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JUSTIFICACION.

Dada la complejidad del sistema financiero mexicano en los ultimos afios, el
analizar cuales son las cusas que ocasionaron esta situacion, me lleva a
realizar un diagndstico del sistema buscando las respuestas al por qué de las
crisis del pais: la inflacion, el aumento de las gasolinas, el endeudamiento

externo del pais, el desequilibrio en la balanza comercial, entre otros.

A raiz de los avances de las practicas de gestion de riesgos, de la tecnologia y
de los mercados bancarios, el método tan sencillo de medicion del capital del
Acuerdo de 1988, Basilea I, ha perdido el sentido para muchas organizaciones

bancarias.

Asi, en el mes de diciembre del afio 1974, los gobernadores de los bancos
centrales del Grupo de los Diez (G-10) y Luxemburgo, crearon el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, con la finalidad de mejorar la colaboracion

entre las autoridades de supervision bancaria.

Ademas, desde el surgimiento de Basilea | en el mundo bancario han
acontecido importantes avances en las practicas para gestionar los riesgos
derivados de sus principales activos, avances que se han visto reforzados por
los adelantos tecnoldgicos; se han implementado innovaciones financieras
tendentes a reducir los riesgos de crédito, como por ejemplo, la titulacion de
activos; se han presentado varias e importantes crisis financieras en la década
de los afos 90; y, se ha sentido la necesidad de tener en cuenta otros riesgos
derivados de las operaciones bancarias no contemplados en Basilea I, como
por ejemplo, el Riesgo Operativo.

A principios de los afios ochenta, llamada la década perdida de América Latina,
muchos bancos estadounidenses tenian excedentes en dodlares, llamados

petroddlares, para ser colocados fuera de su pais.

En tal virtud de ello, empezaron a otorgar préstamos con intereses blandos a
cientos de empresas y entidades financieras de casi toda América Latina.
Conjuntamente a esto, los bancos de Europa también prestaban para
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proyectos en la regiébn, pero fueron mas conservadores que los

estadounidenses.

Sumado a lo anterior, se puede decir que la globalizacién de las finanzas limit
el alcance y el poder de las regulaciones bancarias internas. La globalizacion
significé también que los problemas de liquidez o de solvencia de un banco
extranjero o de la sucursal en el extranjero de un banco local podian tener

serias repercusiones en el mercado interno.

Resultaba obvio que las sucursales y las subsidiarias de bancos extranjeros
estaban escapando a una supervision adecuada y, ademas, con la crisis de la
deuda externa a comienzos de los afios ochenta, quedé de manifiesto la
necesidad de fortalecer el sistema de pagos internacionales. Los bancos no
tenian suficiente capital para absorber las pérdidas, y al percatarse los
depositantes de tal situacion, retirarian sus fondos, llevando a las instituciones

financieras al colapso.
Los beneficios globales de la propuesta de Basilea Il en América Latina serian:

Creaciéon de incentivos para mejorar los procedimientos de evaluacién
de riesgos.

Mejoras en el sistema de gobierno corporativo. Nuevos modelos internos
de riesgo.

Cambio cultural: Necesidad de concientizar a la direccion.

La administracion de riesgos requerira nuevas Yy sofisticadas
herramientas de informacion.

Las necesidades de informacion requieren grandes inversiones en
tecnologia. Es probable que las instituciones financieras pequefas

tengan que ser vendidas, fusionadas ¢ adquiridas.
Ahora bien; los posibles efectos adversos de la propuesta de Basilea Il serian:

Adopcion del Acuerdo en los paises industrializados puede tener efecto

adverso en los sistemas financieros de los mercados emergentes.
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La falta de reconocimiento de la diversificacidn internacional, como
herramienta para el manejo del riesgo crediticio, podria reducir el
volumen de préstamos a América Latina.

Posible pérdida de competitividad de entidades financieras
latinoamericanas versus subsidiarias de bancos internacionalmente

activos.

Los funcionarios del Comité de Basilea realizaron una encuesta en casi todos

los bancos de América Latina y el resultado fue el siguiente:

Mas del 50% de los activos bancarios le van a aplicar el indice Basilea Il
entre 2007 y 2009.

Un 33% utilizaran el enfoque basico simplificado. (Basilea II) mas
elementos de los pilares dos y tres.

A partir del 2010, el resto aplicara el basico simplificado estandar,

incorporando mayores enfoques de avanzada.
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HIPOTESIS

La tasa de interés real constituye una de las principales variables que
necesariamente tienen que ver con la determinacion de variables reales como
el ahorro, la inversion y por tanto, del crecimiento econémico, ya sea en el corto

como en el largo plazo.

Existe una relacion importante entre la tasa de interés real y las variables como
el ahorro, la inversién y Producto Interno Bruto (PIB) de México, que afectan el
crecimiento econdémico de la economia mexicana segun la propuesta de

McKinnon y Shaw.

Esto es, que la inversion y el ahorro son poco sensibles a la tasa de interés. En
la inversion, debido a la existencia de rigideces tecnolégicas que impiden la
sustitucion de un factor productivo por otro cuando sus precios relativos
cambian. La inelasticidad de la inversion produce una especie de trampa de
liquidez, aunque no exista una demanda especulativa de dinero. Si se
incrementa la oferta monetaria pare reducir la tasa de interés, es probable que
los nuevos saldos no financien mas inversion de capital sino que se
mantendran como activos liquidos, porque la reduccion en el precio relativo del
capital frente a otros factores no influird en las decisiones de inversion, ya que

la variable de mayor determinacion seréa el ingreso.

OBJETIVO GENERAL

Someter a contraste la hipétesis de liberalizacion financiera para el caso de
México en el periodo 2000/01 — 2011/04, es decir, la tasa de interés si influye

en las decisiones de inversion mas que en las de ahorro.
OBJETIVOS PARTICULARES

Describir el desempefio de las variables econdmicas como el ahorro, la

inversion y el crecimiento econémico.
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Evaluar el desempefio de estas variables como resultado de la politica de

Liberalizacion financiera.

Describir el desempefio de la banca comercial privada y el crédito bancario

otorgado por sector econdmico durante el periodo 2000/01 — 2011/04.

Validar la hipétesis de liberalizacion financiera en el periodo de liberalizacion

total del sistema financiero mexicano.
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INTRODUCCION.

La politica de liberalizacion financiera, el decir, de reprivatizacion, se ha
respaldado tedricamente en la elasticidad positiva de la tasa de interés real
respecto a las variables ahorro e inversion, propuesta originalmente por
McKinnon (McKinnon, 1974). Esta relacion entre las variables ha sido validada
por varios autores entre ellos Fry(1990), en diversas economias en desarrollo
como las de Asia principalmente. Pero en los paises latinoamericanos raras
veces se ha validado esta relacion. En el caso de México entre los principales
trabajos realizados ultimamente esta el de Warman y Thirwall (Warman y
Thirwall; 1994) quienes han contrastado esta relacion y demostrado que las
variables reales como el ahorro y la inversion son inelasticas a los cambios de
la tasa de interés real. En el presente trabajo también se encontré el mismo
resultado para estas variables para el corto y largo plazo, asimismo se
encontré6 que al aplicarse esta politica econdémica, que se acompafa de
reformas en el sector real y financiero en los mercados interno y externo,
resultdé en contracciones en los niveles de ahorro, inversion y crecimiento

econdémico. En otras palabras, en una crisis del sector real.

En el caso del sector bancario, la concesion de créditos bancarios al sector
real, resultdé en un incremento de la cartera vencida, causada entre otros
factores por la incapacidad de pago de los prestatarios de la banca comercial a

las altas tasas de mercado en los plazos convenidos.

La expansion crediticia por otra parte, se acompand de incrementos en la
cartera vencida misma que el gobierno absorbio como deuda publica después
de la crisis financiera de 1995. Pero este crecimiento de la cartera vencida
también dej6 grandes utilidades a los banqueros, los cuales resultaron
beneficiados antes y después de la crisis bancaria. Antes, porque se
apropiaron de las utilidades y después, porque cuando quebraron la mayor
parte de los bancos, estos fueron recapitalizados por el gobierno y finalmente
fueron adquiridos por bancos extranjeros. Asi, la politica de liberalizacién
financiera permitié la obtencion de utilidades bancarias hasta la quiebra de la
banca comercial y finalmente mas del 80% del sector bancario pasé a manos
de los bancos extranjeros. Estos han sido los efectos de la politica econdmica

1
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en el caso de México durante el periodo 1980-2011. De ahi la importancia en

evaluar la politica econdémica que el gobierno actual ha continuado aplicando.

El presente trabajo se divide en cuatro secciones, en la primera, se expone el
enfoque tedrico que respalda la politica de liberalizacion financiera, asi como
los enfoques de los que este se deriva. También se explican las relaciones que
guardan las variables ahorro, fondos prestables, inversion e ingreso respecto a
la tasas de interés bajo el supuesto de neutralidad o no neutralidad del dinero

segun el enfoque tedrico.

La segunda seccion describe el desempefio de la economia mexicana durante
tres sub periodos donde se aplica la politica neoliberal con mayor énfasis; en el
primero (1980 — 1988) se describe la situacion de la banca nacionalizada, sus
causas y consecuencias economicas y financieras, en el sequndo(1989 — 1994)
se describen brevemente las fases de liberacion comercial y financiera durante
el periodo de continuas reformas al sector real y financiero en los mercados
interno y externo y en el tercer sub periodo (1995 — 2011) son descritas las
consecuencias de la crisis financiera desde 1995, asi como las medidas de

politica econdmica para estabilizar al sistema bancario mexicano.

La tercera seccion describe el comportamiento de cada una de las variables
reales (ahorro interno, ahorro financiero, crédito interno, inversion y crecimiento
econdémico) durante el periodo de estudio (2005 — 2011). La cuarta seccion, se
refiere a la causas de la nacionalizacién, antes y después de esta, y
posteriormente un analisis de la restructuracion bancaria, que incluye las
reformas y leyes que dieron paso a una banca mas moderna. Finalmente, se
comentan los resultados obtenidos en la segunda, tercera, y cuarta seccion, asi
como las implicaciones de la politica de liberalizacion sobre las variables antes

referidas.

La cuarta seccion incluye la presentacion de cuadros estadisticos y graficas de
los principales indicadores macroeconomicos: Producto Interno Bruto a precios
corrientes y constantes (PIB), Consumo de manera semejante, Inversion (la
clasificacion se refiere a la formacion bruta de capital que presenta el INEGI), el

ahorro y la tasa de interés. Importaciones, exportaciones. Tipo de cambio.
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CAPITULO I. ENFOQUES CLASICO Y KEYNESIANO
1.1 Los enfoques

A continuacién en un primer esquema, seran descritos los enfoques clasico,
Keynesiano, la sintesis neoclasica de Hicks y sus vertientes monetarista y
keynesiana, todo respecto a las funciones de ahorro e inversion. Finalmente,
nos concentraremos en el enfoque neoliberal de McKinnon el cual constituye el

respaldo tedrico de la politica de liberalizacién financiera.

La conclusién del modelo clasico era que, inherentes al sistema capitalista
existen mecanismos que conducen a la economia hacia el pleno empleo: el
capitalismo es un sistema econdmico auto regulado. El modelo clasico también
planteaba que se podria demandar y comprar una produccion de pleno empleo,
a medida que se suministraran los bienes, apareceria automaticamente el
ingreso respectivo para comprar los bienes en la forma de salarios, rentas

pagos de intereses y ganancias.

Si las personas ahorrardn "demasiado”, es decir, si se presentase un exceso
de ahorro, las tasas de interés bajarian y esto a su vez induciria a las familias a
ahorrar menos y a las empresas a invertir mas. El economista clasico
sintetizaba dos mecanismos segun los cuales se generaria una produccion de
pleno empleo (con tasas de salarios flexibles) y que se demandaba una
produccion de pleno empleo (tasas de interés flexibles) bajo la sentencia de
que "la oferta crea su propia demanda”. Al producir bienes y servicios se

generaria un poder adquisitivo que sera suficiente para comprar tales bienes.*

Los economistas clasicos consideraban que las variaciones en la oferta
monetaria eran "neutras”, teniendo en cuenta que todos los precios cambian a
la misma tasa, entonces, las variaciones en la oferta monetaria no provocan
alteraciones en los precios relativos, porque los gastos del consumidor y las
decisiones de las empresas dependen de los precios relativos, las variaciones

en la oferta monetaria no afectan a las variables reales. En sintesis, los

Aqui voy a hacer referencia a los autores como Adam Smith, David Ricardo, D. Hume, como clésicos, y a Walras,
Marshall y Wicsell (principalmente este Gltimo) como neoclasicos.
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cambios en la oferta monetaria afectan las variables nominales o monetarias,

pero no afectan las variables reales, el dinero es neutro.?

La Gran Depresion de los afos treinta hizo mucho para destruir la nocion de
una economia autoregulada. Keynes ridiculizé la nocién de una economia,
autor regulada e hizo énfasis en que se necesitaban politicas gubernamentales
activas para garantizar el pleno empleo. La teoria de Keynes sostenia que "la
demanda crea su propia oferta”. Mediante el uso sensato de la politica fiscal (y
de la politica monetaria, en menor grado), se podria manipular la demanda total
de bienes y servicios (demanda agregada) por parte de las familias, empresas
y gobiernos para lograr los objetivos de pleno empleo y estabilidad de precios.

A partir de estos enfoques surge el enfoque neoliberal, influido mas por el
modelo clasico que por la teoria de Keynes A continuacion seran descritos

cada uno de estos empezando por el clasico y terminando con el de McKinnon.

1.2 La tasa de interés en la teoria clasica.

Los clasicos (y neoclasicos) plantearon que la tasa de interés esta determinada
por factores reales (no monetarios) que influyen sobre la oferta y demanda de
fondos, es decir depende de la productividad del capital y de la utilidad de los
ahorradores. Sila productividad del capital esta fija, la demanda fondos para la
inversion es funcion de la tasa de interés del mercado. Del mismo modo, dadas
las preferencias de los consumidores, el ahorro depende de la tasa de interés
Debido a que los precios son flexibles, las variaciones en la tasa de interés no
ocasionaran cambios en el ingreso real. Un aumento en la oferta y demanda
de dinero no producirdn incrementos en el ingreso real. Estas conclusiones

derivan de las principales hipétesis del modelo clasico, que son las siguientes:*

1. Los agentes econOmicos estan motivados por sus propios intereses. Una

deduccién de esta hipétesis consiste en que las empresas buscan maximizar

2 Miller, Roger. Moneda y Banca. Editorial McGraw Hill. México, 1992, p. 331
3 Mantey, Guadalupe. Lecciones de Economia Monetaria. UACPyP. CCH-UNAM. México, 1994, p. 79
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sus ganancias totales y las familias desean maximizar su bienestar econémico

general.

2. Existe competencia perfecta, es decir, que ningun comprador o vendedor
de un producto o insumo puede fijar el precio mediante sus propias acciones.
En consecuencia, cada persona que participa en una transaccion es un
"aceptador” de precios. Otra consecuencia (y al parecer, paraddjica) es que los
precios, tasas de interés y salarios tienen libertad para moverse dada
cualquiera de los niveles que impongan la oferta y la demanda En otras
palabras, aunque ningun comprador individual puede fijar un precio, la
comunidad de compradores o vendedores puede hacer que los precios suban o

bajen a cualquier nivel de equilibrio

3. Los agentes econOmicos no sufren ilusiones monetarias. Es decir, los
compradores y vendedores reaccionan ante cambios en los precios relativos
(no absolutos) y ante cambios en los salarios y en las tasas de interés reales
(ajustados al nivel de precios), y no ante los cambios en los valores

nominales.*

1.3 Ahorro, Inversion, y tasas de interés

Aqui el ahorro representa para las personas una prevision para el consumo
futuro. Las personas ahorran para su retiro, para acumular cuotas iniciales para
la adquisicion de bienes durables, para emergencias futuras, etc. Las personas
ahorran para "uniformar” su consumo a través del tiempo; para librarse de la
disciplina que las hace consumir solamente aquello que les permite su ingreso
durante un determinado periodo. Generalmente los individuos perciben
ingresos que varian a través de los distintos periodos de sus vidas. El ahorro
les permite a las familias tener un nivel mas constante y uniforme de consumo

a traves del tiempo.

Aun en el caso de existir la garantia de que el ahorro, en ultima instancia, se

gaste, continta vigente otro problema a corto plazo. Durante el periodo en el

4 Miller, Roger. Moneda y Banca. Editorial McGraw Hill. México, 1992, p. 333
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cual se ahorra alguna parte del ingreso, la demanda potencial creada por la
oferta no se gasta totalmente. Como resultado de la demanda agregada de
bienes y servicios de consumo es insuficiente para comprar todos los bienes y
servicios que se producen. Se podria generar desempleo a medida que los
productores reaccionan ante los crecientes inventarios, al producir menos y

emplear menos trabajadores.

El ahorro crea una situacion en la cual el poder adquisitivo, que se genera en la
forma de ingreso, no se gasta totalmente en aquellos bienes y servicios
correspondientes al periodo de ingreso corriente. En consecuencia, el ahorro
representa una filtracion del flujo circular de ingreso y contrae la economia. El
ahorro parece ser un antagonista para la ley de Say, si ho se compensa, puede

provocar desempleo.

En cuanto a la Inversion, el gasto en inversion representa demanda adicional
en planta y equipo y acumulacion de inventarios. Cuando existe la inversion, se
generan ingresos Yy poder adquisitivo, pero no existe el incremento
correspondiente (al menos en el periodo de ingreso corriente) en la produccion
de bienes y servicios de consumo finales. La inversion, por tanto, es
potencialmente un antidoto efectivo para el ahorro. La inversion es una
inyeccion al flujo circular del ingreso y constituye un elemento potencialmente

de expansion dentro de una economia.

Ahorro e inversion, el problema no consiste en que las personas ahorren. Lo
que verdaderamente importa es hasta qué punto el ahorro planeado se
compensa con la inversién planeada. Si en caso de pleno empleo el ahorro
planeado supera la inversidn planeada, la economia se contraerda y se
presentara desempleo. Si la inversion planeada supera el ahorro planeado, se
producira entonces un aumento en el nivel de precios a corto plazo. No
obstante, si el ahorro planeado se iguala exactamente con la inversion

planeada, el empleo seguira siendo pleno y el nivel de precios estables.

En la curva de ahorro agregado, dado un nivel de ingreso, la tasa de interés
real constituye el principal determinante del ahorro por unidad de tiempo.

¢, Como se relacionan el ahorro planeado real y la tasa de interés real? Segun

6
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los economistas clasicos, existe una relacion directa entre la tasa de interés
real (r) y la cantidad que se ahorra de un determinado nivel de ingreso, puesto
gue otros factores se mantienen constantes. Si la tasa de interés real sube, las
familias ahorrardn mas y consumirdn menos de un determinado nivel de
ingresos. Si la tasa de interés real baja, una familia ahorrara menos y

consumira mas de un determinado nivel de ingresos.

El interés constituye un estimulo para que las familias renuncien al consumo
presente; a ellas se les ofrece mas consumo futuro si renuncian al consumo
presente. Cuanto mas alta sea la tasa de interés real, mayor sera la capacidad
de que una determinada cantidad de ahorro le dé a una familia para consumir
en el futuro. Por tanto, a medida que sube la tasa de interés real, las familias
consumiran menos y ahorrardn mas a medida que las personas sustituyen un

mayor consumo futuro por una determinada cantidad de consumo presente.’

En la gréfica 1, se muestra que dado un incremento en los niveles de ahorro e
inversion representados por las curvas "I" y "S", las curvas se desplazaran a la
derecha sin afectar la denominada tasa de interés "natural" de Wicksell.® Estos
cambios no afectaran el nivel de la tasa de interés. Para reducir la tasa de
interés e incrementar la inversion, por otro lado, se propone reducir los salarios
y por lo tanto, los precios y la demanda de dinero para transacciones
disminuird, lo que haria bajar la tasa de interés. La contraccion de los salarios
reales incrementara la participacion de las utilidades en el ingreso, y la
reduccion de la tasa de interés disminuira los costos de inversion, asi, mayores

utilidades y bajos costos estimularan el crecimiento de la inversion y el empleo.

Las funciones de ahorro e inversion bajo este enfoque son:

S =1(r), donde d S/dr >0

> Miller, Roger. Moneda y Banca. Editorial McGraw Hill. México, 1992, p. 345
6 Mantey, Guadalupe, Op. cit., p. 79
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Lo que significa que las crecientes tasas de deposito reales atraeran una

mayor cantidad de ahorros. Y la funcién de inversion neoclasica se expresa

como:
| = f(r,g,W, p) donde:

J = productividad fija del capital

W = salario real fijo

p = nivel de precios
Las derivadas parciales de la funcion de inversion clasica son negativas

excepto para la productividad del capital (g)

dl dl
—<0, —>0 d—I<O, d—I<O

dr dg dw dp
GRAFICA 1

Curva IS: Inversion — Ahorro

FUENTE: Laurence, Harris. Teoria Monetaria. F. C. E. México, 1993, p. 304
Segun la grafica anterior, se afirma que la inversion esta en relacién inversa a

la tasa de interés.
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Cuando se habla de la teoria de los fondos prestables, un modelo de equilibrio

walrasiano, el ahorroy la inversion se relacionan con la tasa de intereés.

En el equilibrio del mercado de bienes, la demanda real de estos, es una

funcién de la riqueza real (omitiendo los activos fijos) y se expresa como:

e= f[Y, r (M S/P)+(BS/rP) donde:

W = (M5/P) + (B® /IrP): es la riqueza

Y: el ingreso de equilibrio

MS/P: es la oferta de dinero real fija

B®/ rP: es el valor real de los fondos prestados

La igualdad entre el gasto planeado y él Ingreso efectivo Y, se expresa como la
igualdad entre el ahorro planeado y la inversion planeada, S = I, asi la funcién

de ahorro derivada de la expresion anterior relaciona el ingreso Y, con la tasa

de interés r, y el valor real de la riqueza.’

Es decir que W = (M>/P) + (B® /rP) puede escribirse como
S =f[r, (M3/P) + (B%/rP)] con

dS dS

W >0, m > 0, es decir que los cambios en el ahorro son resultado de los

cambios en la tasa de interés y la riqueza.

Asi, altas tasas de interés captaran un mayor nivel de ahorro, mientras que los
aumentos en la riqueza llevaran a una reduccion en el nivel de ahorro. En
tanto, la inversién es una funcién inversa de la tasa de interés y una funcién

directa del valor real de la riqueza.

| = fr, (M3/P) + (B /rP)] donde:
dl dsS

a >0, m >0 Las variaciones de la inversion y del ahorro son resultado

de los cambios en la tasa de interés y de la riqueza. Por tanto, los aumentos en
la tasa de interés reduciran los niveles de inversion, y los incrementos en la

riqueza también disminuiran los niveles de ahorro.

7 Harris, Laurence. Teoria Monetaria. México, editorial Fondo de Cultura Econémica, 1993, p. 304



UNAM

1.4 Fondos disponibles para préstamo y ahorro

Por otra parte, podemos argumentar que los clasicos pensaban que la curva de
ahorro se podria considerar como una curva de fondos disponibles para
préstamo. Es decir, creian que el nuevo ahorro automaticamente se convertiria
en una parte de la oferta de fondos que se podria entregar en préstamo a las
empresas prestatarias. Por tanto, después de que se adquieren los saldos de
dinero deseados, el nuevo ahorro se convierte en parte de la oferta de fondos
disponibles para préstamo ya sea a través de depdsitos que las familias
mantienen en los bancos, o por las compras de bonos por parte de las familias.

Una vez generada la curva de inversion agregada, dadas las expectativas de
ganancias de las empresas, la tasa de interés constituye el determinante de
mayor importancia en la inversion privada. Las empresas interesadas en una
maximizaciéon de ganancias tomaran dinero en préstamo para llevar a cabo
proyectos de inversion hasta el punto en el cual el beneficio marginal sea igual
al costo marginal implicado en esta operacion. El costo marginal de tomar
dinero en préstamo es, por supuesto, la tasa de interés. Para cualquier

empresa considerada individualmente, la tasa de interés es una constante.®

Los economistas clasicos sostenian que la rentabilidad marginal de los
proyectos de inversion disminuye a medida que las empresas de una industria
llevan a cabo mas proyectos de inversion. Porque los primeros proyectos de
inversion cuentan con ciertas ventajas. Y a medida que se hacen mas y mas
inversiones de un determinado tipo, mas se incrementa la oferta del producto
final. Dada la demanda del producto final, el precio baja, lo mismo que la
rentabilidad de los proyectos de inversion marginal (permaneciendo constantes
los otros factores). lgualmente, a medida que una industria se hace cada vez
mas grande (cuando las empresas llevan a cabo cada vez mas proyectos de
inversién), pueden subir los precios de los insumos especificos de la industria.
Y si los otros factores permanecen también constantes, las utilidades

marginales bajaran.

8 http://www.teoriaclasica.html
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La demanda de fondos disponibles de préstamo para realizar inversiones esta
inversamente relacionada con la tasa de interés. Una forma de interpretar esta
curva de demanda es la siguiente: antes de que las empresas lleven a cabo
mas proyectos de inversion en forma voluntaria, la tasa de interés debe bajar

para compensar la rentabilidad marginal.

La teoria de los fondos prestables supone que la tasa de interés esta
determinada por variables reales (no por saldos monetarios) como la inversion,
el ahorro y la productividad del capital En la figura 2, la oferta de bonos deriva
sblo del deseo de las empresas de invertir y emitir bonos para financiar la
inversion, la oferta planeada de bonos es igual al nivel planeado de la

inversion. °

La demanda de bonos surge del deseo de los consumidores de ahorrar y
comprar bonos con la porcién ahorrada del ingreso; la demanda planeada de
bonos es igual al ahorro planeado B® = I, por lo que una baja en la tasa de
interés aumentara la inversién deseada y por ende, la oferta planeada de
bonos, mientras que al disminuir el ahorro planeado, se reduce la demanda

planeada de bonos.

? http://www.teoriaclasica.html
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GRAFICA 2

Relacion Ahorro — Inversion

FUENTE: Miller, Roger. Moneda y Banca. McGraw-Hill. México, 1992, p. 347

En condiciones de equilibrio, al nivel de tasa de equilibrio, la oferta y demanda
de bonos se igualan. Basado en el enfoque clasico. Wicksell supone que la
frugalidad de los ahorradores y la productividad del capital determinan una tasa
de interés natural que tiende a mantenerse constante en el largo plazo, a pesar
de variaciones en la cantidad de dinero nominal, por lo que los niveles de

ahorro e inversién no son alterados.

En la teoria de los fondos prestables, como la expuso Wicksell, considera que
las variaciones de la tasa de interés que se observan en el mercado financiero
son so6lo desviaciones accidentales de la tasa natural que determinan variables
reales (como la productividad, la frugalidad, etcétera). La desviacion es solo
temporal, pues si la tasa de mercado se desviara de la tasa natural por
situaciones coyunturales en la oferta y demanda de fondos prestables),
generaria variaciones en el ingreso nominal que tenderian a restablecer el
equilibrio, D. H. Robertson analiza conjuntamente las variables reales y

monetarias que determinan la tasa de interés. Para este autor, la oferta y

12
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demanda de fondos prestables no solo determinan la tasa de interés, sino
también las variaciones en la oferta y demanda de saldos monetarios. Por
tanto, existen dos fuentes de oferta y de demanda de fondos prestables. La
demanda de flujo de bonos del ahorro planeado mas cualquier aumento del

acervo de dinero:

B°=S+AM®
La oferta de flujo de bonos (0 demanda de fondos prestables) se deriva de la

demanda de financiamiento para invertir en bienes de capital, mas la variacién

en la demanda de saldos monetarios, asi tenemos

s D
B =1+AM
En condiciones de equilibrio

S+AM®=1+AM?P

Como el ahorro y la inversion son funciones de la tasa de interés de los bonos,
es de suponer que es una funcion de la tasa de interés, de acuerdo con la
preferencia por la liquidez de Keynes y se determina en forma exdgena. Asi, la

ecuaciéon anterior se puede reescribir como:
1(r)+AMP (r)=S(r)+ AM ° o bien como

1(r)+AMP® (r)=B°(r)+AM S

Por lo que la inversion esta en relacion inversa a la tasa de interés, y el ahorro

esta positivamente relacionado con la tasa de interés, asi:

S(r)+AM® (r)=B3(r)+AM°

Esta nueva version de los fondos prestables suprime la neutralidad del dinero
en la determinacion del ahorro, la inversion y el ingreso reales, siendo la tasa

de interés un fenémeno de caracter monetario. *°

10 Miller, Roger. Moneda y Banca. Editorial McGraw Hill. México, 1992, p. 347
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1.5 Determinantes de la tasa de interés segun el monetarismo

El rendimiento de los bonos esta dado por la tasa de interés nominal que estos
ofrecen r,, ademas por las posibles variaciones en sus cotizaciones. Si la tasa
de interés del mercado disminuye, el bono con una tasa de interés fija mayor,
aumenta su cotizacion. El rendimiento de una accion esta dado por tres
factores: 1) el rendimiento real esperado re, 2) el aumento de precios p;y 3) las

variaciones en la cotizacién del mercado de la accién.

La funcidon de la tasa de interés bajo el enfoque monetarista se expresa como

r= f(rb’ re’ p)

Donde:

r,: €s el rendimiento nominal de los valores de renta fija
re: es la tasa real de rendimiento

p: la tasa de inflacion esperada

En este enfoque, la tasa de interés real continla siendo determinada por

variables reales, y por el nivel de precios esperado.

14
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CAPITULO Il. EL MODELO DE KEYNES
2.1 Ahorro, Inversion y tasas de Interés

Curvas de ahorro e inversion. La tasa de interés colocada en un plano de
igualdad al ahorro planeado y a la inversién planeada en el enfoque clasico,
donde:

1. EIl ahorro esta directamente relacionado con la tasa de interés real y la

inversion esta inversamente relacionada con dicha tasa.

2. La inversion y el ahorro (y por tanto el consumo) estan determinados
principalmente por la tasa de interés real y de esta manera estas curvas son

estables, pero Keynes rechazé ambas aseveraciones.™

Ahorro y tasa de interés para Keynes, la curva de ahorro es volatil (es decir,
fluctia) porque el determinante principal del ahorro (el ingreso) no es
constante. Inversién y tasa de interés Segun Keynes, el economista clasico
mantuvo constante el determinante mas importante de la inversion las
expectativas de ganancias. Existe una relacion inversa entre la inversion y las
tasas de interés, manteniéndose constantes los otros factores. Entre estos
factores que se mantuvieron constantes estan las expectativas de ganancias,
las cuales, sin embargo, estan sujetas a cambios rapidos y violentos. En
consecuencia, la curva de inversion también fluctda; se desplaza cada vez que

cambian las expectativas de ganancias.

Las expectativas de ganancias, por definicion, son iguales a los ingresos
esperados menos los costos esperados. Cualquier factor que incremente los
ingresos esperados o disminuya los costos esperados incrementara las
ganancias netas esperadas. Para Keynes una economia capitalista es

inestable debido a que la funcion de inversion también es inestable.

Ahorro, inversion y tasa de interés. Ni el ahorro ni la inversion estan
determinados principalmente por la tasa de interés, las fluctuaciones en ésta no
pueden colocar al ahorro y a la inversién en una situacién de igualdad. Si

ambos factores son volatiles, ¢Podriamos estar seguros de que la igualdad

n Dillard, Dudley (1955). La Teoria Econémica de John Maynard Keynes. Editorial Madrid Aguilar, pag. 48
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ahorro-inversion garantiza pleno empleo? La respuesta de Keynes fue "no". Por
ejemplo, si se produce una recesion por, digamos, un incremento general del
deseo de ahorro. Segun el modelo clasico, los incrementos del ahorro son
compensados por los incrementos en la inversion que resultan de un descenso
en la tasa de interés real. Pero no es adecuado mantener constantes las
expectativas de ganancias durante una recesion. Si bajan las expectativas de
ganancias, los inversionistas privados pueden ignorar las reducciones
significativas que se presenten en las tasas de interés. En sintesis, ¢invertiran
mas las empresas en plantas y equipo precisamente en el momento de
experimentar un exceso de capacidad debido a una recesion? Para Keynes, la

respuesta a esta pregunta era evidente.?

2.2 La Inversion y la Eficiencia Marginal del Capital

Funcion de inversion de Keynes la naturaleza esencial de una inversion o de un
bien de capital consiste en que éste produce un flujo de ingresos a través del
tiempo. La decision de comprar un activo de capital involucra la accion de
comparar su costo presente con el flujo de ingresos que producira en el futuro.
En cierta forma, el valor de hoy de un flujo futuro de ingresos se debe calcular
de manera que se pueda comparar con el costo que tiene hoy el capital de

compra.

La solucién del problema abarca el concepto de "descuento”, proceso mediante
el cual se obtiene el valor presente del dinero en el futuro. La tasa de interés
constituye un medio para determinar hoy el valor de un bono que produce un

flujo de ingreso a través del tiempo.

El valor de hoy para cualquier cantidad de dinero en el futuro se obtiene
mediante la ecuacion

y_R R R R

P =(1+r)+ (1+r)2 + (1+r)3 +...+m

2 Miller, Roger. Moneda y Banca. Editorial McGraw Hill. México, 1992, p. 375
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Donde:

Vp = al valor presente, es decir, el valor de hoy del activo

Ri: la cantidad da dinero que se va a recibir dentro de un afio
R»: la cantidad de dinero que se va a recibir dentro de 2 afios
Rn: la cantidad de dinero que se va a recibir dentro n afios

r: la tasa de interés de mercado, o tasa de descuento™®

Las R’s de la ecuacion anterior, representan los flujos de recursos netos de las
entradas brutas que produce un activo de capital en un determinado periodo
futuro de ingresos. Si se deducen aquellos gastos. Un elemento importante en
el andlisis es que, debido a que estos flujos de recursos netos se proyectan en
el futuro, necesariamente constituyen estimaciones simplemente subjetivas,
susceptibles de grandes cambios en periodos de tiempo muy cortos.
Igualmente, las R no son necesariamente iguales entre si y algunas pueden ser
iguales a cero. En la eficiencia marginal del capital Keynes aplicé el concepto
de descuento a la decision de inversion. En primer lugar, observé que el "precio
de oferta de un activo de capital” es el precio exacto que induciria a un

fabricante de bienes de capital a producir una unidad adicional de capital.

Entonces, definid la "eficiencia marginal del capital (EMC)" como igual a aquella
tasa de descuento que haria que el valor presente de la serie de anualidades
dada por los retornos esperados del activo de capital durante su vida util fuese
igual a su precio de oferta. Podemos comprender la decisién de inversion que
enfrenta el empresario mediante la ecuacion de valor presente anterior. En
primer lugar, podemos determinar el costo marginal de producir una unidad
mas de capital (el precio de oferta) y sustituir ese valor conocido por Vp en la
ecuacion. Luego se estiman los flujos de ingresos Ri, Rz, R, ..., Ry, etc., para
los n periodos que reflejan la vida del activo. Esto deja a (r) en la ecuacion

como incognita. Al despejar r, obtenemos la eficiencia marginal del capital, el

B Miller, Roger, Op. cit., pags. 380 — 381
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cual es un porcentaje de la tasa de descuento que se va a comparar con la

tasa de interés actual de mercado.

Si la eficiencia marginal del capital excede la tasa de interés de mercado,
entonces el activo de capital en cuestion es rentable y el empresario comprara
el activo. Esto es cierto, porque si la eficiencia marginal del capital hace el
Vp del activo exactamente igual a su costo, entonces al aplicar una tasa de
descuento mas baja implica que el valor presente del activo debe superar el
costo de la produccion del activo mismo. Un razonamiento similar implica que si
la eficiencia marginal del capital es inferior a la tasa de interés de mercado,
entonces el valor presente del activo de capital sera inferior al costo de producir

otra unidad y los empresarios no lo adquiriran.

La curva de EMC de una firma segun Keynes, es que la eficiencia marginal del
capital disminuye para un determinado tipo de capital, a medida que se
produce mayor cantidad de éste durante un determinado periodo de tiempo.
Esto sucede porque:

1. El flujo de ingresos, o rendimiento potencial, disminuye a medida que se
acumula una mayor cantidad de un determinado activo de capital, porque la
oferta del bien final producido se incrementara en relaciéon con su demanda,

manteniéndose constantes los otros factores.

2. El costo marginal de producir un tipo especifico de capital sube (el precio de

oferta sube a medida que se incrementa su demanda.

La primera de estas razones predomina en el largo plazo, mientras que la
segunda es mas importante en el corto plazo. Suponiendo una eficiencia
marginal del capital decreciente para un determinado activo de capital, es facil
derivar la curva de eficiencia marginal de la inversion. ElI empresario
maximizador de ganancias, llevara a cabo proyectos de inversién hasta donde
la eficiencia marginal del capital sea igual a la tasa de interés de mercado; en
ese punto, el valor econdmico de una unidad adicional de capital sera

exactamente igual al costo marginal de producir otra unidad. Partiendo de una

1 Keynes, J. Maynard. La Teoria General de la Ocupacion, el interés y el dinero. México. Fondo de Cultura
Econémica.

18



UNAM

situacion de equilibrio, donde se comprard una cantidad finita de un
determinado activo de capital, durante algun periodo de tiempo, una reduccion
en la tasa de interés de mercado significara que ahora, para una unidad
adicional de capital, su valor presente superara su precio de oferta y ocurrira
una acumulacion de capital, es decir, se producira el proceso de inversion. Este
incremento en el stock de capital ahora reducira el flujo de ingresos neto e
incrementara el precio de oferta del capital hasta donde la eficiencia marginal
del capital (ahora més baja) sea exactamente igual a la nueva tasa de interés
de mercado mas baja. En sintesis, la curva de la eficiencia marginal del capital
de la empresa tendra pendiente negativa. Esto refleja el hecho de que un stock
de capital mayor reduce la eficiencia marginal del capital; por tanto, se requiere
una tasa de interés mas baja para inducir a las empresas a adquirir mas

capital, ya que los restantes factores se mantienen constantes.

Entonces, para Keynes, la inversion depende de la eficiencia marginal del
capital y de la tasa de interés, por lo que cuando la inversion se contrae porque
las expectativas de ganancia se desvanecen y la tasa de interés no puede
bajar mas (trampa de liquidez), la politica monetaria no lograra reducir la tasa
de interés para elevar la inversion, y serd necesario mejorar las expectativas
de las utilidades (como incrementar la eficiencia marginal del capital), mediante
una expansion del gasto publico. Solo a través de este estimulo a la inversion
podra elevarse el ingreso a nivel del pleno empleo. Aqui, Keynes supone que
los precios son rigidos a corto plazo, incluyendo los salarios nominales y el

consumo es una funcion estable del ingreso; Y=C + |

Asimismo, sostiene que la tasa de interés (r) es el resultado de las

preferencias por la liquidez
(MP) y de la oferta monetaria (M®); entonces
r=f(M° MS)

También Keynes consideraba que la inversion en valores depende tanto de la
tasa de interés que estos pagan, como de las ganancias de capital que los

inversionistas esperan obtener por variaciones en las cotizaciones. En otras
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palabras, la adquisicion de valores estaria influida por las expectativas de los

futuros rendimientos de estos valores.

Al reducirse la tasa de interés, el ingreso que se obtiene por concepto de
intereses sobre activos financieros disminuye, pero los inversionistas obtienen

ganancias al subir las cotizaciones de sus valores en cartera (compra y venta).

Si la eficiencia marginal se mantiene constante, entonces la inversion se

relaciona de manera inversa con la tasa de interés
dl
| = f(r) donde ar <0
r

Lo que implica que mayores tasas de interés contraeran los niveles de
inversion. Por otro lado, la inversion siempre genera el ahorro necesario para
financiarse a través de la expansion del ingreso, lo que significa que el ahorro

es insensible a los cambios en la tasa de interés, asi;
dS
I = S(Y) donde ar <0
r

Lo que significa que la demanda de inversién determina los niveles de ahorro

gue la financiaran y no al revés, como supone el enfoque clasico y neoclasico.

2.3 La preferencia por la liquidez

Alternativamente a la teoria de los fondos prestables, Keynes supone que la
tasa de interés es determinada solamente por la oferta y la demanda de dinero,
esto es, que no es en el mercado financiero, sino la parte de este llamado
mercado de dinero. La oferta y demanda de dinero en equilibrio se expresa
como

S _aaD _
M>=M" = f(r’Y) Oferta monetaria = Demanda monetaria.

Esto significa que la tasa de interés no depende de la relacion entre el ahorro y
la inversion, pues la inversion siempre genera el ahorro que necesita a través
de la expansion del ingreso. Los cambios en la tasa de interés son resultado de
las necesidades de liquidez de los agentes econdmicos, y estas necesidades
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los llevan a la venta de valores cuando la oferta monetaria es insuficiente,
produciendo incrementos en la tasa de interés aun cuando el ahorro deseado
iguale a la inversién. "En otras palabras, la preferencia por liquidez, o sea el
deseo del publico de poseer dinero en lugar de tener sus ahorros en valores, es
lo que puede hacer que la tasa de interés se eleve: y esto es posible que
suceda aun cuando el volumen de ahorros deseados sea igual a la inversion

deseada".®®

La ecuacién anterior, expresa en consecuencia, la demanda de dinero como
resultado de la demanda de dinero por motivos de especulacion (r), y por
motivos de transaccion (y).

2.4 La sintesis neoclasica

Otro autor, en este caso Hicks, combina el enfoque keynesiano y neoclasico,
de tal manera que el ingreso y la tasa de interés constituyen las variables
explicativas en la demanda de dinero, el ahorro y la inversioén, la diferencia de
Keynes y de los neoclasicos, es que Hicks considera la variable ingreso en la
funcién de inversion como el efecto acelerador de esta. Y al igual que los
neoclasicos y monetaristas, incorpora el efecto directo de la tasa de interés (r)

en la funcion del ahorro, y por lo tanto la inversion para €l, se expresa como;

I =R(y.r)

En condiciones de equilibrio

I =S(Y,r)

Del mismo modo la demanda de dinero concilia tanto el enfoque neoclasico y
keynesiano al incorporar el ingreso como determinante de esta, de tal manera
gue supone la no neutralidad del dinero, pero extrae la preferencia por la
liquidez de Keynes. La figura siguiente muestra como la accion de la politica
monetaria y fiscal influye en la determinacion de la tasa de interés, y esta a su

vez como determina la inversion y el ahorro.

B Mantey, Guadalupe, op. cit., p. 154
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GRAFICA 3

El enfoque Neoclasico de la tasa de interés

FUENTE: Guadalupe, Mantey. Lecciones de Economia Monetaria.
CCH.UNAM. México, 1994, p. 154

Bajo este enfoque, las variables reales son impactadas por la tasa de interés, y
esta es determinada por la oferta y demanda de dinero, asi como por el nivel
de ingreso. Por tanto, se produce una interrelacion entre variables reales y

monetarias en condiciones de rigidez de precios.®

2.5 Version neokeynesiana de la sintesis

Los keynesianos de la sintesis neoclasica a pesar de aceptar el caracter
monetario de la tasa de interés, se muestran pesimistas respecto al Impacto de
esta sobre el ahorro e inversion. Esto es, que la inversion y el ahorro son poco
sensibles a la tasa de interés. En la inversion, debido a la existencia de
rigideces tecnologicas que impiden la sustitucion de un factor productivo por

otro cuando sus precios relativos cambian. La inelasticidad de la inversion

te Mantey, Guadalupe, Op. cit., p. 73
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produce una especie de trampa de liquidez, aunque no exista una demanda
especulativa de dinero. Si se incrementa la oferta monetaria para reducir la
tasa de interés, es probable que los nuevos saldos no financien mas inversiéon
de capital sino que se mantendran como activos liquidos, porque la reduccién
en el precio relativo del capital frente a otros factores no influira en las
decisiones de inversion, ya que la variable de mayor determinacion sera el
ingreso. En este sentido las expectativas de incrementos en la eficiencia
marginal del capital, como resultado de un mayor gasto publico, impulsaran el

crecimiento de la inversion.

2.6 Version monetarista de la sintesis

Los monetaristas de la sintesis, aseguran que la eficiencia de los precios
relativos en la asignacién de recursos productivos; suponen funciones de alto
grado de sustituibilidad entre los factores (en oposicibn a los nuevos
keynesianos), y consideran que la inversion y el ahorro son mas sensibles a la
tasa de interés (en contraste a los nuevos keynesianos) que al ingreso. Asi

mMismo suponen que no existe la posibilidad de la trampa de la liquidez.

Por tanto estos autores consideran a la tasa de interés como resultado de la

interaccién de la oferta y demanda de ahorro e inversién (en fondos) como un

fenomeno real.’

v http://www.buenastareas.com/ensayos/Escuela-Monetarista/76709.html| (2009)
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CAPITULO TRES. ENFOQUE NEOLIBERAL
3.1 El Enfoque Neoliberal de McKinnon

En contraste a los keynesianos y monetaristas, la inversion esta relacionada
positivamente con la tasa de interés real en una economia en desarrollo. Asi
mismo, la tasa de interés esta fijado por el gobierno, de tal manera que no es
determinada por la inversion. En tanto, el ahorro esta positivamente
relacionado con la tasa de interés, lo que marca la diferencia entre Keynes y
los neokeynesianos, asi mismo, mientras que para estos Ultimos la inversion
tiene que contraerse para ajustar los incrementos de la tasa de interés y el
ingreso también ha de contraerse, para los neoliberales el ahorro es la variable
que produce los ajustes en la economia frente a los desequilibrios en la tasa de

interés.!®

Los neoliberales de influencia monetarista como McKinnon, suponen que la
tasa de interés esta determinada por variables reales como la inversion y el
ahorro, mientras que los neoliberales keynesianos como Gurley y Shaw,
suponen que la tasa de interés es resultado de la oferta y la demanda de

dinero.

3.2 La Complementariedad Dinero — Capital

Las economias en desarrollo se caracterizan por un mercado de capitales
fragmentado en precios y productividades, lo que genera un uso ineficiente del
trabajo y de la tierra, llevando al uso de baja tecnologia con bajos rendimientos.
Asi, para disminuir esta dispersion de rendimientos en la inversion, es
necesaria la unificacion del mercado de capitales, esto homogeneizard los
rendimientos en las inversiones existentes. Otro aspecto que caracteriza a
estas economias se refiere a las indivisibilidades y al autofinanciamiento, lo que

significa que el inversionista (pequefio) ha de financiarse con su ahorro el total

18 McKinnon, Ronald. La Represién Financiera y el problema de la liberalizacion en los paises en desarrollo. En el
desarrollo financiero de América Latina. Compilador: Bernardo, Paul. Instituto Internacional de Mercados de Capital.
Caracas Venezuela, 1981. Capitulo 1.
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de inversion requerida para obtener un nuevo nivel de tecnologia de mas altos

rendimientos.

El tercer aspecto, supone que el gobierno no participa directamente en la
acumulacion de capital a través del proceso de recaudacién-gasto. Las

recaudaciones solo sirven para financiar el gasto gubernamental corriente.

Estos supuestos planteados por el autor (McKinnon), explican el circulo vicioso
propio de estas economias, donde la utilizacion de tecnologias de bajo
rendimiento, generan bajos niveles de inversion (tales como la ausencia de
estimulos a la inversion), asi como la incapacidad de acceder a nuevas
tecnologias de mayores rendimientos y por tanto, un menor crecimiento
econdémico. Estos es debido a que; 1) La inversion en capital de bajos
rendimientos implica bajos costos y por tanto los niveles de inversién seran
bajos, 2) El uso de este tipo de tecnologias baratas genera rendimientos bajos
y no permiten obtener ingresos que puedan financiar capital fisico mas
moderno y de mas altos rendimientos, y 3) Como los créditos estan
subsidiados y dirigidos, el financiamiento de proyectos de mayores

rendimientos es escaso.

A lo anterior acompafia una politica de bajas y/o negativas tasas reales de
interés que subsidian a ciertos productores. La soluciéon de este problema
consiste en elevar la tasa de interés real por encima de la tasa de los capitales
de bajo rendimiento, de tal manera que desincentiven el uso de este tipo de
tecnologias y se invierta en nuevas de alto rendimiento, asi como para captar

mayor ahorro, el cual sera destinado a financiar inversiones mas productivas.

El segundo supuesto de McKinnon (las indivisibilidades), lo lleva a proponer lo
gue denomina como "complementariedad entre el dinero y el capital fisico", que
se refiere a la opcion de mantener existencias de producto como capital o
acumular saldos en efectivo, y esta eleccion dependera de la rentabilidad real
del dinero en tenencia (d — p*).*® Esto significa que, debido a que los pequefios
productores (la mayoria) no cuentan con financiamiento (existen preferencias

crediticias por parte de los bancos), la inversidon se encuentra limitada por el

9 McKinnon, Ronald. Dinero y Capital en el desarrollo econémico. CEMLA, México, 1974, capitulo 3
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autofinanciamiento. Los productores pueden almacenar sus productos durante
el periodo en que han de adquirir bienes de capital que sustituyan el existente
vendiendo su producto en almacén (reserva de valor) u optando por el dinero
en tenencia. El intervalo de tiempo promedio entre ingresos y gastos es mayor
en los casos donde la inversion es de simple consumo (o produccion de
subsistencia), esto es, porque el ritmo de inversidbn es menor en el caso de
empresas familiares respecto a las empresas de mayores niveles de
produccion. Aunque los requerimientos de inversion de las primeras sean bajos

y también sus rendimientos esperados.*

El grado en que los productores (pequefios o grandes) se atengan a mantener
existencias o saldos monetarios como depdsitos de valor (supone incrementos
en los precios) para financiar la inversién, que dependera de la rentabilidad
real del dinero en tenencia y de la inconveniencia de almacenar los productos.
Si d-p* crece, se preferira mas el dinero y menos las existencias de productos
como depdsitos de valor. Esta situacion supone que las tenencias de saldos
promedio en efectivo se relacionan positivamente con la propension a invertir
ahorro cuando los inversionistas estan obligados al autofinanciamiento. Estas
conductas temporales se pueden expresar en una funcién que describe la

demanda promedio de saldos monetarios como la siguiente:

(M/IP)° = L(Y, IIY, y — p¥)

donde

(M/P)P es la demanda de dinero real

L: es la demanda de dinero resultado del proceso de acumulacion
Y: ingreso por motivo transacciones

d — p*: tasa de interés real

Donde las derivadas parciales de "L" son positivas, esto significa que a

mayores niveles de ingreso y tasa de interés reales, mayor sera el aumento de

20 McKinnon, Ronald. Dinero y Capital en el desarrollo econémico. CEMLA, México, 1974, p. 38
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la demanda de dinero real. En tanto la expresién dL/d(1/Y) refleja la

complementariedad entre el dinero y el capital fisico.*

Del mismo modo, un incremento en la tasa promedio de la rentabilidad del
capital fisico r, aumentara la demanda de dinero real, y la expresion anterior al

incluir esta variable es la siguiente

(M/P)° = L(Y, 1, d — p*)
Al igual que en (M/P)° = L(Y, IIY, y — p*), las derivadas parciales de L son
positivas.

El consiguiente aumento de la rentabilidad real de dinero puede
acrecentar pronunciadamente las propensiones a invertir y ahorrar, debido a la

importancia del dinero como reserva de valor.

La complementariedad entre el dinero y el capital fisico se refleja en la

siguiente funcion de inversion (F):

1Y = F(r, d — p*)
El tradicional efecto "activo” competicion entre dinero y capital fisico puede

prevalecer en particulares circunstancias. La combinacion de estos dos da un

signo ambiguo en las segundas derivadas parciales de la ecuacion

1Y = F(r, d — p*)

La funcion F se representa en la siguiente figura, donde se muestra que el
proceso de inversion autofinanciada se contrae, debido a la pequefia magnitud
y elevados costos del sistema monetario. Entonces un rendimiento real méas
elevado del dinero en tenencia mitiga el embotellamiento de la relacién ahorro-

inversion, al agrandar M/P

Asi cuando d - p* asciende a mejores rendimientos marginales e
intramarginales, que pueden obtenerse de las inversiones autofinanciadas, el
efecto "activo competidor® predomina y reduce la corriente agregada de
inversion (el area a la izquierda del punto B en la figura abajo). Y cuando el

rendimiento real del dinero en tenencia es ya elevado, ulteriores aumentos de

2t McKinnon, Ronald. Dinero y Capital en el desarrollo econémico. CEMLA, México, 1974, p. 70
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este rendimiento pueden inducir una sustitucion neta de cartera (el area
derecha del punto B), si(r) se mantiene constante.

El area a la izquierda de B, es la complementariedad entre M/P e I/Y. Y para
rendimientos de dinero mayores que B, el efecto activo competidor reduce los
niveles de inversion. El rendimiento del dinero igual a B, maximiza la tasa de
inversion autofinanciada M. %

En la misma figura se explica que el ensanchamiento de la curva por la zona
sombreada (de | a I') indica incrementos en la inversion mediante un flujo de
préstamos directos realizados por inversionistas externos, lo que traslada la
rentabilidad del dinero del punto S al punto B’. Por tanto, la eficiencia del
financiamiento directo aumenta con la rentabilidad real del dinero en tenencia,

sobre todo si la rentabilidad ha sido muy baja.

GRAFICA 4
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FUENTE: MacKinnon, Ronald. Dinero y capital en el desarrollo econémico.
CEMLA. México, 1974.

2 McKinnon, Ronald. La Represién Financiera y el problema de la liberalizacion en los paises en desarrollo, Op. cit.,
capitulo 2.
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3.3 Competencia Financiera y Liberalizacion

Debido a que las economias en desarrollo operan con tecnologias de bajo
rendimiento y dentro del paradigma del autofinanciamiento, el crecimiento de la
inversion y de la economia, depende de la inversibn externa y de la
homogeneizacion de los mercados de capital. Al respecto McKinnon dice que:
"...lIa liberalizacion plena exige que se traspasen los confines del
autofinanciamiento y se canalicen fondos externos hacia grandes y pequefios
inversionistas, que puedan ganar elevadas tasas de rentabilidad

marginales e intramarginales”.?®

Asi, la politica de liberalizacién impone limites a las tasas de interés, y esto
permitira equilibrar el mercado de fondos prestables, lo cual supondra un
incremento en las tasas de interés reales que captaran una mayor cantidad de
ahorro, el cual financiara inversiones mas productivas. De esta manera se
superara el proceso del autofinanciamiento y se incrementard la tasa de
rentabilidad promedio de los capitales. Como es de notarse, esta politica se
enfoca en las entidades financieras como el sector bancario, el cual se
encuentra controlado por los gobiernos de los paises en desarrollo, de tal
manera que estos deciden el tipo de interés y sector de la economia que
obtendra créditos. Y al hecho de que la mayoria de los agentes econémicos
obtengan financiamiento externo en el mercado informal (usureros,
prestamistas prendarios y cooperativas) es lo que se denomina "represion
financiera”. Asi mismo, las tasas de interés nominales fijadas

administrativamente, forman los llamados topes a las tasas de interés.

Esta situacion se muestra en la grafica siguiente, donde la funcién de ahorro
depende positivamente de la tasa de interés real, para cada tasa de
crecimiento econdmico. Al fijarse la tasa nominal de interés, esta dara lugar a
una tasa de interés real rp, (debajo de su nivel de equilibrio), generando un
nivel de ahorro que limita la inversion a I como no estan permitidas tasas de r;
surgen dos consecuencias: primero, al ahorro y la inversién se mantienen en

niveles bajos, ya que el ahorro determina principalmente la oferta de crédito;

2 McKinnon, Ronald. Dinero y Capital en el desarrollo econémico. CEMLA. México, 1974, p. 16
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segunda, los fondos prestables se distribuyen ineficientemente con distintos
criterios de precios Pero si aumenta la tasa nominal de interés y da lugar a una
tasa de interés real de r;, esta des incentivara las inversiones de bajo
rendimiento, elevando la eficiencia promedio de la inversién, y hara que la
economia crezca, desplazando la funcion de ahorro de S(go) hasta S(gi), lo

que aumentaria la inversion a |s.

GRAFICA 5
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FUENTE: Gonzalez, Arrieta, Gerardo. Interest, rates, saving and growth in LDOS

La posicion de equilibrio en la gréfica 6, es una tasa real de interés igual a (r,),
con niveles de ahorro e inversion iguales a (I2), donde el mercado de fondos
prestables se equilibrara a través del mecanismo de precios. Por tanto, es
necesario suprimir los topes a las tasas de interés, de tal manera que estas
alcancen su nivel de equilibrio y conduzcan a mayores niveles de ahorro e

inversion.
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Shaw coincide con McKinnon sobre el efecto de las tasas de interés en el
ahorro pero en su hipotesis de fondos para los intermediarios, sefiala que la
mayor intermediacion financiera derivada de més altas tasas de interés reales,
incentiva el ahorro por medio de depdsitos, estimula la inversion con mayores
créditos e incrementa la eficiencia promedio de esta porque los intermediarios

financieros asignan mejor un mayor volumen de fondos prestables.

Asi, la funcion de demanda de dinero de Shaw es similar a la propuesta por

McKinnon, esta es la siguiente
(M/P)P = L(Y/P, v, d-p¥)

donde (v) es un vector de costos de oportunidad de mantener dinero expresado

en términos reales.?*

Es de observarse que Shaw no acepta el supuesto de complementariedad
entre el dinero y capital, por tanto, tampoco las denominadas indivisibilidades
en la inversibn. Esto es porque el autor supone que todo tipo de activos
(riqueza) generan rendimientos de tal manera que los productores pueden
emitir titulos de deuda y financiar la inversion sin limitarse al

autofinanciamiento.

"Lo que este enfoque (de intermediacion de deudas) sefiala es que los
rendimientos reales de todas las formas de riqueza, incluyendo el dinero, tienen
un efecto positivo sobre el ahorro interno. Para fines empiricos, pueden
utilizarse, como medida aproximativa de v, o bien de (b — p*), donde b es el
rendimiento nominal de los bonos de gobierno, o bien, representa la tasa de
interés sobre préstamos a corto plazo (...). En este argumento, no existe
lugar para la complementariedad, ya que los inversionistas no se

encuentran restringidos al autofinanciamiento”®

En resumen, y segun lo antes expuesto, tenemos que la politica de

liberalizacidn financiera, se encuentra respaldada por la elasticidad positiva de

4 Mantey, de Anguiano, Guadalupe (122). Politicas Financieras para el desarrollo de mercados imperfectos.

Sugerencias para el caso mexicano, pag.102. Al respecto véase

http://www.ejournal.unam.mx/ecu/ecunam3/ecunam0306.pdf

25 . - . . - . L
Gonzélez, Arrieta Gerardo. Tasas de interés, ahorro y crecimiento en paises en desarrollo, una evaluacion de la

evidencia empirica reciente. Revista Monetaria. CEMLA, vol. 10, No. 2, abril-junio 1989. P. 119
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la tasa de interés real respecto a las variables ahorro, crédito, inversion (dada
la complementariedad dinero-capital) y por tanto, del crecimiento econémico.
En otras palabras, las altas tasas de interés, pueden impulsar el crecimiento en
los niveles de captacion de ahorro, el cual financiara proyectos de inversion de
mayores rendimientos, estimulando el crecimiento de una economia en

desarrollo.

Como a de notarse, las posiciones tedricas presentadas antes, conciben de
diferente manera la formacion de la tasa de interés, unas como variable
determinada por aspectos monetarios (no neutralidad del dinero) y otros como
resultado de la oferta y demanda del ahorro (y de la inversién), esto es, de
variables reales. Asi mismo, las relaciones que la tasa de interés real guarda
con respecto a las variables monetarias y reales difiere en los distintos
enfoques tedricos por las premisas existentes en los supuestos que cada teoria

propone.
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CAPITULO CUATRO. NACIONALIZACION Y REPRIVATIZACION
BANCARIA

4.1 Labancay su situacion antes de la Nacionalizacion

En este apartado describiré en breve el desarrollo de la banca comercial y su
interaccion con la economia durante el periodo 1980 — 2000. Este mismo, esta
dividido en tres subperiodos; en el primero (1980 — 1988), se presenta la
situacion de la banca nacionalizada durante el proceso de estancamiento
econdémico y crisis de deuda; el segundo periodo, inicia con el sexenio de
Salinas de Gortari donde las reformas realizadas en el anterior sexenio se
profundizan y aceleran, tanto en el sector real como en el financiero, en el
mercado interno y externo, el ultimo periodo inicia con la crisis financiera de
1995(1998-2000) y con el sexenio de Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, donde el
crecimiento econdmico se estanca y se producen una nueva serie de reformas

en el mercado interno y externo en los sectores real y financiero.

Con base en el marco teorico especificado por McKinnon (Gibson et
Tsakalotos; 1994, p. 592), se analizaran las reformas previas que deben
realizarse en el sector real y financiero, tanto para el mercado interno como
externo, y tomarse en cuenta durante el desempefio conjunto de la banca y la

economia.?®
La secuencia de las reformas econdmicas se describe brevemente:

Mercado Interno. Sector real; conjuntar un sistema de precios de mercado,
suprimir impuestos y subsidios, tanto explicitos como implicitos a las empresas
y privatizar las empresas publicas. Sector financiero: reformar el sistema banca

rio y el mercado de capitales.

Mercado Externo. Sector real; suprimir barreras arancelarias y cuotas al
comercio exterior. Sector Financiero; suprimir los controles al mercado de
capitales. A partir del aflo de 1982, (la economia mexicana se encontraba
sumergida en una crisis de deuda, resultado de una diversidad de factores
entre los que podemos sefalar; 1) Una politica expansiva, caracterizada por un

aumento en las exportaciones del petrdleo, mismas que aumentaron desde

*® Gibson y Tsakalotos. Vease: http://www.ucm.es/info/eid/pb/REM2000.pdf pagina 592
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1979, y descendieron en 1982, cuando bajaron los precios internacionales del
petréleo (29 ddlares el barril), sin que los ingresos publicos disminuyeran en
ese afo. Para financiar el gasto publico el gobierno se recurrié a la deuda
externa, fomentando el crecimiento de la demanda agregada sobre una oferta
incapaz de crecer a la misma velocidad. 2) EI aumento de la demanda
agregada, propiciada por el gobierno de Lopez Portillo, condujo a un aumento
en las importaciones, mismas que crecian a un ritmo mayor que lo planeado,
aunque las exportaciones no crecieron en la misma proporcion que las
importaciones. El déficit comercial se acentuaba y presionaba sobre el tipo de
cambio, siendo uno de los determinantes sobre la devaluacion del peso, asi
como de la salida de capitales, 3) El auge crediticio creado en la década de los
70's, mismo que era barato y ofertado por instituciones financieras
internacionales, canaliz0 recursos a los paises en desarrollo, entre ellos
México, que fue endeudandose de manera creciente, por lo cual la economia
se comenz0 a dolarizar. Los plazos de pago de deuda y de intereses, que eran
cortos, terminaban. La deuda externa total aumenté en un 56% en 1981, y la de
corto plazo en un 621%, con la caida en los precios del petrdleo, el déficit
publico, el déficit comercial, y el aumento de los precios, llevaron a una crisis
profunda, y los bancos se debilitaron. La devaluacion del peso en 1982 y la
salida constante de capitales desde 1981, presionaron fuertemente sobre el
tipo de cambio de tal manera que la deuda se increment6 fuertemente. Para
salvar a la banca comercial, el gobierno decidiéo tomar el control de esta por
medio de la nacionalizacion de los pasivos de la banca comercial (deudas

impagables con el exterior).

Para financiar la deuda externa, el gobierno, recurrié a distintas formas de
autofinanciamiento, puesto que no se le concedieron préstamos externos
adicionales de importancia a México, sino hasta 1989 con la renegociacion de
la deuda. Para obtener recursos, el gobierno se basé en 1) como Unica banca
compraba dolares a un precio fijo; 2) traté de incrementar las exportaciones,
con el fin de captar un mayor nimero de divisas, asi como fijé una proteccién
arancelaria estratégica, 3) inicido un periodo de reformas en la tributacion, asi

como optd por una politica econdmica contraccionista; 4) fomentd el desarrollo
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del mercado de valores. 5) incremento los precios de los bienes y servicios
publicos. A partir del colapso de 1982, se dio una fuerte caida en la Inversion
tanto publica como privada, asi como en el afio de 1986 ante una baja en los
precios internacionales del petréleo, por lo que la economia realizé importantes

transferencias al exterior, mediante el pago de intereses de la deuda.

La deuda externa en México para 1980, tenia un monto de 33,812.8 millones
dolares, para 1981 y 1982 lleg6 a la cifra de 52,960 dolares y 58,874 millones
de délares. Los ingresos del gobierno disminuyeron, a pesar del incremento de
las exportaciones del petréleo y de otros productos, asi como por la reforma

tributaria, que impacto el nivel de ingreso y de consumo.?’

A partir de 1983, el sistema financiero inicié un periodo de reformas, entre las
cuales, la banca se hace mixta, debido a que el gobierno admite que la
composicion de la banca era del 51% el capital del gobierno y el restante 49%
del capital privado. Para asegurar el pago de la deuda sin tener que
incrementar el gasto publico, el gobierno, decidi6 promover el mercado de
valores mediante una mayor emision de CETES (Certificados de la Tesoreria),
asi como con la creacion de nuevos instrumentos de financiamiento publico
como los bonos, etc. Debe observarse que la tasa de interés de los CETES
resulta la mas atractiva, por la liquidez y los rendimientos que ofrece. De esta
manera el gobierno logré obtener divisas, ya que no solo los inversionistas
nacionales pueden comprar estos titulos, sino también los extranjeros. La serie
de reformas financieras, permitieron la entrada de bancos extranjeros en la

economia, asi como realizar operaciones bursétiles.

4.2 Causas de la Nacionalizacidn bancaria

La nacionalizacion de la Banca en 1982, obedecié a una diversidad de factores,
tanto internos como externos, por lo que lo siguiente es una vision global, sobre

el estado de la economia mexicana durante el periodo de crisis.

%’ Deuda externa. Estadisticas Histéricas de la deuda Publica e México, septiembre, 2012. Conslltese:
http://www.cefp.gob.mx/intr/edocumentos/pdf/cefp/cefp0292002.pdf
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Entre los factores externos que explican el endeudamiento externo (y por ende
la nacionalizacion de la banca), se tiene que durante la década de los 70's, los
paises exportadores de petrdleo (OPEP), los paises de Europa y el Japon
generaron excedentes que canalizaron a la banca internacional, otros a las
politicas expansivas y el exceso de liquidez en los paises industrializados,
constituyen los antecedentes para la canalizacion de recursos crediticios, a
bajas tasas de interés y a corto plazo. Estos créditos, fueron a dar a los paises
en desarrollo, para financiar sus programas de industrializacion (ampliacion),
como en México, que recibio créditos baratos a corto plazo, mismos que serian
pagados con el excedente de divisas provenientes de las exportaciones
petroleras. Tanto el gobierno, como la banca, accedieron a estos créditos, sin
concebir por un momento circunstancias externas, como la recesion mundial,
los cambios tecnoldgicos, la acumulacion de inventarios en Iran, la caida de los
precios del petrdleo, todo resultado de una caida en la demanda mundial de
importaciones entre ellas las mexicanas (tradicionales, manufacturas y
petrdleo). Esta caida llevo a una disminucion de las exportaciones tradicionales
y de manufacturas, no sélo en volumen, sino también en términos de valor, lo
gue provoco una caida en la captacion de divisas para pagar las importaciones,

las amortizaciones de la deuda y los intereses de ésta.

El afio de 1982 se caracteriza por una constante inestabilidad la cual es
acompafiada inmediatamente por una fuga de capitales (en dodlares),
aproximadamente en un monto de 29, 000 millones de ddlares, que aumento
de manera creciente, esto merma las reservas internacionales del Banco de
México, que caen en un 61.63%, por lo que las autoridades monetarias crearon
una dualidad cambiaria: la general que consistié en un tipo de cambio a precios
de mercado y la segunda, que fue la preferencial fijada por el Banco de

México.?®

Esta doble paridad gener6 un mercado negro de dolares asi como una
constante especulacion, misma que estuvo apoyada por los bancos, ya que

estos contrataban créditos externos a corto plazo, para cubrir la creciente

8 Saturno, Diego. (2011). Resumen Breve de la crisis de 1982 en México.
http://www.buenastareas.com/ensayos/Resumen-Breve-De-La-Crisis-Econ%C3%B3mica/1549037.html
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demanda de dolares, en vez de contenerla. La constante fuga de capitales, el
incremento de los precios internos, asi como la caida en los precios
internacionales del petréleo, el déficit publico y comercial, la creciente crisis
internacional, el aumento de las tasas activas internacionales de interés sobre
la deuda, el vencimiento de los plazos de pago de la deuda externa, la caida en
el volumen y valor de las exportaciones hicieron muy critica la situacion
econdémica, por lo que el gobierno para contener la incertidumbre, decidié
realizar algunos convenios con el FMI, el Banco de la Reserva Federal de EU y
el Banco Internacional de Pagos, con el fin de obtener créditos para cubrir la

deuda externa.

La politica que manejaba el gobierno desde 1979. Como resultado de un
aumento en los precios internacionales del petréleo y el descubrimiento de
yacimientos con grandes reservas de petréleo, condujo a una economia
exportadora del mismo, respaldada por una politica expansiva, que financiaba
el déficit publico y privado a través de deuda externa, misma que era barata y
canalizada a través de la banca privada. El financiamiento de la politica
expansiva, requirio un sistema financiero eficiente y capaz de abastecer de
créditos al gasto publico, por lo que la banca privada contraté créditos con el
exterior a corto plazo para canalizar los recursos al gobierno federal. La banca
privada comenzé a endeudarse rapidamente, dandose el fenbmeno de la
dolarizacion, asi como también el sector publico. La contratacion de los créditos
a corto plazo no contempldé el entorno internacional, cuando bajaron
drasticamente los precios del petréleo, asi como se elevaron las tasas activas
de interés internacionales y cay6 la demanda mundial de importaciones. El
incremento de las importaciones, sobrepasaba el crecimiento de las
exportaciones, dandose un déficit comercial, esta incapacidad para obtener
divisas por lo antes expuesto, devaluo fuertemente la moneda nacional. La fuga
de capitales, la constante especulacion, el aumento de las tasas activas de
interés internacionales, la creciente inflaciébn que devaluaba el peso, actuaban
en contra de la deuda de la banca privada, ya que parte de sus pasivos
estaban en mexdélares. Si al inicio de 1982, el sistema financiero contraté aun

mas créditos para abastecer la demanda de ddlares, con la devaluacion de
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agosto, sus deudas crecieron con demasia. En 1982, el sistema financiero
acumulaba un total de 100,000 millones de délares en pasivos, de los cuales

11 mil millones eran mexddlares.?®

La banca se encontraba endeudada fuertemente con el exterior, asi como el
gobierno y las presiones sobre el tipo de cambio (especulaciones, fuga de
capitales), aumentaban la incapacidad de pago, por lo que inicialmente, las
autoridades financieras, tomaron medidas tendientes a restringir el crédito,
dandose entonces una contradiccion entre la politica expansionista (fiscal) y la
monetaria (crediticia), la economia se expandia con frenos. Por otro lado, la
libre flotacion del peso atentaba contra los intereses de la banca privada, la
fijacion del tipo de cambio generaba especulacion y devaluaba el peso, y esta
devaluacion contribuia a la incapacidad del pago de la deuda que la banca

tenia con el exterior.

Las opciones de politica econdmica segun Carlos Tello, se reducian a las

siguientes:

1) Libre flotacion, 2) control sobre el tipo de cambio. 3) mantener la politica
vigente (expansiva), 4) una nueva devaluacién, o la Jdltima Yy poco
considerada 5) la nacionalizacién de la banca. La nacionalizacion de la banca
significaba, no el control de la banca privada o su administracion, sino la
nacionalizacion de los pasivos que el sistema bancario habia contratado. Esto
en otras palabras no es mas que la conversiéon de la deuda privada en deuda
publica. Si esta accion no se realizaba, la crisis financiera se profundizaria
mas, y con ello las presiones sobre el tipo de cambio, resultado de un continuo
riesgo, y de la fuga de capitales que tienen plena libertad de movilidad, asi
como otros factores como los intereses de la deuda externa, llevarian a una

inestabilidad financiera insostenible.

% Tello, Carlos. La politica econémica mexicana, 1970-1976. revista nexos, noviembre 2012.
http://www.nexos.com.mx/?P=leerarticulo&Article=265781
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4.3 Las reformas al sistema bancario. La deuda externa

Segun Mckinnon, el fendmeno de la "represion financiera” se encuentra en las
politicas aplicadas por los gobiernos de los paises en desarrollo para cumplir
con las metas consideradas en sus respectivos planes de desarrollo. Por
ejemplo; los altos encajes legales establecidos en los bancos centrales,
canalizaron créditos baratos a diversas agencias bancarias especializadas, y
estas a su vez, otorgaban préstamos a tasas bajas para promover el desarrollo

de determinados sectores o para cubrir los déficits fiscales.

Para Mckinnon, el concepto de liberalizacion financiera hace referencia a la
politica que un Gobierno realiza con la finalidad de eliminar la serie de trabas
gue impiden la libre movilidad tanto de los recursos financieros como de los
intermediarios que operan en un mercado, ya sea nacional o internacional. De
manera normativa el proceso de liberalizacion esta enmarcado dentro de un
esquema de desregulacion como se puede observar en la siguiente definicién:
"La desregulacion, por lo tanto, se conceptia como un paulatino o parcial
alejamiento de las autoridades financieras respecto de los intermediarios y de
su quehacer: Podria entenderse en el sentido de suavizar las normas y las
leyes de control, dotando de mayor libertad a los intermediarios.". Por su parte
Pedro Aspe define a la liberalizacion financiera como "... la sustitucion de un
sistema basado en la combinacién de restricciones cuantitativas al crédito y
tasas de interés reguladas, por otro en el cual la politica monetaria se lleve a
cabo principalmente a través de operaciones de mercado abierto, y en el cual
se permita que las tasas de interés respondan de manera rapida a los choques
internos y externos”. En otras palabras, estas deben ser resultado del libre
mercado de fondos prestables. Las definiciones de McKinnon y de Aspe sobre
la liberacion contienen la misma concepcién, en el sentido de suprimir los topes
a las tasas de interés, en tanto la definicion referente a la desregulacion tiene

implicita esta idea en el aspecto normativo.

Dentro de los procesos de ajuste llevados a cabo en las economias
latinoamericanas tuvieron gran injerencia el Fondo Monetario Internacional

(FMI) y el Banco Mundial (BM), que fueron los encargados de formular las
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politicas a las que se tenian que someter las economias subdesarrolladas para
lograr la estabilidad y retomar la dinamica del crecimiento econémico. En el
Consenso de Washington, los paises que habian sido los principales
implicados en el problema de la crisis de pagos de la deuda externa, se
comprometieron a ajustarse a la serie de medidas que estas instituciones
dieron como alternativa para iniciar una "nueva etapa de desarrollo
econdémico”. Como las medidas de ajuste estructural instrumentadas en los
paises en vias de desarrollo tuvieron un efecto recesivo, la estrategia del Plan
Baker consisti6 en cambiar este proceso de ajuste recesivo hacia el
crecimiento de las economias deudoras pero presionando para que en estas se
adoptaran a los cambios de politica que facilitaran la recuperacion del
crecimiento. De esta manera, las principales propuestas del plan estaban
orientadas a atraer mas inversion directa extranjera, transformar en empresas
privadas las industrias estatales, eliminar las regulaciones de sus
mercados financieros, procurar mayores exportaciones y reducir el gasto
gubernamental, a la par de abatir las barreras a la importacion. Después del
fracaso del Plan Baker, la alternativa de solucion a los problemas de deuda y
de crecimiento economico, al iniciar la década de los noventa, se dio mas en
funcién de las necesidades del capital financiero transnacional que de tratar de
retomar la dinAmica de crecimiento econdémico de los paises en vias de

desarrollo. *°

El Plan Brady formulado en 1989, propuso la disminucion de pasivos a través
del intercambio de deuda con descuento y la participacion de las
instituciones multilaterales y de los gobiernos para ofrecer las garantias
necesarias. Al igual que el Plan Baker, el Plan Brady antepuso como requisito
indispensable la aplicacion de un programa de ajuste que se describe
brevemente: a) mayores incentivos a la inversion nacional y extranjera, b)
eliminar el déficit presupuestal, c) privatizacion de empresas estatales, d)

liberar los sistemas financieros.

30 Aspe Armella, Pedro. El camino mexicano de la transformacion econémica. Fondo de Cultura Econémica (FCE),
péags.. 122,123
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En 1989 cuatro fueron los criterios para el inicio de la renegociacion de la
deuda externa: 1) reduccion inmediata del saldo de la deuda; 2) reducciéon a
largo plazo en la carga de la deuda externa definida en términos de la razon
Deuda/PIB, 3) reduccion en la transferencia neta de recursos al exterior, y 4)
arreglo multianual que eliminaria la incertidumbre de renegociaciones

recurrentes">!

El 26 de mayo de 1989, el gobierno suscribié el convenio con el FMI y el 30 de
mayo del mismo afio, se acordé con el "Club de Paris" reestructurar los
créditos a corto plazo y obtener crédito adicional. Un par de semanas despues,
el Banco Mundial otorg6 créditos para el ajuste estructural de la economia,
para el periodo 1989-1992. La re negociacion de la deuda, consistio en la
recompra directa (de deuda), a través de bonos, los cuales se distribuyeron
entre los bancos acreedores con 47% para bonos a la par, 41% de bonos de
descuento y el 12% para opcion de dinero fresco. La renegociacion de la

deuda, disminuyo la carga de esta: "... los pagos de intereses en la primera
mitad de 1991, representaron solo 13.5% como proporcion de las
exportaciones de bienes y servicios, por debajo del nivel de 43.6%, que tenian

en 1982.7%2

4.4 Indicadores macroeconémicos

“México es menos vulnerable desde el punto de vista macroeconémico; es un
pais de baja vulnerabilidad desde este punto de vista, pero de bajo crecimiento.
Entonces tiene una parte bien construida y en la otra tiene un desafio mas
grande.” Comento De la Torre.

Es un punto muy importante para la region, dijo, porque México representa una

quinta parte de la economia latinoamericana. Si México encuentra el camino de

3 México, un paso dificil a la modernidad. Véase Analitica.com, noviembre 22,
2012.http://www.analitica.com/bitblioteca/gortari/modernidad.asp
32 Meéxico, un paso dificil a la modernidad. Véase Analitica.com, noviembre 22,
2012.http://www.analitica.com/bitblioteca/gortari/modernidad.asp
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despertar el crecimiento, va a tener un camino bastante sélido porque ha
mejorado las condiciones que le permiten ser menos vulnerable, opiné. *

Gréfica 6

Producto Interno Bruto de México a precios corrientes y constantes.

Afo base 2000 = 100. Periodo (2000/01 — 2011/04)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.

3 http://www.laeconomia.com.mx/tag/crecimiento-economico/
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Cuadro 1

Estadisticas del PIB a precios corrientes y constantes. Periodo (2000/01 —
2011/04)

PIB a precios PIB a precios

corrientes constantes

PROMEDIO 9,523,560,075 | 7,015,817,554
DESVEST 2,355,292,514 738,281,386
cv 25% 11%
MAX 15,305,435,690 | 9,212,798,180
MIN 6,148,474,941| 5,991,613,593

FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Como se observa del cuadro anterior, el coeficiente de variacién es pequefio,

no muestra mucha dispersion alrededor del promedio. Tasa promedio de

variacion en el periodo de estudio: 1.64%

Tasa de variacion del PIB a precios corrientes: 2.01%

Crecimiento del PIB a precios constantes (base afio 2000 = 100): 0.92%

Tipo de cambio del peso con respecto al délar de Estados Unidos.

Serie anual.

Grafica 7
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Cuadro 2

Estadisticas del Tipo de cambio.

Promedio 10.10
Desvest 1.8254
Ccv 18%
Max 13.58
Min 6.49

FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.

El coeficiente de variacion es pequefio, 18%, el cual indica una baja dispersion

de los datos alrededor del promedio.

Crédito otorgado a través de la banca comercial. (1995 — 2010)

(Millones de pesos)

Grafica 8

2.500.000

2.000.000

1.500.000

—4—>Seriesl

1.000.000

500.000

1990

1995

2000

2005

2010

2015

FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. La serie incluye sector
agropecuario, silvicola y pesquero. Sector Industrial, sector servicios y otras

actividades y crédito a la vivienda.
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Grafica 9

Creédito total otorgado a través de la banca comercial, segun actividad
principal del prestatario. Crédito al consumo. (1995 — 2010)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. Incluye al sector financiero
del pais, al sector gubernamental y servicios de administracion y entidades del
exterior.

De acuerdo a la gréfica anterior, hay una caida significativa desde el afio 2005
hasta el aflo 2009, que contrasta con la crisis econémica de México en esos

anos.
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Gréfica 10

Crédito total otorgado a través de la banca de desarrollo, segun actividad
principal del prestatario. (1995 — 2010)
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FUENTE: Elaboraciéon propia con datos de INEGI. La serie incluye sector
agropecuario, silvicola y pesquero. Sector Industrial, sector servicios y otras
actividades y crédito a la vivienda.

Gréfica 11

Consumo a precios corrientes y constantes. Ao base 2000 = 100.

Periodo (2000/01 — 2011/04)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Consumo a precios corrientes y constantes. Ao base 2000 = 100

Cuadro 3

Periodo ((2000/01 — 2011/04)

Consumo a precios

Consumo a precios

corrientes constantes
PROMEDIO 7,612,532.60 5,405,955.00
DESVEST 2,136,820 1,216,080
cv 28% 22%
MAX 10,381,389.53 6,248,867.95
MIN 0.22 0.08

FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Como se aprecia del cuadro anterior, el coeficiente de variacion no es muy alto,
de menos del 50%, es decir, 28% para el consumo a precios corrientes, y del
22% a precios constantes, con afio base 2000 = 100. Lo cual indica que los
datos se dispersan poco alrededor del promedio.

Tasa promedio de variacion del consumo corriente: 1.82%

Tasa promedio de variacion del consumo constante: 0.73%

Ahorro a precios corrientes y constantes. Ao base 2000 = 100.

Gréafica 12

Periodo (2000/01 — 2011/04)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Ahorro a precios corrientes y constantes. Afio base 2000 = 100

Cuadro 4

Periodo (2000/01 — 2011/04)

PROMEDIO 9,408,244,395.66 | 6,944,864,070.54
DESVEST 2,139,779,268 596,846,176
Ccv 23% 9%
MAX 13,440,047,453.69 | 8,190,994,042.87
MIN 6,145,437,011.15 | 5,986,863,666.13

FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Como se aprecia del cuadro anterior, la dispersion no es alta, el ahorro a
precios corrientes presenta un coeficiente de variacion de 23%, el ahorro a
precios constantes, coeficiente de variacion: 9%. La dispersion alrededor del
promedio es baja.

Grafica 13

Inversion a precios corrientes y a precios constantes.

Periodo (2000/01 — 2011/04)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Inversion privada a precios corrientes y constantes. Ao base 2000 = 100

Periodo (2000/01 — 2011/04)

Inversién a Inversion a

Precios corrientes | precios constantes
PROMEDIO 1,978,965.08 1,449,523.08
DESVEST 565,764 219,015
cv 29% 15%
MAX 3,076,972.10 1,875,250.83
MIN 1,216,757.48 1,145,521.02

FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Como se puede ver, el coeficiente de variacion para los datos de la inversion a
precios corrientes es del 29%, y para los datos de inversion a precios
constantes es del 15%.

Tasa de variacion para precios corrientes de inversion: 2.05%

Tasa de variacion para precios constantes de inversion: 0.96%

Gréfica 14

Tasa de interés. Periodo (2000/01 — 2011/04)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Cuadro 6

Estadisticas de la tasa de interés. Periodo (2000/01 — 2011/04)

PROMEDIO 25.19729167
DESVEST 10.70
Ccv 42%
MAX 54.41
MIN 14.62

FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Tasa de variacion porcentual en el periodo: — 2.03%

Como se aprecia en el cuadro, hay una caida significativa de la tasa de interés
gue va desde un maximo de 54.41% en el periodo 2003/01, a un drastico

— 30.06% en el periodo de 2003/02.
Gréfica 15
La tasa de interés y la Inversion (2000/01 — 2011/04)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Como se puede ver en el grafico, en México, mientras que la inversion crece a
un ritmo sostenido, la tasa de interés empieza a caer desde el periodo 2001/01,
un minimo en el 2002/02, y empieza a ascender en el periodo 2003/01.
Muestra un aumento hacia el 2005/02. Otra caida en el periodo 2007/01. Un
repunte hacia el 2009/01, y empieza a descender hacia el periodo 2009/03
hasta el periodo 2011/04.
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Grafica 16
Crédito al consumo otorgado a través de la banca de desarrollo.
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Gréfica 17
Cartera vencida de la banca comercial.
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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En el afio 2000, el monto de las carteras vencida se incrementd
considerablemente, hasta el afio 2004 en que fue descendiendo gradualmente

como resultado del ajuste de las politicas financieras.

Gréfica 18
Cartera vencida de la banca de desarrollo.
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de INEGI.
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Gréfica 19
indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

(1995 — 2010)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de INEGI.

Grafica 20
Crédito al consumo que otorgo la banca de desarrollo
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Gréfica 21

Importaciones, exportaciones a precios constantes

70000,00

60000,00

50000,00

40000,00

30000,00

20000,00

10000,00

0,00

Importaciones, exportaciones.
(2000/01 - 2010/04)

EXPORTACIONESC

------- IMPORTACIONESC

1 357 91113151719212325272931333537394143

FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.

El monto de las importaciones siempre es mayor que las exportaciones.

Cuadro 7

Estadisticas de las importaciones, exportaciones

Periodo (2000/01 — 2010/04)

Exportaciones Importaciones
PROMEDIO 41,041 42,610
DESVEST 5,978 6,182
cv 14.57 14.51
MAX 54,300 57,244
MIN 32,268 33,022

FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Tasa de variacion de las exportaciones en el periodo de analisis: 0.97%

Tasa de variacion de las importaciones en el periodo: 1.04%
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Grafica 22

Salario nominal y salario real a nivel nacional.
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Las variaciones del salario real son poco significativas, se mantiene constante

a lo largo del periodo de estudio. Con un ligero asenso al final de 2010.

Salario nominal. Tasa de variacion promedio: 4.64%

Salario real. Tasa de variacién promedio: 0.58%

Rango de datos salario nominal en el periodo: $ 35.12 a $ 60.50

Rango de datos salario real en el periodo: $ 34.17 a $ 36.64
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CONCLUSIONES.

La llamada “paradoja de la frugalidad” o “paradoja de la austeridad” o “paradoja
del ahorro”, descubrimiento que se le atribuye al economista John M. Keynes
nos explica que en épocas de crisis la poblacion tiende a destinar una mayor

parte de su parte de sus ingresos al ahorro.

El problema aparece cuando este incremento en el ahorro, provoca una baja en
la demanda agregada, provocando caidas en la produccion y por consiguiente
un menor crecimiento econdmico. Se dice que es una paradoja porque
contrapone a la intuicion y al sentido comun, pues en repetidas ocasiones
hemos escuchado en los medios que como medida personal durante una crisis,
se debe de ahorrar mas para estar preparados ante una posible pérdida del
empleo. Gracias a esta paradoja podemos entender con lo que se ha estado
viviendo actualmente en el mundo, pues al momento que todos ahorran
propicia una pérdida en la confianza en los mercados y la crisis como tal a

provocado que la poblacion consuma menos.

Mucho se cuestiona si la economia mexicana deberia incluirse entre los paises
considerados como emergentes, aunque la historia nos dice que cuando a
México se le considera un pais modelo a seguir, algo deja de funcionar. Se
cree que nuestro pais tiene posibilidades de posicionarse como la séptima
economia mundial dentro de 8 afios, siempre y cuando el resto de los paises
tales como Rusia, India, Brasil, Inglaterra o Espafia no presenten avances e

incluso retrocedan.

De acuerdo con el estudio revelado por parte del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) el Producto Interno Bruto (PIB) presentd un
avance de 0.42 por ciento durante el dltimo trimestre del 2011 frente al

trimestre inmediato anterior, a cifras desestacionalizadas.

En cuanto a sus componentes, las Actividades Secundarias crecieron en un
0.67 por ciento, las Actividades Terciarias lo hicieron en 0.46 por ciento y las
Actividades Primarias presentaron una disminucion del — 6.92 por ciento en
comparacion al trimestre previo.
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José Antonio Ardavin, director del Centro de la OCDE en México para América
Latina, destac6 el buen manejo de la macroeconomia mexicana; pero advirtid

sobre la falta de reformas

México es un pais que ha manejado muy bien la parte macroeconémica y "hoy
se ven los resultados de haber hecho bien la tarea”, destacé la Organizacion

para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

El director del Centro de la OCDE en México para América Latina, José Antonio
Ardavin, comentd también que pese al buen manejo macroeconémico, adn
faltan algunas reformas estructurales importantes para que el pais tenga una
dindmica de crecimiento mayor. Segun los datos observados, parece ser que la
economia crece gradualmente de acuerdo a lo afirmado por Arsavin. Pero
argumentdo que sin estas reformas dificilmente se lograran cumplir las
promesas que han hecho algunos candidatos a la Presidencia de México, como
crecer a tasas de 7.0 por ciento o crear unos siete millones de nuevos empleos
formales. También menciond que se espera que en este periodo de transicion
y después en el nuevo gobierno se ponga el dedo en este tipo de reformas,
porque sera lo que permita darle un empujén mas a una economia que tiene
bien su manejo macroeconémico, pero que en productividad podria estar
mejor. Aunque los candidatos no son muy apreciados por la poblacion en

general.

Los gastos fiscales pueden ser una herramienta poderosa para el desarrollo
econdémico, asi mismo descartd que las proximas elecciones presidenciales

pongan en riesgo la estabilidad macroeconémica que ha logrado México.

Resaltdé que el pais ha demostrado ya en varias ocasiones transiciones muy
ordenadas, "por lo cual creemos que ese sera el caso”, pues se ha avanzado

mucho en materia de institucionalidad.

Ademas, dijo el representante de la OCDE en México, el pais ha manejado
muy bien la parte macroecondmica, y hoy se ven los resultados de haber hecho

bien la tarea en este &mbito.
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Coment6 que al interior del Grupo de los 20 (G20) se ha reconocido que
México y otras economias de América Latina han aprendido las lecciones de

los problemas fiscales que enfrentaron en el pasado.

Bajo este esquema es cierto que Latinoamérica no son paises problema, mas
bien al contrario, son lugares a donde la inversion esta fluyendo con relativa
facilidad porque han dado muestras de certeza en el &mbito fiscal y justamente
en lo que los mercados estan particularmente enfocados, el camino a las

economias no endeudadas, pero con mano de obra barata.

Sin embargo, en el ambiente de inestabilidad y volatilidad que aun hay en el
entorno internacional, hay que ser cautos y mantener mucha seriedad en las

politicas macroecondmicas, como lo ha hecho México.

Ardavin sefal6 por otra parte que a nivel global aun estamos en "la cola", en la
salida de la crisis y persisten incertidumbres porque para Europa ha sido
complicado tener acuerdos fundamentales, pues aunque hay ciertos avances, a
veces hay sefiales encontradas. Pero recientemente también se han visto
sefales positivas, como en Estados Unidos, que son las que mas afectan a
México y que han contribuido a mejorar las perspectivas para la economia

mexicana.

Destacd que estas son buenas noticias para la economia mexicana, que en
2012 creceria cerca de 4.0 por ciento, lo que es positivo en el entorno
internacional tan complicado, esta de acuerdo con los datos publicados por
INEGI.

Para el caso de México, las sefiales que hemos recibido sobre todo de Estados
Unidos en las ultimas semanas han sido relativamente positivas y eso ha
permitido que las perspectivas de crecimiento, segun dijo, para la economia
mexicana en este afio tan dificil no sean particularmente malas. Esto se

comprobara en el sexenio del presidente en turno.

No obstante, insisti6 Ardavin, es necesario aprobar reformas estructurales

importantes, como la laboral, la fiscal y la de calidad educativa, pues sin éstas
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dificilmente se podra lograr mayor crecimiento o crear mas empleos, como han
prometido algunos candidatos presidenciales. Confié en que una vez pasadas
las elecciones del 1 de julio proximo habra espacio para impulsar la aprobacion
de algunas de estas reformas, ya sea en el periodo de transicion o con el
nuevo gobierno. Los indicadores macroecondmicos presentaron en resumen
coeficientes de variacion bajos, no mas alla del 25%, esto es bueno, porque es
seflal de que las politicas econdmicas de alguna manera han controlado las
variaciones extremas. Pero segun el analisis en este trabajo, los indicadores
principales: PIB, inversion, consumo y tasa de interés muestran un descenso

significativo en los dltimos cuatrimestres.

Con respecto al salario minimo, la ley laboral les causa bastante dafio ya, como
lo que ya se viene en puerta, la reforma laboral, en que existe la
subcontratacion a través de terceros, conocida como outsourcing, Ssin
responsabilidad para el patron, ademas de la limitaciébn de pagos de salarios
caidos a un afo, y no lo que dura un conflicto sindical. En materia de despidos
injustificados, la iniciativa privada ampara las relaciones contractuales a favor
de la empresa; se fragmenta el salario al establecerse la contratacién por hora.
Se nulifica la fuerza sindical al permitir a los trabajadores cambiar de dirigentes
entregando su nombre al patrén, al gobierno y a la dirigencia cuestionada; se
acota el derecho a la huelga; no se prevé el seguro de desempleo, no se

observa la disminucion de la jornada laboral de 40 horas por semana.

México es un pais muy bien comportado desde el punto de vista de sus
politicas macroeconomicas y financieras. Es, sin embargo, la economia que
arrastra uno de los mas bajos crecimientos de Latinoamérica en las pasadas
tres décadas, consider6 el Banco Mundial. Tiene una parte bien construida y en

la otra un desafio mas grande.

Lamentablemente, cuando uno compara a México, es uno de los paises que
mas bajo crecimiento tiene en los pasados 30 afios, describié Augusto de la
Torre, economista en jefe para América Latina y el Caribe del Banco Mundial.
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En 2012 la economia mexicana mantendra una tasa de crecimiento menor al
promedio de la region, de acuerdo con un estudio presentado este miércoles
por De la Torre, en el contexto de la reunion de primavera del Banco Mundial y
el Fondo Monetario Internacional. El desempefio econémico de Latinoamérica y
el Caribe para este afo va a ser heterogéneo. México y Brasil, las dos mayores
economias de la regidn, se ubican en la parte baja de la tabla, con repuntes
esperados de 3.3 y 3.4 por ciento, respectivamente, de acuerdo con el
documento. Para el conjunto de paises de la zona, el organismo anticipd un

avance de 3.5 a 4 por ciento en 2012.

Visto a la luz de las politicas macroeconémicas y financieras impuestas por el
gobierno, segun la OCDE, México aparece como un pais muy bien
comportado. Es uno de los paises que mejor administra, comparativamente con
la regidn, su politica monetaria (relacionada con la tasa de interés y el control

de la inflacién) y fiscal, sobre la administracion de ingresos y gastos publicos.

Lamentablemente también, cuando uno compara a México con otros paises
latinoamericanos, es uno de los paises que mas bajo crecimiento tiene en los
30 afios recientes. El desafio de México tiende a estar en torno al tema del
crecimiento. Es ésta la oportunidad para un gran debate sobre las causas de

este bajo crecimiento, pero eso si resalta cuando se hacen los analisis.

En los pasados 30 afios, la economia mexicana tuvo una tasa de crecimiento
promedio anual de 2.5 por ciento, de acuerdo con datos del Banco Mundial. Y

parte de los indicadores macroecondémicos en este trabajo asi lo manifiestan.
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ANEXO ESTADISTICO

TASA DE IMPOR- EXPOR-
CUATRIM INPC PIBCORR CONSCORR INVERSION AHORRO INTERES TACIONES TACIONES
2000/01 87.404 6,148,474,941 4,723,170.99 1,444,017 7,293,247,384 52.47 39,218.97 38,017.74
2000/02 88.881 6,398,149,375 5,078,933.92 1,490,927 7,461,110,201 48.10 42,478.01 41,027.14
2000/03 90.238 6,615,277,305 5,321,522.79 1,526,998 7,598,167,490 48.52 44,877.39 42,783.21
2000/04 92.322 6,863,375,712 5,795,465.58 1,555,872 7,704,932,852 54.41 47,883.45 44,292.64
2001/01 93.922 6,619,395,834 5,330,954.04 1,451,622 7,304,734,810 54.02 41,862.57 39,730.26
2001/02 94.992 6,799,582,124 5,704,460.83 1,413,138 7,418,755,899 42.09 42,522.32 40,748.10
2001/03 95.639 6,899,398,355 5,660,080.15 1,396,504 7,476,921,873 31.34 40,798.63 39,129.15
2001/04 97.143 7,095,280,650 6,032,820.79 1,417,284 7,569,904,714 27.18 43,212.92 39,172.23
2002/01 98.378 6,743,880,758 5,346,297.05 1,359,475 7,105,056,596 25.43 38,121.52 36,677.19
2002/02 99.527 7,218,867,950 6,073,865.27 1,461,038 7,517,346,265 23.00 42,977.61 41,480.50
2002/03 100.660 7,294,580,718 6,150,766.86 1,395,071 7,510,694,253 24.32 42,925.08 41,367.21
2002/04 | 102.333 7,566,782,895 6,431,724.85 1,426,711 7,663,537,091 25.26 44,654.68 41,521.08
2003/01 | 103.729 7,367,052,539 5,753,068.58 1,381,821 7,361,299,470 29.01 39,189.41 39,051.49
2003/02 104.243 7,577,044,773 5,881,790.59 1,429,145 7,533,855,403 20.29 41,891.13 40,244.55
2003/03 104.755 7,609,821,837 6,005,515.04 1,433,473 7,529,342,639 15.32 42,972.12 41,543.04
2003/04 | 106.398 7,981,376,104 6,353,196.41 1,479,137 7,774,969,622 17.35 46,493.19 43,927.35
2004/01 | 108.213 7,949,608,028 6,139,390.35 1,452,538 7,614,364,672 17.64 43,716.90 43,193.01
2004/02 108.712 8,199,213,277 6,385,819.56 1,502,091 7,817,320,354 20.14 48,507.36 47,387.84
2004/03 109.773 8,329,923,519 6,613,112.40 1,561,484 7,865,061,896 22.39 49,821.87 47,874.26
2004/04 | 112.079 8,787,976,101 7,083,704.14 1,666,189 8,126,757,227 25.58 54,763.52 49,543.44
2005/01 | 112.974 8,466,085,049 6,692,796.72 1,528,956 7,767,182,784 28.22 48,772.03 46,894.76
2005/02 113.615 8,890,969,693 6,977,708.60 1,644,341 8,110,993,847 30.14 54,654.70 53,977.04
2005/03 114.134 8,958,357,978 7,172,251.51 1,680,477 8,135,179,070 29.64 55,871.37 54,183.35
2005/04 | 115.552 9,384,107,468 7,636,952.26 1,789,429 8,417,095,592 27.30 62,521.43 59,177.82
2006/01 | 117.151 9,319,715,824 7,334,525.12 1,724,382 8,245,464,020 24.06 58,119.32 58,852.39
2006/02 117.166 9,653,946,571 7,582,726.75 1,805,450 8,540,113,093 22.16 63,931.63 63,779.72
2006/03 118.176 9,756,258,077 7,960,149.50 1,824,452 8,556,573,187 21.92 65,762.72 63,139.91
2006/04 | 120.342 10,169,356,353 8,154,102.88 1,945,454 8,758,518,679 21.95 68,244.69 64,153.13
2007/01 | 121.955 9,997,371,463 7,980,288.39 1,859,719 8,496,541,504 22.33 62,722.75 60,269.04
2007/02 121.822 10,333,036,882 8,197,038.58 1,932,375 8,791,399,118 22.87 69,963.72 67,655.77
2007/03 122.888 10,496,308,194 8,532,054.52 1,940,389 8,852,719,371 23.11 72,663.83 70,269.40
2007/04 | 124.927 10,934,272,369 8,798,747.52 2,073,995 9,071,610,390 23.59 76,598.75 73,681.10
2008/01 | 126.702 10,603,308,190 8,508,753.71 1,943,100 8,673,851,822 23.79 71,731.96 70,084.13
2008/02 127.812 11,110,016,453 8,873,013.99 2,111,889 9,009,437,362 23.87 80,267.89 79,402.87
2008/03 129.622 11,218,360,872 9,165,313.30 2,104,424 8,970,077,552 25.50 84,894.18 78,466.80
2008/04 | 132.650 | 11,490,421,312 9,254,194.33 2,104,649 8,978,015,914 26.15 71,709.22 63,388.80
2009/01 | 134.526 | 10,429,884,569 8,383,866.44 1,808,426 8,035,735,250 23.99 51,956.86 49,664.85
2009/02 135.433 10,638,813,873 8,519,804.42 1,781,332 8,141,856,348 17.72 53,562.22 54,012.20
2009/03 136.280 | 11,145,414,602 9,234,483.24 1,818,414 8,476,267,348 14.72 61,307.07 58,520.88
2009/04 | 137.923 11,704,145,246 9,407,949.02 1,872,018 8,795,395,281 14.77 67,558.82 67,505.62
2010/01 | 140.920 | 11,415,103,395 9,096,972.93 1,759,001 8,395,789,410 14.75 66,224.75 66,596.62
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2010/02
2010/03
2010/04
2011/01
2011/02
2011/03

2011/04

140.796

141.282

143.412

142.212

143.311

143.416

145.207

11,900,587,688
12,459,915,309
12,945,852,006
13,554,307,051
14,110,033,640
14,674,434,985

15,305,435,690

9,437,635.81
9,989,742.54
10,192,119.89
10,121,949.96
10,218,150.11
10,235,353.72

10,381,389.53

1,814,350
1,887,684
1,991,749
2,103,287
2,108,452
2,225,500

2,144,100

8,760,605,041
8,911,225,184
9,184,177,399
9,680,122,979
9,715,728,513
9,720,862,124

9,175,455,230

14.82

14.72

14.63

14.84

14.62

14.72

14.71

UNAM

74,724.85
77,840.96

82,691.26

74,641.43
75,589.82

81,645.28

66




	Portada
	Índice
	Justificación
	Hipótesis   Objetivos
	Introducción
	Capítulo I. Enfoques Clásico y Keynesiano
	Capítulo II. El Modelo de Keynes
	Capítulo III. Enfoque Neoliberal
	Capítulo IV. Nacionalización y Reprivatización
	Conclusiones
	Bibliografía
	Anexos

