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INTRODUCCION

vUna relacién muy poco analizada, sobre lodo en €] caso mexicane,
e3 1a que conforman el ahorro financiero interno, la evolucién de Jos
mercados financieros nacionales, Ja politica monetaria y el
crecimiento econémice de largo plazo en los paises. a nivel de
grandes agregados econdmicos.

A fin de desmenuzar estas prelendidas concalenaciones debemos
especificar sus implicaciones.  {Qué relacién puede exislir entre el
nivel de ahorro interno. la inlegracién de los mercados de dinero y
de capitales al sislema financiero nacional, la delerminacién de las
tasas reales de interés. la conduccion de la politica monetaria y su
incidencia en los agregados macroecondmicos que conforman la
demanda global?

El estudiar estas relaciones no solamente tiene que ver con
caprichos menlales de elaboracion tedrica. siné més bien con los
desafios presentes que enfrentan las economias subdesarrolladas, de
la cual México forma parle, y ante los cuales no podemos negar su
incidencia en el futuro econdmico inmedialo de estos paises.

No podemos soslayar el hecho de que existe uma menor
transferencia de capilales del exterior hacia nuestros paises vie
olorgamiento de créditos bancarios o gubernamentales.



Tampoco podemos negar que las politicas monelarias -en especial
aquellas que tienen que ver con la delerminacién y control de la
tasa de inlerés- han cobrado un peso especifico mayor en el
conjunto de las politicas econémicas implementadas a través de los
denominados “programas de ajuste”, “planes de choque” o
“"programas de estabilizacion y erecimiento”,

Asimismo es innegable ~a estas alturas- la aceptacion, de parte de
la mayoria de Jos gobiernos. de que vivimos una era de
"globalizacion” tanto en el ambilo financiero. comercial como
productivo, y en el cual el concepto de "nacion econdmica” cede su
lugar al de ‘region o bloque econdmico”.  Para ello, es
imprescindible hacer correr un proceso anlerior que e3s el de
"privatizacion” de los factores produclives, generalizado éste Gltimo
tanlo en el norle como en el sur. en el orienle como en el
occidente.

Por ultimo, {ampoco podemos abslraernes de Ja creciente
importancia que vienen adquiriendo los inlermediarios financieros no
bancarios, en especial los mercados de valores —mercado de dinero
y de capitales— en los paises menos desarrollados, convirtiéndose en
valiosos instrumenlos de financiamiento al desarrollo y de
planeacion financiera.

Asi pues Ja relacion ahorro interno-mercados financieros-politica
monelaria-crecimiento econdmico, recobra importacia vilal para
nuestros paises en momentos en que Ja prédica nacional-
estructuralisla parece haber sido {olalmenie abandonada no
solamente debido a ilusiones de nueslros gobernantes, sind -y es lo
més relevante- por los mismos resuliados “aborlivos” de tales
politicas.



En décadas pasadas el ahorro de los paises desarrollados contribuyd
a financiar la inversion en aquellos con menor desarrollo econdmico.
Sin embargo, en los ultimos afos, este financiamiento se ha vislo
restringido y. en algunos casos. anulado; Jo que junto a las
transferencias que los paises en desarrollo realizan hacia sus
acreedores por servicio de la deuda externa contraida. orilla a los
primeros a buscar alternativas inlernas de financiamiento al
desarrollo. {

En este contexto el ahorro interno recobra su importancia como
alternativa de financiamiento a la inversién y al crecimiento.

Sin embargo, a fin de generar, canalizar y asignar eficientemente
este shorro interno es indispensable tanto el concurso de una
politica monetaria que implique lasas de interés reales que
favorezcan. propicien y “seduzcan” la propensién al ahorro entre los
agentes, como de la participacion de los mercados financieros
concebidos como aquellos organismos que caplan el ahorro de las
unidades economicas superavilarias y las canalizan hacia aquellas
deficilarias proveyéndolas de recursos para la inversion.

En este sentido giran las tesis centrales del presente {rabajo.

1. La evolucion de la lasa de interés no es afectada solamente por
factores monetarios. siné que inciden en ella factores diversos.
dindmicos y complejos. Esta evolucion afecta simullaneamente a la
oferta y Ja demanda agregadas incidiendo de esta forma en el
crecimiento de largo plazo.

Si bien en el corlo plazo, la tasa de interés real es afectada por la
politica monelaria (mercado abierlo) y por la politica fiscal; en el
largo plazo la tasa de inlerés real es influida por la rentabilidad
marginal del capital fisico y por las preferencias de los individuos.



En el caso mexicano, los faclores determinativos de las lasas de
interés tuvieron que ver més con el manejo de Jas finanzas piblicas
y de las expectivas de} ahorrador que por polilicas fiscales.

2. Es un error tratar de imponer conlroles y/o politicas especificas
que "regulen” las lasas de interés. lo anterior se puede lograr
mediante mélodos indirectos a través del control de la masa
monetaria.

3. Conlar con mercados finencieros auténomos en su operacion.
integrados, con inslrumentos de acuerdo a las necesidades del
ghorrador y del solicitante del crédito. desregulados. privados y
abiertos son condiciones para alcanzar mayores niveles de eficiencia
en la asignacion de los recursos.

El propésito del presente trabajo es analizar de manera sencilla la
relacion fundamental que existe entre la tasa de inlerés. el ahorro y
el crecimiento cconomico.  Se prelende analizar los principales
determinantes de la tasa de interés real de largo plazo que inciden
en la conformacién de Ja demanda y oferla agregadas.

Por otra parte se intenta resaltar la imporlancia que lienen los
mercados financieros -en especial el mercado de dinero- como
generador de ahorro y eficiente canalizador del mismo hacia los
sectores productivos deficilarios a fin de generar el crecimiento
economico.

Se trala de aplicar Ja elaboracion tedrica al caso mexicano a fin de
determinar como las tasas de interés -cenlro de la politica
monetaria- y los mercados financieros, actian como verdaderos
motores del crecimienlo econdmico.



A fin de desarrollar las lesis cenirales, se ha estruclurado este
trabajo de la siguiente forma. En el Capitulo | se analiza
brevemente la evolucién de la economia mexicana en los ultimos
diez afos. haciendo especial hincapié en dos cuestiones nodales que
han significado un “parleaguas” para la economia. Por un lado, €l
estrangulamiento exlerno via deuda que ha significado, y aiin lo es.
un lastre para todo el sistema financiero; y el "plan de choque”
aplicado a parlir de 1987 bajo el nombre de "Paclo de Solidaridad
Econémica" que desemboca en una serie de medidas de
liberalizacion y privatizacion de) sistema financiero nacional.

En el Capilulo I deseamos sentar las bases de la perspectiva tedrica
sobre la cual se desarrolla el analisis empirico. Se planlean las
ideas y conceptos elementales de las tasas de inlerés a la vez que
se propone una perspectiva tedrica de Ja relacion oferta monetaria-
tasa de inlerés-nivel de precios como base de una eslrategia de
politica monelaria.  Analizar la causalidad, reciprocidad y efeclos
multiples de eslas variables es el objelivo central.

El Capitulo 1l se dedica a esiudiar Ja inlima relacion que existe
enlre lasa de interés real y crecimiento de largo plazo. Se plantea
que la tasa real de interés influye decisivamenie no solo en el
consumo y Ja inversion, sind también en Ja produclividad media del
capital y en el empleo. asi como en la participacion de los salarios
en el valor agregado.

En e) Capitulo IV, se muestran algunos faclores cenirales que
determinan los niveles del ehorro interno destacando elementos y
politicas que permiten una eficaz intermediacién financiera y
colocacion de los recursos.

Se plantea que un sistema financiero excesivamenie regulado tanto
administrativa como operativamente no puede converlirse en
dinamizador de la economia.



Por ultimo, en el Capitulo V se concluye presentando el caso
especifico de México, Se plantea que los niveles de lasas de interés
se han vislo seriamente distorcionados por wuna politica
" macroecondmica (sobre todo monelaria) hecha para la coyuntura,
provocando “espirales viciosas” dificiles de contener y serios rezagos
en el crecimiento econdmico.
Se hace especial énfasis en los efectos que lo anterior ha causado
sobre un sistema financiero anquilosado y obsoleto en varios de sus
angulos.

Se concluye. presentado ires condiciones basicas para el desarrollo
de un sistema financiero que cumpla su objetivo de impulsor del
crecimiento.

El primero es un manejo responsable del déficit piblico y la
estabilizacion en materia de precios. El segundo se refiere a la
conduccion de una politica monelaria que permila el control de la
base monetaria y, por lo tanto, de la masa monelaria. a fin de
reforzar la estabilidad econdmica. Y por dltimo, una desregulacién
mas amplia y una adecuada insercion del sistema financiero
nacional en el contexto mundial.

1"
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- CAPITULO |

ELEMENTOS DEL PASADO REC]ENTE‘
(EL MEXICO DE LOS 80S)

Hector Aguilar Camin plasma con una alla dosis de precision y
concrilud. sin menoscabo del buemo gusto por el manejo del
lenguaje. lo que seria un compendio de la economia mexicana en el
ultimo siglo.

Hay en € nn de mileno mexiceno /8 euloria y pesedumbre de un
/i de €poca. Sk huella en Ja conciencia colecva bene Ja forma: de
uns pérdids, de une csids. pero lembién ¢f éliento de un filuro
pasible. de una removacion. £n el Jado del Kérxico que muere se
disuelven cerlezes hoste ahors sagredes de/ pasede Jnmedislo. ¢/
més ecercano jardin de nvestlra mitologia. £ e/ lado del Mérvico
gue néce esté e dibyo inédito de un mundo cuyss liness no
sabemos mirar, porque hablan de/ pais desconocide gue esié ya, sin
embargo, entre nasolres. que brota de nuestras aclos y dé sentido
germinal ~por Jo mismo micierlo- a nuesiras vidas.

Casas que juzganmas por afas elernas o nalurales, van quedando en
¢/ péso de ese cambjo de épocs.  La precminencia del México rursl,
por ejemplo. /8 Jdea de un pals dpegado @ la Uerrs y a sus ritos
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ancestrajes, (..Jeaminan facia e/ pasade Jos prestipias de /a
organizecion polilica gue resolviv ¢/ problems ael poder en ¢/ México
pasrevolucionario.  Las prezas capomeas de esle poder -una
presidencra fuerte y un parlido dominante- &si como ¢/ leblero de
su aceidn -el Eslado-, parecen haber cumplide un ciclo historico de
EXpansIon anles de Jarcisr su descenso. Leso & su i lambién un
modelo de desarrollo ungide por €/ évilo y ef crecimiento. Con e/
ayge pelrolero ese modelo alcanzd sus fimiles lolersbles de
subsidios, dispendio y deuds externa; en fas ades selenlas e/
crecimiento sestenido de a/lss lasas dejd de ser une conslanle y se
volvid ep Jas ochentas, anles que la norma, /a excepcian.

Careemas sobre /las espeldas el lradicionslismo de nuesire reciente
modernydad.. 17/

1. CRISIS Y ESTRANGULAMIENTO EXTERNO

la década de los ochenta, para muchos denominada “la década
perdida” por el relroceso -o estancamienio en el mejor de los
casos- que envolvié tanlo a paises desarrollados como en desarrollo.
entrana, en el caso mexicano, uno de los periodos més turbulentos y
volatiles que dejaran huella en materia del crecimiento econémico
para los proximos decenios.

El vocablo “crisis” ha estado presente mas que nunca en los mas
diversos escenarios de dialogo.

Crisis, enlendida como estrangulamiento externo, fruto de una
transferencia irracional y exagerada de recursos al exterior por



concepto del pago de intereses y servicios que genera una abullada
deuda externa (2).

(risis, explicada como la falta de recursos necesarios para crecer
en todos los ambilos.

Crisis, que conlleva al engendramiento y malcrianza de un sistema
financiero sumamente volatil y especulativo que no solo no cumple
-a ciencia cierta- su papel de "palanca” del desarrollo, sino que
incluso maneja caprichosamente su papel ‘“natural” de
intermediacién financiera.

En fin, una crisis que se refleja en paclos sociales sesgados, ahorros
internos insuficientes, {esas reales de interés allisimes y una
estructura financiera que corresponde méas a cuestiones politicas
que estriclamente a lo que la economia necesita.

Esta es la crisis del México de los Ochenta.

Bajo el amparo del "boom” petrolero de finales de los setenta y con
una polilica caraclerizada por grandes déficits fiscales, un peso
sobrevaluado y un explosivo crecimiento de las imporiaciones de
bienes de consumo y de capilal, el pais llegé a la insolvencia de
pagos hacia agosto de 1982,

Los estadounidenses Bailey y Cohen en un estudio realizado para la
Twentieth Century Found. describen la sitvacion mexicana: #ewicv
Tecurrio para pagar sus deficits fiscales y comerciafes, a crecientes
Jrcslamas doméslioas y exlterms. L& deuds externe gue en 1978
ascendia a 309 miles de millones de dojires, legd a 87.6 miles de
1millenes de dofares hecis finales de J9&.  Las défeils privadas y
Ppublicas de Héxico estaban percialmente financiades por vna devds
doméslice en expansian, que & su vez delond un crecimicnto de e



mnflacidn de vna lasa de J7.5 par clento anval para fines de 1976 a
K8 por cienlo para fines de 7982°(3)

la crisis de pagos se tradujo en desconfianza hacia la politica
gubernemental. lo que lleva a una fuerle fuga de capitales que se
estima en mas de 9 mil millones de ddlares para 1362,

Dias después se decrela la estalizacion de la banca y en diciembre
de ese mismo afo, el gobierno mexicano acepla un programa de
ajuste del Fondo Monetario Internacional.

Durante 1983 y 1984 si bien se disipa en parte el problema de la
deuda externa -debido al fuerte programa de ajuste que implica una
severa devaluacion, deteriorc salarial, contraccion de las
importaciones. entre otras politicas y un crédito de "emergencia”
coordinado por el FMI- , ain persisten Jos vienlos tempestuosos,
mismos que vuelven a mosirar su fuerza hacia mediados de 1985.

Aunque el PIB crece durante 1984 en 34 por ciento y 4 por ciento
en 1985, el déficit fiscal se dipara a 9.6 por ciento durante este
ultimo aflo a pesar de las predicciones originales de un 5.1 por
ciento.

La oferla de dinero crece en 60 por cienlo durante 1985, lo que
lleva & un crecimiento inflacionario del 64 por cienlo. duplicando de
esta forma la mela establecida por las autoridades gubernamentales
a comienzos de afto.

Los datos negalivos en la balanza comercial y en cuenta corriente
aunados a Ja recurrente devaluacion del peso origina una nueva
estampida de capitales durante el segundo semesire de 1985 con lo
que las reservas internacionales se desploman en 45 por ciento en
este afo.



QRAFICA 1

DEUDA EXTERNA: MERCADO SECUNDARIO
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En los "Criterios Generales de Politica Economica” correspondiente a
1986, se sedala: Zemas suyperedo la emensencia econdmics. Nimiledo
&/ costo socia/ de Ja crisls, evilado relrocesas en ¢f proceso de
reordenacion e micisdo cambios estruclursles. (.. Jfere logror. en
up conlexlo inlernacions/ adverso, importanles avamees ey &/
sehesmiento de las fpanzes publicss y ¢ abelimicnto de /&
wnflzcidn. se ka silegrade un esquema de polilica Macroeconomics
cenlrado en ks reduccian del dlicit fiscsl lanto por /s vig del gasto
como de jos ingresas, /a Imoderacion monetara, k2 racionalizacion de
/8 proleccidn comercial /8 SIcronizacian de susles en precras y
larifas y, en cuanlo Jas copdicrones objelivas de /o ecomomia /o
permten, ks rediecian de fas lesss de inlerés y del ritmo o
deshizamiento de nuestra moneds. “(4)

Sin embergo. muchos de eslos buenos deseos que se expresan a
finales de 1985, se ven frustrados en gran medida por la dréastica
baja en los precios del pelréleo que comienza en febrero de 1986 y
que acelera un proceso acumulative de deterjoro en la economia que
no habia sido resuelio desde 1932.

El precio del peirdleo que México exporta habia disminuido 50.4 por
ciento con respecto al promedio de 1985, tomando en cuenta que €
indice de términos de intercambio en ese aho se redujo 23.7 por
ciento. (5)

Los resullados no se hicieron esperar: Crecimiento negativo de] PIB
del 3.8 por ciento, inflacion de J05 por ciento. variacion en la
paridad de la moneda frente al dolar del 104 por cienlo y lasas de
interés por arriba del 100 por ciento. A mediados de 1986
nuevamenle se llega a un acuerdo con el FMI pero esta vez, bajo
nuevos paradigmas:

1. recursos suficientes para poder iniciar la reactivacion econdmica
y romper el "circulo vicioso” de recesién, ahorro insuficiente, alza
de lasas de interés mayor déficit fiscal, mas recesicn, elc.,



2. futuros mecanismos de proleccion contra posibles choques
externos.

3. qjuste del servicio de la deuda a la capacidad de pago del pais en
un esquema consistente con las metas de crecimiento, y°

4. reduccion de la {ransferencia neta de recursos al exlerior.

2.'10S PACTOS E IMPACTOS

1987 fué un afio en el que se logra cierto crecimiento econdmico.
como respuesta fugaz a la imyeccién importante de recursos
exlernos y a una menor lransferencia de recursos internos por el
pago de la deuda exlerna; sin embargo los problemas de la inflacion
recurrente. del gasto publico excesive. de los desequilibrios
monelarios, ain persisten.

Se alcanza un crecimiento en el PIB de} 1.7 por ciento, pero con
coslos inflacionarios altisimos (los precios al consumidor se elevaron
en 160 por ciento en ese aho), delerioros salariales profundos.
mercados financieros volatiles -que provocaron la mas grande caida
del mercado accionario mexicano- y una devaluacion del peso
frente a} dolar que rebasa el 143 por cienlo durante ese afio.

Ante una sitvacion que ya se habia tornado explosiva e insostenible
~cuyo fin era muy similar a la de otros paises del hemisferio-. a
finales de 1987 el gobierno recurrié a los sectores sociales e
implanta lo que denomina “Pacto de Solidaridad Econémica”, cuyos
principios se resumen en los siguientes puntos:
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1. Fuerte reajuste en tarifas y servicios del seclor pablico,

2. Ampliacion y ejecucion mas rapida del programa de
desincorporacion de empresas piblicas y medides de ajuste
estructural del gasto piblico,

3. Incremento inmediato del 35 por cienlo a los salarios minimos
vigentes y del 15 por ciento a los contractuales,

4. Control de precios sobre productos de la canasta basica,

5. Disminucion de barreras al comercio exterior, con lo que el
arancel maximo se reduce del 40 al 20 por ciento,

6. Congelamiento de }a paridad cambiaria, y

7. Politica flexible de lasas de intereés.

Este programa econdmico -que se ha venido renovando
periodicamente hasle nuestros dias-. junlo a una evolucién
favorable en la negociaciones de Ja deuda externa mexicana en los
Gltimos efos (1988 y 1989). han disipado cierlos nubarrones (quiza
los mas algidos) que azotan la economia nacional.

Los resultados: Crecimiento del 1.4 y del 2.9 por cienlo para 1988 y
1989; variaciones marginales en el tipo de cambio, tasas de inflacién
descendentes en 1988 y 1989 (517 y 197 por cienlo.
respectivamenle); la formacion bruta de capital fijo crece en 6 por
ciento en 1988 y en 5.9 por cienlo en 1989, segin el Banco de
México, lo que indica una reaclivacion en el animo de los
inversionistas y cierla confianza en el futuro de la economia.
aunque -a precios constantes- ain no se alcanzan los niveles de
1985.

A pesar de los logros oblenidos en los dltimos afos que han
permitido reestablecer el crecimiento moderado con bajes tasas de
inflacién, cabe sefialar cierlas relicencias a la consecucion de
n;,ayores objetivos observados durante 1989 y los primeros meses de
1990.
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El contro]l de la hiperinflacién es evidenle Jo cual se atribuye
fundamentalmente a la restriccion monetaria, el control sobre los
precios y salarios. €] reestablecimiento gradual de la confianza lo
que reduce margenes de inflacion inercial, asi como un
fortalecimiento de las reservas internacionales en los Gltimos meses
(1989 y 1990). Pero no se puede decir que es un éxito inmediato
¢l control estructural de la inflacion.

la inflacién de costos (via utilidades). la inflacion que importamos
producto de las desventajas inherentes que imponen los términos de
intercambio. la inflacion que aln genera los excesos de oferia
monelaria en aras de mayores bajas a Ja lasa de interés, inclusive
la inflacion ("camuﬂada"{ que se esconde en ese porcentaje de
desconfianza que algunos soslienen respeclo de la politica
econdmica.

Inflacién, salarios reales y crecimiento econdémico son ain tareas
pendientes que deben constituir la preocupacion central de los
proximes meses. Sin ello, poco podemos decir del éxito del
programa econoémico.

3. REACONODO DEL SISTENA FINANCIERO (6)

En la illima década, tres hechos trascendentales han marcado paula
y dejado huella en el sislema financiero mexicano en la wltima
década: la estatizacion de Ja banca en 1982, el “boom” y posterior
"crack” del mercado de valores mexicano durante los anos 1986 y
1987, y el proceso de modernizacién financiera que se inicia en 1989
y que alcanza su punto méximo con la reprivalizacion bancaria
durante 1930 y 1991.
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Bl Gobierno de Lopez Porlille que declara la estatizacién de las
instituciones bancarias en 1982 argumenta que tal medida fué
tomada a fin de resolver una grave cueslion: cual es el destino de
los excedentes economicos que genera Ja socieded. {Concenirarse
en las minorias privilegiadas para que, en uso de su propiedad
privada, contradiciendo el interés general llegen a Jos extremos del
renlisme, la especulacion, la desinversion y la fuga al extranjero? {0
controlarse por un Estado revolucionaric como México, para
aprovecharse en el desarrollo social, regido por el imperativo de Ja
justicia y culminar con un proyeclo nacional? La respuesia parece
sencilla.

El objetivo 1illimo de la estatizacion bancaria es "parar” una sangria
de divisas que deteriora la economia nacional, a la vez que se busca
canalizar los recursos del shorro inlerno pars los objelivos del
desarrollo econdmico y secial.

Empero, a pariir de 1983. la bance esisial se convierte, ya no en la
herramienta ideal para impulsar el desarrollo econémico y social del
peis siné més bien en una especie de apagafuegos de las finanzas
plblicas.

La deuda interna mexicana crece en forma impresionante en los
tltimos ocho aftos. En 1984, ésta representa e} 26.8 por ciento del
saldo total de deuda piblica mieniras que para 1988 este porcentaje
se eleva al 36.9 por ciento.

El encaje legal y Ja colocacion de instrumenlos de deuda piblica
(Cerlificados de la Tesoreria, Pagarés de la Tesoreria de la
Federacién y. posteriormente, Bonos del Desarrollo) entre
inversionislas nacionales y extranjeros. se convirten en la principal
tarea de los bancos a fin de dotar de recursos al gobierno federal
para financiar un déficil phblico que crece cada vez més dadas las
altisimas 1asas de interés que se tienen que pagar.
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Asi, la banca se aleja de su verdadera funcién: financiar la actividad
productiva inlermediando Jos recursos captados en la esfera
financiera, A finales de 1987, de los casi 42 billones de pesos que
olorga como financiamento la banca en moneda nacional. tan sélo
17 billones financian aclividades produclivas promovidas por
parliculares.

la aclilud pasiva y enfocada casi en forma exclusiva hacia las
"necesidades” de] gobierno, permile cobijar el desarrollo vertical de
un sistema financiero no bancario en el pais‘teniendo como punta
de lanza al mercado de valores, en el cual destacen las casas de
bolsa, cuyos propietarios, “coincidentemente”, eran los ex-
banqueros.

Las casas de bolsa, que a decir verdad, tampoco contribuyen en
gren medida a aliviar el financiamiento, sobre lodo a la mediana
empresa mexicana, se circunscriben al ambito especulativo.

los vientos transformadores que vive Ja economia mundial son la
base de lo que se ha denominado "modernizacién” por e} actual
gobierno de Salinas de Gortari. Como lo explica el Plan Naciona) de
Desarrolle 1988-1994: “Zs estralema de Ja modernizacicn en Mevicw
Jparte de /a conciencia de Ja oporiunidsd y del rieseo que rearesents
/z gran lransformacidn mundidl §, a lz ves, de Ja comprension de/
vekox combio &/ gque han estsdo syeles Js sociedsd y o sus
organizaciones.”

En ese misme senlido, la modernizacion del Sistema Financiero se
presenla como liberacion de los mercados financieros y como el
desarrollo institucional del sistema a través de las reformas al
mareo juridico que define su estructura. (7)

Desde finales de 1988 se dan pasos progresivos en ambos sentidos:
liberalizacién de las lasas de interés, de plazos en operaciones
pasivas, eliminacién de requisitos de inversion obligatoria para los
bancos e incluso del encaje legal que fué sustituido por un
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coeficiente de liquidez. Ja creacion de nuevos instrumentos
financieros y la disminucion de la regulacion excesiva, para
terminar en ltimas fechas con el anuncio de la reprivatizacion
bancaria.

Quedan preguntas y cuestionamientos; {hacia dénde conduce
realmente este proceso? {Podemos decir que contamos con un
sislema financiero sdlido a fin de resislir los embales de la
compelencia externa? {Cémo ha venido influyendo €] manejo de la
polilica monetaria y la actuacion de los intermediarios financieros
no bancarios en esta etapa de pre-liberalizacion de nuesiros
mercados financieros y en la politica de eslabilizacion de precios?
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CAPITULO 1

i
i

POLITICA MONETARIA
Y TASAS DE INTERES. UNA VISION TEORICA

La tasa de interés, como elemento central de la politica monelaria,
es un tema polémico en el campo de las interacciones y
concatenaciones de los principios teéricos y. por Jo tanto. de
repetidos debates y enconados encuentros enire los defensores de
una u oira poslura en el campo de la teoria econémica.

Se hace necesario en esla inveslipacién desenirahar las relaciones
que exislen entre la tasa de interés, la oferla de dinero y el nivel
de precios en la economia.

Su causalidad, reciprocidad y efeclos milliples son los objelives
cenirales a plantearse.

1. TASA DE INTERES: CAUSALIDAD Y FORMACION.
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En- primera instancia, tralaremos de fundamentar de manera
suficiente las razones por las cuales existe un precio del dinero: la
tasa de inlerés.

Por lo menos exislen cuatro razones que justifican lo anerior:

1. 1a lasa de interés como un coslo de oportunidad.

2. 1a proteccion del poder de compra, al existir inflacién,

3. Una ganancia mayor &l riesgo de "no pago”. y

4. Con la promesa de oblemer cierla gamancia, se pospone el
consumo inmediato. por un consumo que se dera en el futuro de
manera acrecentada.

2. TASAS, PRECIOS Y CRECIMIENTO

En un primer momento, definiremos a la tasa de inlerés nominal
como el precio del crédilo (o el rendimiento de una unidad
monelaria) que se forma en un mercado donde los individuos (o Jas
empreses) intercambian su consumo presente por un consumo
futuro.

En los {érminos clasicos planteados por Fisher (1). diriamos que Ja
tasa de interés en una economia cerrada debera ser igual a la suma
aritmética de la tasa real de inlerés, la tasa esperada de inflacién y
de un término, equivalente al producto cruzado de las dos variables
anteriores (2)

De la definicién anterior y en un esquema en el que estdn presentes
las variaciones en el nivel general de precios. podemos deducir que
la tasa real de inlerés se precisa como la diferencia enire la tasa
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nominal y la tasa de inflacién esperada, o dicho en olras palabras,
como el costo relativo del consumo corrienle en lérminos de
consume futuro de) que se desiste. (3)

los conceptos anteriores tienen algunas implicaciones en esla
investigacion que se abordaran en el proximo capitulo.

la primera es que el sacrificio aclval esla compensado por el
aceeso a una corrienle de bienes de consumo y servicios en una
fecha fulura. Esta corrienle esla determinada por los aclivos que
son creados medianle la inversion que se financia con el ahorro
actual.

La segunda implicacién es que Ja tasa de inlerés real delermina la
proporcion de recursos dedicados a producir bienes de capital. y no
en bienes de consumo.

Ambas implicaciones revisten una importancia capila) para enlender
los efeclos de las variaciones de la tasa de interés en el crecimienlo
economico, dado que significan que el ahorro y la inversion y sus
usos estan influidos decisivamente por percepciones de la tasa de
interés real.

De esta forma. se considera que la lasa de interés real a largo plazo
es la més pertinente en la medida en que los bienes de capital
tienen un largo alcance en el tiempo.

Dada la imporlancia que tienen los efeclos de la lasa de interés real
a Jargo plazo en Jas decisiones tomadas por los agentes econémicos.
los cambios a esle nivel tienen efectos de largo alcance.

El problema a resolver aqui es el de la medicion. Hay muchos
enfoques ledricos respeclo de qué variables se ajuslan mejor: si el
de indices de precios al por mayor. la utilizacion del deflactor del
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PiB. 1a utilizacién de precios de activos o si lomar un parametro de
inflacién externa.

Para efectos de la presenle investigacion empirica, se uliliza la
propuesta planteada por los analislas franceses Jean-Paul Fitoussi y
Jacques Le Cacheux (4), de utilizar la tasa de interés real medida a
través de la diferencia entre el rendimienlo de los valores piiblicos
a Jargo plazo (5) y el deslizamienlo anual de Ja tasa de inflacion
(precios al consumidor) con respecto al afio anterior a la fecha de
emision. :

Con lo anterior. se prelende lograr un mayor acercamiento a la tasa
de interés real en el largo plazo ain y cuando se corre el riesgo de
expresar con menor fidelidad la orientacion de la politica monelaria.
pero en cambio, se considera que es un indicador mas apropiado del
coslo de utilizacién del capital.

3. MASA MONETARIA, TASAS Y PRECIOS.

Una coestion que estd en el centro de la discusion es la
determinacion de los elementos que forman las tasas de interés. {6)

1. Al considerar modelos macroecondmicos convencionales del tipo
IS-1M, se deduce que una modificacién de los gustos y preferencias
de los individuos y/o de la tecnologia de las empresas, y/o de las
variables exdgenas -como las que son controladas por el Estado,
desplazara @ las curvas IS y LN en el plano, lo que llevard
definitivamenle a una variacion general en la tasa de inlerés,
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2. El dinero y los bienes de consumo lienen un caracler fuertemente
sustituible. no asi el dinero y los aclivos financieros como acciones.
obligaciones, créditos bancarios, a los que genéricamente
depominaremos "titulos™.

1o anlerior quiere decir que si los agenles economicos lienen saldos
en efectivo excedentes. y si ocwrre una imprevista inyeccion de
dinero de parte de] Estado, éstos lralaran de reducir su efectivo
excedenle via incremenlo de su demanda de consumo en lugsr de
presionar su demanda por "titulos”.

Esta presion @ la demanda de consumo hara aumenlar e} nivel
general de precios debido a que la produccién a corlo plazo es fija.
De esta forma el nivel de Jos saldos reales - saldos nominales
divididos por el nivel de precics- se vera consecuentemenie
reducido. de acuerdo al accionar de los agentes.

3. la tasa de interés depende, en esencia, de la demanda y oferla de
fondos preslables, que se dan entre las familias. las empresas y el
Estado, o para decirlo de oira forma, de Ja oferta y demanda por
titulos financieros.

De lo anlerior se deriva que las variaciones en la tasa de interés se
originan, fundamentalmente, en las modificaciones de la oferte y/o
la demanda de titulos, esto quiere decir que ésla se “delermina”,
por un lado. en el mercado financiero.

4. Sin embarge, no se puede negar la inlerdependencia entre el
mercado de bienes y el de “titulos”. a pesar de que el origen
primario de las variaciones en la tasa de interés debe buscarse en
modificaciones de la oferta y/o demanda de “titulos”. (7)

5. B aporte fundamental de Ja leoria microecondmica del equilibrio
general es, precisamente. explicitar que. en el equilibrio. cada precio
depende del conjunlo de ofertas y demandas.
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De esta forma adoptaremos el hecho de que Ja tasa de interés, como
cualquier olro precio. depende del conjunto de decisiones de los
agentes econdmicos.

6. En el corlo plazo. Ja lasa de interés real es afectada por la
polilica monetaria (a través de operaciones de mercado abierlo,
fundamenialmente) y la politica fiscal (como el de un déficit
presupuestario cuyo financiamiento se realiza con deuda piblica o el
de un financiamienio del gasto piblico via impuestos adicionales).
En el largo plazo, la tasa de interés real es influida principalmente
por la rentabilidad marginal del capital fisico (las tecnologias de Ja
produccién) y las preferencias (en el liempo) de los individuos, ya
que Jas politicas a corto plazo solo tienen efectos coyunturales.

7. En los paises de economia de mercado es un hecho que la tasa de
crecimiento de la masa monelaria, la lasa de crecimienlo de los
precios y la lasa de interés estan intimamente relacionadas.

la emisién excesiva de dinero conlleva una elevacion general de los
precios, misma que a su vez es percibida por los agentes
econdmicos trasladéndose a las tasas de interés.

la tasa de crecimiento de la masa monetaria, a pesar de que es el
factor dominanle & mediano y largo plazos. no explica en su
totalidad las variaciones en la tasa de inlerés. Otros factores como
las variaciones de la productividad de la economia. los cambios de
la propensién al ahorro de Jas familias. la modificacion de las
expeclativas de los empresarios respeclo a la actividad econdémica.
enlre otros también son parle integrante de la delerminacion de las
variaciones en la tasa de interés.

8, Una politica de control de la lasa de inlerés, segin este
planteamiento teérico, resulla contraproducente. puesto que conduce
a la inestabilidad. Tarde o lemprano se tiene que elevar la tasa de
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interés como consecuencia de la expansion de la masa monetaria y
de la inflacion esperads. con lo que surge un circulo vicicse de
expansion de la oferta monelaria-inflacion esperada alla-tasas de
interés altas, ete.

En este senlido, las autoridades monetarias se ven imposibilitadas
de establecer un control de la tass de interés en Ja medida en que
la {asa real es poco sensible a los movimientos coyunturales y a que
la tasa de inflacién esperada depende fundamenialmenle -mas no
unicamente- del crecimiento del dinero.

Por lo tanto es deseable. mas bien, establecer una polilica de
control sobre el crecimiento de la masa monelaria en lugar de
establecerse objetivos en términos de lasas de interés. tal y como
se plantea mas adelante.

9. Partimos del hecho de que Jos conlroles de la tasa de interés, del
crédilo, entre otras medidas restrictivas, en Ja gran mayoria de los
casos tienden a desestimular el ahorro, distorcionar las modalidades
de la inversion y a profundizar las distorciones en el seclor
financiero.

Los controles directos sobre las lasas de inlerés y sobre los lopes a
los créditos bancarios a fin de lograr delerminadas melas
monelarias, pueden sufrir los efectos indeseables de tales politicas
sobre la asignacion de los recursos.

Por ello, el control monetario indirecto a través de la gestion de la
base monetaria se convierle en la mejor herramienta.

10. Por Gltimo. las tasas de interés guardan una estrecha relacion
con la polilica cambiaria. Alrededor de esta relacién se han
formulado diversas leorias explicativas respeclo de las incidencias
de la tasa de interés en la tasa de cambio y viceversa (8)
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NOTAS AL CAPITULO 11

(1) tving Fisher en su obra clasica "The Theory of Interest”, 1930;
jusiifica e interpreto lo foso de interés @ lo vez que precisa que uno
unidod de consumo presenle puede combiorse por 14i unidades de
consumo futuro,

{2) n relocion o esle offimo {érmino, Wiliom Gibson en su “Price
Expectolions Effects on Interest Rotes", (Journal of Finance, Marzo 1970),
lo interprele como lo loso esperada de depreciacion o apreciocion en el
pogo de inlereses, que en realidad es cosi siempre ung cantidod
desprecioble.

(3) A posterion, conociendo i y lo tose de inflocion, se coleula con sumo
facilidad el interés real,

A priori, pore un periodo fuluro, dodo que no se conoce lo tosu de
inflacion futura el colculo de la toso real de inferés solo se podra reolizor
ulilizondo una variable provisionat &'. De esta formo lo que en realidad se
colculp es o tasa de interés reol onlicipoda que puede ser diferente o o
tasa de inferés real observada.

En polabros del director del Banco de México, % faso o inferes esperodh
o ‘exr-onle” se define comy &f rendivvento noming! oF un mstumento
lionckve, gluslods diho rendimento por s efeclos de fendmenos
filwos, inckrtos pero posibles, o inclise  probobles g it o/
ASIOSIE,

Mentras que & 1osg observady o ‘er-post’) se déline como kb [pso redl
que ok hecha se obliene of lernmigr ung iversiin,

{Migue! Mancera, director del Bonco de México, en su intervencion durante

lo Quinto Reunion Nocional de lo Bonco ef 3y 4 de agosto de 1989 en

Monterrey, N.L., México)
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(4) Jeon Poul Fitoussi, Jacques Le Cocheux, Froncois Lecointe y Christion
Vosseur, pertenecen of Deporiomento de Esludios del Observotoire Froncais
des Conjonctures Economiques {OFCE).

{5) En & coso mexicano, los valores de kargo plozo que emite el Eslodo
son el Bono de Indemnizacion Bancoric (BIB), el Bono de Renovocion
Urbono (BORE) y el Bono de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDE). los
dos primeros no hon fenido uno moyor aceplacion dodo su plaze (10
ahos), su rendimiento y su lemporalidod. Sin embargo el BONDE desde su
constilucion en oclubre de 1987 se convirlid en uno de los mas
imporfontes insirumentos de forgo plazo del mercado financiero nocionol,
Pora efectos de la investigocion y dodo que lo toso que olorgo el Bonde o
un oho es similor ¢ lo que olorgu un Cerlificado de lo Tesorerio (CETE) o
99 dios —a pesor de uno minimg sobreloso que olorga el Bonde- se
realiza el colculo bosodo en lo toso del CETE o dicho plazo.

(6) Véase obras como los de Polinkin, D.; “Money Inferest ond Prices",
Harper & Row 1965; y olro mas recienfe con un desarrollo mds formal en
Edwards, S. y Khon, M., "fnlerest Rote delerminglion in developing
couniries; A conceplual framework”, Nalionol Bureou of Economic
Reseorch, Enero 1985,

(7) Wicksell yo estoblecio lo diferencio enire {oso de inferés finonciera y
toso de interés nolurol. Lo primera determinods en e mercado de
“tilulos" y fociimente observoble y lo sequndo es lo lasa de rendimiento de
los inversiones fisicas. A fin de- olconzor el equilibrio es necesorio que
coincidan ombos {osos.

(8} Teorios teles como Io Tevriv de los Ajustes de Corlera {véase Bronson,
Halttunen y Mosson; "Exchonge Rote in the Short Run", Furopeon
Economic Review 12, 1979), el modelo de El Enfoque Monelorio de lo
Bolanza de Pagos (véose IMF; "The Monetory Approach to the Balonce of
Poymenis”, 1977; Bilson, "The Monelary Approoch to the Exchonge Rote:
Some empiricol evidence”, IMF Stoff Papers 1978), son fos mas conocidos.



Un buen resimen de estos modelos se encuentron en Donbusch, R.;
“[xchenge Rote Economics: Where do We Stond?", Brooking Popers on
Economic Actiily, ngm.1, 1980,
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CAPITULO 11

TASAS REALES Y
ACTIVIDAD ECONOMICA
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CAPITULO 111

TASAS REALES Y ACTIVIDAD ECONOMICA

De acverdo a las diversas relaciones que se presenlan en el
capitulo anlerior, podemos afirmar que la {asa de inlerés revela la
depreciacion del futuro y una exagerada preponderancia del
presente (de la coyuntura) scbre el fuluro (del largo plazo) en la
elaboracion de las polilicas que la conducen.

No lendria ningin senlido el esludio de esta variable clave en la
elaboracion de la polilica monetaria si los efectos de su
comportamiento pasaran totalmente inadvertidos para el resto de la
aclividad econémica y sobre todo para e} crecimiento de largo plazo.

En este capitulo se abordan los efeclos de Jos movimientos en las
tasas reales sobre los componenies mas importanies tanto de la
demanda como de la oferia globales.
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1. CONSUNO E INVERSION.

las flucluaciones de Jas tasas reales tienen consecuencias mediaias
en el comportamiento de los componentes de la demanda global: el
consume Y la inversion.

Un incremento en el nivel de las {asas reales, provocaria efecios
recesivos en ambos componentes.

E) efecto genérico de Jas tasas reales en €l consumo privado, es ~
al menos en teoria- débil y de escasa amplitud.
Sin embargo, al incorporar las restricciones de liquidez de los
agentes econdmicos debido a las imperfecciones de los mercados
financieros, se concluye que un alza en las tasas provecan efeclos
recesivos en €} consumo.
El alza en las tasas refuerza la reslriccion financiera, lo que afecla
fuertemente a los agentes que recurren frecuentemenie al
endeudamien{o para consumir, lo que restringe el consumo.

El efecto de las altas tasas sobre el eonsumo y la aplicacion de

politicas restrictivas, conduce a Tuerles reducciones en los miveles
de inversion, debido al mecanismo del acelerador.
Por olra parte, el incremenlo de las lasas reales tiene
consecuencias negalivas en la demanda que proviene de las
empresas endeudadas. Como este sector es en conjunlo un deudor
nelo. el mecanismo del acelerador actiia necesariamente con mayor
fuerza que en e} consumo. Asimismo, este incremento reduce Ja
demanda de inversion productiva al deteriorar la renfabilidad
prevista.
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2. TASAS REALES, CAPITAL PRODUCTIVO Y EMPLEO

la lasa de interés tiene una influencia indudable en las unidades
productivas. No solo en el corto plazo éslas se ven afectadas por
las flucluaciones de las tasas. siné que en el largo plazo. la
estructura de sus costos y la demanda de los factores se modifica.

1. En una empresa existen dos faclores fundamentales que
determinan la maximizacién de las ulilidades: el coslo de los
faclores y las 1écnicas ulilizadas.

La lasa real de inlerés es uno de los componenies mas importantes
del costo de utilizacion del capital y. por lo tanlo. se convierte.
indirectamente, en un componente mas del costo del {rabajo.

A la vez, la lasa real es una medida que las empresas emplean
como lasa de aclualizacién de utilidades fuluras.

En esle senlido. las fluctuaciones -bruscas o no- influyen no
solamente en el costo de los factores -lo que se traslada al
mercado tarde o temprano, sind lambién en el horizonte future de
las empresas a través de Ja lasa de aclualizacion de utilidades
futures.

En un andlisis mas estricto, se puede argumentar que las {asas
reales también tienen efeclos significativos sobre el empleo, via
demanda de factores.

2. Las lasas reales influyen en la productividad media del capital.

En un estado de maximizacion de las utilidades, la demanda de
nuevas inversiones dependera fundamentalmenie de la comparacion
de la produclividad marginal de la nueva inversion con su costo de
ulilizacion. .
Como se analiza en el apartado anlerior, en el coslo de wtilizacion
influye decisivamente la lasa real de interés entre otros faclores
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como la tasa de depreciacidn y los precios relalivos de Jos bienes de
capital.

Un incremento en la lasa real acrecentaria el costo de utilizacion
del capital y llevaria a disminuir la rentabilidad de la nueva
inversion.

Un incremenio en la lasa real, conduce, entonces, a marginar a
huevas inversiones y a incremenlar la produclividad media del
capilal ya que sélo Jas inversiones més rentables se llevan a cabo en
un escenario como este,

lo anterior desala una serie de efeclos en cadena. Se frena el
acervo de capilal productivo lo que desplaza a Jos equipos menos
productivos, llevando a las pequehas empresas -en mercados mds
competidos- a la quiebra.

3. Un incremento en la lasa real al acrecentar el costo de
ulilizacion de! faclor capital debe conducir a una mayor
intensificacion en el uso de la mano de obra, es decir, a un mayor
empleo de obreros. Elo. en la medida en que las empresas adecian
la estruclura de los factores en base a la maximizacion de las
ulilidades o la minimizacién de los costos.

Sin embargo esla sustitucion no se da al menos en un plazo
bastante amplio.

la suslitueion del capilel por e} trabajo solo se observa en el caso
de nuevas inversiones, sin embarge -como se vié en el apartado
anterior- éstas se deprimen por el incremento en lasas.

En resimen, el incremento en la tasa real de interés afecla
sensiblemente -y de manera desfavorable- al nivel del empleo via
efeclos sobre la rentabilidad.
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4. Bl incremento en la productividad media del capital, frulo de un
alza en las tasas reales, junto a un menor incremento en los
salarios, lleva necesariamente a descensos prolongados y severos en
la participacién de los salarios en el valor agregado y. por o tanlo,
a un incremento en e} excedente bruto de explolacidn.
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CAPITULO IV

AHORRO Y MERCADOS FINANCIERGS.
1A ASIGNACION DE RECURSOS

1. AHORRO INTERNO Y TASAS DE INTERES

1 fpamciamienlo o) dessrrallo econdmico  dependle
Sundumentalmente de fa generacidn, caplacin y camalizacion del
shorro interno ). eccesprismente. de Ja captacion y éplicscion def
ahorro externo”(1).

Factores de tipo demografico (estructura de edades), Ia estructura

del gasto publico, las politicas fiscales, el nivel del ingreso, las
variaciones en Ja tasa de inflacion y las fluctuaciones en las tasas
de interés, tienen incidencia fundamental en los niveles del ahorro
interno.
A las anleriores, podemos aiadir los desequilibrios externos y la
infraestructura en maleria de insliluciones e instrumentos
financieres adecuados, como elementos adiciopales que modifican
coyuniuralmente. de una u otra forma, los niveles del ahorro
interno.
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Los factores demograficos tienen incidencia en las tasas de ahorro
globales, ya que una de las principales motivaciones de la genle
para ahorrar es el deseo de estabilizar su consumo en el tiempo
sobre la base del ingreso que espera percibir durante toda su vide.
En este senlido, se espera que una poblacién relativamente joven
meantenge niveles de ahorro mucho més elevados que otra en donde
predominen las personas ancianas.

los ingresos y gastos del sector piblico determinan, de manere
importante, el coeficiente de ahorro. Cuanto mayor sea e} gaslo
publico destinado a la inversién, mayor sera el ahorro piblico:

La politica fiscal influye en varias direcciones. La disminucién del
ghorro del gobierno fruto de una reduccién en los impuestos puede
dar lugar a una elevacién del ahorro corriente de los particulares,
provocando un aumento compensatorio de los impuesios en el
futuro.

la implantencién de incentivos fiscales a fin de incrementar el
ahorro financiero, no siempre han dado los resultados esperados, sin
embargo. se han venido utilizando con este fin.

El nivel del ingreso influye de manera importanle en Jos niveles
del ahorro. Se establece una relacion lineal enire embas variables
siempre y cuando no haya efectos dislorcionadores. Sin embargo,
es logico pensar que & mayor ingreso se genera un mayor ahorro.

A pesar de que no se ha demosirado fehacientemente una relacién
esitrecha entre ahorro y tasa de inferés, para cierlos paises, se
observa cierla correlacién entre ambas variables. Una tasa de
inflacién alta, conlleva incertidumbre respecto del patrimonio futuro
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de las personas y de la tasa de rentabilidad, lo que ocasiona una
disminucion en el deseo de ahorrar.

Una tasa de inlerés real ligeramente positiva en circunstancias
a}]tamente inflacionarias, conduce, también. a un desincenlivo al
ahorro.

E1 ahorro interno (del cual el financiero es una parle imporlante).
depende en gran medida de la estructura financiera existente.
la funcién de una estruclura financiera solida es movilizar
eficazmenie los recursos financieros f{ahorro interno) de Ias
unidades no financieras superavitarias a las deficilarias, y desde las
aclividades que dan bajos rendimienios sociales a las que dan
elevados. Este movimiento de fondos exige instituciones apropiadas
y una mentalidad institucional; instrumentos financieros que sean
compatibles con las preferencias y necesidades de ahorradores y
prestatarios; y -como lo hemos mencionado lineas arriba- una
estructura racional de tasas de inlerés.

2. MERCADO DE DINERO E INTERMEDIACION FINANCIERA. EFICIENTE
ASIGNACION DEL AHORRO

Si bien los instrumenlos adecuados de control monelario mejoran
la efectividad de Ja polilica monetaria a Ja vez que fomentan el uso
eficiente de los recursos, es necesaria Ja instrumeniacion de
medidas estructurales adicionales para forlalecer el papel del seclor
financiero no sélo en la generacion del ahorro interno, sind {ambién
en la eficiente asignacion de los recursos. (2)
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El desarrollo de smercados monelarios, la modernizacion de
controles seleclivos del crédilo. el desarrollo de mercados de
financiamiento a plazos y de capital, la inlegracion de instituciones
financieras no reglamentadas en el sistena oficial y la creacién de
nuevas instituciones e instrumentos financieros, son algunas de las
medidas que coadyuvan al logro de los objetivos propuestos.

El desarrollo de un mercado de dinero contribuye sin Jugar a
dudas a la eficiencia del sector financiero. permiliendo a sus
instituciones 1iransferir fondos superavitarios a otras instituciones
financierss en vez de financiar direclamenle a presialarios
ineficientes o de desestimular a los depositantes; facilita {ambién la
gestion de los pasivos bancarios medianle el refinanciamienio.
aumeniando con ello la disponibilidad de fondos a largo plazo para
inversiones,

Los mercados de dinero ofrecen un medio de gestion flexible de
liquidez, de compelencia a los bancos. de hilo para las lasas de
interés con base en el mercado y de un instrumenlo de politica
monelaria.

Olro de los aspeclos que favorece la elicienle asignacién de los
recursos es. sin duda. la integracion de los mercados financieros.
Un sistema financiero segmentade complica Ja direccion de la
politica monetaria y afecla de modo adverso la asignacion de
recursos y el crecimiento.

Como ejemplo de lo anterior, supdngase que los topes a Jas tases
de interés se fijen a niveles mas elevados para las instituciones
financieres no bancarias que para los bancos.  Una politica de
reestriccion del crédifos eslimula enlonces la salida de fondos del
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sistema bancario. La velocidad-ingreso (o sea la razin del PIB al
dinero) del dinero (entendido éste como M4) puede aumentar. en
tanlo que Ja de M! que se uliliza como aclivo de reserva de las
instituciones financieras no bancarias puede disminuir.

Una redefinicion de Jas melas monetaria y credilicia para fines de

gestion financiera no puede contrarrester suficientemente el posible
impacto negalivo de las capacidades de intermediacion de un
sislema financiero que esla segmenlado por reglamentaciones
inapropiadas y excesivas.
Una solucion a largo plazo es reformar el marco normativo interno
para eliminar las causas principales de segmentacion, tales como las
reservas obligalorias onercsas y las resiricciones de carlera
asfixianles, los topes a Jas tasas de inlerés carenles de toda
realidad asi como las ineficiencias de operacion de los mercados
reglamentados.



NOTAS AL CAPITULD IV
(1} Migue! Moncera Aguoyo, “Lo compelencia en el sistema financiero",
Ejecutivos de Finonzos, IMEF, noviembre 1989
(2) Véose en "Ei Sistema Finonciero Mexicano: Motor poro el Desarrofio"

del Centro de Investigocion pora el Desorrolio, AC.; ., Junio, 1990; (porle
introductorio)
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CAPITULO V

EL CASO MEXICANO
APLICACIONES Y EVIDENCIAS
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CAPITULO V

EL CASO MEXICANO. APLICACIONES Y. EVIDENCIAS

Ei recorrido por las relaciones ledricas que se eslablecen entre Ja
tasa de inferés, €] nivel de precios, la oferla monetaria y el nivel de
crecimienlo econémico; asi como la instrumentacion de la politica
monetaria y de la eficiencia en la generacién y canalizacion del
ahorro interno. via mercados financiercs; liene su expresion objeliva
y concrela en este breve capilulo al confrontarla con la realidad
mexicana.

Una lesis adelantada y propuesta s que es que el mercado de
dinero. espacio natural de las tasas de interés. junto a una mayor
desregulacién en el sislema financiero, juegan un papel deslacado en
la incidencia de las lasas de interés en la economia mexicana como
herramienta de eslabilizacion y de crecimiento econémico.

1. CONFORMACION DE TASAS DE INTERES EN MEXICO
Atendiendo a lo planteado en el capitulo 1l y dadas las evidencias

empiricas que muestran las cifras de Ja economia mexicana,
podemos sefalar algunos faclores delerminativos de las tlasas
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nominales de interés de corlo plazo en México, en el entendimienio
que éstos no son los Gnices, ni guardan un orden de preponderancia
sobre los demés en forma permanenle, sino que se conjugan y
alternan en diferentes tiempos. manifestando ser elemenlos
dinamicos.

En los llimos afos. los factores que han incidido en la formacién
de la tasa de interés de corlo plazo en nuesiro pais, son: Inflacién
esperada (expectativas). deuda piiblica -a través de la colocacion de
instrumentos de financiamiento gubernamental, riesgo cambiario,
desequilibrios en la polilica monetaria (sobre todo en el exceso de
oferta de 1982 a 1987) y variacion en las tasas internacionales de
interes. (Vease Grafica 2)

la Inflacion esperada o “ex-ante” se convierie desde comienzos de
la década en uno de los principales faclores delerminantes de la
tasa de interés nominal de corto plazo en México.

las previsiones de una alla inflacion en medio de una crisis
financiera sin precedentes. se constiluye en un indicador lider tanto
para el inversionista financiero corporalivo (lesorerias de empresas)
como para el intermediario financiero. lo que provoca que las lasas
se muevan bruscamente pasando de un 30 por ciento en 1981 al 103
por ciento en 1987 {en promedio).

Sin embargo. durante todo este tiempo (1981 a 1987) las tases
reales de inlerés fueron negalivas lo que condujo a fugas de
capitales recurrentes. (Véase Grafica 3)

El establecimiento del Pacto para la Solidaridad Econémica (PSE) y
posteriormente del Paclo para la Estabilidad y Crecimiento
Econémicos (PECE), a partir de diciembre de 1987, condujo al

$1



MEXICO: DETERMINANTES DE LA
TASA DE INTERES A CORTO PLAZO

R LY
DE INTERES
OE CORTO PLAZO

T 1 7 —

DE oA INFLACION POLIT TARAS
usLiCa - !lﬂO O lI no ERPERADA uON !V I TMTEANACIONALES
EX ANTE®
Expgor B [ MAXIM o8 EXCEsO eXPECT
DEWMLUATORIA NISTORICOS OFERTA MONETY INFLAD INTERNAD
(MERCADO ABIEATO)

Il 1 [ l

QONTROL CONTROL ONTROL AEOESBION
!L!ID 8 CAMBIOS DE PRECIOS CILAE-1 ] [ 1{]]

==

-0

E80AGEY
0¢ OREDITO

(ENCAJED BARCARICH}

AEDUCOION *ARREGLO® DE LA DEUDA EXTERNA
L___oericit < E IMPLEMENTACION DEL PECE

GRAFICA 2

Determinantes para 8l perfiodo 1882-60



GRAFICA 3

MEXICO: TASAS REALES DE LARGO PLAZO
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congelamiento de precios y, por lo tanlo, a disminuir drasticamente
¢l nivel inflacionario.

A parlir de 1988, las {asas reales se tornan positivas, aunque la
brecha entre e] nive] general de precios y las tasas de interés se ha
reducido notablemente, por un repunte en los primeros. (Véase
Gréafica 4)

Desde esta perspecliva. no podemos asegurar que la elevacion en la
tasa de inlerés es causa del fenémeno inflacionario mexicano
agudizado en Jos ahos 1986 y 1987, sind. por el contrario. podemos
afirmar que el primero es consecuencia del segundo.

Como veremos mas adelante, la elevacion de las tasas de inlerés en
México {rajo como consecuencia que el costo de financiamienlo de
las empresas se incremenlara nolablemente, lo que sucedié de
manera deslacada en Jos afios 1983 y 1987, conduciendo a uma
disminucion en los niveles de inversion y de demanda de crédito por
perle de las empresas Jo que {rae sin duda efeclos
antiinflacionarios.

1a abuliada deuda publica es el segundo factor determinante en la
formacién de las tasas de interés en México en los ultimos afos.
13 necesidad urgente de financiamiento de su deuda interna. cuyos
saldos como porcentaje del PIB del 24.8 por cienlo en 1984, del 33.2
pera 1587 y del 27.8 para 1989; hizo que el gobierno recurriera
constaniemente al mercado de dinero en los Ultimos 5 afos,
incidiendo en la elevacion de las tasas de interés ante la “sequia” de
recursos provenienies del exterior. {Observe Grafica 5)

La naluraleza misma de los titulos de deuda publica hacen evidentes
la necesidad de pagar un "premio” mayor al inversionista que lo que
pagan otros instrumenlos financieros, y maxime cuando éstos
recursos se necesitan desesperadamente,
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GRAFICA 4
E’ VOLUCION COYUNTURAL DE LAS TASAS REALES
MEXICO, 1987-1990
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Si a lo anferior le agregamos la incerlidumbre reinante entre Jos
ahorradores ocasionado fundamentalmente por dos factores: la
indefinicion respecto de un arreglo con los acreedores de Ja deuda
exierna mexicana y la implementacion de un nuevo programa
econdémico (PECE} cuyos resullados ain ne se vislumbraban; el
resultado es un incremento desmedido no solo en las lasas
nominales, siné incluso en las lasas reales a parlir de 1988, con los
consecuentes costos para el déficit pablico.

A este panorama hay que abadir un elemenlo méas que configura a
la deuda publica como factor decisivo en la formacién de la {asa de
interés de corto plazo en México: la emision de grandes cantidades
de "papel” a plazos sumamente cortos (dada la incertidumbre que
hemos mencionado) ocasioné una alla volatilidad del mercado y una
excesiva especulacion, que desbordo notoriamente a las auloridades
del mercado de valores en 1987.

En ese afo. el 93.3 por cienlo del financiamienlo de la deuda
interna estaba paclada en CEJES a plazos primarios de 28 dias, pero
que en el mercado secundario alcanzaban plazos maximos de 14
dias.

Esta volatilidad de} mercado alcanzé niveles realmente alarmantes
en €] mercado secundario de dinero, espacio nalural para las tasas
de inlerés. Inclusive a finales de febrero de 1989 las Aceptaciones
Bancarias que represenlaban el 42 por ciento del tolal de
instrumentos del mercado de dinero a esa fecha. estaban
concenirados en un 95 por ciento a plazo de un dia y 3 por ciento a
. 28 dias. En niveles muy cercanos se encontraban los CETES en el
mercado secundario, (1)

Fl tercer faclor delerminante es el manejo de la politica
monetaria, sobre todo en relacién al crecimiento de la masa
monetaria. la tasa de inlerés, Ja lasa de crecimiento de la masa
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monelaria y la lasa de crecimienlc de los precios estén
necesariamente relacionados (véase inciso 2. capitule II).

La emisién excesiva de dinero conlleva una elevacion general de los
precios {lal y como lo muesira Ja Crafica 6}, la cual es percibida
por los agentes econdmicos trasladandola a las tasas de inlerés.

Este esqueme se¢ reprodujo en el caso mexicano. E! crecimienlo
excesivo de Ja oferia monelaria desde 1980 hasta 1987 fué el facior
explicalivo central del crecimiento de Jos precios y. por lo
consiguiente, de la {asa de inlerés. {Véanse Craficas 7 y B)

El "circulo vicioso" inflacion-alias lasas de interés-incremenlo en
la oferta de dinero. fué una politica recurrente & parlir de 1962,
Con el desencadenamiento de] proceso inflacionario en ese afio y la
fuge de capifales se di6 una elevacién sustencial en la tasa de
interés, misma que se lrald de corregir con una mayor oferta de
dinero.

Sin embargo, esla adopcion del control a las tasas de interés via
masa monelaria trajo como consecuencia un periodo de inestabilidad
que condujo finalmenle a Ja aceptacion de las auloridades
monetarias de sltas {asas de interés como una consecuencia
inevitable de la expansion monetaria.

A parlir de 1988, se da la inflexion para reducir el crecimienlo de
M1 2 40 por ciento en 1989. crecimiento allo. pero que se da en
aras de una coslosa expansion del producto.

la aperiura que ha venido mostrando la economia en forma
gradual desde 1985, ha magnificado de alguna forma el grado de
incidencia que tienen dos factores considerados exlermos en Jos
modelos tedricos de los delerminantes de Jo tasa de interés: las
lasas internacionales y la prima por el riesgo cambiario.
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QGRAFICA 8

MEXICO: OFERTA MONETARIA Y PRECIOS
(VARIACION ANUAL, 1980-1989)
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GRAFICA 7
OFERTA MONETARIA Y TASAS DE INTERES
MEXICO: 1980-1989
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GRAFICA 8

BASE Y AGREGADOS MONETARIOS CONSTANTES
MEXICO, MILES DE MILLONES DE PESOS 1980
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Ambos faclores inciden de manera importanle en la conformacién de
las tasas de inlerés en México en Ja medida en que sitdan un “piso”
natural a las lasas de interés internas que de ofra forma
provocarian fugas de capitales ial y como las hemos experimentado
en el pasado. (Observe Grafica 9)

Sin embargo, es pertinente agregar que con la implementacién del
PECE y. por lo tanto. con el conge]am)ento del lipo de cambio
duranle 1988 y la implementacion de un “control” en el ritmo del
deslizamiento del peso frenle al dolar durante 1989 y 1990. la prima
por el riesgo cambiario se reduce de manera considerable a tal
grado que es un porcentaje despreciable en la fijacién de la tasa de
interés.

los cinco faclores anteriores son los de mayor incidencia en la
formacién coyuniural de las tases de interés en nuesiro pais, sin
embargo a éstos podemos adadir olros factores que si bien no
influyeron de manera directa en las tasas de interés. si luvieron
participacién indirecta en su delerminacion. La politica fiscal y la
desregulacion parcial del sistema bancario & parlir de 1989 pueden
ser algunos ejemplos de lo anlerior.

2. MEXICO: POLITICA DE TASAS DE INTERES Y CRECIMIENTO ECONOMICO

la hipolesis planieada en un inicio de que hay una estrecha
relacion enlre tasas de inlerés y los componentes de la oferta y
demanda agregadas, se confirman al acercarnos a la realidad
mexicana y a las dos grandes elapas que ha vivido en Ja Oltima
década en materia de politica de tasas de interés.

55



GRAFICA 9

COMPETITIVIDAD EN RENDIMIENTOS
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la primera etapa, de 1982 a 1987 con {asas nominales al alza y
tasas reales mayorilariamente negativas y de 1988 a 1990 con tasas -
nominales a la baja y lasas reales elevadas,

Para tener una idea precisa de la relacion que guardan las tasas
de interés y Ja demanda global es preciso desagregar a ésla en sus
dos componentes fundamentales: la inversién y el consumo.

En México se puede observar claramente la relacion exisiente entre
la inversién privada, Ja formacion brula de capilal fijo y las tasas
reales de largo plazo (2).

Para el periodo 1982-87, la Inversion Fija Bruta cayo de 23 por

ciento como proporcién del PIB en 1982 al 189 por cienlo para
1987, mientras que la Formacién Bruta de Capital Fijo cayé en 11.8
y 0.6 por ciento para los afios 1986 y 1987. (Grafica 10}
Debido al mecanismo del acelerador, el efecto de las altas tasas
sobre la inversion y Je aplicacion de polilica restrictivas. condujo
necesariamenle a fuerles reducciones en ésta sobre {odo en los aflos
1984-1987. afios en que Ja tasa nominal histérica alcanzé su punio
maximo,

En este periodo -dados los importantes incrementos en las tasas
de inlerés de largo plazo, se convierte en una mejor opcién la
inversién financiera anles que la productiva, lo que orilla a que las
empresas dediquen gran parte de su esfuerzo al area de tesoreria.

De esta forma, la inversién producliva se estanca y posteriormente

sufre una fuerle reduccion en 1936, anle Ja nula lasa de
redituabilidad de éstas frente a las tasas de inlerés,
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GRAFICA 10
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A partir de la implementacién del PSE y del PECE, las lasas de

interés descienden dréaslicamente, lo que junto a otros faclores
explicativos (remegociacion de la deuda exierna, inyeccion de
recursos del exterior. drastica reduccion del deéficit hscal) inciden
en un reeslablecimiento en el crecimiento de la inversién hacia 1989
y 1990,
Es en eslos dos Gitimos afios en los que se reflejan los cambios en
las expectativas a raiz de una mayor certidumbre en el ambito de la .
politica macroecémica y de una reduccion suslancial en las tasas’
nominales de interés. Se estima. con una mayer certidumbre. que
el arreglo en maleria de deuda externa abrevia el camino de la
reaclivacion productiva y favorece ampliamente la baja en las tasas
de interés. (Véase Grafica 11)

Desde ésta opl.lca. la orientacién empresarial nuevamente se cenlra
en Ja inversion productiva anles que la financiera.

las empresas, ahora principales ahorradores, emplean recursos
propios de tesoreria o financiamiento de la bance comercial para
realizar sus inversiones (Crafica 12). En 1988 el crecimiento del
producto se asocia al surgimiento de la inversién. (Grafica 13)

Por el lado del consumo privado mientras que en los aftos 1986 y
1987 las empresas con orientacion al consumo final habian
experimentado reducciones significativas en sus ventas reales. a
partir de 1988 éslas comienzan a mostrar resultados favorables,

Lo anterior es resultado tanlo de las remuneraciones pagadas por la
induslria manufaclurera como de un avance sustancial en la
actividad de Ja economia sublerrénea.

Un tercer factor explicativo de lo anterior, es la- derrama que
origina la {ransferencia de recursos del sector piblico al privado,
como resullado del servicio de la deuda inlerna con tasas reales de
interés superiores a las internacionales.
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QGRAFICA 11

MEXICO: INVERSION PRIVADA Y TASAS
(VARIACION ANUAL) .
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QRAFICA 12

MEXICO: FINANCIAMIENTO AL SECTOR PRIVADO
(CRECIMIENTO ANUAL REAL, 1988-1989)

140

120 e e e e

400 ] T e e e s e

80 -

80 i e e e

40 Af e e e

20

-20

-40

[ S B N S AN ARt R Ny RS Rty A NN EEES R SH R IR N IR I ARSS B |
E F M A MUJ J A 8 ONDEVFMAMUIJI A S OND
1968 1989

Elaborado en bsse & datos de BANXICO
* Finsnciamienio de la bancs comerciatl




GRAFICA 13

RECURSOS DISPONIBLES Y PRODUCTO
(FINANCIAMIENTO COMO PROPORCION DEL PIB)
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A diferencia de 1987, cuando la tasa real bordeaba el 6 por ciento,
la tesa reel] promedio de 1989 alcanzaba ya el 25 por cienlo lo que
significa un aumento extraordinario al ingreso de quienes Ja reciben.

la eslrecha correlacion entre las ventas comerciales y el ahorro
financiero lambién fortalece la hipélesis del efecto de las tasas
sobre la demanda. El zhorrador puede percibir “ex-anle" que la
tasa de inflacion va de acuerdo con la de inlerés de la economia.
pero “ex-post” descubre que Ja inflacién es inferior, lo que hace que
cuente con un ingreso superior al que esperaba obtener y promueve
la decisién de emplear una parle para consumo.

Por el lado de la oferta global. la reduceion en las tasas a pariir
de 1988 y la consecuenle reanimacion en Ja inversion (al disminuir
el costo de ulilizacion del capilal) irajo como consecuencia
incrementos en el producto durante 1989,

En un estudio de la Bolsa Mexicana de Valores y el Inslitulo
Mexicano del Mercado de Capitales, de 111 empresas que cotizan en
Bolsa (de un total de 127) para el periodo 1985-1988, se encontré
que Ay cumnto &/ cocliciente (IF (casto inlecral de financiamicnlo)
se observa una evolucian faverable en fa mayoria de /las empresas;
eslo se debe lanlo & polilica Inlernas de Jas compaiias, en
partcular  menor  endevdamento,  come @ vanmables
INECTOCOnaICas, destacando enlre elfas fa estabiided ae/ Lpo de
cambio. Kspecificamente en e tltimo aia. e/ coeficiente (IF legd a
reoresenlar un  Mreso  adigonsl o€/ & por cenle. fste
comportzmmiento fué delerminado por das faclores: a) redvecidn de
ls pérdids cambisris y eslabilidsd en f Upo de csmbio y &)
disminueion def pago de inlereses nelas como consecuencia de /a
polilics de desendevdamicnto y 18 perococidly de ingresos inencieras
par iversiones en aclivas fiquida$' (Crafica 14).

Lo anterior muestra una vez méas dos cosas:
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QGRAFICA 14

MEXICO: MERCADO ACCIONARIO
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A la reduccion de las tasas de interés favorecié fuertemente la
estructura de costos de las empresas y mejord notablemente sus
pasivos.

B. Muchas empresas obluvieron resultados favorables en mayor
medida por iransacciones en el mercado financiero y no en el
ambito de la produccion. - lo anterior confirma el caracter
especulalivo de los ahos 1985-1987 y explica la fuerte incidencia
que lienen las fluctuaciones de la tasa real en el comportamiento de
los agenles econdmicos en e} corto y largo plazos.

Por otra parte. el incremenlo en las tasas reales de inlerés irajo
como consecuencia una mayor productividad media del capital en la
medida en que la demanda de nuevas inversiones depende
fundamentalmente de la comparacion de la productividad marginal
de la nueva inversion con su costo de ulilizacion. En el contexto
de una lasa real de interés a la alza, solo las inversiones més
rentables se llevan a cabo con Jo que se incrementa la productividad
media del capilal y se marginan nuevas inversiones.

lo anierior lrae como consecuencia el predominio de Ja gran
empresa y la quiebra o la polencial quiebra de las pequefias
empresas, junlo a un menor incremento en los salarios y a un
descenso severo en la participacion de los salarios en el valor
agregado e incrementos en el excedenle brulo de explotacidn;
siluacion que se ha agudizado en los dos Ultimos afos para el caso
mexicano. '

3. NERCADOS FINANCIEROS EN PERSPECTIVA
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la evolucion erratica y volalil que han seguido los mercados

financieros en México (3) en los ultimos 8 afios de actividad
financiera lienen sus elementos causales fundamenlales en los
siguientes:

1. la inestabilidad en los indicadores fundamentales de Ja economia.
El ciclo Inflacion-Devaluacién-Recesion siempre -y casi por
definicion- va acompafiado por fuga de capitales, inversion externa
a cuentagolas, clima de desconfianza y por una excesiva actitud
especulativa.

En un clima de inestabilidad e incertidumbre macroeconémica es
ilusorio pensar en el asentamiento de mercados financieros que
coadyuven al fortalecimiento del ahorro nacional y de la demanda .
agregada.

2. F1 excesivo y creciente déficit piblico -a lo Jargo de los Ochenta-
que se ensancha a raiz de un insuficiente flujo de recursos del
exlerior.

la desesperacion por conseguir los recursos necesarios, provocan
distorciones en Ja formacion de las lasas de interés y en la
reglamentacidn y operacién de los mercados financiercs nacionales.
El crecimiento artificial, sobre todo de buena parte del mercado de
capitales, es uno de los resultados de esta pohhca desesperada y
triunfalista.

3. La excesiva regulacion a que han sido sometidos los mercados
financieros a través de encajes legales, de rigideces en el manejo
temporal de los recursos, de cajones de crédilo especificos. de
controles exdgenos a las lasas de inlerés que pagan - Jos
- instrumenios bancarios. de la nula competencia entre instituciones
bancarias estatizadas, de Ja falla de una liberlad de gestion tanto a
nivel presupuestal como operalivo, de la emision libre de valores
propios a las SNCs,. etc. (Véase Crafica 15)

60



GRAFICA 15

ESTRUCTURA DE SALDOS DE LA DEUDA INTERNA
MEXICO, 1984-1990
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4. la adversa evolucion de la economia inlernacional. Baja
constante en los precios del petrleo. signos de recesion en la
economia norteamericana (crecienle déficilt presupuestal y
comercial, elevado nivel inflacionario y de lasas de interés). asi
como movimientos erraticos en los mercados mundiales de capitales;
son factores incidentales en el desenvolvimienlo de nuestros
mercados financieros.

Como ya lo hemos sefalado. en la medida en que se dé- la
estabilidad macroecondmica, los mercados financieros dejarén de ser
tan solo herramientas de especulacién. los cambios que originé el
Paclo de Solidaridad Econdmica hacia 1988 aunados a la politica de
modernizacion y aperlura de la economia ha venido a dar un vuelco
de 180 grados a los factores causales de la inestabilidad en los
mercados financieros. Lo que no quiere decir. necesariamente, que
estos faclores hayan desaparecido por completo, m que existan

- olros que deben ser corregidos. :

A partir de finales de 1988 se comienzan a.dar cambios. profundos
en la reglamentacion financiera. El primer paso se dé en oclubre
de 1988, cuando se autoriza que Jos bancos caplen dinero a través
de Aceptaciones Bancarias con tasa libre. la cual se ubica de
inmediato en un nivel de casi @ punlos arriba del Pagaré Bancario.
El siguienle paso se dé en abril de 1989 al anunciarse s
liberalizacion de tasas y plazos para los instrumentos tradicionales
con lo que se inicia. en forma objeliva, la "lucha” por Ja captacién
del ahorro financiero en la banca estatizada.

En diciembre de ese mismo afio se introducen imporiantes reformas
al sistema financiero nacional que incluyen: leyes de banca. seguros.
fianzas, sociedades auxiliares de crédito, valores y sociedades de
inversion,
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Este llamado "paquete financiero” tiene dos objetivos centrales: 1.
lograr que el ahorro alcance un 25 por ciento del PIB hacia 1994 y.
2. Preparar a los inlermediarios financieros para enfrentar la
competencia en servicios financieros a nivel internacional.

El mas reciente anuncic fue el referente a la reprivalizacion de la
banca mexicana.

Los mercados financieros han estado determinados en gran medida
por las fluctuaciones de la politica macroeconémica. Fl periodo
analizado (1982-1990) resalta Ja polarizacion en la conduccion de Ja
politica econémica y s influencia en el sistema financiero mexicano
y. sobre todo, en la formacion de las {asas de interés.

Mercados. financieros sumamente distorcionados, especulativos y
sesgados a cumplir una funcién de “apagafuegos” del sector piblico.
con consecuencias revolvenles en maleria de inflacion y crecimiento
econémico, son Ja caracteristica ue prevalecié duranle gran parle de
la década de los Ochenta.

Un mercado de dinero creado y desarrollado para resolver el
problema del déficit piblico y no para cumplir su funcién naturel de
* financiamiento a la inversion, y un mercado de capitales cuyos
proposilos se orientaron maés a cuesliones politicas y de
“reinvindicacion de ciertos privilegios a grandes empresarios”.

La nueva estrategia de polilica econémica implementada desde 1988
y la desregularizacion y liberalizacion de los mercados financieros,
han favorecido ampliamente su desarrollo y determinacion en Jos
ultimos meses.

Sin embargo atn exislen cuestiones nodales por resolver:
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A Conlamos con un mercade de capilales sumamente volalil,
dependiente y especulativo.  En reileradas ocasiones (1987, 1989 y
1990 son algunos ejemplos de esto) ha demostrado un alto grado de
inmadurez y de dependencia extrema ante acontecimientos externos.

Por las caracteristicas de operacién que presenta el mercado de
capitales, no constituye una alternaliva real de financiamiento a la
mediana empresa. que a fin de cuenlss. es la més necesitada de
TECUrsos. ’

las Obligaciones industriales o los Bonos de largo plazo, representan
montos demasiado pequefios como para que sean tomados en cuenia
en e} analisis de allernativas de financiamiento al desarrollo.

la misma colizacion direcla de acciones en la Bolsa Mexicana de
Valores es ain sumamenie concentrada e irrelevante para la
mayoria de las empresas inscrilas en bolsa. Se pueden sehalar a un
grupo de no més de 30 empresas indusiriales, comerciales y de
servicios que son Jas que diariamente "mueven” el mercada bursatil
en México, ‘ :

Desarrollar un mercado basico de Bonos de large Plazo. con
caracteristicas eslatales, nacionales, para la mediana empresa, de
infraestruclura y secloriales, se presume allamente prioritario si
deseamos coniar con un mercado de capitales que apoye el
crecimiento de Jas unidades econémicas nacionales en el Jargo plazo.

B. No existe atn una cullura empresarial de financiamiento via la
colocacion de litulos en el mercado de capitales en Néxieo.

lo anterior se enlorpece ain mas por la falla de una actitud
empresarial retrograda respecto de la informacion financiera de las
empresas.



C. El mercado de dinero, el de mayor operatividad y cuantia en
México, si bien se ha desarrolledo de una manera importanie gracias
a los tilulos de deuda piblica, no ha sido aiin el medio preferido
por las empresas para sllegarse recursos via emision de papel
comercial, Bonos de prenda, papel comercial quirografario u otros
instrumentos de] mercado que surgan de acuerdo a las necesidades
empresariales,

Junlo a lo anterior, se puede sefialar la limilante que ain existe en
maleria de diversificacion de instrumentos. No se cuenian con
instrumentos especificos que llenen necesidades particulares de
financiamienlo de las empresas y de los inlermediaries financieros.

D. A fin de dolar de eslabilidad a los mercados financieros, es
preciso la creacion e implementacion de los mercados a fuluros y
de mercados de opciones.

E. A pesar de la baja sustancial en las tasas pasivas desde
comienzos de 1990 en mas de 20 punlos porcentuales, ain
permanece un diferencial sumamenle elevado entre éstas y las tasas
aclivas que producen los créditos bancarios, sobre {odo los
destinados 8] consumo.

En Ja gran mayoria de los casos este diferencial es hasia de 25
puntos porcenfuales, lo que convierte al erédito en un servicio caro
e inaccesible a los sectores medios empresariales que deben
Lransferir el precio del dinero a sus estructuras de costos.

1989 y 1990 son afios irascendenlales para los mercados financieros
en México mo solo a nive] de coyuntura, siné incluso a nivel de
ingercién inevilable en un sistema financiero inlernacional cada vez
més globalizado y del cual no podemos prescindir.



Tres son los rieles cenirales a iravés de los cuales deberdn
deslizarse el comporiamienio de los mercados financieros nacicnales
hacia finales de sigloo  la estabilidad macroecondmica, la
conduceién de la politica monelaria y la adecuada insercion de la
economias meyxicana en el contexto internacional.

E! manejo responsable del déficil piblico. la negociacion de
responsabilidad comparlida en el asunlo de la deuda externa, asi
como Ja conlencién y eslabilizacion en el nivel de precios reales.
son los asunlos a confirmar ain en maleria de estabilidad
macroecondmica para los proximos afios.

Una politice monetaria conducenie a eontrolar el crecimienio de Ja
base monelaria y por lo tanlo, e indireclamenie, de la masa
monetaria, junto a cierta estabilidad en el lipo de cambio; refuerza
la eslabilidad econdmica y conduce a una eficiente asignacién de los
recursos en los mercados financieros.

Por allimo, una adecuada insercion de la economia mexicana en el
contexto mundial. No solo ne pedemos soslayar este hecho, sino
incluso es un faclor necesario para maximizar las oporlunidades que
brinda la infegracidn real y financiera de las economias.
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NOTAS AL CAPITULO V

(1) Véose Mulliplicador Finonciero del 27 de febrero de 1989 y datos que
ofrece Bonco de México en Indicodores £conomicos,

(2) Lo {osa de inlerés reql o forgo plozo es el indicader mos apropiedo del
costo de utiizocion del capilal @ pesor de que se come el riesgo de
expresor con menor fidefidud lo orientacion de Io politica monetario, Porg
su medicion, en el caso mexicono -lal y como fo explicomos en et
copilulo it y en lo nolo {5) de ese mismo copitulo— usamos los dolos del
CETE o 91 dias en lugor del BONDE dodo lo consfitucion reciente de éste
ollimo instrumento y de o minima diferencia que existe en los losos
nominales que pogon ambos instrumentos.

(3) En este copilulo cuonde nos referimos a “mercodos financieros”, .
estomos haciendo olusion fundomentalmenle ol mercado de dinero y ol
mercodo de capiloles,

Por rozones de simplificacion incluimos en lo concepcion de "mercodo de
dinero” o los instrumentos finoncieros qubernamentales (CETES, Pogofes,
Bondes, Tesobonos, Ajustabonos, Bondis y Pelropagoré), boncarios {Pagaré
con rendimiento fiquiduble of vencimiento y Aceptacion Bancorio) y privados
(Bonos de prenda, popel comercial, popel comerciol quirografario y popel
comercig! indizado).

A su ver, en lo concepcion de "mercodo de coploles" incluimos
instrumentos  finoncieros  de  renla  vorioble  (Acciones industrigles,
comercigles, de servicios, de seguros y fianzas y casos de bolse, usi como
Certificados de Aporfocion Potrimoniol), de renta fijo (Obligaciones,
pelrobonos, bonos de indemnizocion boncario, bonos boncorios  de
desorrollo, bonos de renovocion urtbang y  bonos  Dencorios  de
infroestructura), y sociedodes de inversion (Comon, de rento fijo, poro
persongs moroles y de capitales).
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