descritas por sus “momentos”, dos de
los cuales son el rendimiento esperado (media) y la desviacion estandar.
Markowitz asevera que los inversionistas deben basar sus decisiones de
seleccidon de portafolios solamente en rendimientos esperados y desviaciones
estandar, dado que el rendimiento esperado se puede ver como la recompensa
potencial asociada con el portafolio y la desviacion estandar se puede ver como
una medida del riesgo del portafolio.

En general, se asume que los inversionistas son aversos al riesgo, lo cual
significa que el inversionista escogera el portafolio con menor desviacidén
estandar. Tener aversion al riesgo significa que cuando el inversionista, tiene la
alternativa, evitara tomar “apuestas justas”, esta apuesta justa se define como
aquella cuyo valor esperado es cero.

La teoria econdmica le llama utilidad a la medida de satisfaccion que a la gente
le genera diversas actividades como el trabajo, el consumo o la inversion.
Actividades satisfactorias generan utilidad positiva y actividades no gratas
generan pérdida (6 desutilidad). Como las preferencias cambian entre
individuos, una persona puede experimentar mas utilidad que otra por una
actividad en particular. Las personas supuestamente son racionales por lo que
asignaran sus recursos (como tiempo y dinero) en formas que maximicen sus
utilidades.

Al no tener certidumbre sobre el valor final de un portafolio, en este caso (W1)
se debera hacer una estimacion de posibles valores futuros o un (analisis de
escenarios). La lista de estos posibles escenarios con ciertas probabilidades
asociadas se conoce como distribucion de probabilidad. Esta distribucion de
probabilidad nos permite obtener medidas tanto para el rendimiento esperado
(media estadistica) como para el riesgo.

Rendimiento Esperado

El rendimiento esperado se puede estimar de la
Siguiente forma:

ECUACION 1.2 RENDIMEINTO ESPERADO

n
E(p) = Zpi *1pi
i=1

Donde E(p) es el rendimiento esperado del portafolio, pi es la probabilidad del
rendimiento esperado con el escenario i y rpi es el rendimiento esperado con el
escenario i.
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Medida del Riesgo

Esta variabilidad del rendimiento posible contra el rendimiento esperado se
conoce estadisticamente como la desviacion estandar. Primero se debe de
calcular la varianza, que es el cuadrado de las diferencias de los valores
estimados contra la media, cada uno multiplicados por la probabilidad
asignada. La varianza se conoce como o2

ECUACION 1.3 VARIANZA

0> = ) p()(rpi — E(p))’

Finalmente se obtiene la desviacién estandar aplicando la raiz cuadrada a la

varianza.
0 =4/ 0%

La desviacion estandar es utilizada como medida del riesgo ya que trata tanto
las desviaciones negativas como las positivas de igual manera. Dado que la
mayoria de los rendimientos de los instrumentos financieros se comportan con
una distribuciébn normal de probabilidad, la desviacion estandar se ajusta
perfectamente como medida de riesgo.

Prima al Riesgo

Esta recompensa se llama prima al riesgo, y es la diferencia entre el valor
esperado de la accion y la tasa de interés libre de riesgo. La prima al riesgo es
lo que diferencia el especular con el apostar. Un inversionista especula por que
espera una prima al riesgo positiva.

Covarianza

La covarianza es una medida estadistica que mide la relacion entre dos
variables aleatorias. Esto significa que es una medida de cémo dos variables
aleatorias, como los rendimientos de los valores a y b, se “mueven juntos”. Un
valor positivo de la covarianza significa que los rendimientos de estos valores
tienden a moverse en la misma direccion. Un valor negativo significa una
tendencia contraria, y un valor muy bajo o de cero significa que hay muy poca o
ninguna relacion entre los rendimientos de ambos valores.

El célculo de la varianza, cuando se tiene una distribucion de probabilidad, se
hace con la siguiente férmula:

covap = ) pi(ra = B@) (1 — EH))
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Correlacién

La correlacion es una medida estadistica muy relacionada con la covarianza.
De hecho, resulta de dividir la covarianza de dos variables aleatorias entre el
producto de sus desviaciones estandar.

ECUACION 1.4 CORRELACION

COVyp
0, * Oy
Lo que hace la correlacién es cambiar la escala de la covarianza para facilitar
la comparacion no importando la escala de las variables. Los coeficientes de
correlacion siempre estan entre —1 y 1. Un valor de —1 representa correlaciéon
negativa perfecta, lo que quiere decir que varian en forma inversa en la misma
proporcién. Una correlacién de 1 representa una correlacion positiva perfecta,
implicando un movimiento de ambas variables en la misma direccion y en la
misma proporcion.

Actualmente hemos escuchado mucho sobre volatilidad, principalmente que el
tipo de cambio sufre depreciaciones, que los mercados cerraron
negativamente, etc., por lo que la volatilidad siempre ha existido, sin embargo
en base al desarrollo de modelos econémicos y financieros, esta se ha vuelto
usual en nuestras vidas. Sin embargo cuando el patrén oro era el estandar de
los tipos de cambio, se podria mencionar que existia estabilidad en los precios
de las divisas, y no fue hasta que Estados Unidos decidio abandonar el patron
oro cuando los tipos de cambio dejaron de ser fijos y se aplicaron diversos
modelos como la flotacion cambiaria, que implicaba un cierto control y por lo
tanto contribuia a una moderada volatilidad, o la libre flotacién, la cual empezé
a generar una fuerte volatilidad. Los profundos cambios que han
experimentado los sistemas financieros nacionales e internacionales, y la
automatizacion de los sistemas de informacion han incrementado los riesgos
gue estan expuestas las empresas, prueba de ello son: el efecto tequila,
dragon, vodka, samba respaldan esta afirmacion.
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3.1.2 INCERTIDUMBRE, DESCONFIANZA E INESTABILIDAD

Los grandes inversionistas® buscan mercados seguros y atractivos que les
permita obtener altos rendimientos y en cuestion de segundos pueden
desinvertir en un mercado, para enseguida invertir en otro. De modo que
cuando existen sefiales de incertidumbre, inestabilidad y desconfianza en un
pais, los inversionistas cierran todas sus posiciones y se van a otra nacion,
provocando una salida masiva de capitales; mientras que en ese momento
existen paises considerados de menor riesgo, lo cual experimentan la entrada
de grandes flujos de capital.

Un ejemplo es la devaluacién del peso del 19 de septiembre del 2002, cuando
la moneda nacional se cotizaba en niveles de 10.30 pesos por doélar, se habia
depreciado diez centavos en promedio en las semanas previas ante los
resultados desfavorables de la economia estadounidense, esto significo que la
esperada recuperacion del pais vecino no estaba ocurriendo. Esa mafiana el
presidente de los Estados Unidos, George W. Bush, solicito al congreso de su
pais la autorizacion para utilizar la fuerza para desarmar y derrocar el régimen
iraqui de Saddam Hussein®.

El nerviosismo de esa noticia llevo a las principales bolsas del mundo a
terrenos negativos. La Bolsa Mexicana de Valores perdié mas de 4 por ciento,
mientras que el dblar estadounidense se debilito frente a las principales divisas
y el peso mexicano se devaluo cerca del 3 porciento, las tasas de interés
domesticas experimentaron alzas generalizadas debido a que los inversionistas
cerraron posiciones en instrumentos de renta variable y buscaron invertir en
instrumentos de renta fija, con un riesgo mas bajo. Ante esto surge la
necesidad de implementar métodos y procedimientos para la gestion de
riesgos. Los bancos estan incorporando areas de administracién de riesgos:
actualmente las autoridades nacionales e internacionales obligan a las
instituciones de crédito a establecer politicas y métodos de control de riesgos;
por su parte, las empresas publicas o privadas estan empezando a comprender
la importancia de administrar sus riesgos. Incluso los bancos estan incluyendo
entre los requisitos para otorgar créditos, el uso de alguna cobertura a fin de
evitar que los deudores caigan en incumplimiento.

Basandose en la necesidad de instrumentar medidas de administracion de
riesgo, en México la Comision Nacional Bancaria y de Valores emitio en enero
de 1999, la circular 1423 que contiene las disposiciones de caracter prudencial
en materia de administracion integral de riesgos a las instituciones de banca
multiple®’. El objetivo de dicha circular es establecer los lineamientos minimos
que han de observar las instituciones de banca mudultiple en materia de
administracion de riesgos; esta ultima definida en la segunda disposicion del
documento como el conjunto de objetivos, politicas, procedimientos y acciones

% Los inversionistas extranjeros determinan que zonas de inversién son mas atractivas dentro de las
regiones en desarrollo como el sudoeste asiatico y parte de Latinoamérica con relativa estabilidad politica
y con un rendimiento aceptable a las inversiones extranjeras.

% \/éase: Marfa Luisa Quintero Soto (Coordinadora) liberalizacion financiera y déficit pablico. P4gs.5-33
%7 La CNVB argumento que contar con précticas solidas y eficientes coadyuvara a la operacién prudencial
de las instituciones, la reduccion del riesgo sistémico y la estabilidad del sistema financiero mexicano.

93



que se implementan para identificar, medir, monitorear, limitar, controlar,
informar y relevar los distintos tipos de riesgo a que se encuentran expuestas
las instituciones, asi como sus subsidiarias financieras, excepto
administradoras de fondos para el retiro y sociedades de inversion®.

Principalmente, la circular hace énfasis en la necesidad de impulsar la cultura
de administracién de riesgos en las instituciones de banca mdultiple y llevar a
cabo la medicién y control de los distintos tipos de riesgos que enfrentan en su
actividad diaria. Adicionalmente, el documento hace énfasis en que la
administracion de riesgos depende en gran medida de un adecuado
seguimiento por parte de los Organos sociales responsables de las
instituciones, de su instrumentacién y correcta aplicacion de politicas y
procedimientos en la materia. De acuerdo con el Articulo 3° de la Ley de
Mercado de Valores, las acciones, obligaciones, bonos, certificados y demas
titulos de crédito y documentos que se emitan en serie o en masa en los
términos de las leyes que los rijan, destinados a circular en el mercado de
valores®, incluyendo letras de cambio, pagarés y titulos opcionales que se
emitan.

Para el caso de México, se ha ofrecido una tasa de interés superior en términos
nominales que la de otros mercados financieros, sin embargo se tiene un
mayor nivel de riesgo crediticio y politico, debido a que las agencias
internacionales de inversiones financieras toman en cuenta factores de indole
macroecondmico, politico y social. Esto se observa en la grafica 1.1 y Grafica
1.2

%8 Comisién Nacional Bancaria y de Valores, circular 1423, México 25 de enero de 1999. Disposiciones
de Caracter Prudencial en Materia de Administracion de Riesgos.

% El mercado de valores es el conjunto de normas y participantes (emisores, intermediarios,
inversionistas y otros agentes econémicos) que tiene como objeto permitir el proceso de emision,
colocacién, distribucién e intermediacion de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores.
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Grafica 1.1 Tasas de crecimiento del crédito y el PIB
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Fuente: elaboracion propia con datos del INEGI y CNBV

Grafica 1.2 Tasas de Interés
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Sin embargo ante el agotamiento de los créditos externos, como instrumentos
para financiar el desarrollo, en la carta de intencion firmada con el FMI después
de la crisis de 1982, se consider6 que el déficit del Sector Publico como
proporcion del PIB no deberia exceder el 8.5 % en 1983. Ademas se expreso
que era deseable reducir la dependencia del financiamiento externo, el cual no
deberia pasar de los 5000 mdd para este ultimo afio.




3.1.3 CAPITAL EXTRANJERO DURANTE LOS ULTIMOS 20 ANOS

En 1987, México acepto mediante el Plan Baker’® reestructurar el
financiamiento de 52,200 mdd 83 %, ademas de 1700 mdd de financiamiento
contingente en caso de que no se alcanzaran las metas macroeconémicas de
corto plazo anunciadas con el programa de estabilizaciébn. Para 1989 se
anuncié el Plan Brady™ que tenia por objetivo la reduccién del monto de la
deuda y el servicio de esta.

El flujo de créditos por parte de los organismos multilaterales y de la banca
internacional se redujo considerablemente. Ante estas restricciones fue
necesario la busqueda de financiamiento externo y la forma en la que se
consiguio fue por medio de la reformas juridicas en la economia, permitiendo el
ingreso de capital extranjero al sistema financiero mexicano y ha sectores
protegidos a inversionistas nacionales o al propio Estado mexicano.

El flujo de IE hacia México constituyo uno de los elementos mas importantes de
la estrategia econdémica del sexenio Salinista. La renegociacion de la deuda
externa de 1989, el descenso de la tasa de interés en los Estados Unidos; son
factores claves para el andlisis del financiamiento del sector externo con capital
extranjero’?, segun Mantey (1999). El proceso de privatizacion, la reduccién de
la participacion estatal, el control salarial y la desregulacion economica, asi
como la creacioén de una zona de libre comercio de América de Norte (TLCAN
puesto en funcionamiento a partir del 1° de enero de 1994) son factores de
politica econdmica que han incentivado el crecimiento de los flujos de IE. Estos
flujos se canalizan directamente hacia los instrumentos mas rentables de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV). El proceso de apertura financiera ha
generado la eliminacion de barreras anteriormente existentes a la Inversion
Extranjera (IE), creando condiciones mas rentables y de menor riesgo sobre
nuestra economia’®.

70 Este fue le nombre que se dio al programa promovido por los Estados Unidos cuando James Baker era
secretario del Tesoro. El plan era recaudar 29,000 mdd de créditos nuevos en un periodo de tres afios para
los 15 paises Ilamados "deudores problematicos™ y México era uno de ellos, segln Lustig (1994).

"™ lamado asf por el secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Nicholas Brady. El plan se centro en
dos objetivos principales, el

primero era reducir el monto de la deuda total y el segundo disminuir el servicio de la deuda externa en
aquellos paises elegibles. México

se convirtié en el primer pais en firmar el acuerdo con los bancos comerciales. Véase Lustig (1994).

"2 por lo tanto un desequilibrio en el sector externo (balanza de pagos) debe financiarse en moneda
extranjera, por medio de deuda publica interna (mercado de dinero) y privada (mercado accionario),
Inversion Extranjera Directa o Inversion Extranjera de Cartera, o el incremento del volumen o del valor
de las exportaciones.

™ A lo largo de todo el siglo XIX, la Inversion Extranjera Directa (IED) controlaba sectores prioritarios
de la economia nacional, como los ferrocarriles, petréleo y electricidad. A partir de la Revolucién de
1917, el Estado Mexicano esta consciente de la necesidad de fortalecer la independencia econémica del
pais, en donde se orientan sus esfuerzos hacia la recuperacion de estos sectores, y poco a poco fue
obteniendo el control de la economia nacional. A ello hay que agregarle que el Gobierno de Carlos
Salinas de Gortari implemento la apertura comercial en un entorno econémico en el que existia
sobrevaluacion del tipo de cambio, lo cual sometié a algunos sectores de la planta productiva a una
acelerada perdida del mercado e incluso a su quiebra, mientras que los elevados costos de financiamiento,
ocasionando un rapido aumento de sus pasivos.
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El Fondo Monetario Internacional ha elaborado su interpretacion y disefiado los
paquetes de ayuda y los mencionados programas de ajuste que también se
aplicaron en nuestro pais a raiz de la crisis de 1994-1995, podemos sefialar
gue la acelerada apertura de los mercados financieros y la internacionalizacién
del capital financiero como efectos de la globalizacion, han contribuido a la
llamada crisis asiatica y a la aplicacion de los programas que el FMI desarrollo
para México en 1995.

La Inversion Extranjera es realizada por las personas juridicas y morales que
no son considerados nacionales por la Leyes de migracion y poblacion del pais
donde, hacen la adquisicion de empresas o0 activos financieros. Se entiende
como a la Inversion Extranjera Directa (IED) a la realizada en unidades de
produccion o comercializacion de bienes o0 servicios, por las empresas
Transnacionales y Multinacionales. Si la inversion se realiza en la compra de
bonos y acciones, entonces se le denomina Inversion Extranjera de Cartera o
Portafolios. La Inversibn Extranjera se considera actualmente, como un
complemento del ahorro interno. Anteriormente la IED, fue considerada un
factor complementario de la inversion nacional, pero sus beneficios de corto
plazo eran muy pocos comparados con las transferencias de utilidades
remitidas al exterior en el largo plazo. Por esta razdon surgen los controles
juridicos sobre este tipo de flujos de capital externo.

Las tendencias de las corrientes de capital extranjero durante los ultimos veinte
afos se pueden caracterizar en tres periodos:

)] De 1971 hasta 1982, cuando se tiene una entrada considerable de
capital extranjero, por medio de los créditos de los bancos
comerciales internacionales.

1)) De finales de 1982 al primer semestre de 1989, periodo en el que se
suspendieron los créditos voluntarios y el pais se convierte en
exportador neto de capitales.

iii) A partir del segundo semestre de 1989 hasta la fecha, cuando tiene
lugar el retorno a los mercados internacionales de capital.

El TLCAN junto con el proceso de privatizacién y de la flexibilizacion a la Ley
de Inversién Extranjera en México, viene a ser el instrumental juridico que da
confianza y certidumbre a la IE para que ingrese en mayor volumen al pais.

El progresivo incremento de las corrientes de inversion hacia México a partir de
1986 ha determinado que el acervo de IED se expandiera a un alto ritmo hasta
alcanzar un valor que a fines de 1996 se estimaba en 70,000 millones de
dolares, lo que lo sitta como el segundo en magnitud en la region. Las
variaciones anuales mas notables de las corrientes de IED se produjeron en el
periodo 1994-1996, durante el cual la economia de México registré los mayores
montos de afluencia anual de inversion directa de las Gltimas décadas.
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Los otros factores que contribuyeron marcadamente al incremento de la
inversion extranjera durante los afios noventa fueron, en primer lugar, la
recuperacion de la demanda interna hasta antes de la crisis de 1994, hecho
que propicid el ingreso de numerosas empresas interesadas en captar una
parte del mercado interno mexicano, uno de los mas importantes de América
Latina; y en segundo lugar, la fuerte depreciacion de los activos inducida por la
crisis de fines de 1994, y acentuada por la abrupta depreciacion de la moneda
local, condiciones que permitieron a los inversionistas internacionales no soélo
comprar empresas a un valor depreciado, sino ademas operarlas con costos de
explotacion mas competitivos. Durante 1996 desarrollaron dos tipos de
operaciones: la compra de paquetes accionarios mayoritarios de entidades
bancarias privatizadas a comienzos de los afios noventa y que se habian
tornado insolventes a raiz de la crisis de fines de 1994; y el ingreso de
inversionistas extranjeros a la propiedad de empresas productivas que, por
esta via, aumentaban su capital con el proposito de mejorar su posicién en un
mercado deprimido a causa de la retraccion de la demanda interna.

Durante los afios de (1996-1997), se toma el control de empresas privadas
mexicanas por parte de firmas extranjeras, transacciones que arrojan un total
estimado del orden de 7,000 millones de délares’™.

La concentracion en la actividad bancaria de las adquisiciones de empresas
locales por parte de inversionistas extranjeros ha sido un fenomeno que, en
alguna medida, fue estimulado por las autoridades financieras del pais al
ofrecer la eliminacion de la cartera de créditos vencidos y la posibilidad de
devolucion del banco transferido al cabo de un periodo de gracia, entre otras
garantias, lo que tornd extraordinariamente atractivo el ingreso de bancos
internacionales a la propiedad de los principales bancos mexicanos. La ola de
fusiones significa que se ha producido un cambio drastico con respecto a la
politica de privatizaciones de comienzos de los afios noventa, en cuyo marco la
propiedad de las empresas habia quedado basicamente en manos de
mexicanos. Asi, un nuamero importante de grupos empresariales locales
invirtieron masivamente en bancos, minas, la compaiiia telefénica y otras
empresas hasta entonces bajo control del Estado. La mayoria de las veces, los
inversionistas extranjeros fueron autorizados para comprar solo participaciones
minoritarias en negocios grandes o mayores en empresas filiales. La
devaluacion del peso ocurrida en 1994 sorprendio a los empresarios locales
con un alto nivel de endeudamiento.

" \Véase Leopoldo Solis Evolucion del Sistema Financiero Mexicano Hacia los Umbrales del Siglo XXI. Caps. 1-5
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Uno de los problemas mas importantes que ha enfrentado el desarrollo
econdémico de México, durante mas de un cuarto de siglo, ha sido la tasa de
ahorro interno, y por eso una de las tareas fundamentales de la administracion
federal ha sido el crear condiciones propicias para que aumente esta. En 1994
la tasa de ahorro interno fue de alrededor de 15 por ciento del Producto Interno
Bruto y gracias a las reformas emprendidas en varios campos, ya en 1997 esa
tasa de ahorro interno super6 el 21 por ciento. Como lo muestra la grafica 1.3

Grafica 1.3 AHORRO INTERNO
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Algo muy importante son los procesos de reforma estructural, iniciados durante
esta administracion. Asi lo muestra el proceso de privatizacion de los
ferrocarriles, de los puertos, de los satélites, en telecomunicaciones, en
generacion de energia eléctrica y en la distribucion de gas natural. Con la
participacion de otros inversionistas extranjeros y de los inversionistas
mexicanos, México fue consolidandolas bases sdlidas para tener un
crecimiento sostenido durante el primer sexenio del siglo XXI. En la recesion
mas reciente, México baso su financiamiento en los capitales especulativos de
corto plazo, que venian al mercado de renta fija o variable, y que fue creciendo
ante los atractivos intereses’.

> En su momento, sirvié para financiar el déficit de cuenta corriente, pero generaron condiciones de
inestabilidad insalvables.
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La inversion extranjera, puede asociarse con cualquier empresa mexicana,
comprar cualquier tipo de activos fijos, e involucrarse en cualquier proyecto de
desarrollo, excepto a los reservados o de actividades muy especificas. En la
mayoria de las actividades comerciales los extranjeros pueden ser los duefios
de hasta el 100% de las compafiias. Este principio no se aplica a un restringido
namero de actividades, que estan reservadas al gobierno, a mexicanos o a
empresas con clausula de exclusion de extranjeros.

De esta manera, desde la perspectiva de los paises en desarrollo, uno de los
aspectos mas relevantes del proceso de globalizacién del sistema financiero
internacional es la gran cantidad de capitales que se han dirigido hacia México
en los ultimos diez afios, asi como los problemas que plantea este fendmeno
en cuanto al manejo de la politica monetaria y del tipo de cambio de cada pais
con el objetivo de evitar choques en la demanda agregada y desequilibrios
inflacionarios.

Finalmente, México en el 2000 se presenta como la economia emergente mas
consolidada, mas atractiva y la que tiene una mejor perspectiva hacia adelante.
Ademas es el pais més activo en materia de apertura de mercados, en los afios
recientes, consiguiendo asi un lugar estratégico para los inversionistas
extranjeros.
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3.2 REGULACION DE LA INVERSION.

La regulacion financiera, se lleva acabo por instituciones que estan destinadas
a promover leyes que regulen y vigilen los intereses de los inversionistas, para
ello existe el mercado de valores’, el cual es vital para el crecimiento y
desarrollo de los paises, pues permite a las empresas allegarse de recursos
para la realizacion de nuevos proyectos de inversion optimizando su costo de
capital y ampliar las opciones de inversion disponibles para el publico en
general, brindandole la oportunidad de diversificar sus inversiones para obtener
rendimientos acordes a los niveles de riesgo que esté dispuesto a asumir. Los
agentes econodmicos que acuden al mercado se pueden clasificar en las
siguientes categorias.

e Emisores de valores: Son las entidades econémicas que requieren de
financiamiento para la realizacion de diversos proyectos. Ademas de
requerir de financiamiento, cumplen con los requisitos de inscripcion y
mantenimiento establecidos por las autoridades para garantizar el sano
desemperio del mercado.

Entre éstos se tienen: Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios,
Instituciones  Financieras, Gobierno Federal, Gobiernos Estatales
Instituciones u Organismos Gubernamentales.

e Inversionistas: Son agentes economicos que demandan diferentes
instrumentos financieros (valores), con el propésito de obtener los
mayores rendimientos posibles respecto a los riesgos que estan
dispuestos a asumir. Aqui podemos encontrar a: Personas fisicas y
morales tanto mexicanas como extranjeras, asi como el Gobierno
Federal, Gobiernos Estatales, Sociedades de inversion ,Inversionistas
Institucionales y Instituciones Financieras.

e Intermediarios Bursatiles: Son aquellas personas morales autorizadas
para realizar operaciones de correduria, de comisién u otras tendientes
a poner en contacto la oferta y la demanda de valores; efectuar
operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por
terceros respecto de las cuales se haga oferta publica; asi como
administrar y manejar carteras de valores propiedad de terceros. Sus
intermediarios son: Casas de bolsa, Especialistas bursétiles, Las demas
entidades financieras autorizadas por otras leyes para operar con
valores en el mercado de éstos.

’® El Banco de México lleva acabo operaciones en el mercado de valores con el objetivo de regular la
liquidez en el sistema financiero. Asi mismo, actuando como agente financiero del Gobierno Federal y de
otras entidades del sector publico, realiza subastas primarias de titulos de deuda y expide disposiciones
sobre las distintas operaciones de los intermediarios financieros.
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e Otros participantes: Son todas aquellas instituciones que coadyuvan al
buen funcionamiento y operacién del mercado de valores. Entre los
cuales podemos encontrar:

3
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Bolsas de valores

Instituciones para el depésito de valores

Sociedades de inversion

Sociedades operadoras de sociedades de inversion

Sociedades valuadoras de acciones de sociedades de inversion
Sociedades calificadoras de valores

Asociaciones de intermediarios bursatiles
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Bolsas de valores: Las bolsas tienen por objeto facilitar las transacciones con
valores y procurar el desarrollo del mercado de valores al proveer la
infraestructura necesaria para poner en contacto a oferentes y demandantes de
los valores cotizados.

Para el caso de México, existe la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.
(BMV).

Instituciones para el depdsito de valores: Su funcién principal es la custodia y
administracion de valores, asi como facilitar la liquidacion y compensacion de
operaciones celebradas con valores dentro y fuera de bolsa.

Para el caso de México, existe la S.D. Indeval S.A. de C.V.

Sociedades de inversion: Las sociedades de inversion tienen por objeto la
adquisicion de valores y venta de Activos Objeto de Inversidon con recursos
provenientes de la colocacion de las acciones representativas de su capital
social entre el publico inversionista, asi como la contratacion de los servicios y
la realizacion de las demas actividades previstas en la Ley de Sociedades de
Inversion.

Los Activos Objeto de Inversion son los valores, titulos y demas documentos a
los que resulte aplicable el régimen de la Ley del Mercado de Valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores o listados en el Sistema Internacional de
Cotizaciones, otros valores, los recursos en efectivo, bienes, derechos y
créditos, documentados en contratos e instrumentos, incluyendo aquéllos
referidos a operaciones financieras conocidas como derivadas, asi como las
demdas cosas objeto de comercio que de conformidad con el régimen de
inversion previsto en la Ley de Sociedades de Inversion y en las disposiciones
de caracter general que al efecto expida la Comision para cada tipo de
sociedad de inversion, sean susceptibles de formar parte integrante de su
patrimonio.
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3.2.1 LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION
De acuerdo con la Ley de Sociedades de Inversion pueden ser de cuatro tipos:

1. Sociedades de inversion de renta variable

2. Sociedades de inversion en instrumentos de deuda
3. Sociedades de inversion de capitales

4. Sociedades de Inversion de objeto limitado.

1. Las sociedades de inversion de renta variable operan con Activos Objeto
de Inversion cuya naturaleza corresponda a acciones, obligaciones y
demas valores, titulo o documentos representativos de una deuda a
cargo de un tercero.

2. Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda operan
exclusivamente con Activos Objeto de Inversion cuya naturaleza
corresponda a acciones 0 partes sociales, obligaciones y bonos a cargo
de empresas que promueva la propia sociedad de inversién y que
requieran recursos a mediano y largo plazo.

3. Las sociedades de inversion de capitales operan preponderantemente
con Activos Objeto de Inversion cuya naturaleza corresponda a acciones
0 partes sociales, obligaciones y bonos a cargo de empresas que
promueva la propia sociedad de inversion y que requieran recursos a
mediano y largo plazo.

4. Las sociedades de inversién de objeto limitado operan exclusivamente
con los Activos Objeto de Inversion que definan en sus estatutos y
prospectos de informacién al publico inversionista.

Servicios que deben contratar las sociedades de inversion
para el cumplimiento de su objeto son’’: Administracién de activos de
sociedades de inversion, distribucion, valuacion de acciones, calificacion,
proveeduria de Precios de Activos Objeto de Inversion, depésito y custodia de
Activos Objeto de Inversion y de acciones de sociedades de inversion,
contabilidad, administrativos para sociedades de inversion, y los que la
Comision autorice mediante disposiciones de caracter general, a si como

77 Sociedades calificadoras de valores, se trata de sociedades cuyo objeto es presentar una opinién respecto al grado
de riesgo relativo a una emision de deuda.
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Asociaciones de Intermediarios Bursatiles

En México existe la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles. A. C.
(AMIB), organizacion que agrupa a todas las casas de bolsa que operan en el
pais y las representa ante las autoridades reguladoras del mercado de valores.
Su propdésito es promover el crecimiento, desarrollo y consolidacion de las
casas de bolsa, propiciar las condiciones que favorezcan su sano y eficaz
desempefo en el sistema financiero nacional e internacional, e inducir en sus
agremiadas la adopcién de estrictas medidas de autorregulacion.

La facultad para la intervencion estatal en el sistema financiero mexicano y la
importancia de este sistema dentro de los objetivos de desarrollo equilibrado y
productivo, se encuentran plasmados en los articulos 25, 26 y 28 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. De dicho
ordenamiento se desprende el resto del marco juridico que norma las
actividades del mercado de valores. Entre estos preceptos se encuentran: la
Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, la Ley del Mercado de Valores,
la Ley de Sociedades de Inversion, la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, y la Ley de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Cabe mencionar que, la regulacién del mercado de valores no busca eliminar el
riesgo de los valores que se intercambian en el mercado. Todas las alternativas
de inversion existentes, traen aparejados mayores 0 menores niveles de riesgo,
de los cuales dependen los beneficios o rendimientos que esperan obtener los
inversionistas.

La legislacion antes mencionada sefiala que son tres los organismos
reguladores del mercado de valores’®:

» Secretaria de Hacienda y Crédito Publico: La SHCP se encarga de
determinar los criterios generales normativos y de control aplicables a
las instituciones que participan en el mercado de valores, asi como de
proponer politicas de orientacion y regulacion de las entidades
financieras que concurren a dicho mercado. lgualmente, esta encargada
de otorgar o revocar concesiones 0 autorizaciones para la constituciéon y
operacion de bolsas de valores, instituciones para el depdsito de valores
y casas de bolsa.

78 Son las autoridades establecen la regulacién que debe regir una sana operacién del mercado de valores. Ademas
supervisan y vigilan que dichas normas se cumplan, imponiendo sanciones para aquéllos que las incumplan.

104



» Banco de México: Le corresponde, entre otras atribuciones, dictar las
disposiciones a las que deberan sujetarse las casas de bolsa y los
especialistas bursatiles relativas a su actuacion como fiduciarias y a las
operaciones de crédito que obtengan o concedan, como son reportos y
operaciones de préstamo sobre valores.

Ademas, esta facultado para imponer multas a los intermediarios financieros
por operaciones que contravengan los ordenamientos que el propio banco
central emite.

» Comision Nacional Bancaria y de Valores: tiene por objeto supervisar (a
través de las facultades de inspeccion, vigilancia, prevencion vy
correccion que le confieren las leyes y disposiciones aplicables) y
regular la mayoria de las actividades que se realizan en el mercado de
valores a fin de procurar su correcto funcionamiento. Asimismo, tiene por
objeto mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema
financiero en su conjunto.

Los esfuerzos regulatorios de la CNBV estan encaminados a cumplir con tres
objetivos principales’®:

I. La proteccion de los intereses de los inversionistas®: La
confianza de los inversionistas es indispensable para que el
mercado de valores pueda desarrollarse y operar de manera
estable, por ello un elemento preponderante en este contexto, lo
constituye la informacion veraz y oportuna, a disposicion del
publico inversor, sobre la situacibn que guardan las diferentes
emisoras en el mercado, los intermediarios, y la liquidez de los
valores que son negociados.

Entre las acciones de proteccion al publico que realiza la CNBV, se pueden
citar los siguientes ejemplos:

v' Respecto a las empresas que cotizan en el mercado, es decir, a las
emisoras, se establece la obligacion de revelar informacion al mercado
de manera oportuna, clara y equitativa. Para llevar a cabo una oferta
publica de valores, las emisoras deben solicitar a la CNBYV su inscripcion
en el Registro Nacional de Valores, para lo cual deben preparar un
prospecto de colocacion, que es un documento que contiene informacion
gue permite a los inversionistas conocer el panorama completo de la
empresa, incluyendo su situacion financiera, econdmica y juridica, los

" Dichos objetivos son igualmente importantes y se encuentran estrechamente vinculados entre si, ya que
muchas de las condiciones tendientes a procurar que los mercados sean justos, eficientes, transparentes y
liquidos son dtiles también para proteger los intereses de los inversionistas y reducir el riesgo sistémico

8 Esta se establece en el Avrticulo 2 de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, dicha
institucion tienen por objeto la proteccion de los intereses del pablico.
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riesgos que pueden presentarse en el futuro, asi como cualquier otra
informacion relevante para la toma de decisiones de inversion.

Los prospectos de colocacion son revisados por la CNBV, la cual se cerciora
de que éstos cuenten con informacién de alta calidad. Asimismo, para
garantizar que dicha informacion se dé a conocer de manera oportuna y
equitativa, los prospectos son puestos a disposicién de cualquier inversionista
interesado a través de la pagina de Internet de la Bolsa Mexicana de Valores,
cuando menos diez dias antes de la oferta publica para el caso de acciones.

En un entorno de cambios constantes la revelacion de informacion al momento
de la oferta publica no garantiza que los inversionistas se encuentren
adecuadamente informados después de la colocacion respectiva. Por este
motivo las emisoras estan obligadas a presentar al mercado reportes
trimestrales, que contienen sus estados financieros.

Adicionalmente, las emisoras estan obligadas a informar al mercado, de
manera continua, sobre cualquier evento que pudiera tener un efecto sobre los
precios de sus valores.

v" Por lo que se refiere a las casas de bolsa se requiere que cuenten con
una autorizacion de la SHCP, previa opinién de la CNBV, para actuar en
tal caracter. Para obtener esta autorizacién, el candidato a intermediario
debe contar con un capital minimo y con los medios materiales y
técnicos necesarios para desempefiarse como tal.

Las casas de bolsa deben informar a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores los nombramientos de consejeros, director general, contralor normativo
y directivos con la jerarquia inmediata a la del director general.

Los intermediarios deben utilizar los servicios de personas fisicas autorizadas
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, para celebrar operaciones con
el publico, de asesoria, promocion, compra y venta de valores. Dicha
autorizacién solo la pueden obtener las personas que acrediten contar con
honorabilidad e historial crediticio satisfactorio y capacidad técnica necesarias
para llevar a cabo las actividades citadas.

Para cerciorarse que los intermediarios contindan cumpliendo con los requisitos
necesarios para actuar con tal caracter y que se apegan a las obligaciones que
les marca la Ley, asi como a los usos y sanas practicas del mercado, la CNBV
lleva a cabo actividades de supervision que incluyen visitas de inspeccion a las
oficinas de los intermediarios, el monitoreo de las operaciones que los mismos
celebran y la vigilancia mediante el andlisis de su informacion econémica y
financiera.

II. Procurar que el mercado sea justo, eficiente, transparente y
liquido
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» Un mercado es justo en la medida en la que se encuentra exento de
conductas contrarias a los usos y sanas practicas del propio mercado y
siempre que todos los inversionistas pueden llevar a cabo transacciones
en igualdad de condiciones. Con la finalidad de procurar que el mercado
sea justo, la CNBV ha emitido regulacion que establece requisitos
minimos a los sistemas en los que las casas de bolsa registran las
ordenes que reciben de sus clientes y asignan las operaciones
correspondientes. Estos sistemas deben garantizar que las 6rdenes de
los clientes se ejecuten bajo el criterio de primero en tiempo, primero en
derecho, ante igualdad de condiciones y que los intereses del cliente
antecedan siempre a los del intermediario.

Asimismo, las reglas de operacion contenidas en el Reglamento Interior de la
BMV se encuentran sujetas a la revision y aprobacion de la CNBV, de tal forma
gue éstas no favorezcan a algunos participantes del mercado sobre otros.

Adicionalmente, la justicia en el mercado se procura a través de la supervision
de las operaciones que se llevan a cabo, identificando y sancionando al uso
indebido de informacion privilegiada, la manipulacion de precios y en general
cualquier actividad contraria a los usos y sanas practicas del mercado.

» Un mercado es eficiente si los precios de los valores que en él cotizan
reflejan toda la informacion que atafie a una emisora. La ley del Mercado
de Valores establece que se entiende por evento relevante todo acto,
hecho o acontecimiento capaz de influir en los precios de los valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores. El conocimiento de eventos
relevantes que no hayan sido revelados al publico constituye informacién
privilegiada.

» La transparencia en el mercado se alcanza cuando la informacion
relativa a las negociaciones se pone a disposicion del publico
inversionista en tiempo real. Esta informacion incluye tanto aquélla que
se da de manera previa a la negociacion como la que se genera como
resultado del cierre de operaciones. En particular, la informacion previa a
la negociacion se refiere a los precios a los que los participantes en el
mercado estdn dispuestos a vender o comprar en determinado
momento, mientras que la informacion posterior a la negociacion es
aquélla vinculada con los precios a los que se celebraron las
operaciones y el volumen correspondiente. Esta informacion le permite
al inversionista conocer el valor de su inversién y es Util para determinar
la factibilidad de efectuar una operacién a determinado precio.
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La transparencia en el mercado de valores mexicano se garantiza a través de
diversos sistemas de difusion de informacién con que cuenta la BMV.

» Finalmente, la liquidez de un mercado depende del importe que se
negocia en el mismo, lo que ademas de resultar atractivo para
inversionistas y emisoras, es Util para evitar que se lleven a cabo
practicas contrarias a los intereses del mercado.

Desde el punto de vista regulatorio, la liquidez se procura al establecer
requisitos para que los valores de las emisoras puedan obtener y mantener su
listado en bolsa. Entre los requisitos que se exigen se encuentran porcentajes
minimos de capital a colocar, nimero minimo de inversionistas y nivel minimo
de operatividad.

Cuando un mercado es justo, eficiente, transparente y liquido, se puede afirmar
gue su desarrollo esta asegurado en beneficio de todos sus participantes.

[ll.  Procurar la reduccién del riesgo sistémico

Dada la interrelacion que existe entre el sector financiero y la economia del
pais, las dificultades que enfrenta el primero pueden tener consecuencias
negativas inmediatas en la actividad econémica. De hecho, el aumento en la
percepcion de riesgo en una institucion podria traducirse en que sus clientes
optaran por dejar de hacer negocios con ésta, deteriorando aun mas su
situacion financiera. Es necesario advertir, que ni la regulacion financiera, ni las
actividades de supervision pueden evitar en todos los casos la quiebra de algun
intermediario. Sin embargo, son utiles para reducir la probabilidad de que esto
suceda. Asimismo, para aquellos casos en los que la quiebra de un
intermediario no pueda evitarse, la regulacion debe establecer mecanismos
que disminuyan el impacto de esta situacion sobre el sistema financiero en su
conjunto.

En este sentido, la CNBV ha emitido regulacion de caracter prudencial
aplicable a los intermediarios, que estd encaminada a procurar que éstos
cuenten con sistemas de control interno adecuados que les permitan medir y
limitar la toma excesiva de riesgos. Entre las medidas para reducir el riesgo
sistémico se tienen las siguientes: Los requerimientos de capital, bajo los
cuales los intermediarios estan obligados a mantener capital suficiente para
hacer frente a los riesgos que estan asumiendo. Es necesario contar con
mecanismos eficientes de liquidacién y compensacion de valores eficientes. Es
por ello que en México, los valores que se intercambian en el mercado se
encuentran depositados en el Instituto para el Depoésito de Valores (Indeval), lo
que evita, cuando se llevan a cabo transacciones, el traslado los valores para
Su entrega, sino que Unicamente se hacen traspasos en los registros contables
del propio Indeval y de los intermediarios. El contar con un depdsito
centralizado de valores permite también que la compensacion y liquidacion se
lleve a cabo bajo la modalidad de entrega contra pago, lo que ayuda a reducir
aun mas el riesgo, toda vez que no se entrega dinero mas que con la entrega
simultdnea de valores, y viceversa.
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3.3 BENEFICIOS HACIA EL PAIS.

Hemos observado que la funcion de la inversion especulativa ha consistido en
beneficiar a unos cuantos individuos que al tener la opcién de incrementar su
patrimonio especulan en paises en donde se les ofrecen atractivas tasas de
interés, e incluso obligan a naciones a mover sus expectativas de desarrollo.
Prueba de esto son las reformas econdmicas implementadas en los afios 90's
y su posterior ajuste llevaron a la economia nacional a un proceso de
globalizacion hacia la economia mundial, buscando financiar tanto el proceso
de apertura comercial, como el retorno a los mercados internacionales de
capital, en busca de financiamiento externo para el desarrollo®.

Ahora la pregunta clave es, ¢(Que beneficio le deja al pais este tipo de
inversiones?

Ya que la economia mexicana tendio a depender basicamente de dos variables
fuera del control de la politica interna: las tasas de interés internacionales (libor
y prime) y el precio del petréleo (délares por barril). En un contexto de
incertidumbre y riesgo cambiario, derivado de la debilidad macroeconomica y
de la reduccion de las reservas internacionales, esto acelero la salida de
capitales del pais. Sin embargo también puede darse por cualquier
perturbacion externa, ya sea por un alza de la tasa de interés de EU, alguna
vulnerabilidad en los mercados financieros internacionales o por el cambio de
perspectivas que el capital extranjero tenga sobre la economia nacional e
internacional. Si la entrada de capitales es insuficiente para cubrir el déficit en
cuenta corriente, se compromete la estabilidad monetaria — cambiaria, asi
como el financiamiento de la inversion y del pago del servicio de la deuda
externa, lo que aumentarian las practicas especulativas.

En base a la teoria econ6mica, se puede evaluar si los paises tienen la opcion
de incrementar su competitividad en el comercio exterior, a través de
aprovechar los efectos de la devaluacién, si una economia recurre a la
devaluacion para incrementar su competitividad se crean expectativas
devaluatorias en el resto de los paises del area geografica, ya que la
integracion de de los mercados financieros y la libre movilidad del capital
exigen la estabilidad monetaria — cambiaria para evitar practicas especulativas
que desequilibren al sector financiero; por lo tanto al aplicar la liberalizacion
financiera, no se pudo llevar una politica cambiaria a favor de la competitividad
de la produccion nacional, ni del ajuste de balanza comercial exterior, puesto
gue hay que responder a las necesidades de valorizacion de capital financiero.

81 En base a recurrir a la liberalizacion financiera para subsanar el déficit comercial con lo que fue posible
su financiamiento.
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La politica econdmica que México ha llevado esta fuertemente condicionada
por los grandes empresarios del pais, de tal suerte que el objetivo
gubernamental de estabilizar la moneda impide contar con una politica
monetaria, fiscal y crediticia para un mejor crecimiento, asi como una politica
cambiaria para mejorar la competitividad, proteger la planta productiva nacional
y ajustar el déficit de comercio exterior. Al no contar con las condiciones
macroecondémicas productivas y financieras capaces de estabilizar la moneda
se requiere de la entrada de capitales, para esto se requerird de politicas
econdmicas a favor del capital financiero internacional. En este sentido, cuando
el capital ingreso a la economia ejercié presion para la apreciacion de la
moneda, sin embargo ante la falta de condiciones solidas para mantener el flujo
de capitales, en el corto plazo estos no dejaron de ingresar sino que
emprendieron una salida masiva con la consecuente presion a la depreciacion
de la moneda.

En este sentido vemos que los elementos que hacen posible la estabilidad
monetaria y la apreciacion cambiaria terminan debilitando la estructura
productiva de la economia, ademéas de generar incertidumbre, lo cual genera
acciones especulativas que desestabilizan la moneda local. Al modificarse las
condiciones macroecondmicas y de rentabilidad deseadas por el capital, y al
existir expectativas devaluatorias, este sale de dichas economias y devalia las
monedas Yy los activos financieros. En cuanto a los efectos de la politica fiscal
de equilibrio de gasto y una politica monetaria contraccionistas, en las
condiciones descritas de la economia mexicana, se concluye que son
transitorios, ya que el alza de la tasa de interés esta dirigida a alcanzar la
estabilidad monetaria — cambiaria y termina apreciando la moneda, lo que
afecta la competitividad de la produccion nacional, junto con la dinamica de
acumulacion y el déficit de comercio exterior.

Por otra parte, cuando la politica econdmica trata de frenar la salida de
capitales a través de fomentar el aumento de la tasa de interés para hacer mas
atractivo a los inversionistas el que inviertan en el pais, origina que las
empresas al ver incrementado el costo del financiamiento —tienen que reducir la
oferta de bienes y servicios, ademas de subir el precio de los bienes que
ofrecen. Esto tiene una repercusion desfavorable sobre la competitividad, pues
el pais también se ve afectado en el sentido de que habra una subutilizacion de
la capacidad productiva de las empresas, que hace el crecimiento econémico.
Los problemas financieros a los que se enfrentan los empresarios bajo estas
condiciones son®:

e El alza de la tasa de interés acentia los problemas financieros de las
empresas, no solo por que aumenta el costo del servicio de la deuda,
sino por que también disminuye el valor presente de los ingresos
futuros.

8 |_a elevada tasa de interés que se alcanzo en el periodo 1994-1995 significaron un fuerte aumento en las
cargas financieras de las empresas en relacién con sus costos, a nivel del crédito corporativo, los
indicadores muestran que al termino de 1994, de 100 firmas 13 ya presentaban atraso en sus obligaciones
de pago. Un afio después la insolvencia se extendié alcanzando una cifra record del 45 porciento: de cada
100 firmas 45, incurrian en incumplimiento de pagos. Tomado de Calva José Luis “crisis de los
deudores”, en Alicia Giron y Eugenia Correa. Crisis Bancaria y de Cartera. México IIE, UNAM, 1997.
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e Se generan problemas de insolvencia, lo cual afecta la actividad
econémica.

Desde la transicion del cambio de gobierno, se siguid con politicas
macroeconémicas optadas por gobiernos anteriores, cuyo objetivo era sentar
las bases para una estabilidad a largo plazo, en donde se implementaron
politicas como la disciplina fiscal y el control de la inflacion que tiendan a lograr
el objetivo de un crecimiento estable®:.

3.3.1 DISMINUCION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO.

El Producto Interno Bruto (PIB), continio oscilando en niveles bajos el cual
registro al cierre del afio 2001 un efecto negativo, lo que reflejo una variacién al
cierre trimestral de -0.4, es decir las politicas propuestas para llevar acabo una
estabilidad en el corto plazo no se reflejaron al termino del primer afio del
cambio de gobierno, lo que a su vez la inversion de cartera tuvo un efecto
negativo de -0.45, lo cual obedece a efectos negativos que se reflejaron para
la economia, ya que la inflacion se ubico en 4.4 por ciento, esto no reflejo los
efectos que el banco central llevaria acabo en base a su politica monetaria, el
tipo de cambio cerro en 9.33 pesos/dolar.

En el siguiente cuadro se muestra la variacién anual del PIB e Inflacion:

Cuadro 1.1 VARIACION ANUAL DEL PIB/INFLACION

Periodo PIB Variacion Inflacion Variacién
2000 5,281,597,710 0,05 9 -0,27
2001 5,455,819,594 0,03 4,4 -0,51
2002 6,072,270,197 0,11 5,7 0,30
2003 6,624,603,876 0,09 4 -0,30
2004 7,481,058,152 0,13 5,2 0,30
2005 7,972,763,104 -1,00 3,3 -0,37
2006 8,690,107,363 0,09 4,1 0,24
2007 9,469,243,643 0,09 3,8 -0,07
2008 11,994,130 0,27 6,5 0,71

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI

8 \/éase Plan Nacional de Desarrollo 2000-2006 en donde el ejecutivo se plantea entre otros La Comision
para el Crecimiento con Calidad el cual tiene como tarea conducir responsablemente la economia, ampliar
y extender la competitividad y promover un crecimiento dindmico, incluyente y sustentable, que abra
“oportunidades de una mejor vida para todos”.
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El crecimiento econémico no pudo desarrollarse, ya que el PIB demostrd
descensos en cada afo, destacando el 2000, 2001 y 2002. Cabe sefalar que
el objetivo de crecimiento del PIB, era por arriba del 7 porciento. Sin embargo
la inflacion si tuvo niveles bajos debido a los ajustes del Banco Central el cual
aplico politicas estabilizadoras via el corto para poder estabilizar el nivel de
precios, el cual no afectara la economia en el corto plazo. Véase graficas 1.1y
1.2

Grafica 1.1 Producto Interno Bruto

2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007

=—4—P|B Variacion Anual

Fuente: Elaboracion Propia con datos de INEGI.

Grafica 1.2 Inflacién

== |nflacion

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico
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Por lo tanto, la inversion de cartera tuvo efectos negativos ya, que para el afo
2000 se tenian previstas las elecciones presidenciales, esto causo cierta
incertidumbre entre los inversionistas, ya que para el cuarto trimestre del 2000
la inversion de cartera registro un nivel negativo de -5.14 por ciento de entrada
hacia el pais, lo cual reflejo que las politicas econdémicas implementadas por el
gobierno, aun no tenian efecto, de hecho solo destacan con un buen
incremento los afios 2006 y 2007, respectivamente.

Grafica 1.3 INVERSION DE CARTERA

Inversion de Cartera
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Respecto al tipo de cambio el cual es fundamental para determinar la entrada
de capitales, este es fijado via la politica cambiaria, el cual va de la mano con
el tipo de politica que el gobierno se plantea y que es el objetivo de cada
nacion, ahora tenemos que tomar en cuenta que el mercado cambiario implica
el sistema de cambio el cual esta influenciado por la oferta y la demanda de
divisas. La paridad puede ser modificada en el sentido del alza (revaluacion) o
de la baja (devaluacién), segun se trate de un desequilibrio por superavit o de
por déficit®. Los paises evitan en lo posible la revaluacién, porque ocasiona
desventajas comerciales, ya que afecta el poder de competencia de las
exportaciones y favorece las importaciones, asi como las salidas de capital.

8 E| caso mas frecuente es el de revaluacion.
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Si el mercado internacional de los productos exportables es bastante
competitivo, el pais que revalia no puede aumentar los precios de sus
exportaciones para compensar los efectos de la revaluacion y los exportadores
recibirAhn menores ingresos en moneda nacional, aunque, por otra parte, se
podran adquirir mas bienes y servicios extranjeros por la misma cantidad de
moneda nacional que antes de la revaluacién (y sujeto a que los precios
internacionales de la importacion no suban), estos deben ser los efectos
perseguidos, para el ajuste de la balanza de pagos en caso de superavit:
reduccion de la exportacion, o menor ritmo de aumento de la importacion.

La devaluacién permite que los exportadores reciban mayores ingresos en
moneda nacional, sin alteracion de los precios internacionales de sus
productos, o aun con una baja de proporcion menor que la de devaluacion; en
este Ultimo caso podra lograrse, si la demanda externa es algo elastica, un
incremento de la exportacion, que es una meta perseguida para el reequilibrio
de la balanza de pagos; por otra parte, los importadores tendran que
desembolsar mayor cantidad de moneda nacional para adquirir determinado
volumen de importaciones y, dada la elasticidad de la demanda de éstas, podra
ocurrir una disminucién de las mismas, que es otra de las metas de ajuste que
se persigue con la medida. La produccion nacional, si disfruta de una oferta
elastica en relacion con cierta capacidad productiva ociosa 0 recursos
disponibles y utilizables en corto plazo, podra beneficiarse con la situacion
creada y de este modo la economia interna puede superar dentro de algun
tiempo los efectos depresivos del desequilibrio pasivo de la balanza de pagos,
los ingresos de capital ademas, resultan beneficiados por la devaluacion.

Con respecto a la evolucién del peso y al euro, realizamos una correlacion
entre el tipo de cambio peso por dolar y euro por délar, con lo cual obtuvimos
una correlacion de 0.67990285, lo que quiere decir que es que las empresas se
ven afectadas ya que los insumos que importan cada vez subira de precio y
este precio se vera reflejado en los consumidores, por lo que las empresas
tendran o ya estan tomando las medidas necesarias para poder satisfacer su
demanda, ya que a ellos no les conviene contar con un excedente de oferta.
Por lo que en nuestras correlaciones el peso en el tipo de cambio va perdiendo
en comparacion con el euro y el délar es mas fluctuante debido a la
desaceleracion que vive el pais vecino. Véase grafica 1.4
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1.4 Tipo de Cambio Spot

Tipo de Cambio Spot

14
12
- M
& 10
Q
[a] 8 .
8
w O
[=]
o
a 4
2
0
o T T T B i T T T i T T B T T B T e N W O e I O ) I AV B & |
[ T o T e T e T s [ s s s [ s o s T s [ s o s Y s s s s [ s s s T s [ o o
Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl el Tl el el el e
O 00 A A AN NN N s osos W oWnwn Ww W W~~~ o0
slelelsBslslslsleslshslslelslol sl el ols R el el ol RN e )
Lo I s T e s T s [ s s T s [ s Y s e T s [ s Y s s T e e s N s [ o Y e s T s [ e Y o
[ T e Y o T e At A N e O ™ A e N o Y I e o T e O o A o N s I I I e B |

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Las tasas de interés, como el Cete que finge como lider tuvo un alza debido a
los problemas econdmicos que enfrenta la economia, ya que al no contar con
datos alentadores en variables clave, para poder impactar en el crecimiento
econémico®™. Principalmente  tuvo que inclinarse a favor de grandes
inversionistas, no obstante tuvo un impacto negativo hacia el ahorro interno.
Como lo indica la grafica 1.5

8 En efecto, en el afio 2002 el Banco de México aplico una politica restrictiva, al aumentar el corto de
300 a 400 millones de pesos. El banco central argumento que esta postura estuvo en concordancia con las
presiones que se registraron sobre los precios, por lo que se aplico tal medida.

Por su parte la secretaria de Hacienda menciono que se deberia mantener la disciplina fiscal en las
finanzas del pais y respetar el limite de endeudamiento que propuso el Congreso, las herramientas que
tiene la dependencia para enfrentar la volatilidad financiera es ajustar el gasto ante una trayectoria de
menores ingresos, buscar fuentes de ingresos estables, reducir el costo financiero de la deuda del gobierno
federal, reducir los gastos excesivos y buscar espacios para el ahorro.
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Grafica 1.5 TASA LIBRE DE RIESGO ANUAL
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Las correlaciones de la inversion de cartera en variables clave arrojan los datos
siguientes:

Inversion de cartera /Inflacion -0,02604565

Inversidn de Cartera/Cetes -0,074011774

Inversion de Cartera/ Tipo de Cambio Spot -0,20314032

Fuente elaboracion propia con datos de Banxico

Esto nos dice que representan una correlacién negativa perfecta, lo que quiere
decirnos que varian en forma inversa en la misma proporcion. Por lo tanto la
inversién no esta determinada por estas variables, pero si son una fuente para
la toma de decisiones, ya que sin estas la informacién quedaria excluyente
para poder tomar decisiones, y asi poder invertir en una industria que maximice
las ganancias ya sea en el corto o largo plazo y garanticen rendimientos por
arriba de la especulacion. Esto nos lleva a determinar que debemos de
observar la opcion de financiamiento 6 de inversion en base al analisis, por lo
gue se debe de estudiar los instrumentos financieros, sin olvidar la
disponibilidad de los recursos, lo que nos lleva a un equilibrio financiero.
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3.4 INFLUENCIA DEL IPC

Las bolsas de valores® de todo el mundo son instituciones que las compaiiias
establecen en su beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una opcién
para tratar de proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los
recursos que, a su vez, permiten, tanto a las empresas como a los gobiernos?,
financiar proyectos productivos y de desarrollo, que generan empleos y
riqueza. En este sentido, la BMV ha fomentado el desarrollo de México, ya que,
junto a las instituciones del sector financiero, ha contribuido a canalizar el
ahorro hacia la inversion ya sea productiva o de cartera.

En la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), se llevan a cabo las operaciones del
mercado de valores, siendo su objeto el facilitar las transacciones con valores y
procurar el desarrollo del mercado, fomentar su expansién y competitividad, a
través de las siguientes funciones:

o Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores, titulos de
crédito y demas documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores
(RNV), asi como prestar los servicios necesarios para la realizacion de
los procesos de emision, colocacién en intercambio de los valores
descritos.

e Proporcionar y mantener a disposicion del publico y hacer publicaciones
sobre la informacién relativa a los valores inscritos en la BMV y los
listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa,
sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen.

8 Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que esta canalizacién de
financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y transparente, atendiendo a
ciertas reglas acordadas previamente por todos los participantes en el mercado.

87 Nacional Financiera (Nafinsa) emitié en abril del 2002, el NAFTRAC cuyo objetivo es reproducir el
comportamiento del indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y facilitar a
pequefios inversionistas el acceso a inversiones patrimoniales. EI Naftrac le permite a sus tenedores, las
siguientes ventajas: Diversificacion, indexacion, transparencia y liquidez, oportunidad de arbitraje,
menores costos operativos, y un amplio mercado secundario. Es el primer instrumento en su tipo en
Latinoamérica. Esta indexado al indice de Precios y Cotizaciones en un 100%, y su éxito ha sido tan claro
que a la fecha ocupa un lugar destacado en términos de bursatilidad de todo el mercado accionario. Al
comprar NAFTRAC se compran las acciones del IPyC.

117


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil#inversionistas

o Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se
realicen en la BMV por las casas de bolsa, se sujeten a las disposiciones
gue les sean aplicables.

o Expedir normas que establezcan estandares y esquemas operativos y
de conducta que promuevan practicas justas y equitativas en el mercado
de valores, asi como vigilar su observancia e imponer medidas
disciplinarias y correctivas por su incumplimiento, obligatorias para las
casas de bolsa y emisoras con valores inscritos en la BMV.

e Aumenta el valor de la empresa, ya que al emitir acciones resultan ser
mas atractivas y tienden a generar mayor valor para sus accionistas, en
comparacion a empresas que no cotizan en el mercado bursétil.

o Fortalece la estructura financiera, mediante una oferta publica de
instrumentos de deuda o capital, donde se puede: optimizar costos
financieros, obtener liquidez inmediata, consolidar y reestructurar
pasivos, modernizarse y crecer y financiar investigacion y desarrollo.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o
proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del mercado bursétil,
mediante la emision de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.)
que son puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) e
intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV®, para realizar la oferta
publica y colocacion de los valores, la empresa acude a una casa de bolsa que
los ofrece (mercado primario) al publico inversionista. De ese modo, los
emisores reciben los recursos correspondientes a los valores que fueron
adquiridos por los inversionistas. Una vez colocados los valores entre los
inversionistas en el mercado bursatil, éstos pueden ser comprados y vendidos
(mercado secundario) en la BMV, a través de una casa de bolsa.

% |a Bolsa Mexicana de Valores es el lugar fisico donde se efecttian y registran las operaciones que
hacen las casas de bolsa. Los inversionistas compran y venden acciones e instrumentos de deuda a través
de intermediarios bursétiles, llamados casas de bolsa. Es muy importante recalcar que la BMV no compra
ni vende valores.
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El inversionista canaliza sus 6érdenes de compra o0 venta de acciones a través
de un promotor®® de una casa de bolsa. Las ordenes de compra o venta son
transmitidas de la oficina de la casa de bolsa al mercado bursétil a través del
Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion (BMV-
SENTRA Capitales) donde esperaran encontrar una oferta igual pero en el
sentido contrario y asi concluir la operacion. Una vez que se han adquirido
acciones o titulos de deuda, se puede monitorear su desempefio en los
periddicos especializados, 0 a través de los sistemas de informacion impresos
y electronicos de la propia Bolsa Mexicana de Valores asi como en el
SIBOLSA.

3.4.1 IPYC COMO INDICADOR DEL MERCADO ACCIONARIO

El IPyC es el principal indicador en el comportamiento del mercado accionario
de la BMV, el cual expresa el rendimiento de este, tomando como referencia
las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada vy
representativa del total de los titulos accionarios cotizados en la BMV. La
muestra se revisa anualmente y se integra por alrededor de 35 emisoras de
distintos sectores de la economia. Aplicado en su actual estructura, el IPC
manifiesta la situacion del mercado bursatil y constituye un indicador altamente
confiable. Pondera la participacion de cada una de las empresas que
comprende la muestra con base en el valor total de mercado de sus acciones
en circulacién. La mecénica de calculo, y ajuste por derechos, es definida por la
BMV, y es actualizado automéaticamente en tiempo real como consecuencia de
las operaciones registradas en los titulos accionarios integrantes de la canasta
durante cada sesion de remate.

El IPyC puede atraer inversion ya sea para fines especulativos o para financiar
proyectos de inversion, sin embargo su comportamiento esta vinculado con
otros mercados, principalmente con el indicador de la Bolsa de Nueva York, el
indice Dow Jones y el NASDAQ que son las bolsas mas importantes. Cabe
mencionar que a través del tratado de libre comercio el pais se empezé a
involucrar en las actividades econdémicas de los Estados Unidos.

Los inversionistas estan atentos a la informacién que expide la bolsa, esto es:
v" A los reportes financieros que emiten trimestralmente cada una de las

empresas que cotizan en ella: Esto es, sirve como panorama para poder
observar el comportamiento de la economia a nivel microeconémico.

8 Estos promotores son especialistas registrados que han recibido capacitacién y han sido autorizados por
laCNBV.
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v" Los precios del petréleo que pueden incrementar la aversion al riesgo:
Los excedentes petroleros son la principal fuente de ingresos al
ejecutivo, por lo que al observar su comportamiento se tendra una vision
de cdmo se podra hacer frente a una politica fiscal.

v" El impacto de la economia estadounidense que repercute en la actividad
econdmica del pais:

El IPyC ha tenido un comportamiento oscilatorio, ya que expresa el rendimiento
del mercado accionario, en funcion de las variaciones de los precios de una
muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones
cotizadas en la Bolsa, por lo que es un reflejo de la actividad econdmica, sin
embargo solo esta representada por alrededor de 35 empresas de todos los
sectores de la actividad econdmica, lo cual no podria reflejar la produccion total
del pais, ya que en México las pequefias y medianas empresas (Pymes)
constituyen el 97% del total de las empresas, generadoras de empleo del 79%
de la poblacion y generan ingresos equivalentes al 23% del Producto Interno
Bruto (PIB), lo anterior es una clara sefial que debemos poner atencion a este
tipo de empresas y verlas como lo que en realidad son: la base de la economia
mexicana, ya que se han quedado rezagadas e incapaces de competir y
participar en los mercados debido a que no estan preparadas para las
exigencias que la globalizacion les impone.

En la Tabla 1 podemos observar la composicion de las empresas mexicanas
por tamafo y por sector en términos porcentuales

Tabla 1. Clasificacion de empresas en México por tamafo y por sector en
términos porcentuales
Composiciéon por tamafo y sector

(participacion porcentual)

Tamarfio Sector Total

Industria Comercio Servicios 2,844,308

Micro 94.4 94.9 97.4 95.7
Pequeia 3.7 4.0 1.6 3.1
Mediana 1.7 0.9 0.5 0.9
Grandes 0.4 0.2 0.4 0.3

Total 100 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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Podemos deducir que el IPC al ser un indice que determina el comportamiento
solo de las grandes empresas en México, finge como alentador para poder
atraer inversion, pero solo el inversionista determinara si su opcién es comprar
o vender en el mercado primario y/o secundario segun sus expectativas.

El comportamiento del IPC al cierre de los afios (1995 — 2008), se muestran
en la siguiente grafica, técnicamente demuestra los niveles operados de las
acciones, donde los voliumenes de operacion pueden disminuir y/o incrementar,
reflejando la fuerza en el movimiento del indice, lo que refleja expectativas de
volatilidad.

Grafica 1.1 VOLUMEN DEL IPC ANUAL
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Lo importante es saber que rendimiento me va a dar el mercado y este debe de
ser superior al de la inflacion, por lo cual Importancia de inflactar y deflactar: en
el sistema financiero se toman pesos constantes y su importancia es que me
esta diciendo con respecto a la inflacion ya que es aqui en este calculo donde
voy a ver el verdadero rendimiento de una inversion. Los elementos que
conforman la tasa de interés tedricamente: inflacion, riesgo pais® — tasa libre
de riesgo, estos elementos incorporan la prima de riesgo, en donde el tiempo
es fundamental, por lo que podemos deducir que a mayor plazo mayor sera la
prima de riesgo.

% E| riesgo pais, medido a través del EMBI+ de J.P. Morgan, es la diferencia que existe entre el
rendimiento de la deuda publica de un pais emergente respecto del que ofrece la deuda publica
norteamericana, que se considera "libre" de riesgo.
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3.4.2 RIESGO PAIS

El riesgo pais de México, medido a través del indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI+) de J.P. Morgan, es determinante para los inversionistas,
ya que las calificadoras se encargan de calificar que tan riesgoso es un pais en
comparacion con su deuda soberana, este indicador puede afectar la paridad
cambiaria, forzando a los especuladores a mirar mercados menos propensos,
sin embargo los inversionistas dedicados a América Latina normalmente rotan
su dinero entre Brasil y México pero, debido a las actuales condiciones de
mercado, estan forzados a mirar mas detenidamente a algunas acciones en
Argentina, Chile y Colombia. No obstante un aumento de las tasas de interés
de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, y una mejora en los mercados
financieros resultara en los diferenciales de riesgo-pais®.

Sin embargo la utilidad que se le da a este indice depende de quien lo tome y
en base a sus expectativas. Quienes consideran que el indice es util suponen
que cuando se mantiene dentro de rangos “normales”, su evolucién puede
indicar el rumbo que tendra la economia de un pais. Este razonamiento se
basa en el movimiento de la inversion, si el pais se vuelve menos riesgoso y
los indicadores bajan, entonces se atraeran capitales, la inversion aumentara y
por lo tanto el empleo y el producto.

Quienes no creen en la utilidad del indice critican al indice desde varios lados.
En primer lugar, sostienen que este "riesgo-pais" es un indicador de la
solvencia de un pais y de la calidad de determinadas politicas econémicas
medidas desde el punto de vista de los acreedores de la deuda externa. Y esta
medicion sirve para sostener su influencia. De hecho, lo que cuenta en
realidad, en este tipo de mediciones, es el nivel de aprobaciones vy
compromisos para llevar a cabo o para completar las reformas estructurales
acordes con las demandas del Consenso de Washington principalmente.
Ademas que la metodologia utilizada, se basa en percepciones y por lo tanto el
resultado que se obtiene es subijetivo.

%L El nivel minimo histérico del riesgo pais de México es de 71 puntos (el 1 de junio de 2007) y el nivel
mas alto (624 puntos el 24 de octubre de 2008).
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CONCLUSION

Al analizar y hacer un diagnostico, nos ha llevado a determinar que la decision
de los inversionistas en destinar sus activos hacia el capital especulativo esta
relacionado con diversos aspectos como son:

e Debilidad en el sistema productivo

e Desigual liberalizacion financiera que les facilita entrar y salir sin
restricciones

e Desequilibrios en balanza de pagos

e Reduccién en reservas internacionales

e Bajos niveles de ahorro interno y

e Altos rendimientos esperados a corto plazo

Por lo que las medidas para poder prevenir dichos efectos tenderan a estar
dirigidas hacia promover el ahorro interno de la economia que fortalezca el
sistema productivo, el cual se complementara con una legislacién que tendera
a ser muy cuidadosa para evitar la fuga de capitales, los cuales originan
desequilibrios financieros, como los experimentados en afios recientes. Al
fortalecer el sistema productivo, originara la reactivacion de la economia y
consecuentemente un incremento en la demanda efectiva, lo que sera un
atractivo para inversionistas nacionales como internacionales que dirijjan sus
inversiones al sistema productivo, por que es aqui en donde el pais gana, ya
que se estaria garantizando beneficios tanto para la productividad interna como
externa.

Los desequilibrios en la balanza de pagos son parte de una consecuencia por
el afan de atraer capital, ya que el objetivo para financiar el déficit en cuenta
corriente se ha determinado por la liberalizacion, lo que origina que la politica
fiscal sélo produzca efectos transitorios en la economia. Complementandose
con una politica monetaria que mantiene una tasa de interés elevada para
alcanzar la estabilidad monetaria — cambiaria, la cual tiene éxito en la
apreciacion de la moneda, lo que afectara la competitividad de la produccion
nacional y habré una subutilizacién de la capacidad instalada®.

% La politica monetaria tendra un efecto en las tasas de interés, que en términos microecondmicos las
empresas estarian fuertemente afectadas, por que tienen que aumentar el precio de los bienes y servicios
que ofrecen, reducir su oferta y enfrentar problemas financieros que los llevaria a la quiebra.
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Cuando el capital ingreso a la economia mexicana, ejercié presion para la
apreciacion de la moneda, sin embargo ante la falta de condiciones soélidas y
productivas que mantuvieran el flujo de capitales en el corto plazo, estos no
sélo dejaron de ingresar, sino que emprendieron una fuerte salida, que orillo a
la depreciacion de la moneda. Por lo que los elementos que hacen posible la
estabilidad de la moneda y la apreciaciébn cambiaria terminaron debilitando la
estructura productiva de la economia, ademas de generar incertidumbre, la
cual crea acciones especulativas que debilitan la moneda y devalla los activos
financieros.

Sin embargo el proceso de desregulacion financiera aplicado en México tuvo
éxito con el objetivo de atraer capitales para financiar el déficit de la balanza de
pagos, que es uno de los principales problemas que aqueja al pais, no obstante
lejos de atraer inversion con fines productivos, fue inversion volatil, la cual no
garantiza una estabilidad tanto econémica como financiera.
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Aportacién:

Basicamente se basan en:

Promover la inversion especulativa, pero que mejore los
activos financieros y el sector productivo, ya que es aqui
en donde se beneficiara la economia interna, y este
beneficio impactara el sector externo.

Promover un ahorro interno, que equilibre la balanza de
pagos en momentos en donde se cuente con
desequilibrios en la cuenta corriente y asi evitar al menos
la entrada masiva de capitales que originan desequilibrios
en las variables financieras

Aplicar un impuesto similar al IDE (impuesto a depdsitos
en efectivo) o IETU (impuesto empresarial a tasa unica),
gue ha afectado al sector productivo, pero es una
alternativa que el gobierno le atribuye importancia, ya que
es una forma de fondearse. Ya que de enero a noviembre
de 2008, el IETU apenas habia recaudado unos 43,960.6
millones de pesos (mdp), un 36.9% debajo de la cifra que
esperaba reunir en todo el afio (69,688 mdp) y para 2009
la expectativa no es mejor, apenas unos 55,408 mdp,
segun cifras de la Secretaria de Hacienda.

Que la informacién sea transparente, ya que una forma de
especular es contar con informacion privilegiada y esta no
es sancionada ni por los organismos reguladores locales e
internacionales.

Las instituciones federales deben de condicionar la
entrada a estos capitales, ya sea en el corto o mediano
plazo.

Se podrian mencionar un sin nimero de propuestas, pero el objetivo
principal redunda en beneficiar al pais, ya que los capitales golondrinos
siempre existirdn y dificilmente dejaran de especular en paises como el

nuestro.

Sin embargo al contar con una politica monetaria que fortalezca la
paridad cambiaria y el nivel de precios, se podra beneficiar a un pais que
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cuenta con una poblacién de cerca de cien mil habitantes y cerca del 93
porciento vive en niveles pobreza, en donde el nivel de rigueza no es
equitativo. Ante esto tomar conciencia de que existe un nivel bajo sobre
el conocimiento de educacion financiera que ayudaria a tomar
decisiones sobre como ahorrar e invertir, no importando que sean en
niveles bajos, lo importante se basara en que el dinero no pierda valor
ante la inflacion, ya que al asegurar un nivel de inflacidon que se ajuste a
los salarios, va de la mano con las decisiones sobre como poder ahorrar.
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