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PREFACIO

with a little perseverance You can get things done...
So if you're Lost and own gour own

You chn never surrender

And if your path won't Lead yow home

You citn wever surrender

Aund when the night is coldl and dark

You can see... light

Cause o one caw take away your right To fight and
never surrender To never survender

~Corey Hart.

Hace mas de cuatro afos decidi dar un giro a mi carrera profesional y ello
me condujo a la Maestria en Economia Financiera de la UNAM Aragon. Al no
tener conocimientos previos en relacion con esa area de estudio, para mi, cursar
los cinco semestres del curso propedéutico y programa de la maestria, constituyd
un gran reto que debia vencer con los mejores resultados.

Tal empresa no fue sencilla en absoluto, y por esa razén haberlo logrado
me llena de enorme satisfaccion. No obstante, mi labor no culminé con los dos
afios y medio de clases, tareas, trabajos de investigacién, examenes y desvelos.
Ni siquiera acaba con la impresion de la esta tesis y fa aprobacion del examen de
grado. Todo ello es solamente otro peldanc mas, otro logro intermedio en mi
camino hacia el éxito personal y profesional, como mexicana y como egresada de
fa Universidad Nacional Auténoma de México.

Ser universitaria es un gran honor y me siento orguilosa por pertenecer a
esta Maxima Casa de Estudios, pero ademas, significa la enerme responsabilidad
de desempenarme en todos los ambitos de mi vida con decoro y profesionalismo.
Es por ello que mi labor es un compromiso de todos los dias, un compromiso con
la propia universidad, en mi comunidad. con mi pais y en cada una de las
circunstancias de mi existencia.

En esta ocasion entrego a mi familia, a mi universidad y a mi nacion, esta
tesis, que si bien es perfectible, fue hecha con gran devocién y empefio. Ml anhelo
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es hacer una verdadera aportacion al campo del conocimiento, la investigacién,
pero sobre todo, al desarrollo de México.

Y agradezco a todas las personas, que de un modo u otro, me ayudaron a
alcanzar esta meta.

Especialmente, doy las gracias a:

Maestro Ernesto Véazquez Cruz por su dedicacion, conocimientos y por
haberme guiado en el transcurso de la presente investigacién,

Maestro Edze Kieft Mulder por su paciencia y sus valiosas aportaciones a
esta tesis,

Maestra Maria Luisa Quintero Soto y Doctor Emilio Aguilar Rodriguez por
SuU apoyo y comprension,

Maestro David Plascencia Bogarin y a todos los maestros de la Maestria en
Economia Financiera {1997-1999).

A mi familia por todo su amor, por estar conmigo en estos afios y por ser un
bastién en los momentos mas dificiles,

A Maribel, Guillermina, Elizabeth y Mariceta por su amistad,

A la Universidad Nacional Autdbnoma de México por darme la oportunidad
de hacer realidad mis suefios y alcanzar aguellas metas que de otra manera no
- habria logrado.

POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU.

Los durps ainos de lucha culminan

cow irradiantt buz, La fuerza de la esperanza.

Y aunque el camine aun s sinuoso,

esta fuerza es todo Lo que wecesitanmos para crecer.
La razow wos exige La vida,

La libertad wos exige La muerte,

pere solo el que conoee La verdad

vive Libre.
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INTRODUCCION

La presente tesis tiene como objetc estudiar la participacion de la banca
comercial mexicana en la formacion de ahorro interno. Decidimos estudiar €l
ahorro interno, debido a que la inversidn es el combustible de la economia; y
aunque no todo el ahorro se invierte, la inversién genera ahorro que puede ser
invertido para generar empleos y riqueza; de manera que el bienestar de la
poblacion esta intimamente ligado a la fortaleza econdmica de un pais.

Adicionalmente, el gobierno saliente, encabezado por el doctor Ernesto
Zedillo, establecié en su conocido Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 1997-2000 ciertas metas fundamentales para lograr * bienestar para su
familia”.

Entre los objetivos econdmicos establecidos durante la administracion
zedillista encontramos la meta de crecer por arriba del 5%, partiendo del supuesto
que tal tasa de crecimiento permitiria crear una cantidad suficiente de nuevos
empleos a fin de satisfacer la demanda de la poblacion.

A fin de alcanzar ese ritmo de crecimiento, el gobierno planted la necesidad
de lograr una tasa de ahorro del 25% del Producto Interno Bruto, equivalente a un
coeficiente inversién/PIB del 25 por ciento. Segun el PRONAFIDE, la inversién
debe estar financiada fundamentalmente por ahorro interno, en tanto, el ahorro
externo, que debe corresponder al 3% del PIB, pues debe fungir tan sélo como
complemento del primero.

Ahora bien, la banca comercial ocupa un lugar preponderante en la
captacion de recursos privados; asi como en su canalizacion hacia las inversiones
productivas; sin embargo, creemos que el sistema bancaric no esta cumpliendo
cabalmente su cometido como captadora de ahorro interno ni como financiadora
de la inversion. Es por ello que decidimos abocarnos al estudio del papel que ha
desempefiado este sector respecto de la formacién de ahorro interno.

Esta tesis esta distribuida en cinco capitulos. El primero; Aproximacion
Teorica al Ahorro y Politica Monetaria, nos ofrece el cuerpo tedrico de esta
investigacion, en él presentamos las teorias y corrientes econémicas que nos

XV



XVI INTRODUCCION

explican el ahorro y las variables que intervienen en su formacion, tales como las
tasas de interés y el dinero. En esta seccion estudiamos la economia clasica, el
pensamiento keynesiano y la teoria cuantitativa. Asimismo, incluimos un apartado
donde describimos la politica monetaria mexicana en los ultimos diez afios.

En segundo capitulo Las Economias Mundial y Mexicana en la década de
los noventa, el lector encontrard un esbozo del comportamiento de la economia
mundial en la década de los noventa, y el andlisis de la economia mexicana a
partir de ios afios ochenta. Igualmente, al final de esta parte presentamos un breve
recuento de las consecuencias que dejarcn las crisis financieras de fin de siglo: la
devaluacion del peso mexicano en diciembre de 1994, la recesion de Japon y la
crisis asiatica en 1997, fa devaluacion del rublo en 1998 y ta devaluacion del real
en Brasil a principios de 1999

Mas adelante, en el tercer capitulo intitulado Evolucién del Ahorro Interno
en México, plateamos las condiciones particulares de ta economia mexicana que
tienen incidencia directa con el tema gue nos ocupa: ta participacion de la banca
en la captacion de aharro interno. Aqui, estudiamos el proceso de liberalizacion
financiera llevado a cabo en nuestro pais en ios Ultimos afios. Del mismo modo,
revisamos los objetivos del PRONAFIDE 1997-2000 y el Programa de
Fortalecimiento Financiero 1999-2000.

El cuarto apartado corresponde al estudio de E/ papel de la Banca
Comercial en la Captacion de Ahorro Intermno. Iniciamos esta seccion con el
analisis cuantitativc de la actividad bancaria, la captacién de recursos y la
formacién de ahorro interno. Posteriormente, abordamos la cuestién del Fondo
Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA); asi como la aplicacion de los
programas de saneamiento financiero y apoyo a deudores instaurados a partir de
1985, a consecuencia de |a crisis financiera mexicana. Para concluir este capitulo,
evaluames la importancia del Sistema de Ahorro para el Retiro en la captacion de
recursos.

Por ultimo, el quinto capitulo constituye una evaluacién de E/ impacto de fa
Captacion Bancaria en el Ahorro Interno en México. Para iniciar dicha evaluacién
revisamos los objetivos del PRONAFIDE y los comparamos con las cifras
observadas a fin de cuantificar en qué medida se cumplieron o no, tales objetivos.
Para finalizar, valoramos si el sistema bancario ha realizado eficazmente su
participacién en la captacion de recursos y su canalizaciéon hacia el sector
productivo de nuestro pais.

Adicionalmente, el lector encontrard en el Apéndice A un analisis de la
importancia del Administracion de Riesgos Financieros en un sector, tan delicado
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comao altamente expuesto a los riesgos financieros, como es la banca comercial.
Ademas, aqui, ofrecemos una sintesis de la circular 1423 de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores que contiene las disposiciones de caracter prudencial en
materia, justamente de Administracion Integral de Riesgos Financieros en el sector
bancario.

lguaimente, como un complemento imprescindible de esta tesis, en el
Apéndice B, el lector podra consultar los cuadros estadisticos fundamentales en
que se apoyo el analisis cuantitativo de esta investigacion.



CAPITULO 1

APROXIMACION TEORICA AL AHORRO Y POLITICA MONETARIA

Existen diversas posturas para explicar los elementos que determinan el
ahorro en la economia. Para poder adentrarnos en el estudio de los factores
actuales que inciden en un determinado nivel de ahorro es necesario seguir el
desarrollo de las teorias econdmicas desde los cldsicos hasta Keynes, en una
primera instancia; y posteriormente, estudiar el pensamiento monetarista que se
erige como una alternativa frente al keynesianismo.

A partir de la teoria estudiaremos los elementos de la politica monetaria en
México, tema que figaremos con el desarrollo del sistema financiero de manera
general, y el bancario en particular, para sentar las bases del analisis actual de la
participacion de la banca comercial en el fomento del ahorro interno en nuestro

pais.

1.1 Componentes del Ahorro

E! ahorro ‘es aquella parte del ingreso que no se gasta en bienes de
consumo. El ahorro es canalizado a instrumentos de inversion o se utiliza para
adquirir activos, De esta forma, el ahorro es ingreso que no retorna a las empresas
por medio del consumo de bienes y servicios.

Igualmente, el excedente de las familias puede ser invertido. Lo ideal seria
que el monto de la inversién iguale al ahorro, pues de esa manera se asistiria a un
equilibrio entre el ingreso y el empleo.

El ahorro total engloba a tres sectores: las familias, las empresas y el sector
publice. El ahorro familiar es el saldo del ingreso menos los impuestos y los gastos
en bienes de consume. El ahorro de las empresas corresponde a las ganancias,
después de impuestos, no distribuidas a los accionistas o propietarios de las
firmas. En tanto que el ahorro del sector pablico es la diferencia entre impuestos y
egresos.

Adicionalmente, se habla de ahorro externo, que representa la diferencia
entre las exportaciones menos las importaciones.
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La definicion del ahorro que en este trabajo se aplica se refiere a una
variable de ﬂujo' que se enmarca en el conjunto de definiciones de las Cuentas
Nacionaies. Cabe distinguir esta definicion de la acepcion popular en donde el
ahorro es un acervo de riqueza que se mantiene en forma de efectivo, cuentas
bancarias, papel financiero, bienes, entre otros.

Formalizando lo anterior:

Por definicion tenemc;s:

Producto Interno Bruto por el lado det gasto:
PB=C+|+G+X-M

Donde (C) consumo, (I} inversion, {G) gasto del gobierno, (X) exportaciones
y (M) importaciones.

PIB por el lado de la disposicion del ingreso:

PIB=C+S+T

Donde (S) ahorro y (T) impuestés._
Igualando y reordenando:
=S +(T-G)+(M-X)

Donde (S') ahorro de las familias y las empresas, ((T — G) ahorro de
gobierno y (X — M) aharro externo.

Por otra parte, a medida que el ingreso de las familias aumenta, también se
incrementa el consumo de bienes duraderos y de bienes de lujo. De la misma
manera, el ahorro también se ingrementa. Samuelson y Nordhaus escribieron gue
“gl ahorro aumenta muy deprisa cuandc aumenta la renta. El ahorro es el mayor
lujo de todos’ ' y agregan que “Los ricos ahorran mas que los pobres, tanto en
términos absolutos como en términos porcentuales. Las personas muy pobres no

" En economla es fundamental distinguir entre variables de existencias (o acervos) y variables de
flujo. Las primeras carecen de la dimension tiempo; mientras gue una variable de flujo
necesariamente tiene dimension de tiempo; asi no es lo mismo hablar de que determinada
produccion esté valorada en $400 mdp. diarios, que decir gue la misma produccion esté valorada
en $400 mdp. semanales (ver Ackley, Macroeconomia, Teoria y Politica; UTHEA, México, 1983, p.
9).

' Samuelson, Paul A.; y Nordhaus, William D.; Economia; McGraw-Hiil, México, 1995, 14* ed., -3
530.
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pueden ahorrar nada;, mas bien, si tienen alguna riqueza o pueden pedir
préstamos, tienden a desahorrar. Es decir, tienden a gastar mas de lo que ganan,
reduciendo asi el ahorro acumulado o endeudandose mas” 2

Ya sabemos, entonces, que un incremento del ingreso trae aparejado el
aumento del consumo y del ahorro. La pregunta ahora es conocer cu@ntos pesos
adicionales de consumo y ahorro genera cada peso adicional de ingreso, es decir,
debemos medir la propension marginal a consumir (PMC}) y la propension marginal
a ahorrar (PMA) . John Maynard Keynes, por medio de la funcién del consumo
aportd los elementos necesarios para comprender esta relacién.

Mas adelante estudiaremos la funcién del consumo planteada por Keynes;
asi como las teorias del ingreso permanente y el ciclo vital. Antes repasaremos las
teorias econdmicas elementales en relacién con el ahorro.

1.2 El Pensamiento Clasico®

El pensamientc economico, como todo, ha ido evelucionando. En el siglo
XVIIl, los clasicos dieron un giro a toda la teoria economica hasta entonces
desarrollada. Fue Adam Smith (1723-1790) quien afirmd que el mercado, regido
por la busqueda de mayores ganancias es guiado por una “mano invisible” que
permite mas bienestar social que el propio Estado a través de una reglamentacion

excesiva.

De tal forma, Smith defendia la postura det Laissez-Faire (dejar hacer), es
decir, el Estado deberia mantenerse al margen de la economia, y dejar a las
fuerzas del mercado —oferta y demanda—actuar libremente para alcanzar el
equilibrio de precios y uso de recursos.

2 ipid. p. 531.

“La prf:pensian marginal a consumir {(PMC) es la cantidad adicional que consumen los individqos
cuando reciben un peso adicional de ingreso; y el complemento de la PMC es la prope{-\smn
margina a ahorrar (PMA} y que es 1a parte de cada peso adicional de ingreso que se destina a
ahorro adicional. De tal manera que PMC + PMA = 1, (Véase Samuelson, op. cit,, pp. 534-537 y
§09).

: La)-informacién de este tema y los dos siguientes fue tomada de Bannock, Graham; Baxter, RE. y
Rees, Ray. Diccionario de Economia, México. Trillas, 1997, 2° ‘EdiciOn‘ 3" reimpresién, 392 pp.:
Gettel, Raymond G., Historia de las |deas Politicas, México, Editora Nacmr!ai, 1988, 10* ed_mon,
806 pp.. "Economia”, Enciclopedia Microsoft® Encara® 98 ®, 1993-1997. M[crosoft Corporation; y
notas de clase, " Historia del Pensamiento Economico” de! curso Propedéutico de la Maestria en

Economia Financiera, prof.. Francisco Bermudez (enero-julio 1997).
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Por su parte, Jean B. Say (1767-1832), uno de los economistas clasicos
mas sobresalientes, expresd gue la oferta de bienes genera su propia demanda
{Ley de Say); sin embargo, ;cdmo responden los economistas clasicos a la
existencia de ahorro, a partir de esta ley?

Si partimos del supuesto que los individuos ahorren una parte de sus
ingresos, considerando que ¢! ingreso se deriva del valor de la produccion final,
entonces |la pregunta es ;sigue la oferta de bienes generando su propia
demanda?

Algunos economistas clasicos sostienen que, efectivamente, aun con el
ahorro, todo el ingreso percibido de la produccion corriente se gasta,
precisamente, en produccion corriente de bienes.*

Lo primero que debemas tomar en consideracion para responder el anterior
cuestionamiento es que si parte del ingreso se destina al ahorro, es evidente que
no todo el ingreso se gasta en el consumo de bienes y servicics, ni mucho mencs
se gasta inmediatamente.

Asimismo, debemos aceptar que la gente ahorra para obtener un beneficio;
asi, los ahorradores prefieren un rendimiento positivc antes que ningin
. rondimionta _|La _nenta ahnrra shin. cuanda_perciha s _de ega manera nodra_ A

incrementar su consumo en el futuro, y esto serd posible si el rendimiento de su
ahorro es positivo. Es por esta razén que los individuos invierten en valores, sean
cuentas de ahorro, acciones, seguros de vida, u otros.

No cbstante, en este caso, partimos de cuatro supuestos basicos: (1) Las
empresas emiten un solo bono perpetuo, (2) No existe la reventa de las emisiones
pasadas, (3) tampoco hay intermediarios financieros y {4) sélo se puede poseer un
nimero entero de bonos, no fracciones.®

De esta manera, ya que los ahorradores adquieren los bonos emitidos por
las empresas, el ahorro se transforma en gasto de inversion de los empresarios;
puesto que los empresarios venden los bonos con la finalidad de financiar su
inversién, y no para conservar dinero inactivo. (Ello evidencia que ios conceptos
de inversion y ahorro son flujos y no acervos}.

Adicionaimente, los clasicos seftalan que existe un equilibrio entre el ahorro
(préstamo de dinero o compra de bonos) y la inversién (adquisicion de deudas o
emision de bonos). El equilibrio entre la oferta y la demanda de préstamos se

" La explicacion de ta respuesta que plantean los ctasicos a esta pregunta estd basada en Ackley,
Gardner: Macrgeconomia,_Teoria y Politica; UTHEA, México, 1983, pp. 149-156.

* Ackley, op. cit., p. 151,

% ibid. p. 156.
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mantiene gracias a las fluctuaciones de las tasas de interés; de manera éstas
deben ser totaimente flexibles para permitir equilibrar la inversién y el ahorro.

1.3 El Pensamiento Marxista

Un siglo después, Karl Marx (1818-1883) cred una nueva forma de concebir
la economia: el socialismo. cientifico. Manx partié del pensamiento clasico de David
Ricardo para establecer que e! valor de una mercancia radica en la fuerza de
trabajo necesaria para producirla.

Adicionalmente, acus¢ a los capitalistas de apropiarse del trabajo de los
obreros para obtener un beneficio adicional por el precio de las mercancias
denominado plusvalia, equivaiente a la diferencia entre los ingresos y los costos
laborales totales.

Por lo tanto, la teoria marxista apunta que el desarrollo del sistema
capitalista descansa sobre la explotacion del trabajo. Asimismo, Marx veia al
Estado como protector de los intereses de la clase capitalista, que finalmente es
quien determina el modo de produccidén dominante y ostenta el verdadero poder.

Mas tarde, a finales del siglo XIX, surge una corriente que vendria a romper
con las ideas concebidas tanto por los clasicos comg por Karl Marx; los
neoclasicos.

1.4 La Teoria Neoclasica

El parteaguas de la doctrina neoclasica radica en la posicién de estudiosos
como William Stanley Jevons (1835-1882), Leon Walras (1834-1910) y Carl
Menger (1840-1921), quienes llegaron a la conclusion de que el trabajo no es el
unico factor que interviene en la formacién de precios, sino que estos estan en
funcion de la intensidad de las preferencias de los consumidores para querer tener
una unidad adicional de un bien determinado.

Lo anterior se sustenta en la interpretacion psicologica de que son las
preferencias de los consumidores las que determinan la demanda de mercancias.
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Es decir, laldemanda esta dada en funcién de la utilidad marginal, entendida ésta
como la satisfaccion obtenida con una unidad adicional consumida.

Por su parte, Leon Walras elabord el modelo del equilibrio general,
considerado uno de los mayores iogros de la economia matematica, Este modelo
parte de la concepcion de que la economia en su conjunto constituye un equilibrio
general y simultaneo de todos sus mercados: trabajo, dinero y bienes, los cuales
estan relacionados entre si.

Adicionalmente, Alfred Marshall (1942-1929), explicé que en el mercado de
bienes el precio de equilibrio es aquel donde se igualan la cantidad de un bien
gue los consumidores estan dispuestos a Gormprar, con la cantidad del mismo bien
que los productores desean producir.

En tanto, en el mercadc de dinero, las tasas de interés equilibran la
cantidad de dinero destinada a ahorro y a inversiéon, pues los inversionistas
buscan obtener beneficios superiores al costo de los créditos; mientras los
ahorradores esperan recibir un beneficio adicional por no gastar su dinero en el
presente,

Asimismo, los salarios equilibran el mercado de trabajo, al representar el
nqresn _minimn_oue Ing t iadnras astan dieniy s n_racihi i
trabajo; a la vez que constituyen la cantidad que los patrones estan dispuestos a
pagar por la produccidn generada durante la jornada laboral.

La doctrina neoclasica, hasta nuestros dias, es la que domina el analisis de
la economia capitafista debido a su teoria de formacion de precios y al origen de
los ingresos. Ademds, su postura esta a favor de la minima participacion del
Estado v, por tanto, del funcionamiento del libre mercado. Ademas, respecto a la
desigual distribucion del ingreso, los necclasicos la atribuyen a las habilidades

individuales.

Todo ello llevé al régimen de produccion capitalista “a una era de progreso
permanente y que para darle continuidad bastaba con respetar el libre
funcionamiento del sistema de produccién y de distribucion, segon los postulados
de la escuela neoclasica” °

No obstante, la crisis que experimentd la economia mundial a partir de
1929, caracterizada por una severa caida de la demanda debido a una reduccién
de precios que conllevé a fuertes pérdidas para los inversionistas, puso en
entredicho la capacidad de! mercado para establecer automaticamente el
equilibrio. Los neoclasicos no tenian argumentos que explicaran la falla de los

STorres Gaytan. Ricardo. Teoria del Comercio Internacional, Siglo XXI, México, 1998, 21° edicion,
p. 142
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mecanismos del mercado cuando éste ya no podia restablecer el equilibrio, ni la
oferta generaba su propia demanda.

Fue entonces cuando el nombre de John Maynard Keynes (1883-1948)
cobré fuerza debldo a las aportaciones hechas a la teoria econdmica a través de
su Teoria General.”

1.5 Ei Esquema Keynesiano en la Determinacion del Ahorro®

Para Keynes, los mecanismos del libre mercads no podian alcanzar
automaticamente el equilibrio con ocupacion plena. De tal forma que se ocupo de
analizar las variables determinantes del equilibrio tanto en el mercado laboral
como en la actividad economica en su conjunto, sentando asi, las bases de la
macroeconomia.

En un entorno de desempleo mundial sin precedente, el economista de la
escuela de Cambridge criticd el pensamiento neoclasico, afirmando que el
consume estaba en funcién de |la “Demanda Efectiva”; asimismo, dejé en claro que
el consumo esta en funcién del ingreso (afirmacion que ha sido discutida por sus
criticos, debido a que sdlo considera el corto plazo).

Por lo anterior, Keynes visualizé que solucion a |a profunda depresion que
azotaba la economia mundial se encontraba en la generacion de empleos. Asi,
recomendd aplicar la politica econdémica para crear mecanismes que promovieran
el empleo, lo que impactaria positivamente el consumo.

Igualmente, Keynes sefiald que no necesariamente el total deif ingreso se
traduce en consumo, sino que existe un excedente que se destina al ahorro, con el
que sera financiada la inversidn. Asi, apunta que el monto del ahorro es igual al
monto de la inversidon puesto que cada una de estas cantldades es igual al
excedente del ingreso sobre el consumo. Dicho de otra manera’;

Ingreso (Y) = Valor de la produccién (PIB) = Consumo (C) + Inversidn (1)

Ahorro {8) = Ingreso (Y) — Consumo (C)

7 Keynes, John Maynard. Teoria Genera| de la ocupacién, el interés vy el dinero. FCE, México,

1997, 2* edicién, 14 reimpresion, 356 pp.
8 Basado en Keynes, op. cit.; Ocampo, José Antonio; Egonomia Poskeynesiana, México, FCE,
Sene Lecturas No. 80, 1988, 604 pp. y Torres Gaytan, op. cit.

Keynes‘ op. cit. p. 64
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Ahorro (8) = Inversion (1)

A partir de la definicion anterior, el economista sostuvo que la oferta no
genera su propia demanda por la misma razén que no todo el ingreso se gasta en
consumo, y ello se debe a la preferencia por la liquidez de los agentes
econdmicos, quienes deciden conservar cierto grado de poder adquisitivo para
consumo futuro, ya sea en forma liquida, ¢ bien restringir esa liquidez en funcion
de un plazo especifico o indeterminado

Los agentes econdmicos, dice Keynes, obedecen a tres motivos para
preferir la liquidez: el motivo transaccion para realizar compraventas en el periodo
entre la recepcion de ingreso y su desembolso; el motivo precaucién para
solventar gastos imprevistos; y el motivo especulacion para realizar transacciones
ventajosas en el futuro.

Adicionalmente, cuando ios niveles de comercio exterior habian disminuido
notablemente, Keynes apunto que la economia no tiende al equilibrio de manera
automatica, sino al desequilibrio, a menos que se determinen las medidas
adecuadas de politica economica. En este sentido, el economista de Cambridge
efectuo un analisis para determinar cuales son los factores expansivos y cuales
los recesivos en la economia.

De sus observaciones, Keynes determiné que el equilibrio interno esté
relacionado con el equilibrio externo, e incluso senald que el equilibric en la
economia mundial puede ser alterado, en mayor o menor medida, por un
desequilibic en un determinado pais. Asimismo, un pafs puede sufrir un
desequilibrio interno por la influencia del comercio foraneo segun el grado de
dependencia gue tenga con el exterior,

Y agrega que la compatibilidad entre el equilibrio interno y el externo
depende de que el gasto nacional total se ajuste al producto nacional, y el
equilibric con el exterior se logre nivelando las exportaciones con las
importaciones, o porque el déficit de la cuenta externa sea financiadc con
importaciones auténomas de capital. De tal forma, en caso de que el ahorro
interno sea menor a las inversiones, serd necesario recurrir al financiamiento
externo; si por el contrario, el nivel del ahorro interno esta por encima de las
inversiones, serd necesario invertir en el extranjero.

De Io anterior, se desprende que la relacion entre el ahorro y la inversion,
por un lado; y las exportaciones y las importaciones, por el otro; queda como

sigue:
¥Y=C+|+G-T+X-M para una economia abierta.

Dedonde, C+S8S+T=C+I+G+X-M
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Loqueesiguala: C+S+T+M=C+I1+G+X
Y eliminando C, queda: S+T+M=i+G+X

Donde (1) Inversion, (T) Impuestos, (G) Gasto de gobierno, (X)
Exportaciones y (M) Importaciones. {L.as demds variables quedan igual).

Entonces, de la igualdad anterior determinamos que: S=1+G =T+ X-M

Ahora bien, a partir del modelo anterior, Keynes concluyd que las variables
ubicadas a la derecha de la igualdad (inversién, gasto de gohiemc vy
exportaciones) representan los factores que impulsan el crecimiento en la
economia; en tanto, las variables de la izquierda (ahorro, impuestos e
importaciones) son los factores recesivos que frenan el crecimiento econémico. '

A partir de sus estudios, Keynes evidencié que en periodos depresivos un
incremento en el ingreso redunda en un aumento a la produccion y al empleo, sin
disparar los ‘precios, y que por lo tanto, sugirié un incremento en el gasto publico
(a faita de inversion privada} a fin de activar la demanda agregada e impulsar de
ese modo el incremento del ingreso. Siguiendo esta logica, la generacion de
empleos, incrementaria la demanda efectiva, logrando el despegue del
crecimiento econémico. Indico, ademas, que a medida que la economia alcanza el
pleno empleo, el incremento en precios cobra importancia hasta alcanzar un punto
en que la inflacién neutraliza los aumentos en el ingreso.

Las aportaciones de Keynes resultaron fundamentales en la tercera década
del siglo XX para sacar a la economia estadounidense, y mundial, de la crisis.
Basicamente, él aconsej6 al gobierno de Franklin D. Roosevelt (19386) invertir en
obras publicas donde contratara a los desempleados para impulsar el consumo de
esa forma. Asimismo, sugirid facilitar el otorgamiento de créditos y reducir las
tasas de interés.

1.5.1 La Funcién del Consumo de J. M. Keynes''

Keynes, en su obra citada (Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el
Dinero) enuncié la funcién del consumo, en la cual pone de manifiesto una
relacion de dependencia del consumo hacia el ingreso corriente. Esta funcion
constituye una piedra angular del pensamiento keynesiano.

Si bien fue Keynes el primero en sefialar la relevancia de dicha
dependencia; antes hubo otros quienes se aproximaron a la misma conclusién,

19 Torres Gaytan. op. cit. pp. 160-161.
" Basado en Ackley, op. cit. pp. 647-649.
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entre eilos ubicamos a Alfred Marshall, quien acoté la existencia de una
correspondencia a largo plazo entre el ingreso agregado y el nivel de ahorro.

- Keynes afirmé que la mayoria de las personas estan dispuestas a
incrementar su consumo a medida que su ingreso se incrementa, sin embargo,
dicho incremento no sera proporcional.

El catedratico advirtié que “ el consumo [de una persona] se incrementara al
elevarse el ingreso [real], pero en menor proporcién’. Asimismo, establecié
algunas proposiciones significativas, entre ellas: “(1) Los gastos por consumo real
son una funcién estable del ingreso real. (2) La propensién marginal a consumir es
positiva, pero menor que 1. (3) La propension marginal 8 consumir es menor que
la propension promedio {lo cual quiere decir que la segunda declina con un
ingreso creciente). (4) Es probable que decline la propia propension marginal al
elevarse el ingreso".'?

De lo anterior, podemos entender que el consumo esta determinado,
fundamentalmente, por el ingresc disponible en un pericde dado {un afo). Sin
embargo, el ingreso permanente es también un elemento significativo en la toma
de decisiones de ios consumidores.

"Los consumidores sueien elegir sus niveles de consumo con_ia vista puesta en _

“Tas perspectivas tanfo de la renta que tienen en cada momento como de la renta a
largo plazo’.”® Los efectos del ingreso a largo plazo han sido estudiados por los
economistas a traves de modelos tales como el del ingreso permanente de Milton
Friedman, y el modelo del ciclo vital de Franco Medigliani que estudiaremos mas
adelante.

1.5.2 Minsky: Sistema Financiero y Actividad Inversora™

Hyman P. Minsky parte de la relacién entre inversion y tasas de interés
estudiada por Keynes y llega al mismo resultado que éste titimo; sin embargo,
Minsky expiora a fondo ia relacion existente entre el sistema financiero y la
actividad inversora, cuestién que Keynes, en su Teorfa General, (nicamente
esboz6 sin profundizar en ella.

Asi, Minsky retoma el argumento keynesiano de la demanda efectiva donde
la inversion es la variable decisiva en fa determinacion del nivel del product.o y de
sus oscilaciones. Para analizar la relacién que guarda la inversién con el sistema

"2 ibid. p. 648
3 Samuelson, op. cit, p. 538, o ] )
" gasado en Andjel, Eioisa: Keynes; Teoria _de la Demanda y_el Desequilibrio; Méxice, Diana,

1992, pp. 77-82.
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financiero desarrolla un esquema explicativo basado en las interrelaciones que
mantienen entre si la inversion, las ganancias, el financiamiento y la capacidad del
pago de las deudas.

Et estudiose inicia su analisis con una economia en la que opera un sistema
financiero que capta y crea recursos para poner a disposicién de las empresas.
Para Minsky, la inversion requiere concomitante de la contratacidn de deudas,
pues éste es el terreno donde opera el sistema financiero, y es también, su fuente
de ganancias.

La demanda de recursos financieros por parte de las empresas esta en
funcién de la necesidad de iniciar nuevos proyectos de inversion, solventar sus
gastos de operacion, o para financiar deudas contraidas en el pasado. Ademas,
esta demanda de fondos ocurre cuando el precio de demanda de los bienes de
capital es mayor que su precio de oferta.

Mientras que el precio de oferta considera los costos directos e indirectos
de produccion del bien de capital, el precio de demanda depende del valor
actualizado de los rendimientos esperados durante la vida Gtil de dicho bien, a su
vez, esta tasa de actualizacién esté en funcion de la tasa de interés y del riesgo
que el empresario esta dispuesto a correr.

Minsky puntualiza que cuando se incrementa el volumen de la inversién, la
demanda de recursos financieros aumenta, y a menos que se cuente con una
oferta monetaria elastica ante la demanda, la tasa de interés tiende a
incrementarse generando una caida en el precio de demanda de los bienes de
capital, a la vez que un aumento en el precio de oferta.

Por lo demas, es ldgico pensar que cuando los beneficios esperados son
maycres y el mercado estd expandiéndose, crece el animo de iniciar nuevas
inversiones. Al mismo tiempo, las instituciones financieras también estan mas
dispuestas a financiar tales inversiones a través de nuevos créditos, puesto que se
espera que los recursos frescos coadyuven a liquidar deudas anteriores; mientras
que las expectativas de mayores beneficios crean un clima de confianza.

Como ya se dijo, 1as empresas contraeran nuevas deudas sélo cuando tas
expectativas de rendimientos actualizados estén por encima del precio de oferta a
fin de permitir el pago oportuno de dicha deuda. En la medida en que esto no
ocurra asi, se genera un clima de inestabilidad que vulnera al sistema economico.

Sin embargo, no debemos olvidar que las ganancias del sistema financiero
dependen del monto de los créditos otorgados; y por tanto, a los agentes
financieros les interesa que las expectativas de mayores ganancias de los

empresarios se cumpian.



12 CAPITULO 1

Adicionaimente, el sistema financiero tiene la capacidad (limitada por el
tamario de la base monetaria) de incrementar la oferta de recursos financieros por
med_io de innovaciones operativas propias del sistema: y ello conlleva a que la
ofertg se ajuste al incremento de la demanda sin presionar al aiza a Ia tasa de
interés.

Lo anterior puede ocurrir durante un cierto tiempo, no sin ciertas
restricciones; pues en la medida en la que aumenta ia demanda de recursos,
también se incrementa el grado de exposicion del sistema financiero, debido a que
el riesgo que asume es mayor; y ello finalmente, nos lleva al incremento de las
tasas de interés.

Paradojicamente, el aumento de las tasas de interés genera un crecimiento
de la demanda de dinero, debido a que las ganancias caen, se reduce el valor de
los activos, aumenta el cociente pago/ingresos, y a la existencia de empresas
cuya demanda de recursos financieros es inelastica.

En tal entorno, las empresas que cuentan con los recursos para hacer
frente a sus compromisos de deuda, disminuyen sus inversiones a causa de las
altas tasas de interés y la incertidumbre, provocando una reduccién en las
ganancias. Mientras, las empresas que deben contraer nuevas deudas para poder
pagar las anteriores_enfrentaa jos mismns nrohie a s 4

la caida en el valor de sus activos, y llegan a una situacién de insolvencia en el
pago de sus deudas, e incluso a encarar la posibilidad de quiebra.

Si el caso de la empresa insolvente se generalizara, la economia en su
conjunto entraria en recesion, y dependiendo del sector o sectores afectados, asi
como de la estructura econdmica vigente, de la recesion se podria pasar a la
crisis.

Minsky nos deja ver que la crisis surge del comportamiento del mercado de
deuda durante el periodo de auge, puesto que las instituciones financieras
establecen el terreno féit para la futura recesion ai otorgar créditos a empresas
gue soio pueden liquidar sus deudas, endeudandose mas.

Las autoridades puablicas interfieren con la magnitud y duracion de la
recesion, ya que el gobiemo aplica una politica de gasto publico deficitario a fin de
mantener el nivel de las ganancias o disminuyendo su caida, causada por la baja
inversién. Si se mantiene constante el flujo de ganancias, las empresas tendran
recursos suficientes para hacer frente a sus compromisos de pago, sin afectar o
haciendolo en menor medida, al sistema financiero.

Por su parte, el banco central puede evitar las quiebras a través del
refinanciamiento y/o reestructuracién de las deudas de aquellas empresas que
ocupen una posicién estratégica dentro del sistema. Y al mismo tiempo, puede
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aplicar una politica monetaria flexible a fin de establecer mejores condiciones para
recuperar el nivel de actividad econémica.

1.5.3 Los Estructuralistas Latinoamericanos, la CEPAL'®

Las ideas keynesianas fueron retomadas por los estructuralistas
latinoamericanos, entre elios, Raul Prebisch (1901-1986), economista argentino
que denuncié el rezago en que vivian los paises productores de materias primas
debido a que la acumulacion de capital se generaba sdlo a favor de las naciones
industrializadas. Por esa razan, Prebisch sugirid el establecimiento de aranceies
como una medida de proteger las economias menos desarrolladas del proceso de
industrializacion.

Ademas, Prebisch creia que fa salida del atraso de las economias
latinoamericanas se hallaba en fa industrializacion, y aun cuando no negaba la
importancia del capital foraneo, propugnaba por una industrializacién y un
desarrolio preponderantemente nacional.

Esta corriente del pensamiente dio origen, en 1948, a la Comisién
Econdmica para América Latina (CEPAL) cuyo principal objetivo era analizar las
causas de la inflacién en América Latina. El pensamiento cepalino —encabezado
por Juan F. Noyola- se caracteriza por rechazar la hipotesis en favor de que la
inflacién en esta regidn del orbe se deba a desdrdenes financieros y monetarios; y
en su lugar la explica por facfores estructurales que no ceden ante las medidas de
politca monetaria, tales como el desempleo estructural, el desequilibrio externo y
el deterioro de los términos de intercambio.

Asi, gross¢ modo, los lineamientos cepalinos en torno al desarrollo
econdmico coinciden con la teoria keynesiana y las teorias neoclasicas del
crecimiento; no obstante, se aboca a identificar las caracteristicas que adquiere el
proceso de acumulacion capitalista al impregnar las economias en desarrollo.

Los cepalinos estudiaron las relaciones entre las naciones industrializadas y
las economias no industrializadas, y determinaron que el ritmo a que aumenta la
productividad media del trabajo en las primeras, es distinto respecto de las
segundas, provocando desigualdad entre las estructuras productivas. Y esa
desigualdad estructural es la que genera el deterioro en los téminos de

intercambio.

Ambas diferencias, tanto en la productividad como en los términos de
intercambio. redundan en ingresos medics desiguales entre ambas economias.

% Basado en Ocampo. ¢p. cit. y Guillén Romo, Héctor; Qrigenes de la Crisis en México, México,
Ediciones Era, Coleccitn Problemas de México, 1995, 8° reimpresidn, 140 pp.




14 CAPITULO 1

“Asimismo, se piensa que esta diferenciacion no permite a la periferia alcanzar
niveles de ahorro y tasas de acumulacion tan elevados como en los centros y que
esto a su vez limita las posibilidades de eliminar o reducir &l rezago estructural que
esta en |a base de la diferenciacion de los ingresos y de las productividades".'®

La teoria cepalina fue el fundamento del “Modelo de Sustitucion de
Importaciones” (1940-1955) que se aplicé hasta principios de la década de los
ochenta en la mayoria de los paises latinoamericanos, entre ellos Meéxico,
siguiendo el esquema de un estado promotor, regulador y protector del
crecimiento econémico.

Durante el inicio de la susfitucion de importaciones habia un amplio
mercado para los bienes de consumo no durables. En México, las industrias
tradicionales cobraron fuerza; no obstante, los mismos procesos productives
hicieron necesaria la importacion de bienes de capital, y en cierto momento, hasta
de materias primas y productos semiacabados. Debido a ello, los costos de la
sustitucién se elevaron volviendo incosteables tales politicas.

En nuestro pais, la sustitucién de importaciones fue rempiazada por el
llamado Desarrollo Estabilizador (1956-1970) que entre otras cosas tenia la
consigna de no modificar el tipo de cambic peso-dolar y mantener la estabilidad de

_nrecios. En_contraste_ oreferiria la_deuda fis 1
menos riesgosa de encarar los desequilibrios financieros,

El desarrollo estabilizador se caracteriza por ta implementacién de politicas
encaminadas a mantener el nivel de gasto publico, controlar las reservas
monetarias via reservas obligatorias en la Banca Central, asi como recurrir al
endesudamiento externo. Asimismo, en la época se alentaba la inversidn privada y
la participacion mesurada del gobierno en la economia. El conjunto de medidas
economicas aplicadas trajo consigo profundos desequilibrios y no logrdé el
desarrollo proyectado.'”

El endeudamiento interno se convirtid en la principal fuente de
financiamiento en México entre 1970 y 1975. En consecuencia, la masa monetaria
crecié considerablemente; y cayeron ios créditos afectando basicamente a los
pequefics y medianos inversionistas, A su vez, se recurri¢ a la deuda externa para
satisfacer las necesidades de financiamiento restantes.

'® Rodriguez, Cctavic define Centro como las economias donde primero penetran las técnicas
capitalistas de produccién y, Periferia como las economias cuya produccion permanece
iniciaimente rezagada, desde el punto de vista tecnolégico y organizativo. Véase Rodriguez,
Octavia. La Teor{a del Subdesarrollo de la CEPAL , Siglo XXI, México, 1993, 8 reimpresidn, pp.
26-27 y 32.

"7 Guillén Rome, op. cit. pp. 39-40.
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El profundo déficit en cuenta corriente de nuestro pais y la crisis mundial
por el petrdleo impactaron fuertemente a la economia mexicana. La situacién
culmind con una severa devaluacion del peso mexicano frente al dolar, y fa firma
de un acuerdo de estabilizacién para el periodo 1977-1978 entre el gobierno de
nuestro pais y el Fondo Monetario Internacional como condicién para obtener el
financiamiento del organisma internacional.

El acuerdo consistia en la reduccion de la demanda global, fa apertura total
del comercic exterior y {a liberacidén de precios; aunado a la disminucion del déficit
publico, limitar el endeudamiento externo y el crecimiento del emplec en el sector
publico, asi como reprimir 10s niveles salariales.

No obstante, México libré las restricciones impuestas por el FMI debido al
hallazgo de importantes yacimientos petroleros, de forma que pudo acceder a los
instrumentos de financiamiento de los mercados internacionales de capital.

En lugar de las politicas del FMI, se aplicd una politica de aceleracién del
crecimiento dentro de un marco proteccionista. Sin embargo, ello no evitd el
agravamiento del desequilibrio externo.

Asi a mediados de la década de los ochenta, a fin de salir de la crisis
caracterizada por scobreendeudamiento y elevados déficit fiscales que solo
lograban agudizar la inflacion y el desempleo, en México se inicid la fase de
politica econdémica de trazas neoliberales.

1.6 La Teoria Cuantitativa y los Monetaristas Modernos*®

En tanto, en Estados Unidos surgié el monetarismo, corriente econdmica
fundada en las ideas de Milton Friedman {(1912- } que cobro fuerza en 1a década
de los sesenta. La politica monetarista constituye una respuesta a la teoria

keynesiana.

El laureado ganador del Premio Nobel de Economia en 1976, hizo
importantes aportaciones al estudio de la economia. Afirmé que los ingresos son
una recompensa por tomar riesgos, entablé una defensa metodolégica a favor de
la economia clasica y establecio la hipotesis del ingreso permanente; sin embargo,
su obra principal es el desarrofio de la Teoria Cuantitativa del Dinero y su

comprobacion empirica.

1 Horvitz, Paul M. y Ward, Richard A., Monetary Policy and Financial System. New Jersey,
Prentice Cliffs; pp. 411-428.
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La teoria cuantitativa se remonta a 1911 cuando lrving Fisher (1867-1947)
esbozd su conocida ecuacion

MV = PF

dpnde M representa la cantidad de dinero en circulacion, V es la velocidad de
circulacién del dinero, P es el indice general de precios y T representa el volumen
de transacciones realizadas en la economia en un periodo determinado.

Asi, la relacién entre |a cantidad de dinero en circulacion y el valor nominal
de las transacciones se define como la velocidad de circulacién del dinero.

Suponiendo (como lo hacian los economistas cldsicos) que el volumen de
las transacciones y la velocidad de circulacion del diners son relativamente
constantes; entonces, las variaciones en el nivel de precios son proporcionales a
las variaciones en Ja cantidad de dinero.

De tal forma, la teoria cuantitativa consiste fundamentalmente en una teoria
de la determinacion del nivel general de precios y, por lo tanto, para ella resulta
preponderante el papel de la oferta de dinero sobre la demanda.

Volviendo a la ecuacion. la velgcidad. _del dinero. equivale simplemanta al.. .

promedio del numero de veces que una unidad de dinero es gastada en un
periodo. Entonces, MV representa la cantidad total de gasto en la economia, o
consumo de bienes, en un periodo dado. No obstante, la velocidad es un factor no
observabie; por lo tanto, V es una medida arbitraria para que la ecuacién de
intercambio sea correcta. Pero es de esperar que la cantidad total de gasto debe
ser iguat al valor total de bienes vendidos en el mismao pericdo.

El total de dinero gastado en la compra de bienes durante un afio es igual al
valor en dinero de los bienes comprados. Si T representa el volumen fisico de
transacciones realizadas durante un afio, donde dicho volumen esta determinado
por los recursos disponibies para la produccion, la capacidad utilizada, la
estructura y practica de los negocios, y el volumen de bienes en existencia;
entonces, PT representa la cantidad total de ventas efectuadas en un periodo

determinado.

Considerando la evidencia, la iguaidad de Fisher es verdad porque por
definicion siempre es correcta. La igualdad representa dos formas de ver el mismo
concepto. Adicionalmente y de manera analoga a la teoria del valor que considera
que un cambio en el nivel de precios se debe a un cambio ya sea en la oferta, o
bien en [a demanda; la ecuacién de Fisher establece que cualquier cambio en el
gasto puede ser atribuido a un cambio en la base monetaria, o a un cambio en la
velocidad de circulacién del dinero.
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La utilidad de la ecuacion en cuestion radica en que considera, no sélo el
nivel de precios; sing ademas, los tres elementos inmediatos que determinan el
nivel de precios; a pesar de que M, V y T no son variables economicas
elementales o basicas. Y a su vez, cada uno de estos componentes es
determinado por muchos factores mas. De tal forma, la ecuacién provee un
sistema eficiente para analizar a todos estos determinantes del nivel de precios
porque cada categoria contiene elementos independientes de los pertenecientes a
otras categorias.

Aun cuando MV es igual a PT siempre y bajo cualesquiera circunstancias
debido a ta definicién que se hizo de los términcs, es importante hacer énfasis en
que la ecuacion de intercambio no es una teoria; lo Unico que significa es que si
uno de estos factores cambia, al mencs uno de los otros cambiara, pero no nos
dice cual de esos factores cambiara.

Partiendo de lo anterior, Friedman, profesor de economia de la Universidad
de Chicago, amplié la ecuacion de Fisher al incorporar la rigueza y las tasas de
interés. Y realizd pruebas estadisticas para intentar medir los factores que
determinan la demanda de dinero. Asimismo, Friedman encontré que la inflacién
puede ser contrarrestada a través de! control estricto de la oferta monetaria.

Diversos pensadores, desde Copérnico {1526) hasta Condillac (1776),
pasando por Jean Bodin (1568), Locke (1691), Petty (1671), entre otros; habian
sentado ciertas bases a la teoria cuantitativa, no obstante, es David Ricardo
{1772-1823) el primero qué destacd la influencia de la cantidad de dinero sobre su

valor."®

Entonces, la forma mas rigida de la teoria monetaria que arguye una
relacion directamente proporcional entre la cantidad de dinero y el nivel de precios,
considera al dinero como medio de intercambio, y asume que el dinero es
deseado por su poder de compra solamente, ¥ no por su valor; sin embargo, no
ofrece una explicacion de por qué los precios cambian. Al respecto, John Stuart
Mill escribi¢: “El dinero actlia sobre los precios no de ofra forma, sinc siendo
ofrecido a cambio de mercancias’ ?

Es hasta finales del siglo XVIIl cuando surge la explicacion de que existe
una relacion automatica entre la cantidad de dinero y su valor. La observacién
empirica ha demostrade que el cambio en la oferta monetaria impacta a los
precios como consecuencia de afectar en primera instancia a la demanda. Sin
embargo, un incremento en |a oferta monetaria, no necesariamente, se traduce en

un incremento proporcional en el nivel de precios.

' Martinez Le Clainche, Roberto; Cursg de Teoria Monetaria y Politica Financiera, UNAM, México,

1996, pp. 152-153 .
B il dohn S.. citado en Horvitz y Ward, op. ¢it. p. 412
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Pgra rep(esentar aquella relaciéon directamente proporcional entre oferta
mong{ana y el nivel de precios estabiecida originalmente por la teoria cuantitativa
escribimos:

AM AP
M oP

Tal igualdad muestra que un incremento de 5% en M equivale a un
incremento también de 5% en P.

1.6.1 Diferentes Enfoques de la Teoria Monetaria

Entre los primeros estudiosos de la teoria cuantitativa, el &nfasis incidia en
la oferta monetaria para explicar el valor del dinero. Asi que las formas mas
elaboradas de [a teoria cuantitativa, tales como el método de las transacciones y
el de los saldos monetarios por un fado; y ia teoria de ingresos y gastos por otro,
asi como la denominada nueva teoria cuantitativa, toman en consideracion a la
demanda monetaria y la velocidad de circulacion del dinero.

Existen discrepancias entre los autores acerca de los diferentes enfoques
de esta teoria; sin embargo, aqui tomaremos en consideracion las
denominaciones estudiadas por Horvitz y Ward.?'

1.6.1.1 El! Método de las Transacciones

Ahora bien; en una version mas refinada, conocida como método de las
transacciones, la teoria cuantitativa intenta explicar la determinacién del nivel
general de precios a partir de supuestos acerca de la conducta de las mismas
variables; no obstante, ademas de hacer explicitas algunas de las suposiciones de
sus precursores, la conclusién general a la que llegan lgs teéricos modemnos no
dista mucho de aquella establecida por los primeros.

Tanto Fisher como otros estudiosos de esta teoria sefnalan que el resultado
final de un incremento en la cantidad de circulante es un incremento directamente
proporcional en el nivel general de precios. Sin embargo, Fisher consideraba
posible que, en pericdos de transicién, tanto V como T pudieran cambiar en
respuesta a un movimiento de M.

Una de las caracteristicas de la teoria cuantitativa que la hizo tan popular
en los afios posteriores a la gran depresion es que sus defensores han prestado
mucha atencidn a los periodos de transicidn cuando el dinerc registra un

2 Horvitz y Ward. op. cit. pp. 415-429.
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comportamiento anormal (out of order). Ya Mill habia escrito que el dinero podia
impactar a la economia cuando su comportamiento fuera anormal.

La validez de la teoria monetaria descansa a su vez sobre la validez a largo
plazo de tres condiciones. Primera, los tedricos sostienen que un cambio en la
cantidad de dinero no afecta la velocidad, y no existe evidencia alguna que
demuestre lo contrario.

Segunda, un cambio en el monto de dinero no afecta el volumen de las
transacciones, debido a que ¢! curso de las transacciones comerciales depende
de los recursos naturales y las condiciones técnicas, no de la cantidad de dinero
en circulacion.

Y por dltimo, la direccion del impacto va de dinero a precios y no en otra
direccion. Esto es gue los cambios en la cantidad de dinero afectan al nivel de
precios, pero los cambios en el nivel de precios no afectan la cantidad de dinero,
la velocidad ni el numerc de transacciones.

1.6.1.2 Teoria de Ingresos y Gastos

Por otra parte, existe una forma de la teoria cuantitativa que enfrenta serias
dificuitades empiricas; la teoria de ingresos y gastos. Simplemente no se cuenta
con informacitn para analizar los conceptos de “transacciones’ o "nivel general de
precios’. Mas ain, muchos de los factores incluidos en el concepto de
transacciones tienen un significado econdmico limitado.

Mucho del gasto medido por MV no genera ingreso real.

Podemos ejemplificar mejor lo anterior con la compra de una casa. En un
primer caso, una persona compra una casa ya hecha. Desde el punto de vista
economico, ocurre un intercambio de activos entre dos individuos. Hecho muy
diferente, cuando una persona contrata un arquitecto, albafiiles y todo un equipo
especializado para construir una nueva casa. Aqui, todos los individuos
contratados obtienen mayores ingresos, es decir, se genero ingreso. Sin embargo,
a pesar de la diferencia, para los monetaristas ambas transacciones caen dentro

delf concepto T.

No obstante, como los economistas prefieren considerar en el analisis sélo
aquellas transacciones que involucran el proceso de produccién de bienes y
servicios es necesario aplicar ciertas modificaciones a la ecuacion de intercambio;
sin salirnos del contexto monetarista; tenemaos:

MV, = PJ_’V
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Donde M es sigue siendo la oferta monetaria, pero P, representa el indice
de precios para todos los bienes finales producidos en un periodo. T, es el
volumen fisico de bienes terminados y V, es la velocidad de ingreso del dinero,
todo ello en un periodo dado.

Esta ecuacion es tan valida y tan correcta como lo es Ia forma original, e
incluso puede resultar hasta mas (til al considerar el ingreso y eliminar aguellas
transacciones financieras gue no generan ingreso. No obstante, encierra una
dificultad, puesto que V, no tiene una interpretacion tan simple como V.

Gracias a que muchos pagos se efectlan a través de cheques, y los bancos
llevan registros estadisticos de la frecuencia con que son gastados los depositos,
podriames hacer estimaciones razonables de V. Y como no es posible determinar
V, o el promedio de veces que una unidad de dinero es gastada en bienes finales
o servicios producidos durante un periodo dado a partir de los datos existentes, V,
es calculada, en la practica, de manera indirecta.

Asi, conocemos M, y a partir de las cuentas nacicnales, también
conocemos P, T,. Entonces, pedemos calcular Vy por:

AT,

vV

%1

A pesar de ello, la evidencia analizada a partir del Producto Nacional Bruto
(PNB) para P,T,, muestra que V, ha registrado una tendencia al alza; lo que nos
lleva a pensar que la postura de los tedricos a favor de que V, se mantiene
constante en el tiempo no es mas confiable que la de aquellos que asumen que V
es constante.

Lo anterior es evidente si observamos que las transacciones puramente
financieras varian afio con ano, denotando que no existe una relaciéon dada entre
V y V,. Aun, estudios empiricos acerca de la conducta de esas dos variables
indican que en el largo plazo, no siguen una conducta similar.

1.6.1.3 Método de los Saldos Monetarios
Adicionalmente, los teoricos europeos, especialmente los ingleses,
aplicaron ia teoria cuantitativa con ciertas modificaciones, creando el método de

los saldos monetarios. La diferencia de este método consiste en gue en él, Mes la
variable dependiente, en lugar de P. Entonces, si MV = PT, tenemos:

M=
M VxPT
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- Los economistas de Cambridge (Marshall, Pigou, Keynes, Robertson)
quienes desarrollaron este método, utilizaron ta letra k para representar 7/V. Por lo
que la ecuacion queda del siguiente modo:

M = kPT

Donde & (= 1/V) es el promedio del tiempo en que una unidad de dinero es
mantenida antes de ser gastada. Si una unidad de dinero es gastada tres veces en
un afo (V = 3), significa que entonces es mantenida, en promedio, durante un
tercio del afio; y por tanto, k= 1/3.

Los dos métodos sefalados son solo dos formas de ver el mismo
fenomeno. El método de las transacciones centra su analisis en el gasto de dinero.
En tanto, el método de los saldos monetarios se enfoca en [a tenencia de dinero.
Sin embargo, estos diferentes puntocs de vista tienen ciertas implicaciones para el
desarrollo de fa teoria monetaria.

A partir del método de los saldos monetarios; mas adn, en la forma de la
teoria de ingrescs y gastos, la ecuacion de Fisher puede ser interpretada en
términos de oferta y demanda. Asi, en la ecuacion M = kP, T, el segundo
miembro puede ser visto como la demanda monetaria; ya que equivale a la
cantitad de dinero que la gente desea mantener en su poder, donde P,T,
representa el ingreso nominal; y k, la cantidad deseada de saldos monetarios,
siendo ésta una proporcién del ingreso.

Un hecho mas importante, es que el método de los saldos monetarios
relaciona la determinacion de fa demanda del dinero con los motivos y decisiones
de los individuos, es decir, con la cuestién de por qué la gente desea retener
efectivo en su poder.

Asi, a diferencia del método de las transacciones que analiza la velocidad
(determinada por factores tales como la frecuencia de pagos, ritmo de distribucion,
y servicios de compensacion de cheques); el método de los saldos monetarios
considera para su analisis los motivos de la gente para retener determinado
porcentaje de sus ingresos anuales,

En un intento por explicar la conducta de k, los economistas han
especulado en torno a las tasas de interés, los problemas de incertidumbre, y
otras areas que el método de las transacciones no ha considerado, y por supuesto
que estos caminos de investigacién han legado importantes conocimientos al
desarrollo de la teoria econdémica.

Si analizamos las diferencias entre ambos métodos a partir del concepto
que cada una tiene del dinero, tenemos que el método de las transacciones
considera al dinero simplemente como un medio de intercambio, de forma tal que
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el concepto de velocidad relaciona el dinero a ia cantidad de gasto que puede
realizarse con la oferta monetaria dada.

En tanto, en e! método de los saldos monetarios, el analisis de k implica los
mismos factores ~por ejemplo, si la gente recibe su ingreso mas frecuentemente,
en promedio necesitara poseer menos efective que si recibieran su pago una vez
por afno— pero adicionalmente, interroga en el sentido de qué otras razones,
ademas de la transaccién, existen para que la gente desee retener efectivo (p. e.
El motivo precaucion, en caso de tener que encarar una contingencia futura).

Para el método de los saldos monetarios, resulta Iégico cuestionarse acerca
de por qué la gente desea mantener méas efectivo del que reaimente necesita para
cubrir sus gastos, cuando ello significa dejar de ganar los intereses que generaria
la inversion de su superdvit, y encuentran que el nivel de las tasas de interés es
una razén importante.

En principio, los economistas consideraban que la teoria de las tasas de
interés y la teoria monetaria eran componentes bastante diferentes de la teoria
economica; por ello no es raro que la Teoria General del Empleo, el Interés y el
Dinero fuera escrita por uno de los precursores de la escuela de los saldos
monetarios.

El mecanismo del método de los saldos monetarios es similar al del método
de las transacciones, pero con éste Ultimo resulta mas facil saber qué ocurre en
periodos de transicion. Veamos:

Si partimos del supuesto de que en un pericdo inicial existe equilibrio, es
decir, la oferta de dinero es igual a la demanda de dinero; y ocurre un decremento
en la oferta monetaria, el publico querra mantener mas efectivo del que posee. Un
individuo puede incrementar su tenencia de dinero tan solo reduciendo sus gastos;
sin embargo, si todos actGan de ta misma manera, y si T permanece constante, el
resuitado de la caida en M sera una disminucién en P.

De otra manera, si la posicion criginal de equilibrio es alterada por un
incremento en M, la gente sentird que estd reteniendo mas efectivo del que
necesita para cubrir sus gastos, de tal forma que la Unica manera de reste!urar
esta diferencia sera incrementando su consuma, lo que a su vez generara un

incremento en P,

Los resultados expuestos en ambos casos son exactamente los mismos en
ambos métodos, el de las transacciones y el de los saldos monetarios. Ello no
resulta sorprendente, considerando que estos métodos son dos enfoques acerca
del mismo fenoémeno. Grosso modo, por ambos métodos se llega a resultados
similares, y por tanto, no puede decirse que uno es mas correcto que el otro;
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aungue el método de los saldos monetarios a abierto caminos de exploracién mas
fructiferos.

El interés en ia teoria cuantitativa declind en las décadas siguientes a la
publicacion de la Teoria General de Keynes, aunque existe evidencia de que ello
no ocurrié en Chicago, donde su estudio seguia latente. De cualquier manera, en
la década de los cincuenta emergié de nueva cuenta, aunque en una forma dificil
de reconocer por sus predecesores,

1.6.1.4 La Nueva Teoria Cuantitativa

Ahora, si examinamos las diferencias esenciales entre el keynesianismo y
el monetarismo, haciendo énfasis en las implicaciones de los marcos tedricos
alternativos para la politica monetaria, vemos que es en el nivel de las
prescripciones de politicas, mas que en la pura tecria, donde las diferencias son
mas importantes. Incluso, muchos monetaristas insisten que las diferencias entre
ellos y los keynesianos son empiricas mas que tedricas.

Uno de los aspectos que mas han estudiado los monetaristas es la inflacion
de la década de los setenta y ochenta, asociada a altas tasas de desempleo y el
lento crecimiento economico. El tradicional analisis keynesianc no puede ser
utilizado para explicar este fenomeno, pero es facilmente incorporable al esquema
tedrico monetarista.

Contrario a lo que se esperaria, los monetaristas creen que el dinero no
tiene un efecto importante en el comportamiento real de la economia en el largo
plazo. Desde su punto de vista, el dinero sdlo afecta los valores nominales, pues
estan determinados con base en los precios; de forma que el impacto del dinero
sobre el producte real es temporal.

Adicionalmente. las tasas reales de interés, el producto real, y el empleo no
son afectados por e! dinero, excepto en un sentido transitorio. Es por ello, gue los
monetaristas’ aseguran que las politicas econdmicas que controlan el dinero
provocan mas desequilibrios de los que en un momento dado pedrian correqgir,

La teoria cuantitativa pone ef énfasis en la demanda monetaria, tanto que
Milton Friedman seriald qgue la teoria cuantitativa es una tecria de la demanda
monetaria. Por otra parte, los primeros estudiosos de la teoria cuantitativa,
generalmente, no consideraban las tasas de interés como un factor que explicara

la demanda de dinero.

£l analisis de Keynes, por su parte, centra la atencion en la preferencia de
liquidez como el factor basico en la demanda de dinero. En adicion, el economista
de Cambridge criticé las primeras versiones de la teoria cuantitativa, donde la
demanda de dinero aparece determinada principalmente por el ingreso; lo que
significaria que k (o V) fuera constante.
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~ En oposicién a lo anterior, Keynes argumentd que k es altamente inestable,
particularmente en periodos de desempieo substancial, cuando un cambio en la
oferta monetaria podria no afectar el gasto. En tal caso, un incremento en M
podria simplemente resultar en un incremento no deseado de &, dejando e! ingreso
monetario sin cambio.

- En respuesta, los monetaristas modernos defienden a sus precursores;
Friedman; por ejempio, apunta que la teoria cuantitativa no es numéricamente
constante en el tiempo, sino que es estable en el sentido de las relaciones
existentes entre la cantidad de dinero demandada y las variables que la
determinan.

Ahora bien, volviendo a la teoria de la preferencia por la liquidez, donde la
demanda de dinero aparece como una funcion de las tasas de interés y el nivel de
ingreso, encontramos ciertas similitudes con la funcidn monetarista de la demanda
monetaria; sin embargo, las diferencias residen en el énfasis puesto en las
diferentes variables que intervienen,

Por ejemplo, la funcidn monetarista incluye la tasa de interés en su andiisis,
pero como una variable relativamente debil. También, el ingreso esta contemplado
en esa funcién, pero de una manera muy diferente, pues un cambio en el ingreso

_afecta a la demanda de dinera a traves de un impacto_orewip_an la riaueza,

Adicionalmente, los movimientos esperados de los precios son un factor que
modifica la riqueza; por tanto, también ejercen un efecto sobre la funcién de
demanda. Asi, la demanda de dinero es una funcién negativa del alza anticipada
de precios que socavara el valor real de las tenencias de dinero.

Entonces, los monetaristas utilizan el ingreso s¢lo en el sentido de que este
afecta la riqueza: no obstante, para ellos es una variabie mas significativa que
para la teoria de las preferencias de liquidez, donde sélo cuantifica el monto
necesario de un activo para propésitos de transaccion.

Un aspecto substancial es que los monetaristas sdlo le confieren significado
a la demanda de dinero en términos reales. En tanto, los keynesianos la utilizan en
cifras nominales debido a que para ellos, los precios son relativamente rigidos (al
menos en un periodo de depresion), y por tanto, no creen necesario distinguir
entre cantidades reales o nominales. Distincién que resuita importante para los
monetaristas, debido a la necesidad de distinguir entre ingreso real y nominal.

Igualmente, ambas teorias coinciden en que un aumento en la oferta
monetaria provocara un incremento en el ingreso nominal. Sin embargo, discrepan
en el impacto que tendra sobre el ingreso real, y el correspondiente sobre los

precios.
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Asi, Friedman cree que en el largo plazo los cambios en la oferta monetaria
afectaran solo a los precios, dejando intacto el ingreso real. En tanto, Keynes por
su parte, creia que, si partimos de un periodo de depresidon, los estimulos al
ingreso producirian un incremento en el ingreso real mas gue en los precios; y una
vez que se ha alcanzado el pleno empleo, un nuevo incremento en la oferta
monetaria elevaria a los precios y ya no, al ingreso real.

Los keynesianos tienen un mecanismo eficiente, aunque algo complejo,
para explicar de qué forma un incremento en la oferta monetaria resulta en un
incremento en &l ingrese. Mientras que los monetaristas dependen de la evidencia
empirica para demostrar una cercana conexién entre los cambios en la oferta
monetaria y los cambios en el ingreso.

Un punto de estudio muy importante de la teoria monetaria moderna es 1a
relacion entre los cambios en la oferta monetaria y las tasas de interes. Los
monetaristas esperan que el efecto inmediato de un incremento en la oferta
monetaria sea un decremento en las tasas de interés; no obstante, elle genera un
incremento en el ingreso monetario que, a su vez repercutird en un aumento de la
demanda de dinero, que compensara el incremento inicial en fa oferta monetaria,
presionando al alza a las tasas de interés, ta! vez por encima de su nivet inicial.

De ofra forma, el inctemento en la oferta monetaria que temporalmente
impacta a la baja a las tasas de interés tambieén presiona los precios al alza, y
estos a su vez afectan la demanda y la oferta de fondos crediticios, generando un
incremento de las tasas de interés. Entonces, los monetaristas llegan de nueva
cuenta a la conclusion de que un incremento en 1a oferta monetaria no afecta a las
tasas reales de interés y, en cambio, si tiende a elevar las tasas nominales de

interés.

El método que fos monetaristas proponen para controlar la inflacion es una
reduccién en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, que de ninguna
manera afectaria la tasa natural de interés ni la tasa natural de desempleo que el
analisis monetarista contempla.

Si el stock monetario disminuye, el efecto inmediato seria un incremento en
tas tasas de interés de mercado, pero ello disminuiria los precios, y las tasas de
interés reales regresarian a su nivel natural. El ajuste de la tasa nominal de interés
a la tasa natural (real) no es exacto, porque el plblico no sabe como se
comportaran los precios en el futuro.

Es posible que en la ausencia de restriccion monetaria, las tasas nom‘inales
de interés se puedan sobre ajustar a la inflacion. En esta situacidn, para bajar las
tasas nominales de interés, las expectativas inflacionarias deben ser reducidas y
estar acompafiadas de una contraccion monetaria. Por ello, las reducciones en el
sfock monetario estan asociadas con la caida en las tasas de interés,
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contrariamente a las usuales presunciones de que el incremento en las tasas de
interes genera reduccicnes en el stock monetario,

La tasa natural de desempleo es el remplazo monetarista para el supuesto
clasico de que la economia tiende siempre hacia el pleno empleo. El empleo
(desempleo) es determinado en el mercado de trabajo: por tanto, la tasa natural de
desempleo no es afectada por fuerzas monetarias, las cuales afectan a los
precios. Asi, una reduccion del dinero puede reducir el empleo temporaimente,
afectando el consumo, pero entonces deviene una reduccion de precios que
incrementa el salario real y la economia afcanza su tasa natural de desempleo.

Ahara bien, si un decremento en el dinero afecta, o no, a los precios tendria
gue ser analizado conjuntamente con los cambios en la velocidad del dinero.
Puesto que los monetaristas creen que si una politica monetaria restrictiva tiene
éxito en reducir la oferta monetaria, podria fallar al afectar al gasto total, porque V
puede incrementarse lo suficiente para compensar la reduccién de M. Aseveracion
que ha sido criticada por quienes consideran que V siempre va a tener un tope
maximo que padria limitar los efectos expuestos anteriormente.

De cualquier forma, los monetaristas aseguran que (@ politica fiscal no es
muy efectiva para controlar las variables reales de la economia. Consideran que
privados para financiar el gasto de gobierno. Entonces, como el gasto publico se
financia por medio de la colocacion de bonos, el crédito privado se reduce,
disminuyendo a su vez ia demanda privada de los bienes sensibles a los cambios
en ias tasas de interés,

En una situacidn inflacionaria, la politica fiscal convencional, normalmente,
tomaria la forma de un incremento en los impuestos, presumiendo que una
reduccién en el ingreso disponible reduciria la demanda. Pero en ei analisis
monetarista, el incremento en los impuestos reduce {a demanda publica de crédito,
y los fondos, que directa o indirectamente se utilizarian para financiar al gobierno,
se canalizan al consumo.

1.6.2 La Teoria del Ingreso Permanente

Con ingreso permanente nos referimos ai “ promedio” del ingreso presente y
el ingreso futuro. La teoria del ingreso permanente, efaborada por Milton Friedman
en los cincuenta, sostiene que el consumo de la familia se basa no s6lo en el
ingreso corriente, sino también en el ingreso esperado en el futuro.

“La renta permanente es el nivel de renta que percibira una economia
domestica cuando se eliminan las influencias temporales o transitorias, como la
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climatologia, un breve ciclo econémico o unos beneficios o pérdidas

extraordinarios” #

Segin este modelo, el consumo depende del ingreso permanente.
Igualmente, la evidencia apunta a una mayor dependencia de! consumo hacia la
renta permanente, pues cuande los individuas perciben gue un incremento en el
ingreso es permanente, ya sea por un aumento de sueldo o una promocidn laboral
con un panorama estable y seguro, entonces aumentan su nivel de consumo. En
cambio, cuando dicho incremento se presenta como evidentemente transitorio, el
nivel de ahorro se incrementa.

Dicho de otre modo, un incrementc permanente en e! ingreso va
acompafado de una mayor propensién marginal a consumir; en tanto, un
incremento transitorio del ingreso se acompafia de una mayor propension marginal
a ahorrar.

No obstante, si analizamos el consumo anual veremos que la renta
disponible en el periodo es el principal determinante de los cambios en et nivel de
consumo. A pesar de ello, las familias recurren al mercade de capitales para
mantener un nivel de consumo acorde con el ingreso permanente y suavizar las
fluctuaciones entre el ingreso presente y el futuro. :

“El ahorro esta dado por la brecha entre el ingreso corriente y el
ingreso permanente [...].

“Las familias deciden sus niveles de consumo en base a [sic] su
ingreso permanente, no a su ingreso corriente. En la medida en que el
ingreso corriente sea mas lato que et promedio, tenderan a ahorrar la
diferencia. En la medida en que el ingreso corriente sea mas bajo que el
promedio, tenderan a desahorrar, endeudandose con el consecuente cargo

a futuros ingresos mas altos”

1.6.3 El Modelo del Ciclo de Vida

Decimos que la toma de decisiones de ta familia, acerca de su consumo y
de su ahorro, tiene un caracter intertemporal, pues ambos niveles dependen de las
expectativas de ingreso para toda la vida que la familia se ha formulado, y no dei
ingreso corriente. Por lo anterior, sabemos que la planificacion del ahorro y el
consumo se efectta a largo plazo.

2 gamuelson, op. cit,. p. 538.
B gachs y Larrain; op. cit., pp. 91y 92.
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El modelo del ciclo de vida presentado por Franco Modigliani en la década
de los sesenta, parte de que el ingreso de un individuo varia en cada etapa de su
vida; y por tanto, el nivel de consumo estd en funcion de cada una de esas etapas
vitales por las que atraviesa una persona.

“Cuandec una persona es joven, su ingreso es bajo y con frecuencia
adquiere deudas (desahorra) porque sabe que, mas tarde en su vida, ganar& mas
dinero. Durante sus afios de trabajo, su ingreso crece hasta alcanzar un punto
maxime en la época de su edad madura, con lo que paga la deuda contraida antes
y, por tanto, comienza a ahorrar para sus afios de jubilacién. Cuando llega el
momento de la jubilacion, el ingreso del trabajo cae a cero y la persona consume.
sus recursos acumulados’ * '

El consumo en la vejez depende del ahorro efectuade en los arfios de
trabajo, pero ademas, depende de las transferencias del gobierno y de los hijos.
Incluso, algunos estudiosos afirman gue en aquellos sistemas de previsién social
en los que el gobierno hace mayores aportaciones, los individues reducen su
ahorro, pues no sienten la imperiosa necesidad de ahorrar.

Robert Barro de la universidad de Harvard sefiala que cuando el consumo
de la poblacion jubilada es financiado con las contribuciones impuestas a la

El modelo del ciclo vital considera que el individuo no cuenta con una
riqueza inicial y consume el total de sus activos, razon por la cual tampoco deja
una herencia; no obstante, consideremos qué pasaria si el individuo contara con
una riqgueza heredada por sus antecesores:

De Ila misma manera, el consumo se mantendria en un nivel constante a lo
largo de la vida del individuo; sin embargo, el gasto seria financiado a través de
los ingresos obtenidos durante la vida activa mas la riclueza inicial, de manera que
cada afo se consumiria una porcién de esa herencia.”

24 :
Ivid., p. 97. _
# Dornbush, Rudiger y Fisher, Stanley. Macroeconomia, McGraw-Hill, Espana, 1994, 6" ed., pp.

341y 342,
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1.7 La Politica Monetaria Automatica

Algunos estudios estadisticos muestran una fuerte relacién entre los
cambios en la oferta monetaria y el PNB. Entonces, la piedra angular de la teoria
monetarista es el supuesto de que los cambios en el PNB nominal se deben a los
cambios previos en la oferta monetaria.

A un tedrico no monetarista no le sorprende la relacion entre esas dos
variables, sin embargo, con lo que no esta de acuerdo es con la direccion
causa-efecto que los monetaristas identifican. Contrariamente, los criticos del
monetarismo argumentan que el incremento en el PNB es el que genera un
incremento en la demanda de dinero, que a su vez va a elevar las tasas de
interés, estimulando un aumento en la oferta monetaria del sistema bancario.

Aunque las estadisticas no han servido para dar luz a esta discusién, es un
hecho que la relacién entre oferta monetaria y PNB, tal como la conciben los
monetaristas, es muy estable —mas estable, incluso, que la propension marginal a
consumir, que juega un papel clave en el modelo keynesiana de la determinacién
del PNB-. Entonces, la cuestion fundamental aqui es identificar los medios
precisos por los cuales un cambio en la oferta maonetaria afecta al PNB.

Desde el punto de vista de los keynesianos, la gente elige entre mantener
efectivo y mantener valores; de forma que los cambios en la oferta monetaria
ejercen un efecto sobre los precios de los valores, es decir, sobre las tasas de

interés.

Por su parte, los monetaristas afirman que el individuo elige entre todos fos
activos, incluidos los bienes y servicios reales. Asi, una persona que tiene mas
dinero del que considera necesario, puede gastar ef exceso en bienes, ademas de
adquirir actives financieros. Por tanto, un incremento en la oferta monetaria puede
estimular directamente el gasto en la economia sin influir en las tasas de interés.

A pesar de gue los monetaristas, especificamente, localizan el efecto
ulterior del dinero en los precios; estos efectos tardan considerablemente en
presentarse debido al tiempo que se requiere para completar el mecanismo de
transmisién. Justamente, el retardo entre el origen de la causa y la aparicion del
efecto, ha generado dudas acerca de fa utilidad de la politica monetaria para lograr
los objetivos de corto plazo. Histéricamente, el stock de dinero ha cambiado de
direccion antes que surja un cambio de direccion en la economia en su conjunto.
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Adicionalmente, los monetaristas rechazan la politica monetaria activa
debido a la imposicién de valores gubernamentales en la sociedad. Friedman y
sus seguidores estan a favor de una politica monetaria en la que el stock de dinero
crezca a una tasa predeterminada, estimada de acuerdo con el crecimiento de
largo plazo del producto real.

Partiendo del punto anterior, la politica monetaria seria " correcta” siempre,
pues seria establecida en la misma direccién que el crecimiento potencial de la
economia. Si la demanda agregada creciera en una tasa mayor, entonces la
demanda tenderia a ser inflacionaria, y la falla del stock monetario para crecer
proporcionadamente detendria a tiempo la inflacion.

Por otra parte, ya que en el siguiente apartado presentamos la politica
monetaria aplicada por las autoridades mexicanas en la Gltima década, queremos
puntualizar que Milton Friedman explica la politica monetaria en términos del
control que ejercen las autoridades monetarias sobre el stock de dinero; en tanto
considera que el efecto ejercido por las mismas autoridades sobre las tasas de
interés, las condiciones de los préstamos, y las condiciones en los mercados de
crédito; representa mas bien la aplicacién de una politica crediticia.

de interés a fin de ejercer determinada presion en el nivel general de precios, y de
alguna forma, sobre la tasa de empleo, pues ia relacion entre la base monetaria y
el nivel de actividad econdmica es significativa. Adicionalmente, el cambio en fas
tasas de interés tiene un efecto sobre la cuenta de capital de la balanza de pagos,
al atraer o no, la inversidn extranjera de corto plazo.

1.7.1 Expectativas Racionales y sus Implicaciones en la Politica Monetaria®

Antes de iniciar nuestra exposicién sobre expectativas racionales, diremos
que las familias y ias empresas requieren establecer determinadas expectat2|¥as
sobre el futuro para poder hacer la mayoria de sus elecciones intertemporales.

Justamente, definimos a las expectativas como “creencias o estados de
animo acerca de la naturaleza de eventos futuros. Con frecuenc?a, ias
expectativas son cruciales en la determinacion del comportamiento econémico. [...]
Para la economia representa una dificultad el que las expectativas tengan la

* pasado en Barro, Robert J.; y Fischer, Stanley. * Adelantos Recientes en la Tecria Manetaria”,
agosto 1975. (Ampiiacion del articuio Fisher, S., " Recent Developments 'm_Moneta_ry Theor_y’,
Amer. Econ. Rev. Proceedings, 65, mayo, 1975% pp. 157-166.) [Fotocopia con informacién
bibliografica incompletal.

% 5achs y Larrain; op. cit., p. 38.
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posibilidad de determinar el comportamiento corriente en una forma que no se
puede observar de manera directa y esto dificulta ias pruebas de validez de las
hipétesis” . ?®

De esa manera podemos suponer que un individuo determina su nivel de
consumo a partir de las expectativas que se formula respecto al precio de los
bienes para el siguiente periodo; asi como de su ingreso presente y esperado
(vimos antes que el ingreso permanente y el intertemporal, juegan un papel
importante en la toma de decisicnes de consumo-ahorro de los individuos).

No obstante, aguellos quienes toman las decisiones econdmicas jse basan
solo en los hechos observados, o es que consideran toda la informacion
disponible?

En primera instancia, la hipotesis de las expectativas adaptativas (también
conocidas como aditivas o afaditivas) considera que las expectativas se formulan
unicamente tomando en cuenta el valor pasado de las variables. De manera que
los agentes economicos, solo tendrian que ajustar el nivel observado de alguna
variable {p.e. ia inflacion). Ese ajuste responderia al grado de equivocacion de sus
predicciones para el periodo presente. Asi si su pronostico anterior se quedd por
debajo del nivel observado, entonces ajustan al alza sus expectativas sobre el
futuro; y por el contrario, si el prondstico estuvo por encima del nivel observado,
ajustan a la baja su prediccion para el siguiente periodo 2

Dicho de otro modo, las expectativas son adaptativas cuando se basan en
la conducta pasada de alguna variable, y la gente adapta sus predicciones para
cada periodo con base en sus estimaciones previas y los cambios observados,

Ahora bien, no todas las expectativas se realizan con tan poca informacién.
Una segunda hipdtesis, la de las expectativas racionales, nos dice que los agentes
economicos utilizan toda la informacién disponible para formular sus expectativas

econdémicas.

Consideramos a las expectativas racionales dentro de nuestro estudio de la
teoria monetaria, porque ésta se ha beneficiado con las recientes aplicaciones de
la hipdtesis de las expectativas racionales,

La hipétesis de las expectativas racionales desarrollada por Robert Lucas,
Thomas Sargent, Neil Wallace y Robert Barro, pone de relieve el papel de las
expectativas, asi como la flexibilidad de los precios y salarios en el plano
macroecondmico.

% Bannock, Baxter y Rees; op. cit., p- 168.
28 4em. Cuando el nivel esperado de alguna variable es exactamente igual al observado, se tienen

expectativas estaticas (Tomado de Sachs y Larrain, op. ¢it. p. 452).
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Los dos fundamentos de las expectativas racionales son por un lado, el
supuesto de que todos los agentes econdmicos utilizan toda la informacién
disponible, de tal forma que el gobierno no puede engafar a ios agentes
particulares, pues todos cuentan con la misma informacién. Y por otro lado, tanto
los precios como los salarios son flexibles, por lo tanto, se ajustan inmediata y
automaticamente hasta alcanzar nuevamente el equilibrio: elio bajo e! supuesto de
que todos los mercados estan en equilibrio.

Asi pues, las expectativas influyen significativamente en las decisiones de
los inversionistas y de los consumidores, cuyas predicciones son insesgadas, es
decir, no contienen ningan error de proyeccion sistematico, por io gue los agentes
economicos privados se conducen en consecuencia de ia comprension del
funcionamiento de fa economia y de las acciones de los agentes publicos.

. Ahora bien, para la escueia de las expectativas racionales gran proporcién
del desempleo es voluntaria. Entonces, los mercados de trabajc se ajustan
rapidamente luego de las variaciones porque los salarios tienden al equilibrio.
Partiendo de este supuesto, el desempleo se incrementa durante las recesiones
porque los individuos creen que los salarios reales son mas bajos y buscan
mejores empleos con salarios reales mas altos, y no porque no haya empleos
insuficientes.

Esta percepcion de las expectativas racionales se representa a través de la
curva de Phillips de corto plazo aparente de pendiente negativa debido a las
percepciones erréneas de los agentes econdmicos privados acerca de los salarios
reales o los precios relativos.

Adicionalmente, la teoria de las expectativas racionales asume que las
decisiones gubernamentales en torno a fa politica monetaria y fiscal no pueden
afectar ni a la produccion real ni al desempleo debido precisamente a que los
agentes privados cuentan con la misma informacién y prevén las intenciones del
gobierno. Ello se conoce como el feocrema de la ineficacia de la politica, e implica
que las politicas predecibles no alteran ni la produccion ni el desempleo.

De esto se desprende que las decisiones politicas pueden ser predecibles
cuando cumplen con la regla, e impredecibies cuando son reaccionan a cambios
en el corto plazo. Sabemos que el sector privado y el pablico tienen las mismas
posibilidades de predecir la economia al mismo tiempo, en este caso, ningun
sector tiene ventaja sobre el otro. Asi que el gobierno no puede aplicar medidas
discrecionales para generar tal o cual efecto predeterminado.

Sin embargo, cuando el gobiernc aplica medidas discrecionales puede
acarrear mayores trastornos a la economia que si no interviniera, pues transmite
senales erroneas que provocan confusion entre los agentes economicos. Es por
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tal motivo que los tedricos de las expectativas racionales conminan al gobierno a
nunca aplicar medidas discrecionales.

Las expectativas racionales han servido como soporte a la teoria monetaria
que defiende la aplicacion de reglas; no obstante, ha puesto en evidencia unos de
los supuestos fundamentales de los monetaristas: la velocidad del dinero es
constante. De tal forma, Lucas apunta que la aparente estabilidad de la velocidad
del dinero podria cambiar si las autoridades monetarias decidieran imponer una
regla que mantuviera constante el crecimiento de la base monetaria, esta es la
conocida critica de Lucas. Entonces, el tedrico advierte a tas autoridades acerca
de que la estabilidad econdmica puede verse alterada por la persistencia a
mantener la aplicacién de ciertas reglas.

Algunos criticos de |la escuela de las expectativas racionales sostienen que
los precios suelen variar ante las perturbaciones y que los mercados de trabajo no
se encuentran en constante equilibrio, y argumentan que los contratos laborales
suelen estar establecidos a largo plazo y en términos nominales. En caso que los
precios y los salarios no sean totalmente flexibles resulta entonces que el gobierno
si puede influir en el desempefio de la economia real en el corto plazo, a través de
las politicas econoémicas.

Del mismo modo, posturas en contra sefialan que existen sesgos en las
predicciones, incluso de analistas expertos. Ademas cuestionan, si acaso las
recesiones profundas y el desempleo recurrente pueden ser explicados por los
errores en las percepciones de los agentes econdmicos.

De cualquier forma, los estudiosos han desechado la idea mecanisista de
las expectativas, mientras que han retomado algunos aspectos de la tearia de las
expectativas y los han aplicado a la teoria neokeynesiana. De ello ha resultado
una teoria de las expectativas racicnales orientadas hacia al futuro, a diferencia de
la anterior, donde las expectativas estaban orientadas hacia el pasado, es decir,
eran adaptativas.

Los modelos que han resultado de tales trabajos parten de supuestos tales
como que los precios y los salarios de los mercados de trabajo y de bienes son
rigidos; los precios y las cantidades en los mercados de subastas financieros se
ajustan inmediatamente a las perturbaciones y a las expectativas, y las
expectativas en los mercados de subastas son racionales y se orientan hacia el

futuro.

Asi, las expectativas racionales difieren de las expectativas adaptativas en
que las primeras consideran que tanto las tasas de interés, como los tipos de
cambio, asi como las cotizaciones en la bolsa tienden a registrar movimientos
importantes y discontinuos frente a modificaciones significativas en la politica

economica y/o sucesos externos.
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1.8 La Politica Monetaria en México

Ahora bien, deciamos que en México, desde mediados de los ochenta se
inicia la puesta en practica de politicas fuertemente influenciadas por la teoria
monetarista, es decir, el Estado comienza a reducir su participacién en las
actividades econémicas, al tiempo que el esquema proteccionista de comercio se
empieza a transformar para dar paso al nuevo esquema de apertura comercial que
se hace evidente con la entrada de México al Acuerdo General de Aranceles y
Comercio, GATT (por sus siglas en inglés), en el afio de 1986.

Se inicia, de esta forma, la carrera acelerada de reformas economicas y
financieras que a su paso presencia la desincorporacién de la mayoria de las
empresas paraestatales, de modo que 1155 empresas de control estatal en
diciembre de 1982, quedaban sblo 427 paraestatales a finales de 1988%, es decir,
en seis aftos el 64% de las paraestatales habian pasado al sector privado.

o

Las bancos comerciales. también fueron reprivatizados_en_un_nrocesa.

por cierto, durd tan sdlo trece meses, siendo concluido en 1992. igualmente, ello
fue seguido por la insercion de nuestro pais en la economia globalizada con la
firma, en 1993, del Tratado de Libre Comercio para América del Norte, NAFTA
{por sus siglas en ingles).

El también llamado TLC marca el abandono definitivo de la teoria
keynesiana, y la adopcion del modelo necliberal. Existen muchos criticos de la
politica economica actual que han encontrado bases suficientes para sustentar su
critica en el denominado error de diciembre de 1994, que marcé el fin de un
periodo (1989-1994) de estabilidad cambiaria y niveles de inflacién de un digito.?'

Asi, con la venia de unos y la critica de ctros, las autoridades mexicanas
adoptaron el modelo monetarista. Al respecto, Guillen Romo nos dice: "el
monetarismo se vuelve una alternativa para intentar elevar la rentabilidad del
capital de largo plazo. Se trata de un conjunto de medidas para inducir el
desempieo y para facilitar a reduccién de los salarios, asi como para destruir los

¥ Gutierrez Anguiano, Angelina. Las Trasnacionales y los Trabajadores. México, UNAM, 1990, pp.

150-151
' En digiembre de 1993, el nivel inflacionario culming en 8% respecto a diciembre de 1992, lo que

represento el indice mas bajo en los ultimos 21 afios. Ello fue ratificado con una inflacion de 7.1%
alcanzada €n 1994 1a mas baja en 22 afos.
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capitales ineficientes gracias a la libre movilizacién del capital, 1a politica monetaria
y de crédito y a las tasas de interés elevadas”

1.8.1 Objetive del Programa Monetario

La estrategia econédmica seguida por México a partir de 1987 ha puesto el
enfasis en el abatimiento de la inflacién, ello obedece a que el objetivo primordial
en los discursos de politica economica es el crecimiento econémico sostenido,
enmarcado en un esquema de justicia social. No obstante, la inflacion no es e!
nico factor que condiciona el logro de tal objetivo, por tanto, se subraya también
la impertancia de generar ahorro interno, entre otros factores.

El objetivo fundamental de los programas de politica monetaria quedé
consighade el 1° de abrnl de 1994, en el parrafo sexto del articulo 28
constitucional, asi como en la ley reglamentaria correspondiente, cuando se otorga
plena autonomia al Banco de México para determinar la politica monetaria y
procurar en primera instancia la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional.

Sin embargo, debemos considerar que son varios los elementos que
inciden en el nivel de precios, y que a su vez, no entran bajo el campo de accidon
directa del banco central; por fo que la aplicacién de la politica monetaria debe ser
cuidadosa en este respecto.

Por su parte, Friedman hace énfasis en que no es posible determinar ni
cuando ni en qué magnitud afectard una accion monetaria al nivel general de
precios, y por tanto, la pretension de las autoridades monetarias de controlar
directamente la inflacion podria generar perturbaciones.

Ahora bien, habiendo reconocido la existencia de limitaciones para la
politica monetaria, tenemos claro que la forma cémo ésta sea aplicada resulta vital
para lograr 1a estabilidad en el nivel general de precios y, por tanto, el crecimiento
sano y sostenible de la economia en su conjunto.

1.8.2 Elementos de la Politica Monetaria Mexicana

Entonces, la autonomia del bance central significa que tiene la capacidad
de establecer por si mismo, los limites al crédito interno neto que considere mas
apropiados para mantener el equilibrio entre la oferta de dinero primario y la

% Guiilen Romo, op. cit,, p. 44
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demanda de base monetaria y, de esa manera, evitar presiones inflacionarias
superiores a las previstas para cada afio.

Hacemos hincapié en que el Banco de México en su Exposicidn sobre la
Politica Monetaria para 1996, definio al crédito interno neto como la diferencia de
la base monetaria menos los activos internacionales netos. Y agrega que por -
estos Ultimos se entiende el resultado de restar a los activos internacionales
brutos, los pasivos del Banco de México a favor del Fondo Monetario Internacional
{(FMI} y los pasivos de menos de seis meses derivados de convenios con bancos
centrales.

El banco central puntualiza que las variaciones de los activos
internacionales netos se traduciran a moneda nacional usando el tipo de cambio
aplicado a la operacién generadora de cada variacion. Y sostiene que se cambio
la definicién utilizada con anterioridad debido a que ésta es la generalmente
utilizada por analistas nacionales e internacionales y, por lo tanto, las autoridades
monetarias la seguiran utilizando en el futuro.

Actualmente, la autoridad monetaria formula diariamente sus operaciones
de mercado de tal forma que el promedic diario del saldo neto total de las cuentas
corrientes de la banca, acumulado durante el periodo de computo respectivo,

Justamente, se dice que fa politica monetaria es neutral si dicho promedio
finaliza en cero; mientras que una cifra positiva significa que la institucién emisora
puso “largo” al sistema, ejerciendo una presion a la baja sobre las tasas de interés;
en tanto, un saldo negativo representa un “corto” al sistema, en cuyo caso, la
autoridad presiona al alza a las tasas de interés.

Grosso modo, el programa monetario ha sido el mismo desde 1995 a la
fecha.®® Asi, el primer elemento fundamental se refiere a que el Banco de
México ha de ajustar diariamente la oferta de dinero primario a fin de hacefla
corresponder con la demanda monetaria. Donde cuaiquier desequilibrio no
esperado causado por algun error de estimacion de la demanda diaria de base
monetaria, sera corregido de inmediato via operaciones de mercado abierto.

De hecho, el punto anterior representa el principal compromiso que deben
cumplir las autoridades monetarias. Y ello significa que deben mantener una
politica monetaria de tipo neutral, aunque se adoptaran “cortos” 0 “largos’ a

discrecion.

" Masta 1995. el crédito interno neto se definié como la diferencia entre la base monetaria y la

reserva internacional del Banco de México.
Ver programas monetarios del Banco de México (varios afos).
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Un aspecto de capital importancia para actuar con oportunidad y tinc en el
mantenimiento del equilibrio enire oferta y base monetaria, radica en la
observacion diaria de la trayectoria de base monetaria estimada ad hoc el objetivo
inflacionario del afio, y su comparacion contra Ia trayectoria observada.

No obstante, el instituto central en su programa monetario puntualiza la
dificultad de determinar la trayectoria estimada de forma tal que tenga validez
anual, debido a los siguientes factores: {a) la relacion entre inflacion y base
monetaria puede cambiar en el tiempo; (b) los supuestos basicos establecidos
para pronosticar 1a demanda de base monetaria para el afio (referentes al
crecimiento del PIB y la conducta de las tasas de interés) pueden no
materializarse, y (¢} la relacion entre la demanda de base monetaria y sus
variables explicativas tambien puede cambiar con el tiempo.

Por lo anterior, el banco central sefiala la necesidad que tiene de evaluar
las divergencias entre |a trayectoria de base monetaria estimada y la cbservada,
por un lado, y otros indicadores que pudieran proporcionar mas informacion
acerca de la evolucién futura del nivel de precios; entre los que cuenta el tipo de
cambig, las mediciones disponibles de las expectativas inflacionarias, salarios
contractuales y el nivel de sobre calentamiento de la economia (es decir, la
relacion entre el PIB potencial y el PIB cbservado).

Cabe senalar que el ajuste entre oferta y demanda de base se logra por
medio de variaciones en el crédito interno neto, o bien, por variaciones en los
activos internacionales. Entendiendo por crédito interno neto, la diferencia entre fa
base monetaria y los activos internacionales netos.

Asimismo, el segundo elemento fundamental del programa monetarioc de
los ultimos afios se refiere a que el Banco de México se reserva el derecho de
ajustar la postura de la politica monetaria, ya sea restringiéndola (corto), o bien
relajandola (fargo), segun convenga, atendiendo a las condiciones de las
eventualidades que se presenten. Ello significa que la politica monetaria sera
simétrica en términos de las acciones discrecionales que pudieran ser asumidas,
de ser necesario, durante el afo.

Asimismo, el banco emiscr sefiala pertinente la adopcion del “corto’ en caso
de detectar presiones en el nivel de precios contrarias al objetivo inflacionario
establecido en el programa monetario. Y en segunda instancia, se aplicara el
“corto” al sistema bancario cuando se considere conveniente para favorecer al
orden en los mercados cambiario y de dinero. Es importante puntualizar que la
aplicacion de "cortos” es una sefal de que el banco central considera que fas
tasas de interés deberian ser mas aitas, dejando a los mercados la tarea de

ajustar el nivel de éstas.
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De otra manera, seria conveniente adoptar “largos” cuando exista una
discrepancia entre la evolucion del tipo de cambio y las tasas de interés de muy'
corto plazo; igualmente, frente a expectativas fundadas en que ef nivel general de
precios terminard muy por debajo del objetivo inflacionario para el afio; o bien, en
caso de que el tipo de cambio (nominai y real} se aprecie de manera insostenible
debido a fuertes influjos de capital a corto plazo en el mercado de dinero; y por
altimo, si llegaran a incrementarse las tasas de interés a causa de desérdenes en
el mercado de dinero.

Es comprensible que una vez corregidas las causas por las cuales fue
necesario restringir o relajar la politica monetaria, el instituto central regresara a su
postura de neutralidad.

El tercer elemento fundamental del programa monetaric se refiere al
compromiso de las autoridades monetarias de informar al publico oportunamente
acerca del uso de los instrumentos y alcances de la politica monetaria.
Adicionalmente, el instituto emisor se compromete a permanecer alerta para
detectar conductas negativas en el ambiente econémico, y a actuar con
transparencia.

Luego de conocer los tres elementos fundamentales de la politica monetaria

=THY e Ty Ve & FCETITOS o 4 AU -

sobre el que el banco central ejerce su influencia.

1.8.2.1 Crédito Interno Neto

Es preciso sefalar que el grado de restriccion o laxitud de la politica
monetaria se evalia con mayor precision analizando la trayectoria del crédito
interno neto, es por ello que en los proximos parrafos analizaremos como se
comportd éste en los Gltimos arios.

“En un régimen cambiaric de flotacion, la base monetaria se modifica
fundamentaimente por el manejo del crédito del instituto emisor, toda vez que el
banco central no se ve en el caso de tener que inyectar o sustraer liquidez por una
intervencién obligada en el mercado de cambios. Asi, es mediante el manejo de su
crédito que el banco central puede influir sobre el nivel y la evolucion de las tasas
de interés. A través de éstas, incide sobre la trayectoria de! tipo de cambio y de la
demanda agregada, y, por ende, sobre el comportamiento del nivel general de los
precios. De ahi que el crédito interno neto jueg’ue un papel preponderante en la
formulacién de la politica del Banco de Méxica”.

El crédito interno neto del Banco de México se contrajo durante el periodo
comprendido entre diciembre de 1989 y diciembre de 1992. Tal contraccion se

M Exposicidn sobre ia Politica Monetaria para 1996, Banco de México.
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realiza via colocacion de valores gubernamentales. A través del establecimiento
de limites al crédito, el instituto central limita los préstamos a todo el sistema
bancario,

En realidad, una de las preocupaciones mas relevantes de las autoridades
del instituto central ha sido y es mantener el equilibric entre |a oferta y la demanda
de base monetaria; y esto ha sido posible por el manejo del crédito interno neto.

Mientras que en 1991, la politica monetaria fue prudente; en 1992, se le
dotd de flexibilidad para responder a los cambios que se presentaran entre la
oferta y la demanda de recursos financieros. Asimismo, la consigna en 1993, fue
eliminar las presiones excesivas sobre la expansion de la oferta monetaria por
medio del manejo del crédito interno neto.

Como se mencioné anteriormente, en 1994 el banco central adquirid la
facultad de manejar su propio crédito para combatir las presiones inflacionarias.
En ese mismo afio, la politica monetaria fue restrictiva durante los meses de
mayor especulacion, el costo del crédito se elevé en atencién a la demanda de
base; sin embargo, frente a la pérdida de liquidez por la fuga de capitales
extranjeros, se amplio el crédito a los bancos comerciales.

En 1996, luego de establecer que el limite al crédito interno neto seria
determinado trimestralmente, se previd que de haber un excedente de fa demanda
de base monetaria, ésta seria acomodada mediante la acumulacion de activos
internacionales netos. Esta politica contintia vigente aun en 1999,

Asimismo, desde 1997, el Banco de México publica diariamente el objetivo
de saldos acumulados de las cuentas corrientes que les lleva a las instituciones de
crédito, y como ya se dijo, eventualmente éste puede ser negativo, o incluso
positivo, aun cuando esto Ultimo no esta previsto dadas las condiciones
econdmicas imperantes.

Asi. el 11 de marzo de 1998, ante un enforne econémico adverso, el Banco
de México cambié la politica monetaria de neutral a restrictiva debido a la alta
volatilidad de los mercados financieros y al alza en las expectativas inflacionanas.
De manera que el saldo acumulado en las cuentas corrientes, pasé de cero a 20
millones de pesos diarios mediante la aplicacion del " corto’.

De la misma manera, en 1999, aln cuando el objetivo era mantener un
saldo acumulado de cero en las cuentas corrientes de los bances comerciales con
el banco central, no se descarté la posibilidad de continuar aplicando una politica

monetaria restrictiva.

El“corto’ se vislumbra como la respuesta correctiva en el supuesto de que
la trayectoria de la base monetaria observada diste significativamente de fa
estimada: ello con la finalidad de evitar presiones inflacionarias adicionales.
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En tanto, en caso de que las tasas de interés observadas fueran menores a
las previstas, la politica monetaria podra ser relajada, e incluso podria ponerse
‘largo” al sistema, hecho que no se ha presentado durante 1999 y lo que va de
2000.

1.8.2.2 Coeficiente de Liquidez y Encaje legal

En otro rubro, en 1991 se decidié eliminar el coeficiente de liquidez a los
pasivos bancarios denominados en pesos, liberalizando los mercados financieros.
Recordemos que el uso de este instrumento monetario tuvo la intencién de
proteger a ios ahorradores, garantizando la liquidez de los bancos comerciaies y
asegurando al mismo tiempo, un nivel minimo preestablecido en las tenencias de
certificados de la tesoreria u otros valores gubernamentales por los propios
bancos.

El coeficiente de liquidez, también denominado “encaje de valores’, se
aplicaba para frenar el crecimiento excesivo del crédito, puesto que al inmovilizar
las carteras de valores gubernamentales de los bancos privados, estos tenian que
depender del redescuento del banco central.

Adlcmnalmente en 1993 fue suprtmldo el encaje legal es deur el depésrto

de fondos en efectwo para hacer frente a los requerimientos de los deposnantes
en un momento dado. A esta medida, siguio la autorizacidn del pago de intereses
a tasa libre en cuentas de cheques.

1.8.2.3 Esterilizacién de los Flujos de Capital Extranjero

Debido a la renegociacion de la deuda publica externa con los bancos
comerciales extranjeros, entre otros factores, se incrementd la entrada de
capitales extranjeros a partir de 1990, por lo que desde 1991 se establecio la
esterilizacion de los flujos de capital provenientes del exterior como otro objetivo
del programa menetario mexicano.

De tal manera, en dicho afio, debido a las " cuantiosas entradas de capital’,
se programa una activa politica de esterilizacién mediante operaciones de
mercado abierto a fin de absorber el exceso de liquidez, hecho gque propicié fa
acumulacién de reservas internacionales.

1.8.2.4 Activos Internacionales Netos

Ademas, el banco emisor establecio, en 1993, que los efectos contraric_ls a
los objetivos del programa monetario que ejercieran los incrementos de los activos

" Incluso, &l 10 de noviembre de 2000 el banco central anuncié et incremento del corto a 350
millones de pesos diarios.
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internacionales netos sobre el dinero primario deberian ser compensados para
evitar repercusiones indeseables sobre el mercado cambiario.

Entonces, en el programa monetario de 1993, queda establecida la
esterilizaciéon monetaria para compensar la expansion de la liquidez resultante de
la menetizacién de los flujos de capital provenientes del exterior; en tanto que en
1893, se establecen medidas para esterilizar el impacto monetario de los apoyos
crediticios otorgados al Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) vy al
Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL).

Mas tarde, durante 1998 y 1999, se previd ia esterilizacion del impacto
monetario generado por las variaciones de los activos internacionales netos y de
las operaciones efectuadas por la Tesoreria de la Federacidén en su cuenta con el
Banco de México.

1.8.3 La Politica Monetaria Frente a la Crisis 1994-1995

Debido a que el tipo de cambio es la tercer magnitud sobre la que las
autoridades monetarias tienen control, luego de los precios y las tasas de interés,
y por tanto, puede condicionar de manera importante la politica monetaria; en esta
seccion analizaremos las repercusiones de !a devaluacion de diciembre de 1994
sobre la politica monetaria, y por supuesto, sobre los precios y las tasas de
interés. En capitulos posteriores ahondaremos en el estudic de lo ocurrido en
aquel diciembre.

Con la firma del Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econdémico, PECE,
en diciembre de 1988, se program¢é que el tipe de cambio se deslizaria un peso
diario durante los primeros siete meses del siguiente afio. Dicha politica se
prolongd y, en mayo de 1980, el deslizamiento promedio fue de 80 centavos

diarios.

A partir de noviembre del mismo afo, el tipo de cambio se deslizd 40
centavos diarios, cifra que se redujo a 20 centavos diarios en noviembre de 1991
dejando e!“ piso™®® fijo en 3.01512 nuevos pesos, abrogando el Decreto de Control
de Cambios establecido en 1982.

En octubre de 1992, el desliz del "techo’ se fue incrementando de 20 a 40
centavos diarigs, hasta que el 20 de diciembre de 1994, con la firma del Pacto
para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento y en respuesta a las salidas
significativas de capital registradas semanas antes, se tomé la decisién de elevar

3| a“banda de flotacion” constituye los limites dentro de los cuales puede oscilar el tipo de cambio
para las operaciones al menudeo que efectian los bancos comerciales con el publico, se
denomina *piso” al limite minimo de compra, y “techo” al limite maximo de venta.
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el techo de {a banda de flotacién en 15.26%, equivalente a 53 centavos de nuevos
pesos, incrementadndose de 3.4712 a 4.0016.

Adicignalmente, el 21 de diciembre de! mismo afio, el Banco de México se
retiré del mercado de cambios al anunciar que ei tipo de cambio seria determinado
por las libres fuerzas del mercado.®® De tal forma, el dia 22, al no funcionar el
esquemna de banda se adoptd un régimen de flotacion. El tipo de cambio que era
de 3.50 nuevos pesos por délar, se devaluo hasta superar los 8 nuevos pesos.

Aungue todavia no hay acuerdo en las causas especificas que originaron la
crisis financiera gue nuestro pais suffio a partir de diciembre de 1994, Martinez Le
Clainche considera que el origen estuvo precisamente en la decision de las
autoridades subir el “techo” de la banda de flotacion.

Algunos especialistas juzgan que el déficit en cuenta corriente alcanzado a
finales de 1994 de 29.5 mil millones de doélares, diez veces mas que en 1987, no
podia resultar en otra cosa que en una devaluacidn como la observada en aquel
diciembre de 1994,

Para ofros, la crisis politica y social, que se desatd con mayor fuerza el

financiera que impacté¢ a todos los sectores economicos rebasando incluso ias
fronteras mexicanas.

Asimismo, expertos entre los que figuraban Rudiger Darnbush, advirtieron
una sobrevaluacion del peso contra el dolar, por lo que sugerian una devaluacién
de hasta 25%; no obstante, el banco central, a finales de marzo de 1994, decidio
devaluar solo en 10%.

Por su parte, las autoridades del Banco de México sefialan la presencia de
perturbaciones en el mercado cambiario durante 1994, que generaron la perdida
significativa de las reservas internacionales. Recordemos que en 1988 el monto de
éstas ascendia a 6 mil millones de délares, cifra que se incrementd a 28.25 mil
miliones de dolares para el dltimo trimestre de 1994, para luego desplomarse
hasta los 6.3 mil miliones de délares en diciembre del mismo afo.

En 1994, las autoridades centrales orientaron sus esfuerzos a evitar una
expansion excesiva de la base monetaria con la finalidad de evitar presiones
cambiarias e inflacionarias indeseables; sin embargo, el crédito interno neto fue
ampliado para reponer la liquidez perdida por la fuga de capitales sin que ello
representara una inyeccion monetaria neta.

% Toda la informacion sobre ei tipo de cambio de 1988 a 1994 consignada en 05 parrafos
anteriores y hasta el superindice fue tomada de Martinez Le Clainche, Roberto; op. cit., pp. 297-

288.
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Una de las medidas del instituto emisor para conservar la calma en el
mercado financiero, fue la sustitucién en abril de 1994 de Cetes, Bondes y
Ajustabonos, todos denominados en pesos, por Tesobonos. A esto siguié en julio
la autorizacion del pago en dblares de los Tesobonos®, antes pagaderos en
pesos.

Las autoridades centrales explican*® ai respecto que estos titulos de deuda,
al estar denominados en délares no se ven afectados por las variaciones del tipo
de cambio. lguaimente, sefialan que esta medida contribuyd a disminuir las
presiones sobre el mercado cambiario, evitando a la vez, el incremento de las
tasas de interés en moneda nacional y los efectos adversos que esto traeria
consigo.

En ese entorno, la politica crediticia debid ser astringente, es decir, se
establecieron términos mas onerosos para la atencidén de la demanda de base
monetaria. Adicionaimente, se adoptd una politica monetaria restrictiva,
particularmente en los meses de mayor especulacion.

En consecuencia, el Banco de México como responsable de la conduccion
de la politica monetaria, en 1995 se vio forzado a ejercer una politica de ajuste
para hacer frente a la corrida financiera en contra de México, y la consecuente
devaluacion de nuestra moneda en diciembre de 1994,

Conjuntamente, el Fondo Monetario Internacional y el gobierno de Estados
Unidos organizaron un plan de rescate para México por un mento de 50.8 mil
millones de délares, de fos cuales 10 mil millones de ddlares fueron puestos a
disposicion de las autoridades mexicanas en una primera etapa.

A cambio, el gobierno mexicano se comprometid a realizar algunas
acciones tales como mantener un superavit de gasto publico, adoptar una politica
monetaria restrictiva en téminos reales, publicar semanal y/o mensualmente la
informacién correspondiente a los indicadores financieros, continuar el proceso de
privatizacion de las empresas publicas, asi como garantizar el pago del paguete
financiero a Estados Unidos con las cuentas por cobrar de Petroleos Mexicanos

{Pemex).*®

¥ | os Bonos de |a Tesoreria de la Federacion, Tescbonos, son titulos de crédito denominados en
délares con valor nominal de 100dls., por medio de ios cuales el gohierno federal mexicano estaba
cbligado a pagar en una fecha determinada, una suma en moneda nacional equivalente al valor
nominal del titulo en dolares, calcuiado al tipo de cambic libre. Estos titulos no representaban
riesgo por estar garantizados por el propio gobierno, El rendimiento de los Tesobonos estaba en
funcion del desliz del tipo de cambio y el inversionista estaba protegide contra alguna eventualidad
cambiaria. )

3 ver ] informe de politica monetaria de 1994 del Banco de México,

3 Martinez Le Clainche. op. cit., p. 302.
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1.8.4 Determinacién del Ahorro Interno en México

En las ultimas décadas, México ha enfrentado crisis recurrentes que
obstaculizan el crecimiento econoémico. Dentro de este entorno, el ahorro interno
de nuestro pais ha sido insuficiente, ocasionando una fuerte dependencia del
ahorro externo.

Los esfuerzos de [as autoridades en materia econémica se han dirigido, sin
el éxito deseado, a fortalecer tanto el ahorro publico como el privado, a fin de que
el ahorro interno sea la principal fuente de financiamiento; en tanto el ahorro
externo sea sélo un complemento.

El gobierno subrayé, a través del Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 1997-2000, la necesidad de fortalecer las fuentes internas de
financiamiento, asegurando la estabilidad macroeconémica.

Ello significa promover el ahorre del sector privado mediante el
fortalecimiento de sus tres vertientes principales: el nuevo sistema de pensiones,
el fomento del ahorro y la inversion via politica fiscal, asi como el fomento al
ahorro popular.

Dunoun mae adalants trataramne al tama dal nyavo cictama de nancinnee

abrimos un paréntesis aqui para puntualizar que este nuevo esquema sustituyé al
anterior sistema de capitalizacién totalmente financiada que consistia en Ia
retencion de cuotas a medida que se recibian los ingresos.

Contrario al sistema de capitaiizacion, el nuevo sisterna de pensiones opera
con cuentas individuales de pensidn administradas por agentes de fondos
privados, denominados Administradoras de Fondos de Pensiones para el Retiro
(AFORES). En este esquema, los trabajadores realizan aportaciones obligatorias y
tienen la opcién de efectuar depésitos voluntarios, a los que se suma una cuota
fija que paga el gobierno.

Ahora bien, volviendo al fortalecimiento de los medios internos de
financiamiento, la consolidacion del ahorro publico juega un papei fundameqtal,
particuiarmente en el mantenimiento de finanzas publicas sanas; y exige,
adicionalmente, el fortalecimiento y la modernizacion del sistema financiero, asi
como el establecimiento de practicas reguladoras y de supervision de caracter
prudencial, asunto que trataremos mas adelante.

El fomento del ahorro interno, tanto privado como publico, tiene como
finalidad evitar crisis financieras recurrentes como la desatada en dicigmbre de
1994, y el contagio financiero de 1897, para podgr afcanzar los niveles de
crecimiento que México necesita para satisfacer la variedad de necesidades de la

poblacian.
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En 1994, por ejemplo, la puesta en marcha de la desregulacion financiera
culminé con una devaluacién del peso del 30% y tasas de interés de corto plazo
de hasta 71.5%.

Sabemos que a partir de 1989, durante el sexenio salinista resultd ser de
“suma importancia enfatizar la flexibilidad de las tasas de interés" *° Se sustituyo el
regimen de encaje legal por el coeficiente minimo de liquidez, se concedio libertad
a la banca para establecer las tasas de interés y plazos mdas atractivos del
mercado, asi como para buscar inversiones mds rentables.

En el mismo periodo, se crearon instrumentos de ahorro con plazos mas
largos, cubiertos contra riesgos cambiarios e inflacionarios. Asimismo, se
incrementd la profundizacion financiera, mientras que se redujeron los margenes
de intermediacion.

Una serie de medidas adicionales fueron tomadas, todas ellas con el
objetivo de estimular el ahorro financiero interno y, en consecuencia, financiar el
deficit fiscal y la inversidn privada sin generar inflacién. No obstante, la falta de
regulacion dejo un saldo rojo en las finanzas mexicanas y actualmente, el debate
de gquién debe pagar el alto costo del rescate bancario (FOBAPROA), esta en la
mesa de discusiones.

1.8.5 Efectos de la Crisis Financiera de 1994-1995 Sobre el Sistema
Financiero Mexicano

La crisis aparejada a la devaluacién de diciembre de 1994 trajo consigo
efectos adversos que golpearon severamente a toda 1a poblacion para la que uno
de los impactos mas significativos fue el referente a la inflacion. El lector recordara
que en 1994 se logrd una inflacién del 7.1%, el nivel general de precios mas bajo
en los udltimos 22 afios; mientras que al término de 1995 esta variable se
incrementd hasta 51.9%.

En ese entorno, México enfrentd una contraccidn de la actividad economica
sin precedente desde la década de los treinta; el consumo y la inversién sufrieron
una severa contraccién; el tipo de cambio se deprecio significativamente; las tasas
de interés se incrementaron de manera importante; también aumenté la volatilidad
de los mercados financieros; y la amortizaciéon real de los créditos se aceler

considerablemente.

* Ghigliazza, Sergio; director general adjunto del Banco de México. Ponencia presentada en la
XLIX Reunidén de Gobernadores de Bancos Centrales Latincamericanos y de Espafa, en
septiembre de 1989. En Silva-Herzog F., Jests, y Ramaén lLecuona V. (compiladores), Banca
Central en América Latina. Tome Ii, El Financiamiento intemo del desarrollo. CEMLA, México,
1994, p. 383.
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Por su parte, los vencimientos tanto de la deuda publica como privada de
corto plazo sobrepasaron los 40 millones de ddlares, a la vez que el déficit en
cuenta corriente alcanzé los 30 mil millones de délares sin tener la posibilidad del
refinanciamiento. Asimismo, se observd una fuga masiva de capitales.

1.8.5.1 Efectos Sobre la Banca Comercial

Logicamente, la banca comercial también se vio afectada por la crisis
financiera de gran magnitud que azotaba no sélo nuestro pais, sinc a otras
economias emergentes (" efecto tequila”).

Asi, la cartera vencida de la banca comercial se incrementd drasticamente,
los niveles de capitalizacion de estas instituciones de crédito cayeron al grado de
generar fuertes riesgos de insolvencia. Todo ello amenazaba con la posibilidad de
una corrida bancaria.

En enerp de 1895, las autoridades monetarias plantearon como objetivos
inmediatos proporcionar liquidez y solvencia al sistema bancario; fortalecer el
marco regulatorioc de dichas instituciones para evitar la repeticién futura del
fenomeno; aligerar la carga financiera de los deudores e incrementar el bajo nivel
de capitalizacién, asi como proteger los depdsitos de los ahorradores.

Las medidas gubernamentales tenian como finalidad evitar un colapso
bancario que repercutiria sobre el plblico ahorrador, a la vez que atenuar el
impacto sobre los deudores; ademas de lograr el restablecimiento de ia sana
intermediacion financiera, tratando de disminuir en lo posible el costo econémico,
la inestabilidad de precios y las erogaciones fiscales.

Frente a la oposicidén de la opinién publica, ef gobierno ha insistido que
todas las medidas mencionadas estaban encaminadas a apoyar & las instituciones
de crédito y de ninguna manera, a los accionistas.

Ahora bien, una vez presentado el marco tedrico de esta investigacion y las
medidas de politica monetaria aplicadas en México en la década de los noventa,
iniciaremos el analisis de la situacion econdmica internacional y nacional, para
luego aterrizar en el estudio del ahorro interno mexicano desde una optica
keynesiana (ver funcion del consumo).

En los siguientes capitulos abordaremos con mayor detalle la participacién
del sistema bancario en el ahorro interno en México, para lo cual anafizaremos los
elementos internacionales y nacionales gque intervienen en la generacion del

ahorro interno.



CAPITULO 2

LAS ECONOMIAS MUNIDAL Y MEXICANA EN LA DECADA DE
LOS NOVENTA

El presente capitulo estd dedicado a explicar los aspectos mas relevantes
de la economia tanto en el ambito internacional como en el nacional. En esta
seccion el lector encontrara los elementos necesarios para comprender el
comportamiento del ahorro interno en la economia mexicana. A la vez que sirve -
como preambulo para el analisis de! ahorro interno y de los factores que lo
componen, asi como Jos instrumentos que se utilizan en nuestro pais para
fomentarlo.

24 Tendencia del Ahorro en el Ambito Mundial

El ahorro es vital para cualquier eccnomia, pues es el combustible que
pone en marcha el mecanismo productivo. Donde hay altas tasas de ahorro e
inversion, el Producto Interno Bruto crece a tasas mas elevadas, creando un
circulo virtuosa, donde un alto ingreso permite incrementar el ahorro. Y aunque no
necesariamente el ahorro se traduce en inversidon productiva, no deja de ser un
elemento fundamental para alcanzar las metas de politica econdmica y el
bienestar social.

Ahora bien, sabemos que el ingreso que no se destina al consumo equivale
al ahorro, y que este ahorro no necesariamente tiene que ser invertido. Esto es
importante, porque significa que el ingreso que las familias reciben puede no
regresar a las empresas en forma de gasto en bienes y servicios.

Si la demanda disminuye, y el ingresc no regresa a los productores,
tenemos una coferta excesiva y es necesario reducir la tasa de produccion, y ello
implica una disminucién en el ingreso y en et empleo,

No obstante, como también sabemos, el ingreso que no se destina al
consumo puede invertirse, y siempre y cuando esta inversidén sea igual al ahorro,
ni el ingreso ni el gasto sufriran cambios a la baja. Si por otra parte, la inversion es
superior al ahorro, los niveles iniciales de ingreso tenderan a subir.

47
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Es por lo anterior que el ahorro es fundamental para lograr las metas de
desarrollo. Asi, en la mayorfa de los casos se considera necesario que el cociente
Inversion/PIB ascienda a 25% para alcanzar tasas de crecimiento por arriba del
5%. Y aunque mas adelante estudiaremos el caso especifico de México, nos
adelantaremos diciendo que en el Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrolio se espera que la proporcién inversion/PIB supere el 25% para el afio
2000.

' Figura 2.1
inversion-Crecimiento (1993-1998)

(tasa de crecimiento promedio del PIB y proporcién inversién/PiB)
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Fuente: Elaboracion propia con cifras del FMI, World Economic Outlook, Mayo 1999.
1/ Caleulo propro con cifras {1997-1998) tomadas de los Criterios Generales de Politica Econdémica
2000.

En la Figura 2.1 notamos que las economias asiaticas tuvieron importantes
tasas de crecimiento combinadas con un cociente inversion/PIB también alto, lo
que ayudd a que en su conjunto los paises en desarrollo obtuvieran resultados
favorables en el rubro de inversién; sin embargo, podemos cbservar que para el
resto de las regiones en desarrollo, tanto 'as tasas de crecimiento fueron bajas,
como el coeficiente en cuestion.

Por su parte, las economias avanzadas- mantienen una relacion
inversion/PIB moderada, cercana al 25%; en tanto sus tasas de crecimiento se
ubican por encima del 2%.

Es importante sefialar que Estados Unidos tiene una razén inversién/PIB
por debajo del 20% y unha tasa de crecimiento promedio durante 1993-1898
cercana al 4%. Y agregamos que esta nacién actualmente atraviesa por un
periode de aceleracidén que en el mes de febrero de 2000 iguald el periodo de
expansion mas importante de su historia ocurrido de 1961 a 1969, que acumuld
104 meses de fuerte crecimiento continuo.
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Figura 2.2
Tendencia del Aharro Mundial 1993-2000
(proporcicn del PIB)
Ahorro Mundial
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Fuente: Elaboracién propia con cifras del Fondo Monetario Internacional, World Economic Outiook,

Mayo 1999.

1/ Los datos de México fueron tomados del Banco de México, The Mexican Economy 1999. Los
promedios son de elaboracion propia con cifras del Programa Nacional de Financiamiento de

Desarrollo 1997-2000.
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Evidentemente, esta expansidon presenta el riesgo colateral de un sobre
calentamiento, pues aunque la inflacidn ha registrado los niveles histéricos mas
bajos de la posguerra, pueden resurgir las presiones inflacionarias. Por elio es
importante vigilar no solo el producto y el mercado laboral, sino también el
mercado accionario; asi como aplicar medidas preventivas.

Ahora bien, la tendencia del ahorro mundial se ha mantenido estable en la
ultima década (Figura 2.2). No obstante, las economias en transician registraron
una reduccién de su ahorro como proporcion del PIB hasta 1998; pero a partir de
1999 esta tendencia se ha revertido y se estima que seguira creciendo en el 2000.

El entorno hostil que imperd en 1997 se reflejé en una ligera caida del
ahorro mundial, que se hace mas evidente en las economias en desarrollo, las
cuales sufrieron en mayor proporcion la crisis financiera asiatica.

Por su parte, Japdn, que sufrid una crisis severa en 1997, registré una
tendencia a la baja a lo largo del periodo 1993-1999 en el ahorro. En tanto,
Estados Unidos incrementé su ahorro hasta el primer trimestre de 1998, momento
en que empezé un ligero descenso.

Para los paises en desarrollo. la travectoria del ahorro como porcentaie del

PIB se mantuvo mas o menos estable; no obstante, algunhas economias de esta
clasificacion sufrieron crisis internas y/o los efectos adversos de otras crisis.

El casc mexicano muestra ¢como la crisis financiera de 1995 provocé un
desahorro importante a partir de la segunda mitad de 1994 y hasta unos doce
meses después (Figura 2.2). No obstante, las condiciones macroecondmicas de
este pais se recuperaron rapidamente y la tendencia se revirtid, superande incluso
los niveles de ahorro de afios anteriores. Asimismo, esta nacion fue una de las
economias emergentes menos afectadas por las crisis de Asia, Brasil y Rusia.

Resulta importante estudiar los hechos mas significativos en la economia
mundial a través un grupo de variables seleccionadas por su representatividad en
el entorno macroecondomico a fin de comprender las condiciones imperantes en las
distintas economias durante la (itima década.

De tal manera, profundizaremos en el andlisis de la economia mundial de
1991 al primer trimestre de 1999, y veremos las expectativas calculadas por el
Fondo Monetario internacional para el ultimo afio del presente siglo.
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2.1.1 Actividad Econémica y Empleo Mundiales

. Asi pues, durante 1995 la economia mundial crecié a una tasa moderada
de 3.7% con respecto al afo anterior, cuando por cierto, este indice crecid 4%;
aunque estas cifras representan un crecimiento por debajo de la tendencia de
largo plazo, siguen siendo ligeramente superiores a las tasas de crecimiento
registradas entre 1990 y 1993.

Las expectativas globales de crecimiento eran favorables; sin embargo, en
1995 destacaron las tasas de crecimiento de los mercados emergentes asiaticos.
Aqui es importante sefalar que debido al acelerado ritmo de crecimiento de estos
paises', desde mayo de 1997, el FMI los considera como economias avanzadas
de reciente industrializacién.

De manera similar a los afios anteriores, en 1996, la economia mundial
crecio a una tasa de 4.3%. Ello significd un repunte en la produccién de las
naciones industrializadas, asi como las primeras senales de recuperacion de las
economias en desarrcllo de América que se vieron afectadas por la crisis
financiera de México. Por su parte, los paises en desarrollo del Oriente Medio y
Africa registraron niveles de crecimiento superiores a los anteriores.

Durante 1995 y 1998, las tasas de desemplec aumentaron seriamente en la
Union Europea, hasta alcanzar maximos histéricos; situacion que pone de
manifiesto la necesidad de una pronta reforma al mercado laboral, y a creacién de
un esquema de crecimiento sélido y sustentable.

Por su parte, la crisis financiera que estalid en julio de 1997 con la
desvinculacion de la moneda de Tailandia (el bath) del délar estadounidense,
imprimid su huella en la demanda y en la actividad economica de los paises
emergentes. Igualmente frené el ritmo de crecimiento mundial, efecto que se dejo
sentir hasta los primeros meses de 1998, Sin embargo, la tasa de crecimiento de
1997 continuod dentro del mismo margen, quedando en 4.2%.

Adicionalmente, a partir det primer trimestre de 1997, Japon empez6 a dar
sefales de deterioro y su produccion se debilitd rdpidamente (Figura 2.3). Las
politicas aplicadas fueron incapaces de evitar que la recesion se agudizara ante
las fuertes presiones deflacionarias sobre los mercados de bienes, trabajo y

dinero.

' En et capitulo 1 del Informe Anual de 1997 del Fondo Monetario Internacional (p. 13) se presenta
un recuadro de la *Nueva clasificacidn de pafses: Economias Avanzadas’, en &l se especifica que
los antes llamados paises industriales: Corea, Hong Kong, China, Singapur y Taiwan; asl como
Israei se afiaden al grupo denominado Economias avanzadas.
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Figura 2.3

PIB REAL (1991-2000)
{vanacion porcentual anual)
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1/ Las estimaciones de México para 1999 y 2000 fueron tomadas del PRONAFIDE.
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La depresion del pais del sol naciente se prolongd y las condiciones
empeoraron debido a la caida del consumo privado originada por las fallas del
sector bancario y la pérdida de la confianza entre consumidores e inversionistas.
Otras causas radicaron en las malas condiciones crediticias, la reduccion en las
exportaciones y profundizacion del desemplec.

Con todo, ofras economias avanzadas registraron una aceleracion de la
expansion, lo mismo que los mercados emergentes del hemisferio oeste, entre
ellos México; asi como las economias en transicion (Figura 2.3).

No obstante, mientras que los mercados emergentes enfrentaban las
condiciones adversas provocadas por la situacion financiera en Asia; en agosto de
1998, Rusia se vio inmersa en una crisis interna que contribuyd a empeorar la
situacion internacional, incrementando el riesgo de generalizar las restricciones
crediticias.

Entonces, en un entorno adverso, las tasas de crecimiento no escaparon a
los efectos de la dificil situacion econdémica y financiera que enfrentaban varios
paises, asi en 1998, la economia mundial se contrajo creciendo tan sélo 2.5%.

Para fos paises asiaticos, las primeras muestras de recuperacién no se
vislumbraron sino hasta principios de 1999. Para esas fechas, {as condiciones
monetarias de las economias industrializadas mejoraron permitiendo un respiro al
entormo mundial, que empero sufrid un ligero retroceso cuando en el mes de enero
la economia brasilefia entrd en crisis.

Podemos ver en la Figura 2.3 como la economia mundial sufrié un
retroceso a partir de 1997, que pronto empezé a dar sefiales de recuperacion.
Esto se debid principalmente a las crisis econémicas y financieras que goipearon a
diversos paises emergentes y a Japdn. No obstante, las cifras estimadas para los
ultimos dos arfios del milenio prevén mejores tasas de crecimiento mundial.

2.1.2 Precios de Productos Basicos y Precios al Consumidor

En el afio de 1995, la inflacién en los paises industrializados se mantuvo en
un nivel cercano a 2.5%; en tanto que las economias en desarrollo y las
economias en transicién registraron tasas inflacionarias moderadas.

Un afio mas tarde, en 1996, la inflacién de las economias avanzadas se
mantuvo en niveles moderados (2.4%); mientras que en los paises en desarrollo y
en transicidn, la tendencia continud siendo a la baja (Figura 2.4). De tal forma, |a
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Figura 2.4
Inflacion Mundial (1991-2000)

Variacion porcentual del indice de precios al consumidor en 12 meses
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Fuente: Elaboracién propia con cifras del Fondo Monetario Internacional, World Economic Qutlook,
Mayo 1998.
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que los precios al consumidor en algunas economias avanzadas cayeran.

Por otro lado, en Tailandia, las presiones inflacionarias se hicieron cada vez
mas evidentes a través de déficit externos considerables; y los precios tanto de las
acciones como de los bienes raices se elevaron a niveles insostenibles, Esta
situacion dio origen a la crisis financiera de 1997, a la que nos referiremos en
siguientes apartados.

En tanto, en el entorno mundial, la tendencia se mantuvo, y segun datos del
Fondo Monetario internacional, a lo largo de 1998 los precios del petrdleo cayeron
en mas del 30% por debajo del nivel alcanzado el afio anterior; en tanto, la
disminucion de los precios de los productos basicos continud, de forma que para
marzo dgz 1909, esta caida se cuantificaba en mas del 15% con respecto at afio
anterior.

La tendencia empezd a revertirse luego de un anuncio hecho en marzo de
1999, respecto a un acuerdo tomado entre los paises productores consistente en
reducir la produccion del crudo. A esto se sumé la reactivacion econdomica de los

tigres asiaticos.

? INFORME _ANUAL del Directorio Ejecutivo Correspondiente al Ejercicio Cerrado el 30 de Abril de

1999, Fondo Monetario Internacional, Washington, D.C., p. 15 _
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De cualquier forma, como se observa en la Figura 2.4, |la reduccion de los
precios de los productos basicos y del petréleo se reflejé en una disminucion de la
inflacién mundial, pero at mismo tiempo presioné a la baja tanto el ingreso real
como la demanda interna de muchos paises exportadores de bienes basicos. Para
algunos paises esto se tradujo en deterioro de las condiciones fiscales y de cuenta
corriente. .

Asi, en 1998, la inflacidbn en los paises avanzados se situdé en 1.6%,
contrastando con los indices de los mercados emergentes, como [ndonesia y
Rusia, que debido a la depreciacidn de sus monedas vieron elevarse
considerablemente los precios al consumidor. Nada mas las naciones en
desarrollo del Criente medic y Europa, concluyeron ese periodo con un nivel
cercano al 24%.

2.1.3 Mercados Financieros y Cambiarios

Durante 1995, las autoridades monetarias de las economias avanzadas
redujeron substancialmente las tasas de interés de corto plazo. Lo mismo ocurrié
con las tasas de interés de largo plazo. En algunos casos, inciuso regresaron a los
niveles alcanzados en 1994 (Figura 2.5).

E! panorama mundial, junto con las bajas tasas de interés generd confianza,
logrando el fortalecimiento de los mercados accionarios.

Asimismo, a partir de la segunda parte de 1995, las paridades entre las
principales monedas regresaron a niveles mas coherentes con las condiciones
generales de la economia, luego de algunos desajustes ocurridos en los primeros
meses del mismo afio.

Aunque las tasas de interés de largo plazo volvieron a subir a principios de
1996, permanecieron por debajo del nivel de los dos afios anteriores, para
continuar bajandc el resto del afio en muchos paises, debido a las expectativas de
baja inflacion en el ambito mundial.

No obstante, en el Reino Unido y en Estados Unidos, las autoridades
monetarias decidieron elevar, en octubre de 1996 y marzo de 19897,
respectivamente, 1as tasas de interés oficiales ante el temor de nuevas presiones

inflacionarias.

La situacion empeoré con la crisis asiatica, que como se dijo anteriormente,
se detond cuando las autoridades de Tailandia, en respuesta a fuertes presiones
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Figura 2.5
Tasas de Interés (1991-1999)
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Fuente: Elaboracién propia con cifras del Fondo Monetario Intermacional, World Economic Outlook,
Mayo 1999, Las tasas de 1999 se cuantifican hasta el mes de marzo.

1/ Elaboracién propia del promedio de las tasas de interés relacionadas con ia politica de los siete
paises mas avanzados: Estados Unidos, Canada, Japdn, Alemania, Reino Unido, Francia e Italia.
2/ Para México consideramos Cetes a 28 dias como tasa relacionada con la politica; Cetes a 91
dias como tasa de corto plazo, y Cetes a 364 dias para tasa de largo plazo. Las tasas
correspondientes a marzo de 1999 equivalen a la tasa promedio de los primeros tres meses del
afo. Cifras del Banco de México, The Mexican Economy 1999
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inflacionarias y cambiarias, asi como una importante disminucion de las reservas,
decidieron desvincular su moneda del délar estadounidense.

Aqui es importante sefalar que el régimen cambiario de Tailandia, habia
generado confianza excesiva en las condiciones econdmicas de esa nacion,
permitiéndole acceder a créditos externos, en su mayoria a corto plazo, sin contar
con las debidas garantias.

Sin descontar el clima de incertidumbre politica, lo anterior se sumo a las
fallas estructurales que privaban en el sistema financiero de Tailandia, como la
intervencion del gobierno en la asignacién de créditos y el limitado margen para
elevar las tasas de interés.

Los paises vecinos fuercn los primeros en resentir las consecuencias, y
aunque contaban con aftas tasas de ahorro y politicas fiscales prudentes; la
turbulencia financiera puso en evidencia las deficiencias estructurales de estos
paises.

Figura 2.6

Reserva de Activos Internacionales de las Economias en Desarrollo
. {1991-2000)
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Fuente; Elaboracién propia con cifras del Fondo Monetario Intemnacional, World Economic Outlook,

Mayo 1998, _
1/ Cifras del Banco de México, The Mexican Economy 1999. (Datos preliminares a partir de 1998).

La crisis de confianza desatada, conjuntamente con la serie de
devaluaciones excesivas de las monedas asiaticas fueron la ante sala de severas
salidas de capital que cambiaron drasticamente el monto de las reservas de
activos internacionales de las naciones mas afectadas. Nada mas las reservas
netas de Corea, Indonesia, Malasia, Tailandia y Filipinas, que sumaban 93 mil
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millon::as de dolares en 1996, disminuyeron hasta 12 mil millones de délares para
1997.

A partir de septiembre de 1997, en varios paises asiaticos se desplomaron
los tipos de cambio, minando la confianza en el entorno mundial. Como
consecuencia, las tasas de interés se elevaron, al tiempo que los precios de las
acciones se debilitaron, golpeando severamente los mercados bursatiles.

Los tipos de cambic se mantuvieren en niveles favorables, y fue a principios
de 1997, cuando el délar estadounidense se empez6 a apreciar frente al yen. Los
temores generados por la situacion financiera asidtica, y la incertidumbre respecto
a la recuperacion economica de Japdn, debilitaron nuevamente al yen, que siguiod
depreciandose a principios de 1998,

Afortunadamente, en los ultimes meses de 1997 y los primeros de 1998, las
tasas de interés tanto de mediano como de largo plazo bajarcn considerablemente
ante la expectativa de baja inflacién. Este panorama mas favorable permitio
mayores rendimientos en los mercados financieros, particularmente en los paises
de América del norte, y Europa occidental.

Ademas, el yen dio sefiales de recuperacion, mitigando las inquietudes de
- - Lo mibiaruaid H

los agenies €cC n_no_maiaraha al_ritma

deseado las tasas de interés se desataron en 1998, alcanzando niveles similares a
los de 1995, cuando la crisis en México afectd a los mercados financieros (Figura
2.5).

Ahora bien, |a fuga de capitales en busqueda de mercados mas estables, a
finales de 1998, dejo un saldo negativo en las condiciones crediticias y en los
valores bursatiles de los sistemas financieros de los paises en desarrollo.

Por si esto fuera poco, Brasil se sumé a las economias en crisis debido a
presiones sobre su tipo de cambio, retrasando la estabilizacion de las tasas de
interés y el flujo de capitales en proporciones similares a las prevalecientes antes
de la crisis rusa.

No obstante, los mercados financieros de América Latina volvieron a la
calma a partir de marzo de 1999, luego de que las autoridades brasilefias
anunciaran la puesta en marcha de un ambicioso programa para restablecer el
presupuesto y la cuenta corriente, asi como la firma de un acuerdo con el FMI que
otorgaria un paquete de ayuda para soportar el tipo de cambio.

¥ CHAN-LAU, Jorge A, y Chen, Zhaohaui. Financial Crisis and Credit Crunch &s a Result of

inefficient Financial Intermediation =with reference 1o the Asian Financial Crisis. Working Papers of
the International Monetary Fund, WP/98/127, agosto 1998, p. 4.
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De cualquier forma, como se observa en la Figura 2.5, las tasas de interés
de las economias avanzadas han mantenido una tendencia a la baja, sin cambios
significativos a lo largo de esta década. Tal comportamiento contrasta con [as
tasas de interés de los paises en desarrollo, particularmente con México, que es el
caso que ahora nos ocupa y que estudiaremos mas adelante.

2.1.4 Balance Externo y Financiamiento Externo

Durante 1995, y una vez que los efectos de la crisis mexicana fueron
controlados, continué la emision sélida de flujos de capital hacia los paises en
desarrollo.

Asimismo, la liberalizacién del comercio permitid gue el comercio mundial
se expandiera a gran velocidad en 1994 y 1995, alcanzando incluso, en este
ultimo ano, una tasa del 9.5%, es decir, mas del doble del crecimiento de la
produccion mundial, y el nivel mas alto en los Ultimos 20 afos (Figura 2.7).

A lo largo de 1996 dicha expansion se desacelerd, logrando de cualquier
forma un crecimiento acorde con el promedio de largo plazo. El comercio exterior
disminuyé como consecuencia de la reduccion de las importaciones de las
economias avanzadas debido a los esfuerzes por reducir su propic excedente de
mercancias; y ademas, por el crecimiento moderado de las economias asiaticas.

En el ambito internacional surgieron dudas acerca de la viabifidad del déficit
en cuenta corriente que registraron algunas economias emergentes (Figura 2.7).
Asimismo, durante 1996 y principios de 1997, crecio el temor ante la fragilidad de
los sistemas bancarios de algunos palses. Esta situacién se agravé con la crisis
de Asia,

Aun asi, los flujos de capital, particularmente privados, mantuvieron un
fuerte dinamismo durante 1996 y los primeros meses de 1997; sin embargo, a
finales del mismo afio, debido a la pérdida de confianza en las economias
emergentes, generada por la crisis financiera, mengud el volumen de los flujos
netos de capital privado hacia los paises en desarrollo.

Entonces, en 1996, los flujos netos de capital privado hacia las economias
emergentes ascendieron a 240 mil millones de délares, de donde poco mas de
100 mil millones fueron & parar a las arcas de Asia. Contrariamente, dichos flujos
se mermaron para contabilizar aproximadamente 170 mil millones de délares en
1997, de los cuales solo cerca de 40 mil millones fueron encauzados hacia las
naciones asiaticas, el nivel mas bajo desde 1982.*

4 INFORME ANUAL del Directorio Ejecutivo Comrespondiente al Ejercicio Cerrado el 30 de Abril de

1898, Fondo Monetario Internacional, Washington, D.C., p. 8.
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Figura 2.7
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Mayo 1999.
1/ Banco de México, The Mexican Economy 1999 (Datos Preliminares para 1998).
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Figura 2.8

Financiamiento Externo Neto Total (1891-2000)
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Fuente: Elaboracién propia con cifras del Fondo Monetario internacional, World Economic Qutlook,

Mayo 1989,
1/ Calculo propio con cifras del Banco de México, The Mexican Economy 1999, (Datos preliminares
a partir de 1998). Equivale, con el signo opuesto, a la suma del saldo de {a cuenta corriente,

Activos, Errores y omisiones, y Variacidn de la reserva neta,

Asimismo, en 1897, los inversionistas buscaron mercados mas sdlidos, de
tal forma que los flujos financieros se dirigieron en mayor proporcion a las
economias en desarrollo de América y Africa, asi como a los paises en transicion
(Figura 2.8).

Lo anterior se reflejé en 1a ampliacion del déficit en cuenta corriente de
algunos paises latinoamericanos (Figura 2.9), donde se incrementd la inversion
extranjera directa. Contrariamente, Corea, Indonesia y Tailandia registraron
superavit, en tanto el déficit para el conjunto de economias asiaticas se vio
disminuido hasta en 30 mil millones de dolares.

En ese contexto, de nueva cuenta, el comercio mundial tuvo un crecimiento
det 9.5% en 1997, recuperando el ritmo alcanzado en 1995, No obstante, en esta
ocasion, las economias en transicion tuvieron una menor participacion en el logro

de esta meta.
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La situacion se agravo a finales de 1997 y los primeros meses del siguiente
afio, ya que la cuenta corriente de varias economias avanzadas, entre ellas
Estados Unidos, y los paises exportadores de petréleo mostraron sefales de
deterioro.

Sin embargo, a principios de 1998, las condiciones financieras se
presentaron favorables en algunas economias avanzadas, coadyuvando al
incremento de la demanda interna; aunque esto no fue suficiente para evitar que la
crisis asiatica hiciera estragos en las exportaciones netas.

Para los mercados emergentes, las condiciones financieras continuaron
empeorando, pues a pesar que durante el primer trimestre de 1998, los flujos -
netos de capital privado permanecieron en niveles similares a los registrados el
afio anterior; hacia la Gitima parte del mismo afio, luego de que estaliara la crisis
en Rusia, estos flujos menguaron significativamente.

Los paises mas afectados fueron los Latinoamericanos, pues las
condiciones de intercambio se deterioraron para los paises exportadores de
productos basicos, ademas perdieron temporaimente el acceso al financiamiento
privado. Asi, en 1998, la corriente neta de capital privado hacia los paises

__smergentas ascendit a poco mas de 64 mil millones de délares®, contra los mas

de 200 mil registrados en 1996. =

En lo que respecta al comercio, las adversas condiciones que enfrentaron
varios paises durante 1998, dieron como resuitado el nivel mas bajo de
crecimiento en los ultimos 13 anos, alcanzando una tasa anual de 3.3% en el
volumen del comercio mundial.

Por otro tado, las balanzas comerciales registraron diferencias significativas
por grupos de naciones. Asi, para las economias de Asia oriental afectadas por la
crisis de 1997, la balanza comercial en 1998 casi alcanzd los 100 mil millones de
dolares, superavit que se fue reduciendo en los Ultimos meses de ese afio y los
primeros de 1999, conforme ta recuperacion econémica iba cobrando fuerza.

Asi, fueron las economias emergentes, tanto de América Latina como las
naciones en desarrollo exportadoras de productos basicos, las gue hicieron un
esfuerzo importante por restablecer fa balanza comercial mundial, a pesar de que
enfrentaban las condiciones externas mas desfavorables y que tuvieron que
financiar la baja de precios de los productos basicos por medio de sus reservas de
activos internacionales y del endeudamiento externo.

Mientras, los paises industrializados, especialmente Estados Unidos,
registraron una demanda interna superior a la produccion. De forma que este

5 \NFORME ANUAL del Directorio Ejegutivo Correspondiente al Ejercicip Cerrado el 30 de Abril de
1999, op. cit., p. 15. :
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grupo econdmico vio deteriorada su balanza comercial por aproximadamente 80
mil millones de délares.®

Figura 2.9
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Fuente; Elaboracién propia con cifras del Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook,

Mayo 1999,
1/ Las cifras de 1991 y 1982 son del Banco de México, de la OCDE, y del 1997 al 2000 son

estimaciones del Programa Macional de Financiamiento det Desarrollo 1997-2000 (PRONAFIDE),

* INFORME ANUAL del Directorio Ejecutivg Correspondiente al Ejercicio Cerrado el 30 de Abril de
1999, op. cit,, p. 17
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2.2 Trayectoria Reciente de la Economia Mexicana

En ia década de los ochenta, el entorno econémico se transformd. En 1982
la crisis de la deuda golpeéd la economia mexicana generando una disminucion de
la tasa de crecimiento del PIB, no sélo de ese ario, sino también del siguiente, a
pesar de las medidas de ajuste implementadas por las autoridades.

Siende Mexico un pais importador neto de capitales, a partir de 1982, se
transformo en un exportador neto de capitales. Asi, la proporcion de las
transferencias netas con respecto al PIB declinaron profundamente de un nivel
positivo de 7.1% en 1981, a una cifra negativa de 5.7% en 1988, habiendo incluso
alcanzado un -5.8% en 1985.7

En 1983 se llevé a cabo el Programa Inmediato de Reocrdenacién
. Economica {PIRE), en el que la disminucién de las transferencias netas a México
fue un factor significativo. Tal programa tenia como principales objetivos el
restablecimiento del equilibrio externo y el control de los efectos inflacionarios que
vendrian aparejados con tal ajuste.

“Enire [as megigas auopadas defiro derchado-prograrma-se-oontéoleontral
a la tasa de depreciacién del tipo de cambic a fin de evitar el alza descontrolada
de los precios, ello acarreé la apreciacion real del peso mexicano.

En la segunda mitad de fa década, la nacion enfrenté los daros
ocasionados por el terremoto de septiembre de 1985, asi como la caida, en 1986,
de los precios internacionales del petréleo, principal producto de exportacion de
nuestra economia en aquella época.

En consecuencia, el PIB decrecid 3.7%, segun cifras del Banco de México:
la inversion total también se vio afectada, y en 1986 tan sélo logré el equivalente al
18.2% del PIB, luego de haber alcanzado niveles por encima del 20% en afios
anteriores.

Las autoridades decidieron acelerar el desliz cambiario, hecho que presiond
al indice de precios al consumidor al alza, que en 1987 se incrementt a una tasa
del 159.2%. Esto desembocé en una severa crisis financiera y en la contraccion de
la demanda interna.

De esta forma, el gobierno decidié aplicar ciertas medidas consignadas en
el Pacto de Solidaridad Econémica, que tenia como finalidad controlar los salarios

? Aspe Armella. Pedro. Ei Camino Mexicano de la Transformacion Econémica, Fondo de Cultura
Econdmica, México, 2 edicidn, 1983, p. 23.
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y los precios de algunos sectores estratégicos, sanear las finanzas publicas,
aplicar una politica monetaria restrictiva y acelerar la apertura comercial 2

Durante 1988, se adopté un tipo de cambio fijo; sin embargo, en 1988, con
la aplicacién de un nuevo pacto llamadc para la Estabilidad Econdémica, se
establecio el deslizamiento de un peso diario del tipo de cambio peso-ddlar.

Desgraciadamente, tras el recuento de los daros, tenemos un incremento
promedio anual del PIB de tan sdlo 0.89% y estancamiento del PIB per capita
entre 1981 y 1990° razén por la que se conoce a ese periodo como fa década
perdida.

La tasa de crecimiento del PIB volvio a ser positiva. En 1987, la economia
crecio 1.9% y para 1990 alcanzé un nivel de 4.5%."® Por su parte, el indice de
precios al consumidor se logro reducir a 19.7% para 1989; no obstante, la
incertidumbre inflacionaria mantuvo altas las tasas de interés golpeando el
crecimiento de las inversiones.

Es importante sefalar que en los ochenta, se inicio el acelerado proceso de
privatizacion y desmantelamiento de las empresas paraestatales deficitarias. Por
tanto, se cuantificé un incremente en los ingresos federales.

Otro factor significativo a finales de la década de los ochenta fue la
renegociacion de la deuda externa a través del Plan Brady gque conllevd la
disminucién de la proporcidn del servicio de la deuda en el producto nacional, una
importante repatriacién de capitales y el descenso de las tasas de interés internas.

No obstante, al empezar la década siguiente se registré una desaceleracion
de la economia, una apreciacién del tipo de cambic real y una profundizacién del
déficit en cuenta corriente.

El periodo comprendido entre 1988 y 1994 se caracterizd por una tasa de
inflacién promedio del 21%, habiamos sefialado en el capituloc uno que la inflacion

® Gelos, Gaston; y Werner, Alejandro. "La Inversion Fija en el Sector Manufacturero Mexicano
1985-94; El rol de los factores financieros y el impacto de la liberalizacion econdémica™. Documento
de Investigacién No. 9805, Direccion General de Investigacion Economica. Banco de México.

Méxica. Octubre 1998. p. 7. .
s Urquidi, Victor L. *La Globalizacién de la Economia: Oportunidades e Inconvenientes’, ponencia,

Seminario sobre Ia Globalizacién y las Opciones Nacionales, Fondo de Cultura Economica. Julio
1999, p. 10.

0 Banco de México, The Mexican Economy 1996.

' Basicamente se logré ta disponibilidad de recursos por al menos tres afios que servirian comg
apoyo al programa de estabilizacidn; adicionaimente, el FMI reconocié la necesidad de efectuar
operaciones para reducir la deuda y se comprometié a constituir una reserva adicional de recursos
que serian utilizados en garantia de tales operaciones. Aspe Armeila, Pedro. op. cit, p. 123.
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de 1994 fue la mas baja en mas de dos décadas, alcanzado un 7.1%. El
crecimiento promedic en el pericdo fue de 3.5%.

Sin embargo, a partir de 1992 se empezaron a manifestar varios problemas
que resultaron en la crisis financiera de finales de 1994. Este asunto puso en
evidencia que el crecimiento financiado con recursos externos sin fortalecer el
ahorro interno {y mas con decrecimiento de éste) es un factor causal de una crisis
financiera; desafortunadamente, en México ya habia ocurrido una situacion de
esta naturaleza y aln asi no se evito 1a crisis.

Asi, vemos en la Figura 2.10 que {a proporcidn de ta deuda externa frente al
PIB ha sido muy alta en los dltimos afios, y aun cuando en la primera mitad de la
década de los noventa, esta proporcion fue menguando, resulta evidente que la
participacion del ahorro interno en el producto nacional en ese mismo periodo se
mantuvo considerablemente baja e incluso disminuyo ligeramente.

Sin embargo, a pesar que el ahorro interno empezd a recuperarse frente al
PIB durante el lapso 1995-1997, la deuda externa crecid notablemente debido a la
ayuda financiera que México recibid del exterior para hacer frente al colapso
financiero de finales de 1994,

= Y Lt P A 1 i

lustro de ia década en cuestion, el ahorro externo fue apoderandose de una
posicién cada vez mas significativa en el financiamiento nacional, en tanto, el
ahorro interno, ya de por si debilitado, fue perdiendo terreno.

Luego de iniciada la crisis de 1994, [a tendencia de ambos indicadores se
revirtio, aunque la falta de una base suficientemente sélida permitié que con el
contagio financiero de 1997, el ahorro internoc volviera a debilitarse, incluso en
mayor proporcidn que el incremento en el ahorro externo, de forma que éste no
fue suficiente para evitar una caida en la formacion bruta de capital fijo.

Por otro lado, entre 1988 y 1994 el déficit acumulado en cuenta corriente
ascendié a 107 mil millones de délares, cifra exorbitante si se le compara con el
superavit de poco mas de 7 mmd, registrado entre 1982 y 1987.

Adicionalmente, como sefialamos antes, en la primera parte de los ochenta,
nuestro pais se transformé en exportador neto de capitales y el tipo de cambio real
se aplicd como instrumento de ajuste al desequilibrio externo.

Contrariamente, entre 1988 y 1994, el tipo de cambio nominal tuvo la
funcién de ancla antiinflacionaria y el tipo de cambio real estuvo sobrevaluado en
40%: ademas, asistimos a la agudizacion del déficit externo (8% del PIB) y la
desarticulacion productiva. Gran porcentaje de dicho déficit fue financiado con
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Figura 2.10
Ahorro como Proporcion del PIB (1990-1999)
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capital especulativo, y finalmente, con Tescbonos. El resultado fue la crisis
financiera de 1994,"" el mal llamado error de diciembre.

Aqui nos parece importante mencionar el trabajo de Beziz y Petit'? acerca
de ia crisis de 1994. Ellos Ilegaron a la conclusion que ciertas sefales tempranas
de la crisis mexicana se hicieron presentes por 10 menos con seis meses de
anticipacion a través de algunos indicadores tales como las series financieras, Ios
resultados de analisis de negocios y el empleo.

Entre los indicadores financieros analizados por Beziz y Petit se cuentan la
tasa CPP, la tasa de interés estadounidense de largo plazo, los precios
compartidos y el tipo de cambio real efectivo. En el andlisis de negocios se
incluyeron las tendencias de la produccion, de los inventarios de los bienes
terminados y del empleo. lgualmente, en cuanto al empleo, se considerd el cambio
en el empleo del sector manufacturero.

Beziz y Petit han demostrado la importancia de revisar frecuentemente
estos indicadores debido a su oportuna disponibilidad y su trascendencia en el
diagndstico temprano de la economia, y ponen en evidencia que actuaimente se
consideran poco o nada en los analisis situacionales.

VoIViEndo Al asunte da ;
refinanciamiento de los titulos de deuda tanto publica como privada, pues como ya
se dijo, en juiio de 1994, las autoridades decidieron ofrecer el pago en délares a la
fecha de vencimiento de Tesobonos, y aunque estos estaban denominados en
dolares, eran pagaderos en pesos.

En fa fecha antes mencionada, el monto total de deuda en Tesobonos
ascendia a 38.1 mil millones de délares. El vencimiento de la mayoria de estos
titulos de deuda estaba determinado para finales del mismo afio’® y momento que
coincidio con la ya citada devaluacion del peso frente al ddlar del 30%.

Podemos observar, en la Figura 2,11, el drastico incremento def tipo de
cambio a 1o largo de una década; asi, de 1990 a 1998 este indicador se triplicé.
Tan sélo de 1993 a 1994 el tipo de cambio registrd un aumento de casi 60%, y de
1993 a 1995, se elevo mas de 140%.

" Villarreal, René. *La incorporacién de México a los Procesos Econdmicos de Globalizacion”,
ponencia, Seminario sobre la_Globalizacién y las Opciones Nacionales, Fondo Econdrmico de
Cultura, Agosto 1998, p. 16. o

12 Beziz, Pierre y Gérald, Petit. The 1994 Mexican_Crisis: were signals inadeguate?, Organizacion

para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos. OCDE, Statistics Directorate. Mayo 1997, 11 pp.
* Costo Porcentual Promedio de Captacion del sistema bancario.

'¥ Martinez Le Clainche, Roberto. Curso de Teoria Monetaria v Polltica Financiera. UNAM, México,
1996, p. 300.
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Figura 2.11
Tipo de Cambio, Comercio Exterior y Flujos de Capital Externo
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La moneda mexicana se ha ido devaluando pauiatinamente, primero por un
deslizamiento diario, después por la influencia de las libres fuerzas del mercado,

asi de 1997 a 1998, el peso perdié terreno en 18 por ciento.
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La trayectoria del tipo de cambioc se ha refiejado en muchos factores
econdmicos, vemes en la Figura 2.11 que a partir de 1992, las exportaciones
tuvieron un importante crecimiento, especialmente de 1994 a 1995, cuando la
devaluacion abaratd los bienes y servicios nacionales que se comercian en el
exterior, a la vez que las importacicnes se encarecieron, registrando una abultada
tasa de crecimiento negativa que redundo en un superavit en la balanza comercial.

Aun cuando a ias exportaciones les tomé tan solo un afio el volver a su
nivel anterior a la crisis, la balanza comercial requirié cuatro anos para volver a ser
deficitaria, y como vemos en la figura anterior, la cifra de 1998 es
aproximadamente, ia mitad del monto correspondiente a 1994, : -

La devaluacion de 1994 también afecté las reservas internacionales, que
cayeron en ese afio por debajo del nivel alcanzado en 1890, y empezaron a dar
sefiales de recuperacion hasta 1996,

Iguaimente, la inversion en cartera tuvo una caida significativa, arrastrando
consigo la inversién extranjera total que como observamos en la Figura 2.11,
ambas registraron cifras negativas en 1995; y a pesar de que hubo cierta mejoria
durante el afo siguiente, las condiciones financieras externas volvieron a golpear
. aestas dos variables en 1997,

Por su parte, la inversion extranjera directa que empezaba a crecer en
1994, perdid todo su impulso y se mantuvo casi sin cambio en tanto las
condiciones internas no dieran sefales de estabilidad. En 1897, la IED manifesté
cierta mejoria; sin embargo, la incertidumbre generada por la crisis internacional
impidio que dicho repunte se afianzara.

Por otro lado, el cociente ahorro interno a PIB cayé de un nivel superior al
21% en 1988, a cerca del 15% en 1994, Adicionaimente, en el mismo pericdo el
crédito al sector privado se incrementé de 9% a mas del 40%, respectivamente.

A pesar de los signos de deterioro, las exportaciones se erigieron como |a
principal fuente de recuperacién econdmica; asi, de un monto de 27.6 mil millones
de dolares en 1887, las exportaciones se incrementaron hasta 60.9 mil miflones de
délares en 1994,

La crisis que afectd al pais en 1994-1995 sin duda fue profunda, no
obstante tuvo una breve duracién, puesto que para el segundo semestre de 1995,
los signos de recuperacion ya se hacian presentes en muchas de las variables
macroeconomicas, asi como en el sistema financiero.

Entre los retos mas inmediatos en materia de politica econdmica para 1993
se cuentan el ajuste macroeconémico ordenado ante la abrupta disminucion deid
financiamiento externo, el refinanciamiento de la deuda de corto plazo, el
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mantenimiento de la solvencia del sector bancario para proteger a los ahorradores
y mitigar los efectos de ia crisis sobre los sectores mas desprotegidos.'

A pesar de los esfuerzos, en 1995, la inflacidn acumulada al mes de
diciembre cerrd en 52%; la produccion decrecid 6.2%, aun cuando las cifras
porcentuales trimestrales desestacionalizadas del PIB se tornaron positivas a
partir del tercer trimestre; la demanda agregada también se contrajo 10.2%,
siendo que el afio anterior se habia incrementado en 4.9%,

Igualmente, el consumo total se redujo 11.7 por ciento.

También durante 1995, las exportaciones de bienes y servicios mostraron
un importante dinamismo, creciendo en términos reales mas de 28 por ciento. Ello
fue un factor coadyuvante para limitar la caida de la actividad econdmica.

A consecuencia de |a severa crisis, |2 inversién mengud considerablemente,
mientras que el ahorro interno aumenté a fin de contrarrestar la ausencia casi total
de capital externo.

En 1995, el ahorro externo cayo a un triste 0.3% det PIB, cuando el afio
anterior habia rozado el 8%. La formacién bruta de capital fijo se financio a través
de ahorro interno bruto, el cociente de éste frente al PIB, a precios corrientes,
ascendi¢ de 15.6% en 1994, a 19.2% al afio siguiente.

A manera de acotacion mencionamos que la recuperacion de la economia
mexicana a nivel macro, no ha significado una recuperaciébn para un gran
porcentaje de familias mexicanas que ante las crisis sexenales ha visto cada vez
mas deteriorada su calidad vida.

No obstante, 1a pronta recuperacién macroecondmica de México ha llamado
la atencion en el entorno internacional. En este aspecto las exportaciones han
jugado un papel relevante, el significativo crecimiento de éstas ha sido una de las
palancas de despegue mas importantes de la economia nacional.

En 1995, las exportaciones de mercancias crecieron 30.6% respecto al ario
anterior, cifra equivalente a poco mas de 79 mil millones de dolares. Cabe
destacar que a esa fecha, ésta resultd ser la tasa mas alta en quince anos.
igualmente. las exportaciones no petroleras se incrementaron 33.1% respecto a
1994, la tasa de crecimiento mas alta desde 1974

Por su parte, en 1995 las importaciones, como era de esperarse,
disminuyeron mas de 8% en relacién con el afio anterior, quedando todavia en

* Banco de Méxwco, “Desarrollo Econdmico de México 1950-1999°, presentacion, Banco de
México, septiembre 1999, diapositiva 15.
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mas del 10% por arriba del crecimiento registrado en 1993. De tal manera, se
registrd un superavit comercial por encima de los 7 mi! millones de délares.

El déficit en cuenta corriente, virtualmente desaparecié en 1995, pues luego
de haber cuantificado casi 30 mil millones de doélares en 1994, un afio después
finalizd en 654 millones de défares. La cuenta de capital registrd un superavit por
arriba de los 10 mmd; en tanto las reservas internacionales al cierre de 1995
superaron los 15 mil millones de dolares.

En materia de politica econdmica, en 1995, se subscribié en principio el
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdémica, AUSEE, que
establecic compromiscs en torno a niveles salariales, de precios y tarifas del
sector publico, como precios del sector privado y limites al gasto publico.

Debido a la insuficiencia del acuerdo, en marzo de 1995, se implemento el
Programa de Acciéon para Reforzar el AUSEE, PARAUSEE. Conjuntamente se
anunciaron una serie de esquemas y estrategias especificas para sanear el
sistema bancario y apoyar a los deudores. De acuerdo a lo planeado, el costo del
rescate bancario seria absorbido por los accionistas de los propios bancos y el
gobierno federal.

Nuevamente, en septiembre de 1995, se registraron una serie de hechos
adversos para la recuperacion, por tal razon, el banco central intervino el mercado
de divisas al final del afio. Ello aunado al programa monetario fue suficiente para
ordenar el mercado de cambios.

Durante 1996 hubo signos de centinua recuperacién, que como ya se dijo,
no alcanzaron al grueso de la poblacion.

De esta manera, al primer semestre de 1997, mientras la inversion seguia
incrementandose, el crecimiento de la produccidén se acelerd. Fue hasta ese
momento cuando el consumo privado empezé a crecer, pero ello no significd un
alza del consumo familiar que seguia por debajo de los niveles registrados antes
de diciembre de 1994.

De manera que, en medio de periodos breves de prosperidad y turbulencias
financieras, la tasa media anual de crecimiento del PIB, entre 1990 y 1997,
alcanzé apenas un pobre 1.43 por ciento™.

Ademas, uno de los aspectos mas importantes para la recuperacion es el
nivel de precios, pues la evidencia demuestra que la inflacidn debilita‘ el
crecimiento, deteriora los salarios reales y genera desigualdad en la distribucion
del ingreso, ampliando la brecha entre ricos y pobres.

*Urquidi. foc. cit



LAS ECONOMIAS MUNDIAL Y MEXICANA EN LA DECADA 73

Al respecto, el Bance de México, sefiald en su presentacion Desarroffo
Econdmico de México 1950-1999, de septiembre de 1999, que dentro del pericdo
en cuestion, el crecimiento promedio anual fue de 6.2% en aquellos afios en que
la inflacion fue menor a un digito; en tanto, la economia crecié 3.7% como
promedio anual durante los afios en que el indice de precios se ubicd en niveles
de dos digitos.

Por lo anterior, las autoridades monetarias se abocaron a reducir la tasa
inflacionaria. De modo que se logro una significativa reduccion del 28% logrado en
1996 a 12.3% en 1999. En tal periodo, la tasa de crecimiento que en 1995 habia
sido negativa (-6.2%) aicanzé su nivel mas alto de 6.8% en 1997, para luego
disminuir paulatinamente. Cifras preliminares del banco central indican una tasa
de crecimiento del PIB del 3.4% en 1999,

Lo anterior es evidente en |la Figura 2.12, pues aunque en los primeros afos
de la década, la tasa de crecimiento real del PIB se mantuvo casi sin ¢cambig, al
mismo tiempo que la tasa de inflacién llevaba una tendencia notable a la baja. En
1995, la inflacion se dispard por encima del 50%, en tanto el crecimiento
disminuyd mas del 6 por ciento, Posteriormente, |a inflacién comenzoé a ceder y el
producto nacional superd los niveles de crecimiento inmediatamente anteriores a
fa crisis.

No obstante, la caida de los precios internacionales del petrdleo en 1998
menoscabd la economia nacional; la inflacién superé las expectativas y el PIB
crecid a un ritmo apenas por arriba de 3%. La misma Figura 2.11 nos permite
observar la recuperacion de ambos indicadores en 1999.

Sabemos que las tasas de interés esperadas deben ser superiores a las
expectativas inflacionarias para atraer recursos financieros, no obstante, vemos en
la Figura 2.12 que en 1995 la inflacién fue mas alta que las tasas de interés.

Por otra parte, en la Figura 2.12, observamos que el financiamiento ha
mantenido cierta estabilidad durante la década y tan sélo ha registrado dos caidas
ligeras; una a causa de la crisis financiera de finales de 1994 y, la otra en 1998,
relacionada con la caida de {os precios internacionales del petroleo.

Adicionalmente, el mercado laboral también mostrd mejoria, en particular en
el sector manufacturero. La tasa de desempleo urbano disminuyb de 7.6% en
1995, a menos del tres por ciento en 1999. Sin embargo, los salarios reales han
declinado constantemente, a pesar que en 1998, la masa salarial real se
incrementd en mas del 6% debido a la disminucién en el desempleo y al
incremento de 3.1% de la remuneraciéon media real por trabajador.
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Figura 2.12
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En el sector externo el déficit en cuenta corriente se profundizéd, desde la
segunda mitad de 1996 y durante 1997. Este incremento estuvo sustentado en
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flujos hacia adentro de capital externo, un tipo de cambio nominal estable y el
incremento de las reservas internacionales.

En tanto, la balanza comercial. luego de un déficit de mas de 18 mil
millones de doélares en 1994 registro un superavit de 7.1 y 6.5 mil millones de
dolares en 1995 y 1996, respectivamente. No obstante, para 1998, la balanza
comercial registré un déficit de 7.7 miles de millones de délares.

Las exportaciones siguieron siendo uno de los factores mas importantes en
la recuperacién, y las importaciones han registrado un crecimiento sostenide en
los dltimos tres afios (Figura 2.13).

Las exportaciones totales, en 1985 se ubicaron en 22.9 mil millones de
délares; para 1994, aicanzarcon los 60.9 mmd. En 12 afios, el incremento fue de
380%, registrando 110 mil millones de délares en 1997; y 117.5 mmd. en 1998,
equivalente a 6.4% anual.

A pesar del panorama alentador, el efecto positivo de estas cifras ha sido
menguado debido a la fuerte dependencia de los productores nacionales por los
insumos extranjeros. Vemos, por ejemplo, que en 1998, las exportaciones de
mercancias crecieron 6.4% en 1998, respecto al afo anterior. En tanto, las
importaciones se incrementaron en 14.1 por ciento en el mismo pericdo.

Mientras, las exportaciones petroleras aumentaron como resultado del
incremento de los precios internacionales y del crecimiento de 20% en el volumen
de produccion. En 1996 alcanzaron 11.7 mil millones de délares, el nivel mas aito
en diez anos.

En contraste, en 1998, las exportaciones petroleras se redujeron respecto a
1997 en 36.9 por ciento, debido a la caida de los precios internacionales del
petrdleo, hecho que obligo a las autoridades a aplicar medidas de ajuste a fin de
contrarrestar en la medida de lo posible la considerable disminucién de los
ingresos publicos.

En tanto, las exportaciones no petroleras tuvieron una desaceleracion, pues
luego de un incremento de 17.5% en 1997; en 1888, tan solo lograron crecer a
una tasa superior al 11 por ciento, y ello se debié a la caida de los precios
internacionales de algunos bienes manufacturados, entre otras cosas.

Por su parte, las exportaciones manufactureras que en 1996 constituian el
85% del totai de las expontaciones, para 1998 alcanzaron el nivel histérico de 90.2

por ciento def total.

Por otro lado, las exportaciones de las industrias no maquiladoras crecieron
inmediatamente después de la crisis de mediados de los noventa, pero una vez
que la demanda interna se fortalecio, estas perdieron su impulso.
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Debido a la dependencia de los insumos extranjeros para la produccién
interna, también las importaciones aumentaron considerablemente, esto es a una
tasa de 22.7% y 14.1%, en 1997 y 1998, respectivamente, Si las importaciones
tuvieron una contraccion en 1998, esto se debié a que durante el segundo
semestre del afio, [as adversas condiciones externas provocaron la
desaceleracién de la economia, ademas de ofras cuestiones que estaremos
tratando en este estudio.

En lo que respecta a [as importaciones en bienes de consumo y en bienes
de capital, ambas crecieron aproximadamente 37% en 13997; sin embargo, las
importaciones en bienes de consumo no superaron el nivel anterior a1a- crisis. En
1998, las importacicnes en bienes de consumo crecieron 19.1%; en tanto, las
correspondientes a bienes de capitai lo hicieron en 14.6 por ciento.

Por su parte, la cuenta de capital de un superavit de 15.8 mil millones de
délares en 1997, aumentd a 16.2 mmd. en 1998. Los efectos de la inestabilidad
financiera internacional y el contagic de la crisis rusa a ios palses
latinoamericanos se reflejaron en ia cuenta de capital, especialmente de abril a
septiembre de 1998,

Entonces vemos que la inversidn extranjera se contrajo de.16.6 mil millones. ...
~—————de doares captados en 1997, a 9.8 mmd en 1998. Asi, la inversion extranjera en
cartera se incrementd en 1996 y 1997, contabilizando en éste Ultimo afo 3.7 mil
miliones de ddlares: no obstante, durante 1998 asistimos a un egreso neto de 0.5

mil millones de délares, debido a |a caida del mercado accionario.

Es importante sefalar que en las ultimas fechas, en México, la inversion
extranjera directa (IED) ha permanecido refativamente ajena al desempefio de Ia
economia interna; ha tenido en la mira las exportaciones. y no tanto abastecer el
mercado interno. En la década de los noventa, tenemos que el componente mas
estable de la IED ha sido el nivel de beneficios reinvertidos.'® De tal forma, Ia
caida menos drastica, pero no menos significativa, de ia cuenta de capital se haila
en la IED que se redujo de 12.8 mil miliones de ddlares captados en 1897, a 10.2
mil millones de délares en 1998.

En tanto, las reservas internacionales se recobraron de la dura caida de
diciembre de 1994, cuando disminuyeron de cerca de 28 mil millenes de ddlares a
poco méas de 6 mmd. De tal forma, en 1998, el nivel de reservas internacionales
superd los 30.1 mit millones de doiares (Figuras 2.11y 2.13).

Desde 1995, las reservas del banco central se han incrementad.o
considerablemente, superando incluso el nivel alcanzado.antes de la crisis
financiera. Es importante puntualizar que la politica monetana apficada y, sobre

'® Organizacion para la Cooperacion y el Desarrolio Economicos. Estudios. Econtmicos de la.
OCDE, 1997-1998: México. OCDE. p. 32

e e e e
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todo, el régimen de tipo de cambio flexible permitieron evitar una nueva salida
masiva de capitales en 1997 y 1998,

Adicionalmente, podemos observar en la Figura 2.13 el comportamiento de
las fuentes de la base monetaria. El crédito interno neto se ha mantenido por
debajo del monto de los activos internacionales netos la mayor parte de la década,
e incluso ha registrado niveles negativos tanto en 1993 como a partir de 1996, y
esa tendencia se ha acentuado en los Ultimos aios, debido a la aplicacion de una
politica monetaria restrictiva.

No obstante, durante 1994-1985, en el momento mas profundo de la crisis,
el créditv interno neto intervino para compensar la caida en los activos
internacionales netos.

De tal forma, en la Figura 2.13, observamos la trayectoria de la base
monetaria y notamos que en 1992 y 1993 se mantuvo relativamente sin cambio,
para despegar en 1994, crecimiento que se vio interrumpido por fa crisis
financiera. Posteriormente, en 1995, registré una abrupta caida y Gnicamente tuvo
una tasa de crecimiento positiva hasta 1997; sin embargo, en 1998, volvid a
decrecer, motivada por el desorden financiero internacional y la crisis de los
precios del petréleo.

En otro orden, es importante sefalar que durante 1998, debido a la caida
en los precios internacionales del petréleo, los ingresos del gobierno federal se
vieron considerablemente menguados al caer 1.3 y 1.8 puntos porcentuales del
PIB frente a la cifra estimada para 1998 y a la observada en 1997,
respectivamente; de manera gque el gasto en consumo € inversion de este sector
se contrajo en 54%, sin embargo, la oferta y demanda agregadas se
incrementaron en poco mas del 8%.

Las autoridades hacendarias aplicaron tres ajustes a lo largo de 1998,
restringiendo la politica fiscal, a fin de que el déficit fiscal no rebasara la cifra
prevista de 1.25% del P!B. Tales ajustes implicaron reducciones en el gasto
publico, reconsideraciones de ingresos y la apropiacion de disponibilidades de
algunos fideicomisos publicos, y aunado a elio tenemos el incremento en los
ingresos fributarios de casi 10% respecto a 1997. El resultado fue un déficit
econdomico de ¢aja superior a los 47 mil millones de délares, equivalentes a 1.24%

del PIB.

Lo anterior acusa una mayor participacion del sector privado en la
economia. Simplemente, el consumo privado crecio a una tasa del 10% en ese
afio: no obstante, ello resulté una disminucion en el ahorro interno, Ei
componente mas dinamico de la demanda agregada fue el gasto en inversion

privada.
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Figura 2.13
Reservas Internacionales y Base Monetaria
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Debide a la disminucién del ahorro interno, en 1998 se incrementd la
proporcion del ahorro externo en el financiamiento del gasto agregado de
inversion. Vemos, pues, que el déficit en cuenta corriente, que se habia reducido a
1.6 mil millones de délares en 1995, se incrementd diez veces, culminando en 16
mil miflones de délares en 1998,

Uno de los aspectos sobresalientes de 1998 recae sobre las consecuencias
del entorno adverso registrado en la economia mundial. Aunque en la primera
parte de este capitulo ya hablamos de ello. Sélo hemos de recordar que en tal
pericdo, la crisis asiatica, la devaluacion del rublo y la situacién econdmica de
Brasil contribuyeron al deterioro de las condiciones internas de varios paises,
especialmente las economias emergentes,

Aun cuando México no fue golpeado con toda la severidad que otras
naciones en desarrollo, la volatilidad de los mercados financieros y la
desconfianza hacia los mercados emergentes se reflejaron en la depreciacién
sustancial del peso mexicano durante los meses de agosto y septiembre de 1998.

El resultado de esa depreciacion fue una inflacion superior a la prevista
(18.6% aobservado contra 12% estimado), con expectativas inflacionarias mas
elevadas; presiones sobre los salarios contractuales; alza de las tasas de interés,;
y una ligera desaceleracién de la actividad econémica hacia finales del afio.

Sin embargo, a pesar de que la crisis se reflejo basicamente en los flujos de
capital, gracias al sistema de flotacion fue posible proteger las reservas
internacionales, que como ya se vio, en 1998 tuvieron un incremento de 2.1 mil
millones de délares respecto al afio anterior.

Adn cuando tedavia no se tienen todos los datos definitivos del
comportamiento econdmico de 1989, podriamos decir que én el ambito
macroecondmico, el panorama es alentador. Todavia no podemos habtar de una
recuperacion de los ingresos de las familias mexicanas y ello se iee en el
comportamiento del consumo privado.

Las cifras preliminares de 1999 muestran una aceleracion en la actividad
econdmica y las primeras sefales de recuperacion ante los eventos negativos del
entorno internacional registrados el afio anterior. Ademas, se mejord la meta
inflacionaria para 1999; asi, la inflacién observada acumulé 12.3% a diciembre,
mientras que la esperada estaba calculada en 13 por ciento.

Por otro lado, todos los elementos de la demanda agregada arrojaron
signos de expansion, en particular las exportaciones y la inversion. No obstante,
como comentdbamos, la tasa de crecimiento del consumo privado continia

desacelerandose. ESTA TESIS NG SALF
DE LA BIBLIOTECA
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Entretanto, la tasa de desempleo abierto urbano continda reduciéndose, el
empleo no ha crecido a un ritmo suficiente para satisfacer la demanda.

En el ambito externo, las exportaciones de mercancias siguen creciendo de
manera significativa en 1999. Incluso se ha recuperado tanto el valor de las
exportaciones petroleras, gracias a ios acuerdos entre paises productores, que
han permitido elevar los precios internacionales de este energético.

Por su parte, las importaciones también se han visto reactivadas debido a la
recuperacién del mercado interno y de la actividad productiva, en especial del
sector exportador. Sin embargo, hay sefales de una importante contraccion del-
déficit comercial,

Asimismo, el déficit en cuenta corriente se moderd en 1899. En tanto, el
superavit en cuenta de capital se ha fortalecido principalmente con la entrada de
recursos externos de largo plazo. Ademas, que el flujo de inversion extranjera
directa también se ha incrementado; e igualmente, a partir de febrero, la inversion
de cartera empezd a crecer, aungue a un ritmo modesto.

Adicionalmente, en 1999, las reservas internacionales netas han alcanzado
los niveles historicos mas altos. B

En lo que respecta al sector publico, el balance econémico ha sostenido un
déficit durante la década de los noventa; sin embargo, en 1995 y 1896, la razon de
este balance frente al PIB fue de cero por ciento. No obstante, desde entonces, la
proporcion del déficit econémico frente del PiB se ha incrementado.

En tanto, el balance presupuestario también registré déficit en el mismo
periodo, y éste también se redujo con respecto al PIB en 1995 y 1996, registrando
un déficit de 0.2 y 0.1 por ciento, respectivamente. A partir de 1997, fa tendencia
del balance presupuestario ha sido creciente.

Por su parte, el balance primario, siempre con superdvit, se redujo
paulatinamente de 7.2% del PIB en 1990 hasta 1.8% del mismo producto en 1998,
mostrando un ligero repunte en 1999 cuando finalizé en 2.5% del PIB.

En lo que se refiere a la Deuda Publica Total Neta, ésta redujo su
proporcién del PIB de 45.8% en 1990 a 21.9% en 1994. No obstante, la deuda
publica volvié a incrementarse a consecuencia de la crisis de 1995, cuando
alcanzé una razon deuda publica/PIB de 31.3%. El nivel mas bajo de
endeudamiento publico de la década se registré en 1987 con 21.4% del producto.
Aunque tuvo un leve incremento en los anos posteriores, concluyendo en poco

mas de 23% en 1999,
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- Una vez estudiado el comportamiento de la economia mexicana en las
_ultlrnas dos décadas, analizaremos brevemente el impacto de las crisis financieras
internacionales de los afios recientes.

2.3 Efectos de las Crisis Financieras en la Economia Mundial

En este apartado abordaremos brevemente las repercusiones que tuvieron
las crisis financieras de fin de siglo en las economias mundiales. Evidentemente,
nos referimos a los denominados: “Efecte Tequila’, “Efecto Dragén”, " Efecto
Vodka" y el " Efectc Samba” que afectaron al sistema financiero internacional entre
1995 y 1999. Al hablar de los efectos de las Ultimas tres crisis mencionadas,
haremos especial énfasis en las consecuencias que éstas trajeron a la economia
mexicana,

2.3.1 Efecto Tequila

En resumidas cuentas, las consecuencias de la crisis de México de 1994,
considerada por Michel Camdessus como la primera crisis del Siglo XXI, debido a
que “La crisis de México fue moldeada por las innovaciones financieras de los
utimes afios v los avances tecnologicos en la informacién y las comunicaciones
propiciaron su propagacién a nivel global de una manera que no tiene
precedentes”'’ como lo explicd Lawrence H. Summers, subsecretario del
departamento del Tesoro de Estados Unidos

La crisis de México desatd una ola de desconfianza hacia las economias
emergentes, particularmente, las de América Latina; razén por la cual hubo una
salida brusca de capitales de estos paises. Argentina, Venezuela, y Brasil, fueron
las naciones mas afectadas.

Con [a devaluacion del peso mexicano, los inversionistas internacionales
perdieron cerca de 15 mil millones de dolares en las principales bolsas de America
Latina, que tuviercn fuertes caldas, pues los capitales se desplazaron hacia las
bolsas asiaticas.

7 Summers, Laurence H., " México” en Hausmann, Ricardo y Rojas Suarez, Liliana; (compiladores).
Las crisis bancarias en América Latina, FCE y BID, México, 1997, p. 243.
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El costo del efecto Tequila en Argentina, contribuyd a que al primer
semestre de 1995, los Bonos Brady de Latinoameérica, cotizados en los principales
mercados internacionales, registraran pérdidas importantes.

El costo del capital aumentd en el hemisferio occidental y se redujo el
desarrollo de la region.

De tal forma, Argentina fue una de las naciones mas afectadas. Pablo
Guidotti, Secretario de Hacienda de ese pais {1988), considera que;

“El efecto Tequila” desaté un problema de liquidez, que no de solvencia, en
el sistema bancario argentino. En tan solo tres meses, la banca de
Argentina perdic el 18% de sus depositos; sin embargo, en los siguientes
cinco meses. regresaron mas del 66 por ciento de los depdsitos antes
perdidos. Y el mismo Guidotti, afirma que el sistema de supervision y
regulacion de su pais contribuyd a afianzar al sistema financiero evitando
un colapso de grandes dimensiones. '®

Adicionalmente, la Bolsa Argentina registrd la caida mas brusca de la
region, las tasas de interés se dispararon a causa de la fuerte iliquidez, que lievo

al cierre a cuatro bancos en los primeros tres meses de la crisis, y el pais enfrentd

unacaita en el consumo, que para dlgunos Jue un signo de recesion economica,

Para hacer frente a ia crisis, el gobierno de Argentina decidié, por una parte,
realizar un ajuste en su politica econémica, que consisti® en reducir
significativamente el gasto publico y hacer mas efectivo el sistema tributario del
pais. En este sentido, elevé los aranceles de productos que estaban por debajo
del nivel seRalado por el MERCOSUR”.

Y por otra parte, elevd su nive! de endeudamiento, a través de préstamos
otorgados por el FMI, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo.

Venezuela, por su parte, enfrentd la inflacién mas alta; asi como la segunda
contraccién economica mas severa de América Latina. La primera correspondid a
México. Adicionalmente, menos de la mitad de los bancos venezolanos
mantuvieron niveles de solvencia adecuados y dentro de lo establecido por ley.

El indice de intermediacion financiera de la banca venezolana alcanzé su
nivel historico mas bajo en marzo de 1995. Ademas, Venezuela fue el segundo
pais con mayor fuga de capitales, después de Argentina. La caida en el crédito
internacicnal obligé a las autoridades a recurrir al endeudamiento interno para

cubrir el déficit presupuestario.

*® Guidotti, Pablo. " Argentina” en Hausmann y Rojas Sudrez, op. cit, p. 259,
Mercado Comun del Sur. Organizacion creada en 1991 para el establecimiento de un mercado
comin en Sudamérica. Esta integrado por Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay, Chile y Bolivia.
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Otro pais afectado por la crisis mexicana fue Brasil. En diciembre de 1994,
perdid cerca del 13% de sus reservas en divisas, cuando contaba con el monto
mas importante de América Latina. Esta tendencia continué durante los siguientes
meses. Tambien registrd fuertes caidas en cuenta carriente y en el déficit de la
balanza comercial.

De modo que, en los primeros meses de la crisis, el gobierno brasilefio tuvo
que devaluar su moneda en 2.34% a fin de apuntalar la confianza de los
inversionistas, a la vez que cambid la politica cambiaria libre por el sistema de
flotacion dentro de una banda. Este dltimo hecho, provocé una mayor
desconfianza y, por tanto, la agudizacion de la fuga de capitales.

Al final, el banco central brasilefio registro el déficit operacional mas
profundo de su historia; asi como una caida de casi la cuarta parte de su
patrimonio liquido, al reconocer las deudas incobrables como pérdidas.

Asimismo, como parte de un paquete de medidas de proteccion, el gobierno
brasilefio decidié privatizar los bancos oficiales, ademas de una importante
compafia minera.

En tanto, Chile recurrid a los ajustes presupuestales. No obstante, sus
exportaciones a las naciones |atinoamericanas crecieron cerca de B0%.
Unicamente, las ventas a México se vieron afectadas por la crisis. Adicionalmente,
este pais obtuvo beneficios sobresalientes en el sector financiero. Sin embargo, la
entrada de capitales pemitié que se apreciara su moneda; por lo que perdid
competitividad en el sector exportador.

For otro lado, en Colombia, ef flujo de crédito externo al sector privado se
redujo en 50% durante las primeras seis semanas de 1995, generando una
escasez de divisas. Ademas, las autoridades monetarias realizaron una
devaluaciéon nominal del peso colombiano, que, no obstante, en términos reales
representd una apreciacion de la moneda.

Desventajosamente, las autoridades colombianas propiciaron el descredito
entre los inversionistas, de manera que, en 1995, las tasas de interés bajaban
simplemente, con anuncios oficiales; aunque estas reducciones resultaron poco
significativas en comparacién con los altos niveles alcanzados.

Por su parte, Costa Rica vio disminuidas sus ventas a México desde la
firma del Tratado de Libre Comercio para América del Norte (NAFTA, por sus
siglas en inglés), reduccion que se hizo mas evidente con la devaluacién del peso
mexicano. Ademas, registro el déficit publico mas profundo en doce anos.

Ahora bien, hemos de reconocer que la crisis mexicana puso en evidencia
las deficiencias estructurales de las economias latinoamericanas, de manera que
el mayor impacto se debio, justamente, a la presencia de fallas de origen en cada
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nacion. No obstante. la crisis conllevé a realizar las necesarias reformas de sus
sistemas financieros y monetanios.

Haciendo un recuento, notamos que mientras la crisis golped severamente
a Argentina. Venezuela, Brasd, y por su puesto, a México. El resto de los paises
del hemisfeno occidente mantuvieron niveles de crecimiento similares a los
registrados durante 1994,

No obstante. la pronta recuperacion de las condiciones macroeconémicas
de México. volvid la confianza de los inversionistas internacionales. Asimismo, Ias
condiciones economicas y la confianza mejoraron, en el corto plazo, para los
demas paises invelucrados. Al mes de julio de 1995, los efectos nocivos de |a
cnsis financiera en America Latina se habian disipado del plano macroeconomico,
0 al menos empezaban a surgir las primeras sefales de recuperacion economica.
Recuperacién que se vio interrumpida por las siguientes crisis financieras.

2.3.2 Efecto Dragén

En et apartado de Efecto Dragdn estudiaremos la crisis de Japén, asi como

—_—— ) [ S
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lz crisis de los Tigres asiaticos.

Como ya se menciond, en Julio de 1997, Tailandia desvinculd su moneda,
el bath, del ddlar estadounidense; ello provoca el crack de Hong Kong en octubre
del mismo afio y la crisis coreana. Todo esto se tradujo en una ruptura de los flujos
de financiamiento externo y en una crisis de iliquidez que significd la incapacidad
de hacer frente a los compromisos a corto plazo.

La crisis asiatica generd un efecto de contagio que repercutid
principalmente en los titulos de deuda de los paises emergentes. Como respuesta,
los inversionistas buscaron valores mas segures, menos expuestos a valoraciones
desfavorables del riesgo, es decir, ocurrié el fendémeno denominado fligh to quality
o fuga hacia la calidad,

Una de las regiones mas duramente afectada por los aspectos sefialados
arriba fue, justamente, América Latina, pues fue objeto de desconfianza
estructural, ademas que las calificadoras financieras internacionales otorgaron
calificaciones desfavorables a estas naciones en comparacion, incluso, con otros
paises emergentes.

Con el proceso de mundializacion, muchas naciones se vieron beneficiadas.
Er el hemisferio occidental, los principales beneficiados fueron Brasil, Argentina y
México. los mismos que ostentaban el monto mayoritario de emisiones de deuda;
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sin embargo, por esa misma razon estas naciones resultaron ser las mas
expuestas al efecto dragén.

Debido a la enorme deuda externa, y al alto servicio que ésta genera,
Argentina y Brasil, se vieron duramente golpeados. Otro pais que sufrio en
demasia los embates de esta crisis fue Ecuadaor, cuya prima de riesgo era, de por
si alta.

Las crisis financieras tambien han afectado al comercio internacienal. La
region del hemisferio occidente se beneficid con un proceso rapido de apertura
comercial; sin embargo, las fuertes fluctuaciones de las tasas de interes y la
depreciacion de las monedas locales disminuyeron la competitividad de 10s paises
latinoamericanos.

En general, el ritmo de crecimiento del comercio mundial se redujo en un
50%, aproximadamente, a consecuencia de la crisis asiatica y la recesion
japonesa. En lo que corresponde a Latinoamérica, el volumen de sus
exportaciones cay¢ en 4 puntos porcentuales en 1998, puesto que los principales
socios comerciales de Chile, Pert, Brasil, Ecuador, Uruguay y Argentina son los
paises asiaticos, entre ellos Japon.

Otra situacion bastante significativa que resultd como consecuencia de la
recesién asiatica fue la caida en los precios de las materias primas,
particularmente, el petroleo y el cobre. La baja en los precios del petroleo,
principalmente, provocé las mayores pérdidas a la contabilidad de Venezuela,
México, Ecuador, Colombia y Argentina; mientras que Chile, Bolivia y Peru
sufrieron gravemente la caida en el precio del cobre.

El caso de México se distingue del resto de los paises de la region porque
los ingresos por petréleo ocupan cerca del 10% del total de sus exportaciones, de
manera que al final de! periodo, este pais registrd una ligera alza en sus ventas al
exterior. Lo que no significa que no fue afectado por ese fendmeno, pues los
ingresos petroleros representaban, aproximadamente, el 40% de los ingresos

fiscales.

Aln se sentian los efectos de la crisis asiatica, cuando la moneda de Rusia
se devalud drasticamente.

2.3.3 Efecto Vodka

En agosto de 1998 se desplomo el rublo y las autoridades rusas anunciaron
la moratoria sobre la deuda publica rusa. Esta situacion despert6 el temor de que
otras naciones emergentes pudieran hacer lo mismo.
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Asi. el efecto vodka, en primera instancia, se cristalizé en la forma de
ataques especulativos contra las monedas de las naciones latinoamericanas.
Estas se vieron mas afectadas que los otros paises emergentes. La reaccion
desfavorable de los mercados golped, principalmente, al real, la moneda de Brasil,

Los costos de financiamiento externo se elevaron notablemente afectando
mayoriiariamente a Ecuador, Brasil, Argentina, Colombia, México y Venezuela.
Concomitantemente, se redujo el volumen del financiamiento externo.

"En el espacio de unos dias. los spreads de los titulos soberanos de los
paises latinoamericanos con vencimiento. inferior a diez afios aumentaron en casi
750 puntos de base, situandose a més de mil puntos de base por encima de los
bonos det tesoro estadounidense. [...] Ecuador [...] Brasil y Argentina registraron
los spreads mas elevados cuando estalld la crisis rusa”."®

Las cnsis financieras obligaron a las naciones latinoamericanas a aplicar
politicas fiscales y monetarias restrictivas a fin de evitar depreciaciones profundas
de sus monedas. alta volatilidad de ios precios de bienes y servicios, y de las
tasas de interés: asi como desequilibrios fiscales y externos. Estas medidas
redundaron en la desaceleracion del crecimiento economico de estas naciones, y
mas tarde, en una importante recesién_econémica del hemisferio occidental. .aue

encontro su detonador en la crisis brasilefa.

2.3.4 Efecto Samba

Inmediatamente después de la devaiuacién del rublo, se sobre vino la
devaluacion del real, la moneda de Brasil. A finales de 1999, el gobierno brasilefio
anuncid la entrada de un plan de austeridad, a la vez que firmé un acuerdo con el
FMI; sin embargo, estos esfuerzos fueron infructuosos; la crisis de confianza ya
estaba instala entre los inversionistas internacionales.

La recesién que afectd a la regidn latinopamericana llevd a las autoridades a
adoptar politicas de austeridad econémica. Meéxico, por su parte, aplicoé tres
programas de ajuste, gue esencialmente, apuntaron a reducir el gasto en inversion
publica. Venezuela hizo lo propio; mientras que Ecuador vio incrementar en
demasia su deficit publico.

Chile fue el Unico pais de la region gque mantuvo un excedente fiscal, no
obstante, se valid de recortes presupuestales y el uso de los recursos del fondo de
estabilizacion del cobre.

" Miotti, E. Luis, Quenan, Carlos; y Ricoeur-Nicolai, Nathalie. “América Latina en la crisis financiera
internacional’, primera parte, en-Capitulos, No. 58, Sistema Econémico Laur}oamencan'o.(SELA)..
Universidad de Texas, Estados Unidos, junic 1999. Los corchetes y las cursivas son mios.
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Por otra parte, las tasas de interés se elevaron substancialmente en
Venezuela, Brasil, Argentina, Chile y México, principalmente. Las altas tasa de
interés ponian en riesgo al sistema bancario, que en estos paises se habia visto
golpeado en'1994-1995 con la crisis mexicana, y aun no era lo suficientemente
sélido.

Obviamente, Brasil fue el primero en enfrentar los trastornos de las altas
tasas de interés y la consecuente fragilidad de su sistema bancario; el vertiginoso
ascenso de la cartera vencida incremento el peso de la deuda publica interna. El
climax llegd en enero de 1999, cuando las autoridades adoptaron una politica
cambiaria de libre flotacion.

Argentina resultd ser el pais mas directamente perjudicado por el efectfo
samba debido a la caida de la inversion privada y las exportaciones industriales,
ademas de los problemas de las finanzas publicas. Aunque ello no puso en peligro
el currency board, (la paridad de este pais es uno a uno contra el délar
estadounidense).

Venezuela sufrié un retroceso en la actividad econémica; Ecuador continlia
inmerso en una fuerte recesidén, Perd vislumbré las primeras sefales de
recuperacion a mediados de 1999. Colombia y Chile, por su parte, registraron una
ligera desaceleracion.

México es el pais menos afectado debido a su cercania (fisica y econémica)
con Estados Unidos, pues se ha beneficiado del auge que estad viviendo esta
nacién de habla inglesa; aunque también ha reducido su crecimiento.

En conclusion podemos decir que el encarecimiento del financiamiento
exterior, asi como la caida de la demanda y los precios mundiales, esparcen su
semilla dafina scbre el terreno fértil de las economias con desequilibrios y fisuras
estructurales, fisuras que, ante la desconfianza, no tardan en convertirse en
graves fracturas. El caso de América Latina es claro ejemplo de esa fragilidad

original, de fondo.

Es por ello que aseguramos que las condiciones externas de las crisis, al
obligar la aplicacién de politicas fiscales y monetarias restrictivas en combinacion
con las fragilidades financieras y macroeconomicas internas, funcionan como una
formula explosiva, dejando al descubierto una diversidad de problemas que
requieren tratamiento inmediato.

Por ultimo, veremos en la Tabla 2.1 de manera sintética esos problemas y
las discusiones que se han generado, hasta junio de 1999, en torno a ellos a fin de
hallar soluciones viables, sélidas y duraderas.
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Tabla 2.1
Problemas Descubiertos con las Crisis Financieras de Fin de Sigfo
Crisis Problemas identificados Discusiones en torno a:
1994- Meéxico Cuenta corriente Vigitancia de los déficit externos
1995 Fragilidad bancaria Responsabilidad de (a liberalizacién

Deuda de corto plazo

1997 Asiatica Sistema bancario Control y Vigilancia de los sistemas

nacionales

Deuda de corto pfazo Control de capitales de corto plazo -

Régimen de cambio Abandono de cambio fijo

Fuentes internas de desequilibrio  Control de cambios

Contagio regional Riesgo moral, prestamista de ultima
instancia

Papel del FMI

1998 Rusia  Todo lo que precede
Efectos doming y crisis sistémica  Fragilidades de los sistemas
bancarios desarrollados
Papel de los mercados financieros Peso de los efeclos palanca (hedge

. fupgshimouestes . . .
Rigsgo de deflacion mundial Nueva arquitectura  financiera
internacional
1999 Brasil Régimen de cambio Dolarizactan, currency board, ...

Sistema monetario internacional
Fuente: Miotti, E, Luis; Quenan, Carlos; y Ricoeur-Nicolai, Nathalie. ap. cit.,, Conclusiones.

Una vez esbozado el panorama general de la economia mundial vy,
particularmente, la mexicana en los Ultimos afios, asi como el impacto de las crisis
financieras de fin de sigio, continuaremos en el siguiente capitulo con los aspectos
financieros de nuestra economia, entrando ya en la materia que nos ocupa: el
ahorro en México y particularmente, el ahorro interno.



CAPITULO 3

EVOLUCION DEL AHORRO INTERNO EN MEXICO

Una vez planteado el entorno econdmico mundial y, particularmente,
mexicano en los Ultimos afos: nos damos a la tarea de exponer cudles han sido
las condiciones prevalecientes en materia de ahorro interno en nuestro pais, en
los pasados diez afos.

En este capitulo trataremos todos aquellos factores gque forman parte del
fenémeno ahorro interno, estudiaremos sus fuentes, el impacto de las tasas de
interés, las politicas econdmicas en materia financiera, y otros tantos aspectos que
intervienen en la tendencia del ahorro interno en México en la actualidad.

3.4 El Ahorro interno en la Ultima Década

Sabemos que el papel del sector financiero en fa economia es basicamente
servir de puente entre los ahorradores {aguellos agentes econdmicos que luego de
consumir, tienen excedentes, acumulan ahorro neto) y entre los inversionistas,
guienes necesitan recursos para financiar proyectos rentables de inversion.

De tal manera que la economia sélo puede crecer si |os inversionistas
pueden disponer del excedente acumuiado de los ahorradores, es por ello que |a
intermediacion financiera es fundamental para el desemperio de la actividad
economica. Ademas, queda claro que el ahorro constituye una pieza fundamental
en el desarrollo y el crecimiento de una nacién.

Sin embargo, por decadas, diriamos inclusc que de manera estructural, el
ahorro en México ha sido débil, constituyendo mas un obstaculo que un punto de
despegue del tan anhelado desarrollo.

Es importante sefalar que al hacer una comparacion del ahorro interno de
México con otras naciones durante el (lftimo cuarto de este siglo, resulta que
nuestro pais cuenta con uno de los niveles mas bajos.

89
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Vemos en la tabla 3.1 que sélo Estados Unidos registré un ahorro interno
en relactén con el producto nacional, menor que el promedio mexicano, Tan sdlo
el promedio de este indicador en el periodo 1977-1898 en Mexico fue de 19.3 por
ciento del PIB, contra niveles superiores al 20% tanto en las naciones avanzadas
como en las emergentes.

Tabla 3.1

Tasa de Ahorro Interno como Porcentaje dei PIB
{promedio de los periodos)

Pais 1977-84 4985-92 1993-98 4994 1999 2000 e/
Economias Avanzadas =~ 224 21.0 208 204 205 204
Japén 31.3 33.0 305 314 288 284
Unidn Eurcpea 22.3 21.2 20.1 194 209 211
Estados Unidos 19.6 16.3 159 155 152 149
Paises en Desarrollo 235 234 26.1 265 259 255
México 20.0 19.4 20.1 147 207 230

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, World Economy Outlcok, mayo 1999 (cifras
internacionales). Banco de México, The Mexican Economy 1998; Criterios Generales de Politica
Economica 2000; Programa Nacional de Financiamiento del Desarrallo 1997-2000; y el Programa
de Fortalecimiente Financiere 1989-2000.

e/ cifras estimadas.

Algunas de las caracteristicas de la economia mexicana que explican el
bajo nivel de ahorro interno son la desigual distribucién del ingreso junto con la
cada vez mayor brecha entre los niveles de ingreso; las tasas de desempleo sin
descontar, los bajos salarios reales y la pérdida del poder adquisitivo; y por dltimo,
la inestabilidad politica y econémica arraigada en la memoria de 1os mexicanos
desde hace varias décadas, que desalienta la inversion en instrumentos
financieros, a la vez que alienta el consumo en bienes durables.

Hemos dicho que el crecimiento requiere del ahorro para poder alcanzar los
niveles que necesita el pais para brindar las oportunidades y los medios de
desarrollo a la poblacion que crece a gran velocidad. Aqui, el sistema financiero
ocupa un lugar preponderante, pues a traves de sus instrumentos y las tasas de
rendimiento que estos generan, puede atraer los recursos gque 1a economia
requiere.

Es menester incrementar el aharro privado para asi tener un mayor ahorro
interno; sin embargo, ademas de atractivas tasas de rendimiento, es imponante
gque exista un excedente en poder de los agentes privados, pues un gran
porcentaje de la poblacion censume todoe su ingreso.

Precisamente, debido a la pérdida de poder adquisitivo cuantificada a partir
de 1976 (cuando el salario real alcanzé su nivei histérico mas aito) exisien famiiias



EVOLUCION DEL AHORRO INTERNQ EN MEXICO 91

que aun con un incremento en sus ingresos no estarian en posibilidades de
ahorrar.

La situacidén descrita anteriormente obliga a tomar medidas, no sélo para
apuntalar el sistema financiero, sino para fortalecer la economia familiar (asunto
que no va mas alla de la demagogia electorera).

En la actualidad, la economia nacional es mas estable y se espera que las
condiciones futuras sean favorables para el desarrollo sostenido de! pais. Aun
cuando falta mucho por hacer, y reiteramos que en el ambito familiar falta todavia
mas, es importante senalar que las autoridades estan implementando ciertas
medias con la finalidad de reforzar el sistema financiero ante la mayor apertura y
desregulacion que hemos visto en los (ltimos afios, este asunto sera tratado mas
adelante.

Volviendo con el asunto que nos ocupa, vemos entonces (Figura 3.1) que el
ahorro total en México durante los Gltimos diez afios ha permanecido casi sin
cambio, ello pese a una disminucién por debajo del 20% de! PIB en 1995, debido
justamente a la crisis de inicios de aquel afio, cuando las elevadas tasas de
interés no resultaron suficientes para mantener el ahorro.

Asimismo, en 1997, el ahorro total registré un repunte de casi 25% del
producto nacional, para volver enseguida a un nivel cercano al 23% del producto.
En ese mismo periodo, las tasas de interés disminuyeron a niveles mas
razonables (Figura 2.12).

En décadas anteriores el ahorro mantuvo un constante crecimiento hasta el
periodo de gobierno de Miguel de la Madrid, de tal forma en el sexenio 1982-1988,
el ahorro total en proporcion con el PIB cayé a cerca de 20% en promedio.

Aun cuando la razon ahorro total contra producto nacional tuve una
recuperacién durante el sexenio salinista, ésta no fue por muchc superior al
promedio registrado doce afios antes; asi entre 1988-1994 alcanz6 tan sélo 22.6%
promedio. Y ha sido hasta este Ultimo sexenio cuando el nivel promedio ha

superado el 23%.

En tanto, el ahorro interno cayé durante el primer lustro del decenio 1989-
1999 a grado tal que alcanzo una proporcion de 14.7% del PIB en 1994; para 1997
ya se habia ubicado arriba del 24.6%, un nivel muy cercano al deseado para
alcanzar niveles de crecimiento que permitan a nuestro pais alcanzar el tan

anhelado desarrollo (Figura 3.1).

Desgraciadamente, debido a las situaciones adversas nacionales e
internacionales que ya hemos mencionado, el ahorro interno mexicano en
proporcion al producto nacional volvio a caer, y a finales de 1999 tan sodlo registrd

una razén del 20.7 por ciento.
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Figura 3.1

Ahorro Total y Financiamiento en México
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Es importante sefialar que el promedio sexenal del cociente ahorro/ PIB se
mantuvo entre 15 y 18% durante 1960-1982, y fue hasta el periodo de De la
Madrid (1982-1988) cuando superd el veinte por ciento, y actualmente,
cuantificando los primeros cinco afos de la administracion zedillista, la proporcién
se ubica exactamente a ese mismo nivel, 20.4 por ciento.

Es importante mencionar que el promedio de 1982-1988 de la participacion
del ahorro interno en el PIB superd en mas de medio punto porcentual al promedio
del ahorro total como porcentaje del producto nacional. Ello se debié a que ia
proporcién del ahorro externo registré niveles negativos.

Adicionalmente, aun cuando en el gobierno de Carlos Salinas, la proporcion
ahorro interno a PIB alcanzd su nivel mas alto en estos diez afios, el promedio de
ese sexenio apenas y sobrepasé el 18 por ciento.

Por su parte, el ahorro externo como proporcion dei PIB mantuvo un
constante crecimiento desde 1989 y hasta 1994 cuando se ubicé por encima del
7%; sin embargo, la crisis de diciembre del mismo afio, generé una fuga masiva
de capitales por lo que dicho cociente se mantuvo por dos afos consecutivos en
niveles inferiores al uno por ciento, pericdo en que la brecha ahorro total/PIB -
ahorro interno/PIB se cerro.

Observamos en la Figura 3.1 que fue hasta 1997 cuando la razén ahorro
externo/PI1B alcanzé un valor cercanc al 2%, y aun cuando crecio casi al 100 por
ciento durante el siguiente afio, la cifra volvid a descender para ubicarse en 2.8%
en 1999,

La proporcién del ahorro externo respecto al PIB, en promedic, durante lo
que va del sexenio 1994-2000 esta por debajo del 3%, valor inferior incluse al
alcanzado en el periodo de Lopez Portilo. Solamente, en el periodo de De la
Madrid se registro un nivel menor al actual, pues como ya se menciond en aquel
periodo, esta cifra fue negativa.

Pedro Aspe en su ya clasico libro acerca del camino mexicano’ sefiala que
en México, tanto las politicas financieras como el sistema financiero ejercen un
impacto evidente sobre el volumen del ahorro total, y particularmente sobre el
ahorro voluntario de largo plazo.

Aspe hace énfasis en Ias bajas tasas de ahorro e inversion de nuestro pais,
cercanas al 20% promedio anual. A la vez subraya la necesidad de fomentar el
ahorro privado interno y externo, y la aplicacién de una disciplina fiscal adicional, a
fin de incrementar el ahorro interno y, como consecuencia alcanzar tasas de
crecimiento del PIB per capita mas adecuadas.

! Aspe Armella, Pedro. op. cit. pp. 70-73
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Adicionalmente, Aspe Armella sefala que hasta principios de la década de
los noventa, los factores que habian impactado negativamente al ahorro privado
son en primer lugar, la ausencia de formas de ahorro forzoso no inflacionario, asi
como la inaccesibilidad de la mayoria de la poblacién a instrumentos de ahorro
para el retiro y seguros contra diversos riesgos.

En segunda instancia, el economista denuncia un alto grado de
fragmentacion de los mercados financieros debido a que el ahorro voluntario
depende en parte de la innovacién e intermediacion financieras. Y agrega gue el
publico se inclina por la adquisicion de bienes duraderos como medida de
proteccion ante riesgos inflacionarios y posibles devaluaciones, entre otros.

La desigualdad en la distribucién del ingreso es el tercer factor que apunta
Aspe. Y asegura que " una politica de tasas de interés reales positivas, combinada
con la creacién de nuevos instrumentos financieros y una politica fiscal activa para
recaudar mas impuestos y mejorar la distribucién del ingreso, puede promover
mayor ahorro, inversién y crecimiento” 2

Deciamos que la prioridad de las autoridades para financiar ia inversion y
alcanzar niveles de crecimiento por arriba del 5% y pleno empleo se centra en tres
rubros basicos: el ahorro interno publico y privado, y el ahorro externo. No
obstante, la meta es alcanzar niveles de ahorro interno que permitan financiar ei
crecimiento de la nacién, utilizando al ahorro externo solamente como un

complemento.

Sin embargo, entre los afios 1991 y 1994, el ahorro externo resulto ser mas
que un complemento del ahorro interno, y adicionalmente éste dltimo como
proporcion del PIB se mantuvo en promedio por debajo del 20% durante el mismo
periodo. Ademas, el ahorro extemo practicamente desaparecid en 1995 y 1996
(Figura 3.1).

Adicionalmente, a lo largo de la década de los noventa el cociente ahorro
interno/P|B solamente ha superado el 20% en 1990, 1996 y 1997, los demas afios
se ha mantenido en niveles verdaderamente pobres. Sin embargo, en el
PRONAFIDE se sefiala como minimo indispensable una proporcion ahorro
interno/PIB del 22 por ciento.

2 1bid. p. 73
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Reiteramos que para incrementar el ahorro interno, debemos fortalecer al
ahorro plblico a través de finanzas publicas sanas y un balance economico para
et ano 2000 cercano al equilibrio. Asimismo, para incrementar el ahorro interno
privado es necesario fortalecer el sistema de pensiones, promover el ahorro
popular, asi como aplicar una politica fiscal orientada a fomentar el ahorro y la
inversion privados.

Sabemos que en el Sistema Financiero existen dos fuentes de
financiamiento de la inversion productiva y el consumo: la emisién de titulos de
capital (o renta variable) como las acciones, y la emision de titulos de deuda (renta
fija) como Cetes y los créditos bancarios.

Ademas, dentro del Sistema Financiero contamos por un lado con el
Sisterna Bancario, donde los bancos realizan operaciones directas de crédito entre
el banco y los deudores; y por otro con el Mercado de Valores, donde las
operaciones de financiamiento se hacen a través de acciones, papel comercial,
obligaciones, Cetes, entre otros.

Iguaimente, el Sistema Financiero Mexicano esta dividido en tres blogues®;
el pnmero, ia banca de desarrollo y; el segundo, la banca multiple, que engloban el
conjunto de las instituciones de crédito; y por dltimo, las instituciones financieras
no bancarias o bursétiles.

£l segundo bloque comprende a las aseguradoras y afianzadoras. Mientras
que el tercero contempla las Administradoras de Fondos para el Retiro, AFORES,
y las Sociedades de Inversion especializadas en Fondos para el Retiro,
SIEFORES.

En la presente investigacién nos interesa particularmente el estudio de la
banca comercial debido a que ésta ha jugado un papel preponderante en la
captacion de recursos y el financiamiento de la inversion. Asi estudiaremes cuales
han sido sus fallos, qué podemos esperar de este sector y de qué manera se
puede conformar una banca efectiva y eficiente que cumpla su encomienda en el
fomento del ahorro interno.

Es por ello que a continuacién, luego de analizar el ahorro financiero en su
conjunto, estudiaremos los aspectos mas relevantes del sector bancario comercial
en los ultimos 10 afos. Adicionalmente, y solo de manera complementaria,
revisaremos la participacion del sistema de pensiones como punto de incidencia
en ia captacion bancaria y, por tanto, en el ahorro interno.

3 Doering Larrea, Ingrid., “Mercados Financieros y El Sistema Financiero Mexicapo’ en_Primer
Seminario del Mercado de Valores. México, Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles,
Centro Educative del Mercado de Valores y Universidad del Valle de México, 1997, pp. 12-13.




86 CAPITULO 3

3.2.1 La Incidencia del Ahorro Financiero en el Ahorro Interno

Debido a que el ahorro financiero es una de las principales opciones que
tienen los agentes econdmicos privados para canaiizar el excedente de su
ingreso, resulta un indicador clave para explicar el comportamiento del ahorro
interno privado.

Antes de continuar es importante sefalar que el ahorro financiero equivale a
M4 (el agregado monetaric mé&s amplio) menos el medio circulante (billetes y
monedas en poder del piblico). Sabemos que M4 incluye el total de recursos
captados por el sistema financiero a través de instrumentos bancarios, de valores
gubernamentales, de valores privados y del Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR), asi como los hilletes y monedas en poder del pablico,

Adicionalmente y de acuerdo con el Informe de Agregados Monetarios y
Actividad Financiera del Banco de México del 20 de enero de 2000, los agregados
monetarios amplios, M3a y M4a, incluyen, el ahorro del sector publico definido
como el ahorro del Gabierno Federal, empresas y organismos publicos, gobiemos
estatales y municipales, Gobierno del Distrito Federal y fideicomisos oficiales de
fomento.

_ S— —a S
hemos de decir que la trayectoria del ritmo de crecimiento de éste no ha sido muy
estable en los dltimos afos. En 1987, el ahorro financiero empezaba a crecer,
pero la crisis financiera de ese afio provocéd un desplome de esta variable, que

decrecio 10% para luego crecer arriba de 45 por ciento al siguiente afo.

En 1995, el ahorro financiero volvié a caer, esta vez en mas de 35% frente
al nivel alcanzado en 1994; no obstante, se recuperé nuevamente hasta que en
1997 una nueva crisis financiera, esta vez de importacion, menguoé una vez mas a
esta variable que actuaimente inicia otra etapa de recuperacion.

Haciendo un paréntesis diremos que una de las causas de la crisis de 1987
fue una aceleracion en el crecimiento econémico con un aharro interno débil, y
ahora, en el primer trimestre de este afio 2000 ya hemos asistido a un ritmo de
crecimiento superior al de los Ultimos nueve afios, y aun continuamos con niveles
de ahorro interno insuficientes.

Lo anterior, aunado a otras tantas circunstancias, podria ser el caldo de
cultivo de una crisis mas.

" Caiculé el Ahorro financiero de ia diferencia entre M4 menos billetes y monedas €n -circuiaciép‘
Debido a que las cifras eran nominaies, las converti a délares utilizando el tipo de cambic promedio

anual, posteriormente calculé |a variacion porcentual anual.
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Durante 1990 se registraron cuantiosas entradas de capital, los activos
financieros aumentaron y las tasas de interés disminuyeron tanto en términos
nominales como reales en respuesta a la monetizacion de tales flujos de capital.
M1 se incrementd 26.6% en términos reales, mientras que M4 aumentd 12.3%, y
en proporcidn al PIB alcanzé su nivel mas alto en la historia con 44.1%,.

Es importante sefialar que un incremento en la monetizacion de la
economia no necesariamente ha de resultar en una mayor inflacion, si este
aumento se debe a una mayor demanda de medios de pago. Podemos comprobar
que esto ultimo es o que ocurrié en 1990, pues el crédito interno del banco central
disminuyd en el mismo periodo (ver capitulo 1).

Para 1991, siguieron incrementandose las entradas de capital privado y las
tasas de interés continuaron con una tendencia a la baja. El agregado monetario
estrecho alcanzé un nivel de crecimiento superior a 80%; en tanio, el agregado
mas amplio se incrementé en 9.3%, logrando que la penetracion financiera
{M4/PIB) superara su nivel anterior al ubicarse en 45.1 por ciento.

El incremento de M1, en 1991, se explica por la eliminacidn del coeficiente
de liquidez y a que se autorizé a los bancos el pago de intereses en las cuentas de
cheques, lo que propicié la transferencia de recursos de otros instrumentos
financieros a cuentas de cheques. Esta misma situacion llevé a la desaparicion de
las cuentas maestras.

En 1992, las tasas domésticas reales de interés subieron; en tanto que las
nominales continuaron registrando una tendencia a la baja. M1 crecio 2.8 por
ciento real y el aumento en las cuentas de cheques fue moderado, M4 aumento
7.3% y continué cobrando terrenc frente al PIB con una proporcién de 45.8 por

ciento.

En términos reales M1 se incrementé en casi 10 por ciento durante 1993; el
saldo real de M4 ascendi6 cerca de 18%, es decir mas de 46% del PIB. En este
periodo la captacion de la banca comercial perdio terreno, pues decrecié de
aproximadamente 65% a poco menos de 38 por ciento; mientras que el flujo de
valores publicos en poder del sector privado se incrementd mas de 10 veces
alcanzando casi un 32 por ciento.

Aun en 1993 siguieron cayendo |as tasas nominales de interés, aunque en
términos reales algunas registraron incrementos.

Para 1994, ios billetes y monedas en poder del publico practicamente
iguataron a la base monetaria, y como vimos en el capitulo 1, a partir de 1895 uno
de los aspectos de politica monetaria fue precisamente el igualar ambos rubros

diariamente.
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CAPITULO 3

Figura 3.2

Ahorro Financiero y Agregados Monetarios
(Tasas de crecimiento reales)
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Asi, en 1994, a pesar del incremento en circulante, M1 decrecid en téminos
reales mas de tres por ciento, esto porque se prefirid el uso de dinero en efectivo
en lugar de cheques y tarjetas de crédito. Por ello mismo, la inflacién no sblo no se
disparo sino, como ya se ha mencionado, fue uno de los registros mas bajos en
varios lustros.

El agregado monetarioc mas amplio siguid ganando terreno, y esta vez tuvo
un crecimiento real cercano al 16%, lo que significo, respecto al PIB, la proporcian
histérica mas alta, siendo ésta de 51.3 por ciento.

La crisis financiera causd estragos que caracterizaron a 1995 por el alza de
las tasas de interés, tan solo Cetes nominal a 28 dias crecid mas de 200 por
ciento. M1 cayd a una tasa negativa de crecimiento cercana a 30%; en tanto M4,
interrumpiéd su  tendencia para decrecer mas de 20 por ciento, y
ubicarse respecto al PIB en menos de 48 por ciento. Se sucedid una mayor
demanda de circulante y fue necesario regular la liquidez a través de las
subastas de crédito del banco central (ver programa de politica monetaria de
1995).

En 1996, el agregado monetario mas liquido se recuperd creciendo a una
tasa de casi 12 por ciento, aun cuande la participacién de los bilietes y monedas
en poder del publico declind en comparacidon con los afios anteriores. En este
rubro las cuentas de cheques de las empresas se incrementaron
aproximadamente un 31%, mientras que un afo antes habian perdido 28% del

total.

El agregadc monetario mas amplio tuvo una tasa de crecimiento positiva de
medic punto, esto se explica porque las cuentas de cheques y los instrumentos no
bancarios a plazos mayores de un afio se incrementaron, lo mismo ocurrié con los
fondos del SAR y con el ahorro financiero de los residentes en el pais, éste (itimo
tuvo una tasa real superior a 5 por ciento. Sin embargo, la tenencia real de
instrumentos financieros en poder de residentes del exterior decrecid en mas de

21 por ciento.

Aun cuando las autoridades monetarias esperaban que la tendencia de la
penetracion financiera fuera superar en el mediano plazo el monto del propio PIB,
en 1996 M4 no alcanzé el 39 por ciento del PIB.

Durante 1997, la base monetaria crecid 12% en términos reales y M1 lo
hizo en poco menos de 15%; esto, segun analistas del Banco de México, obedece
al proceso de remonetizacion esperado que se observa en una economia luego de
disturbios financieros como los ocurridos en México durante 1994 y 1995

4 Banco de México, The Mexican Economy 1998, México, Banco de México, 1998, p. 102,
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De igual manera, todos los componentes de los cuatro agregados
monetarios crecieron a tasas reales positivas a lo large de 1997, excepto los
instrumentos bancarios a plazos superiores a un afio.

La composicion de M4 cambid en parte debido a que el banco central
incrementé la colocacion de titulos gubernamentales de deuda a fin de esterilizar
los recursos provenientes del exterior. Recordemos que en 1997, las reservas
internacionales alcanzaron un nivel similar ai observado antes de diciembre de
1994.

Por todo lo anterior, durante 1997, M4 tuvo un crecimiento real de 8.8 por -
ciento, sostenido basicamente por el incremento del ahorro financiero de los
residentes en el pais, pues la tenencia de instrumentos en poder de residentes del
exterior tuvo una contraccion en términos reales,

Los agregados monetarios crecieron en términos reales durante 1998, M1
por su parte tuvo un incremento de medio punto porcentual; en tanto M4 supero
una tasa anual del 6%, y en proporcién con el PIB ocupé €1 40.7 por ciento.

Para 1999, el agregado monetario M1 aumento en términos reales por
encima del 12%, destacando el crecimientc de los billeles y monedas en

circulacion, asi como de las cuentas de cheques en moneda nacional, debilgocara
remonetizacién generada por la disminucién de la inflacion y su efecto sobre las
tasas de interés nominales.

Referente a las tasas de interés, hemos de decir que durante 1998 y los
primeros meses de 1999 fue necesario ampliar el corto a fin de fortalecer nuestra
moneda (recordemos que la devaluacion del real brasileno acarre6 una
depreciacién temporal del peso) a la vez que incrementar la capacidad del banco
central para influir sobre las tasas de interés de corto plazo y que estas
respondieran mas oportunamente a los cambios de postura de la politica
monetaria.

Es importante subrayar que en diciembre de 1999 asistimos a un
incremento significativo del medio circulante y a una disminucién inusual de la
captacion bancaria a plazo, eilo a causa de la incertidumbre generada por el
problema informético del afio 2000 (Y2K por sus siglas en inglés}. No obstante,
para enero el proceso se habia revertido, por lo que en ef informe anuai del banco
central fue catalogado como un fenémena temporal y extraordinario.

Por su parte, M4 creci6 6.5% en términos reales durante 1899 y tuvo una
participacién en el PIB de casi 42 por ciento.

Ahora bien, ya dijimos que debido al cambio de milenio la captacion
bancaria a plazo disminuyé, pero que dicha tendencia fue temporal y breve. No
obstante, hemos de puntualizar que independientemente de Tos motivos
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sefialados, este indicar dio muestras de debilidad a lo largo de 1999, y a pesar de
su recuperacion, en términos reales se contrajo en 8 por ciento.

En el siguiente apartade analizaremos las medidas de liberaiizacién
financiera y los programas de financiamiento aplicados en los Gltimos afos de esta
década, pues consideramos gue esta informacion es indispensable para analizar
el siguiente capitulo referente al papel que ha jugado la banca comercial en la
conformacion del ahorro interno.

Adicionalmente, en el presente capitulo estudiaremaos brevemente el ahorro
externo para determinar si ha sidoc empleado adecuadamente, es decir, s6lo como
un complemento del ahorro interno; o bien, si se ha dependido sobre manera de
este factor.

3.3 La Liberalizacién Financiera y las Politicas Financieras para la
Promocidn del Ahorro Interno

En la década de los ochenta se inicio el proceso de liberalizacion financiera
que incluyo la emision de Certificados de fa Tesoreria de la Federacion (Cetes) y
la presentacion de ofertas tanto de montos como de rendimientos en las subastas
de Cetes.

También, se adoptaron medidas prudenciales de politica monetaria y fiscal,
liberando las tasas de interés. .

Los cajones de asignacion selectiva de crédito a entidades productivas
fueron eliminados, al igual que los encajes legales o el régimen de reserva minima
en el banco central. Adicionalmente, se permitié a los bancos ofrecer el pago de
intereses por la tenencia de cuentas de cheques.

Las reformas financieras de los ochenta, supuestamente supervisadas por
jas autoridades, incluyeron la creacién de nuevos instrumentos financieros para
promover el ahorro, otorgar opciones de financiamiento a menor costo, proteger a
los ahorradores contra diversos riesgos, y permitir la transferencia de recursos

intergeneracional.

También la legislacion financiera estuvo sujeta a revision y entre los
principales cambios se permitid la creacion de grupos financieros, se establecieron
reglas dirigidas a garantizar {a seguridad y transparencia de las transacciones
entre los participantes en el mercado financiero.
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Las autoridades iniciaron el proceso de apertura del sector financieroe que
permitid que los inversicnistas extranjeros participen hasta con un 49% del capital
en el mercado bursatil y de renta fija (Cetes); y que los inversionistas mexicanos
puedan participar en el exterior por medic de |la banca, lo que promovid mayores
flujos de capital, pero también mayor vulnerabilidad externa de la economia.

Por su parte, el gobierno implementd nuevas fuentes de financiamiento no
inflacionario del déficit publico a través del mercado de dinero.

Para cerrar con broche de oro la década, en 1990 el Congreso de la Unién

aprobo la privatizacion de los bancos comerciales, hasta entonces en poder del

estado. Procesc que fue concluido en los primeros anos de la dltima década de
este siglo.

No obstante. y a pesar de que Pedro Aspe dijera que "la banca manejada
por el sector privado puede ser mas eficiente que operada por el sector publico:
sin embargo, tampoco podriamos sostener que los bancos pueden ser
constituidos sin hacer una seleccion seria de quienes tendran el derecho de operar
con el dinero de otras personas’®, la evidencia arrojé una falta de regulacion y
supervision prudencial en dicho proceso, generando una crisis bancaria profunda y
el consecuente freno al desarrollo financiero.

La liberalizacion financiera trajo aparejados ciertos beneficios. Como ya se
menciono antes, el ahorro externo se incrementd durante fa administracion del
presidente Salinas de Gortari. Incluso, vemos (Figuras 2.11 y 2.13) que tanto la
inversion extranjera como las reservas internacionales también crecieron
significativamente durante el mismo periodo. Sin embargo, la inversion extranjera
basicamente estuvo compuesta por inversiones en cartera (los llamados capitales
golondrinos por su volatilidad), e inversiones de corto plazo.

Tal panorama puso en evidencia la fragilidad externa det sistema financiero,
que como ya se dijo, resulté en la crisis de 1894.

Actualmente, las condiciones internacionales economicas, financieras y
tecnolégicas exigen la liberalizacion financiera. México, ni ningln otro pais,
pueden sustraerse al proceso de globalizacion, vinculado a casi toda actividad
humana. Por lo mismo, tampoco es viable evitar la aplicacién de las reglas del
libre mercado que rige las relaciones internacionales.

La liberalizacion trae muchos beneficios como la libre competencia y la
participacién en los mercados internacionales, estimula el flujo de capit_ales y gi
ahorro externo: sin embargo, no debemos confundir liberalizacion como libertinaje
financiero, pues ello genera problemas internos.

% Ibid. p. 80
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Es indispensable que el gobierno mantenga ciertos mecanismos de
regulacion y supervision a fin de evitar corridas financieras, fraudes ¥ nuevas crisis
a causa de la mala administracion de las instituciones financieras. Asi como es
importante que los agentes econdmicos recurran a medidas de gestion de riesgos
financieros (ver Apéndice A).

La ausencia de mecanismos de regulacion y supervisidn pone en riesgo la
estabilidad, seguridad y confianza en el sistema econdmico y financiero del pais, y
su efecto expansivo dafna a otras naciones.

"Adicionalmente, la liberalizacion financiera via la entrada de capitales, tiene
una tendencia a la sobrevaluacion y apreciacién del tipo de cambio, que cuando
se da no solamente origina un déficit comercial mayor, como paso [sic] durante el
periodo 1988-1994 sino también un fenomeno “Crowding Out” o

desplazamiento del ahorro interno por el ahorro externo” .

Efectivamente, el ahcrro interne mexicano como proporcién del PIB
decrecié paulatinamente de un nivel superior al 21% en 1988, a menos de 15% en
1994 (Figura 3.1); en tanto la participacidn del ahorro externo en el producto
nacional se incrementd continuamente de poco mdas de uno por ciento en 1988,
hasta algo mas de 7% en 1994,

Si el crecimiento del ahorre externo hubiera sido un complemento en lugar
de un sustituto del ahorro interno, hubiéramos asistido a un crecimiento de la tasa
de inversion y del ingreso nacional, pero ello no ocurrid,

Y ahora que el tema de la liberalizacion esta todavia en la mesa de
discusién, René Villarreal puntuaiiza en la necesidad de planear el manejo de
capitales a corto plazo para evitar el fenémeno de ta volatilidad y los efectos de
contagio en caso de crisis; y al mismo tiempo nos senala que “et sistema de tipo
de cambio flexible es en si [sic] mismo un instrumento que frena la entrada

de capitales de corto plazo por el riesgo cambiario”.’

Asimismo, Villarreal expone los riesgos de una liberalizacion carente de
politicas internas adecuadas al sefalar que los flujos de capital externos,
particularmente de corto plazo y voldtiles, incrementan la vulnerabilidad de la
economia y no permiten el financiamiento de la insercion productiva de largo

plazo.

Adicionaimente, estos flujos externos provocan la scbrevaluacion o
apreciacion del tipo de cambio real por sobre oferta temporal de divisas, lo que
resulta en la profundizacion del déficit comercial, y si ademas existe una

& villarreal, René. op. cit. p. 32. El subrayado es del autor.
" idem.
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expansién del crédito interno (México 1988-1994) se asiste a un incremento del
consumao y de las importaciones, lo que mengua el ahorro interno.

Entonces, la liberalizacion financiera debe acompanarse
concomitantemente del fortalecimiento e institucionalizacion del sistema bancario y
financiero que promueva el financiamiento al desarrollo y la banca de inversion.

En 1999, debido a la vulnerabilidad del sistema financiero, las autoridades
decidieron implementar ciertas medidas para hacerlc mas sdlido. Entre otras,
tenemos®:

Seguro de Depésito Limitado.

Primas diferenciadas.

Eliminacién de barreras a la inversion extranjera.
Ley Federal de Garantias de Crédito.

» Leyde Quiebras.

De igual manera, se sometieron a la Camara de Diputados diversas
iniciativas de ley para ampliar las facultades del Banco de México en materia
monetaria y cambiaria; bancaria y de valores; de regulacién de agrupaciones
financieras, de mercado de valores y sociedades de inversion.

A las reformas anteriores se adicionan los programas economicos y
financieros que se han aplicado con miras a alcanzar las metas de crecimiento e
inversion, apuntalar el sistema financiero y evitar la crisis sexenal que se ha vuelto
tradicién en cada cambio de administracion del gobierno federal.

En la tabla 3.3 presentamos una lista que sintetiza las principales reformas
al sistema bancario mexicano que fueron implementadas a partir de junio de 1988
y hasta enero de 1988.

3.3.1 Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000

A mediados de 1997, e! gobierno presenté el Programa Nacional de
Financiamiento del -Desarrollo (PRONAFIDE) para alcanzar las metas
macroeconomicas y fiscales de los ultimos cuatro afios de la administracién
zedillista. Los aspectos centrales de tal programa son el ahorro, la inversion y el
crecimiento. Ademas, y establece las estrategias de financiamiento que se
seguiran en el periodo 1897-2000.

® Banco de México, *Desarrollo Econémico de Meéxico: 1950-1859° (presentacién). Septiembre
1999, diapositiva 28.
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Tabla 3.3

Marco de Regulacién Mexicano - Cronologia de Reformas Importantes

Junie 1998

Julio 1990

Octubre 1980
Agosto 1991

Junio 1992

Julio 1993

Diciembre 1993

Abril 1994

Noviembre 1994

Febrero 1995

Mayo 1995

Julio 1995
Noviembre 1995

Diciembre 1995

- Se establecieron reglas de diversificacion de riesgo, se inicio la
liberalizacion financiera

— Se establecié la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras
— Se establecid la Ley de Instituciones de Crédito ("LIC")
— Se constituye el FOBAPROA

— Fue emitida por {a CNBV la metodologia para la calificacion de la
cartera de crédito

-~ No autorizacidn de ta SHCP para la participacion extranjera en los
bancos y en los grupos financieros

- Se les requirid a los bancos dictaminar anualmente su informacién
financiera por auditores externos

— Se crearon burds de crédito

- Se establecieron restricciones para convertirse en subsidiaria
extranjera

— Se limitd la tenencia accionaria individuat
— Peritos valuadores regulados por la CNBV
— Auditores externos regulados por la CNBV

— Se relajaron las restricciones para convertirse en subsidiaria
extranjera

— Se incrementaron las limitaciones de participacién extranjera
agregada

—~ Se establecieron las reglas de los burds de crédito

— Fusién de la CNB y la CNV para convertirse en CNBV

— Facultades de intervencién gerencial y administrativa se otorgaron a
la CNBV

— Las reglas para el limite de créditos relacionados cambiaron

— Se enmendaron ias regias de participacion extranjera

- Se establecieron reglas para la prevencion y deteccion de
actividades penales

-~ La CNBV decidié revisar las fusiones

— Se revisaron las reglas de contabilidad para hacerlas efectivas el 1°
de enero de 1997

Continda...
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Abril 1996 — Se establecieron reglas de participacién accionaria para el

FOBAPROA

— Se establecieron reglas por parte de la SHCP sobre los
requerimientos de capitalizacion de las instituciones de banca multiple

Marzo 1997 —~ La CNBV emitid los requerimientos de documentacion e informacién
para expedientes de creédito

~ La CNBV emitid requerimientos para el reporte de concentraciéon de

Julio 1996

riesgos
Octubre 1997 _ ge establecieron tiempos de entrega para requerimientos
adicionales hechos por la CNBV a los bancos -
Febrero 1998 _ ge establecieron los lineamientos para el otorgamiento de créditos
emitidos por la CNBV y por el Banco de México
Octubre 1998  _  gg establecid el requerimiento del 100% de reservas para créditos
no revisados a traves del burd de crédito
Enero 1999 —~ Se emitieron los lineamientos para fa administracion de riesgos

— Se relajaron ias reglas de participacion extranjera

— Se cred el IPAB (que sustituye al FOBAPROA)

Fuente' Informe de Michael W. Mackey en la_Evaluacion Integral de las Operaciones y Funciones
; I i . W i upervision de los

El PRONAFIDE parte det andlisis de los factores que ocasionaron las crisis
econdmicas en el pasado, y a partir de esas experiencias valora los elementos
mas importantes para evitar futuras crisis y alcanzar los niveles deseados de
crecimiento sostenido.

La Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos (OCDE)
puntualiza que el PRONAFIDE " puede coadyuvar a estabilizar las expectativas del
sector privado, y asi facilitar la planeacion efectiva (inversiones, decisiones sobre
préstamos, etcétera) y contribuir a reducir la prima de riesgo en las tasas de
interés™ °

Ei PRONAFIDE pone el énfasis en la relacién positiva entre ahorro,
inversian y crecimiento, y sefiala como minimo requerido un cociente inversien/P1B
de 25% para alcanzar tasas de crecimiento superiores al 5% que permitan
registrar niveles de pleno empleo.

Asimismo, el programa hace hincapié en la necesidad de que el ahorro
externo sea sélo un complemento del ahosro interno, y establece como limite una
razén aharro externo/PIB de tres por ciento. Esto tiene como objetivo reducir la

? Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo EconGmices, op. ¢it., p. 65.




EVOLUCION DEL AHORRO INTERNO EN MEXICO 107

vulnerabilidad de la economia frente giros bruscos en las expectativas de los
inversionistas extranjeros.

Son cuatro las estrategias que plantea el FRONAFIDE para fortalecer ias
fuentes internas de financiamiento. Primera, promover el ahorro del sector privado
a través del sistema de pensiones y algunas acciones para fomentar el ahorro
popular, ademas de la apiicacidn de politicas fiscales crientadas a alcanzar tal
objetivo.

La segunda estrategia es la consolidacién del ahorro publico por medio del
saneamiento de las finanzas publicas y el equilibrio en la balanza econdmica gue
se espera alcanzar para el afo 2000. Mientras que la tercera reitera la
complementariedad del ahorro externo, el cual debe estar compuesto
fundamentalmente de capitales de largo piazo, que junto con la IED financiaran el
déficit en cuenta corriente.

El fortalecimiento y modernizacion del sistema financiero son la cuarta
estrategia, y para ello contempla reforzar la regulacién y supervision prudencial,
apuntalar el mercado financiero en un marco internacional, canalizar
eficientemente los recursos a la inversion, y adicionalmente, reestructurar la banca
de desarrollo.

A través de las estrategias mencionadas, las autoridades esperan evitar
nuevas crisis financieras; no obstante, {a actual administracion implementé un
nuevo programa complementario a fin de evitar la crisis de cambio de gobierno,

3.3.2 Programa de Fortalecimiento Financiero 1999-2000

Las autoridades establecieron el Programa de Fortalecimiento Financiero
1999-2000 con la finalidad de asegurar un cambio de administracién sin crisis, y
de esa manera romper con tan funesta tradicion.

Basicamente, este programa comprende 16,900 millones de délares en
lineas de refinanciamiento y comercio exterior, ademas de 6,800 mdd en lineas
contingentes al amparo del Acuerdo Financiero de América del Norte (NAFA por
sus siglas en inglés), lo que hace un total de 23,700 millones de ddlares (Tabla

3.4).

Con esta estrategia de mediano plazo, las autoridades mexicanas ponen el
anfasis en la consolidacion fiscal, la estabilidad macroeconémica con un régimen
de tipo de cambio flotante y las reformas estructurales en aras de estimular el
ahorro interno e incrementar la eficiencia productiva. Tedo ello asociado a una

politica fiscal prudente.
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Tabla 3.4
Integracién del Programa de Fortalecimiento Financiero
Monto caracteristicas
Lineas de refinanciamiento y comercio 16,900 mdd
exterior

Acuerdo de Derecho de Giro con el 4,200 mdd Vigencia 17 meses

Fondo Monetario [nternacional (FMI) A pagarse entre los anos
2003 y 2005

Programa de Crédito del Banco 5,200 mdd Para el periodo 1999-2001

Mundial (BM} Apoyo a programas
sociales y a esfuerzos para
preservar la estabilidad
econdmica

Programa de Crédito del Banco 3,500 mdd Para el periodo 1999-2001

Interamericano de Desarrollo (BID) Para programas de apoyo
al desarrollo de estados vy
municipios, sociales e
infraestructura

Lineas de créditn del EXIMBANK 4000 mdd Paca L financiar

(E.U) importaciones de bienes y

servicios provenientes de
Estados Unidos

NAFA (recursos contingentes) 6,800 mdd Lineas de crédito tipo swap
Para fortalecer programa
econdémico en caso de

contingencia
Federal Reserve System 3,000 mad
United States Treasury Department 3,000 mdd
Bank of Canada 800 mdd
TOTAL 23,700 mdd

FUENTE: Boletin de prensa del 15 de junio de 1999, SHCP. Elaboracién propia.

El objetivo fundamental de la politica monetaria continuard siendo el
abatimiento de la inflacion, pues es una condicién sine qua non para lograr
incrementar las tasas de ahorro interno e inversion, a la vez que una gradual
reduccion en las tasas de interés.

Paralelamente, el gobierno continuarad con las reformas estructurales,
particularmente las de caracter financiero. En este sentido, reconoce la necesidad
de fortalecer y consolidar al sistema bancario.

De esta manera, se pretende fortalecer la economia mexicana y reducir la
vulnerabilidad del sistema financiero ante cambios inesperados en los ambitos
nacional e internacional.
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Ahora, y una vez analizadas las principales reformas financieras, iniciadas
hace ya mas de un decenio, y los programas implementados para apuntalar el
sistema financiero mexicano, continuaremos como lo hemos sefalado con
anterioridad, con una revision del ahorro externo en los 2itimos afios.

3.4 El Papel del Ahorro Externo en el Financiamiento de la Inversion

Ahora bien, hemos dicho que las autoridades han programado un ahorro
externo cercanoc al 3% del PIB para que éste sea empleado Unicamente como un
complemento del ahorro interno, y no como la principal fuente de financiamiento
del desarrolio.

Al Analizar la evidencia, encontramos que de 1987 a 1994, el déficit en
cuenta corriente creci®é de manera significativa (Figura 3.3), pasando de un
superavit de 2.9 mil millones de ddlares en 1987 a un déficit de 29.5 mmd en
1994, esto es un déeficit del 8 por ciento del PIB.

Un déficit en cuenta corriente de esa magnitud, desde el punto de vista de
muchos analistas, era una sefial de debilidad y era de esperarse un colapso, pues
un déficit de esa naturaleza se torna peligroso si involucra cantidades demasiado
grandes, y mas, si esos recursos no son empleados de manera productiva de tal
forma que con elios se fortalezca la capacidad de pago, ¢ bien, que las
condiciones de financiamiento ofrezcan beneficios extremadamente atractivos ai

acreedor.

Se debe prestar mucha atencién a todo déficit en cuenta corriente
que sobrepase el 5 por ciento del PIB, particularmente si esta financiado de
manera tal que pueda conducir a reveses acelerados. También es de
cuidado un déficit en cuenta corriente financiado indirectamente mediante
garantias gubernamentales otorgadas a los acreedores, como es el caso de
los sequros de riesgo monetaric que proporcionaban los tesobonos
mexicanos denominados en ddlares, o el seguro de depdsito para depositos
extranjeros en bancos nacionales. Si las entradas de capital no se
equiparan con los incrementos en la inversion en los sectores de bienes
transables, es preciso hacer un examen riguroso. '®

19 summers, Lawrece H.; “México” en Hausmann, Ricardo; y Rojas-Suarez, Liliana; (compiladores).

Las cfisis bancarias en América Latina. FCE y Banco Interamericano de Desarralio, Chile, 1997, p.

245.
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Figura 3.3
Cuenta Corriente, Inversidn Extranjera y Ahorro Interno

Cuenta Corriente contra Ahorro Interno
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Fuente: Elaboracidn propia con cifras del Banco de México.

Sin embargo, en el caso mexicano, dicho déficit se volvié indispensable,
pues el ahorro interno, en 1994, se ubicaba en 14.7% del PIB, cifra muy por
debajo del nivel necesario para sostener el ya de por si bajo nivel de inversion
interna bruta que en ese afo fue de 21.7% del PIB. De tal forma, la inversion
nacional estaba financiada basicamente por recursos del exterior, que ademas,
eran en su mayoria de corto plazo (Figura 3.3).

En 1994, era indispensable mantener un déficit en cuenta corriente de esa
magnitud para sentar |as bases de un desarrollo sélido y sustentable. Es claro que
es imprescindible mantener elevadas tasas de ahorro intermo, y solamente
complementarlas con flujos externos, preferiblemente de largo plazo, que se
destinen aa inversion directa, y limitar los capitales.especulativos.
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Guillermo Ortiz, durante su gestion como secretario de hacienda, puntualizd
que (.. [financiar gran parte de un déficit en cuenta corriente con flujos de caPital a
corto plazo deja al pais en una posicién extremadamente vulnerable”."" Sin
embargo, tal vulnerabilidad puede reducirse incrementando el ahorro interno, v a
través de ta creacion de una fuente de demanda de activos a mas largo plazo en
moneda nacional,

Como lo reconocen ahora las autoridades mexicanas, si México
quiere crecer a una tasa razonable sin tener que volver a depender de un
déficit en cuenta corriente insostenible, necesitara medidas a mas largo
plazo para incrementar el ahorro interno. Estas medidas incluyen reducir la
tasa de inflacion (de manera que los ahorristas tengan la seguridad de que
van a recibir un rendimiento real positivo), reformar el sistema de
pensiones, mantener la disciplina fiscal y trabajar por asegurar un sistema
financiero eficiente ciue proporcione rendimientos adecuados, aun a los
pequefios ahorristas.'?

Recordemos que entre 1987 y 1994 el ahorro interno en términos
porcentuales se redujo en 32 por ciento, es decir cay6 de 21.6% del PIB a 14.7%
del PIB {Figura 3.3). Entre tanto, el déficit en cuenta corriente se profundizé de
2.2% del PIB a ~8% del PIB para financiar la inversion.

Una vez evidenciada la necesidad de incrementar el aharro interno, las
autoridades mexicanas enfocaron la atencién en la reforma del sistema de
pensiones, puesta en marcha en 1997 y que estudiaremos en el siguiente capitulo;
asi como en la tan esperada reforma fiscal que a la fecha no ha tomado forma.

Hemos dicho ya en el capitulo anterior que e! déficit en cuenta corriente
practicamente desaparecié en 1995 (Figura 3.3), fo que obligd el incremento del
ahorro interno para sustituir el financiamiento externo; sin embargo, la inversion
interna apenas supero el 19 por ciento del PIB.

Ahora bien, en la segunda mitad de |a década se han registrado sefiales de
mejoria; no obstante, los niveles de ahorro interno siguen por debajo de lo
deseado. En 1999, el porcentaje del ahorro interno con respecto al producto
nacional fue de 18%. El déficit en cuenta corriente se halla muy lejos del nivel
alcanzado en 1994, de manera que dicho saldo finalizé en poco menos de 3% del

PIB en 1999,

Aun falta mucho por hacer en materia de ahorro en México; sin embargo
podriamos decir que nuestra economia esta en el camino correcto en muchos
aspectos. Ademas, las lecciones intrinsecas en la crisis de 1994 han permitido que

" (riz. Guillermo en Hausmann, R. y Rojas-Suarez, L., op. cit,, p. 252.
2 gummers, L., foc. cit.
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se detecten 105 puntos débiles del modelo econdmico y se ponga atencidn en las
areas que requieren ser fortalecidas.

En el siguiente capitulo estudiaremas el caso particular de la banca, multiple
en nuestro pais en la década de los noventa, y las importantes transiciones que ha
enfrentado el sistema bancario, las cuales aun no estan concluidas. Asimismo,
analizaremos brevemente las reformas al sistema de pensiones y de qué manera
éstas han contribuido a incrementar el ahorro interno.




CAPITULO 4

EL PAPEL DE LA BANCA COMERCIAL EN LA CAPTACION DE
AHORRO INTERNO

En este capitulo abordaremos el estudio detallado del papel que ha jugado
la banca muitiple en la conformacién del ahorro interno y, por tanto, en ia
captacion de recursos indispensables para el financiamiento de la inversion
productiva indispensable para alcanzar los niveles de crecimiento que necesita el
pais para cubrir la demanda laboral y lograr €l nivel de bienestar que la poblacion
requiere.

De tal forma, en esta seccién analizamos en primera instancia los
indicadores financieros, cuantitativos, de operacién, entre otros; de la banca
comercial a fin de determinar la eficiencia o ineficiencia del sistema bancario.
Adicionalmente, revisaremos brevemente en qué consistieron los programas de
saneamiento bancario y de apoyo a los deudores aplicados en respuesta a la
crisis de 1995, empezando con €l mas polémico de ellos, el FOBAPROA.

4.1 La Banca Comercial en la Captacion de Ahorro Interno

A mediados de 1991, durante la administracidn del presidente Carlos
Salinas de Gortari y durante las negociaciones de la firma del Tratado de Libre
Comercio entre México, Estados Unidos y Canada, se inicid6 el procesc de
privatizacién de la banca comercial mexicana (que para ese entonces constaba de
18 bancos multiples) y que habia permanecido en manos del gobiernc desde
septiembre 1982,

Dicho proceso atendié a la necesidad de *conformar un sistema financiero
eficiente y competitivo; garantizar una participacion diversificada y plural en el
capital impidiendo su concentracion, asegurar que la banca sea controlada por
mexicanos, asi como obtener un precio justo por fas instituciones de acuerdo con

una valuacién objetiva’.'

' Banco de México, Informe Anual 1990, (resumen}, México, p. 7
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Haciendo un poco de historia recordaremos gue a parir de la posguerra y
hasta la década de los setenta, los grupos bancarios eran entidades
especializacas, el tipe de servicios que prestaban estaba bastante delimitado y
sus actividades crediticias eran muy especificas.

De tal forma existian bancos comerciates autorizados a captar recursos via
depdsitos y a otorgar créditos de corto y medianc plazo. Las financieras por su
parte, se ocupaban de los créditos de largo plazo. Adicionalmente, existian las
hipotecarias, cuya especialidad esta explicita en el nombre.

Los grupos bancarios frecuentemente incluian una aseguradora y una casa
de bolsa. Y aunque algunos ofrecian una amplia gama de servicios al publico, sus _ _
costos de operacion eran elevados. Ademas, los grupos bancarios mantenian
estrechas relaciones, tanto econdémicas come de poder, con grupos industriales.

En 1970, fue reconocida la existencia de grupos financieros y para 1975
surgid una nueva estructura bancaria: la banca miltiple. Con ella pudieron
realizarse diferentes tipos de operaciones de crédito en la misma institucion,
evitando la duplicidad de funciones y beneficidndose del sistema de economias de
escala. Asl de casi 140 bancos existentes en 1970, para 1982 quedaron sdlo 60.

El pronunciamiento de las autoridades financieras en favor de la creacion

de Ta Banca mulipie obedecio a que en aguella epoca 10s bancos privados eran
pequeiios y poco rentables (incluso incurrian en pérdidas), ademas que los
servicios que prestaban eran deficientes.?

No obstante, la transformacion no se detuvo, y el presidente Lopez Portilio,
luego de reformar la ley, nacionalizd la banca para detener la salida masiva de
capitales y "buscar un chivo expiatorio de su mala administracidon economica’ 3
Ademas, los bancos se encontraban bastante debilitados debido a {as deudas
contraidas en dotares y el otorgamiento de créditos a empresas propiedad de los

propios banqueros.

La administracién de los bancos ahora nacionalizados quedd a cargo de
hombres con una sodlida carrera en el sector ptblico. A partir de ese momento, los
administradores debian diversificar sus tenencias sin involucrarlas directamente en
las operaciones del banco. incluyendo compadias industriales y compadias
financieras no bancarias (entre las que se contaban las cuatro grandes
aseguradoras y nueve intermediarias).

2 parez Lépez, Enrique. Expropiacidn Bancaria en México y Desarrollo Desestabilizador, citado en
Martinez Le Clainche, Roberto. Curso de Teorla Monetaria y Politica Financiera, UNAM, México,
1896, p. 280.

* Castells, José y Gilly-Craig, Marc. Mexican Financial Groups, Baring Secunties, ciudad de
México, septiembre 1992, p. 6.
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En tanto, los antiguos duefos de los bancos fueron indemnizados con los
Bonos de Indemnizacion Bancaria, BIBs, con los cuales adquirieron aquellas
compafiias que alguna vez pertenecieron a los bancos y que ahora (1984-1985)
vendia el gobierno. De este proceso surgieron nuevas alianzas estratégicas.

Otro efecto importante de la nacionalizacion fue el desarrollo de
intermediarios financieros, pues muchos inversionistas a fin de mantener su capital
lejos de las manos del gobierno, transfirieron sus activos a las casas de bolsa del
sector privado.

Estas casas de bolsa, antes pequeras y especializadas, crecieron
rapidamente, y pudieron ofrecer nuevas y mejores opciones a los inversionistas,
comoe los fondos del mercado de dinero y accionario, que los bancos inicialmente
no tenian permitido operar, y que resultaban sumamente atractivos en un entorno
de alta inflacién.”

Las casas de bolsa permanecieron como propiedad privada hasta 1985,
cuando Inverlat se convirtio el primer agente registrado en el mercado, seguido por
Operadora de Bolsa y Probursa en 1986, y mas tarde por otras ocho
intermediarias mas que registraron sus activos durante el boom de 1987.

Para el tercer trimestre de ese ano, en un entorno altamente especulativo,
se suscitd el tristemente celebre crash bursétil de 1987 donde los precios de
muchos agentes de bolsa se colapsaron, especialmente los de Operadora de
Bolsa.

Todavia en 1992, las casas de bolsa dominaban el financiamiento de {as
grandes corporaciones via papel comercial {(algunas veces a tasas por debajo del
costo porcentual de operacion de los bancos); los acuerdos financieros
corporativos (emisiones, fusiones y adquisiciones); asi como la cipula de los
inversionistas privados, quienes recibian un nivel de servicio personal que
dificimente podria igualar la banca.

Por ofra parte, y a fin de fortalecer las instituciones bancarias existentes y
evitar declarar en quiebra alguna de ellas, fa Secretaria de Hacienda y la Comisién
Nacional Bancaria forzaron un proceso de consolidacion a través de fusiones y la
revacacién de once concesiones, reduciendo el nimero de bancos a 29 para
1983, 19 en 1985, y tan sélo 18 bancos multiples para 1888.

No obstante, a finales de la década de los ochenta se inicid una nueva
etapa de la banca nacional. En 1987, el entonces presidente de México, Miguel de
|a Madrid, a través de la Bolsa Mexicana de Valores, vendié et 34% del capital de
los bancos al sector privado, por medio de los Certificados de Aportacion

* Fue hasta 1986 cuando los bancos pudieron operar en el mercado accionario, que por lo demas,
durante ta década de los ochenta registrd un crecimiento importante.
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Patrimonial, CAPs, cuyo precio subié de manera significativa durante el boom de
1987, para caer estrepitosamente con el posterior crash financiero.

Asi, desde 1988 se empezd a preparar el terreno para la privatizacion
bancaria con la desregulacion de las tasas de interés, la reduccién de los
requerimientos minimos de reserva en el banco central, la divisién de la Comision
Nacional Bancaria y de Seguros para fortalecer el marco de regulacion vy, la
creacion de nuevas reglas de capitalizacién acordes con el perfii de riesgo de cada
banco.

Adicionalmente, “el mercado de servicios bancarios se tornd cada vez mas
competitivo, lo cual constituyé un prerrequisito indispensable para la
privatizacion” * manifesté Pedro Aspe, y agrego que este proceso se llevd a cabo
bajo los siguientes estatutos:

» contribuir a crear un sisterma financiero mas competitivo y eficiente;

= garantizar una participacidn diversificada en el capital de los bancos para
fomentar la inversion en el sector bancario e impedir la concentracion;

= ligar en forma adecuada las capacidades administrativas de los bancos por
parte de mexicanos, sin excluir la participacion minoritaria de los inversionistas
extranjeros;

———————promover 1a UeSCentraiizacion de las operaciones bancanas y favorecer el
desarrolio regional de las instituciones;
» obtener un precio justo, de acuerdo con un avallo basado en criterios
generales, objetivos y hemogéneos para todos los bancos; y
= promover un sector bancario equilibrado, asi como una operacién de acuerdo
con practicas bancarias transparentes y sanas.

El mismo Aspe hace una reflexién entorno a la privatizacion de empresas
estatales:

Sin embargo, grandes empresas privadas fueron rescatadas por el
gobierno mexicano en tiempos de crisis. Como ya se ha mencionado, el
riesgo de irse a la quiebra no tuvo efecto alguno sobre la prudencia de los
directivos de las empresas. Por tanto, la privatizacién es insuficiente si sélo
significa el restablecimiento del statu quo, para que eventualmente ocurra
otra nacionalizacion.’

Tal aseveracion resulta interesante si analizamos lo ocurrido con el rescate
financiero de ia banca comercial en 1995, que en definitiva no es una
nacionalizacién, pero si el rescate de los accionistas de los bancos con el pretexto
de evitar una corrida financiera.

* Aspe Armella, op. cit, p.178.
5 Aspe Armella, op. cit., p. 164.
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Pues bien, de acuerdo con el Informe Anual del Banco de México, al
finalizar 1991, los bancos desincorporados representaban el 60% de la captacion
del sistema bancario mexicano.

El proceso de privatizacion bancaria, finalizado en 1992, para muchos
constituyd un éxito y los precios que se lograron superaron las expectativas
generales. Analistas de Baring Securities manifestaron que analizando el precio en
libros, resulta que los inversionistas pagaron precios muy elevados, pero que ello
se debid a que estos bancos eran mas rentables que sus similares en paises
industrializados®.

Al respecto, algunos criticos externaron su descontento en aquella época, al
sefialar que las instituciones bancarias se habian malbaratado; sin embargo, en
anos recientes, cuando la atencion se ha centrado en los problemas que engloba
el sistema bancario en nuestro pais, ha safido a la luz que en realidad estas
empresas se vendieron muy caras y ello de alguna manera ha repercutido en €l
mal funcionamiento de éstas.

Para corroborar lo anterior, en la tabla 4.1 podemos observar que Ios
compradores de los bancos mexicanos pagaron entre 2 y 5 veces el vaior en libros
de estas empresas, ello prueba que efectivamente fueron vendidas a precios
inflados.

Aunado a ello, resulta que los bancos nacionalizados canalizaban los
recursos captados del publico ahorrador, basicamente al sector pablico, por lo que
contaban con sistemas organizacionales y de informacién muy distintos de los que
requeriria la misma banca una vez que fuera privatizada en 1991.

De tal manera, los bancos comerciales privados no contaban con
mecanismos de evaluacion y vigilancia de los créditos ni del propio mercado.
Hecho que se sumo a la falta de experiencia de los nuevos administradores de la
nueva banca reprivatizada.

Como ya se dijo, varios factores generaron la pronta expansién de los
créditos, tales como la liberalizacion de las tasas de interés, la desreglamentacion
del sistema bancario y las expectativas harto favorables de la economia nacional.
A finales de 1993, ello significd el incremento desmedido de los créditos

incobrables.

Adicionalmente, con la firma del TLC, a partir de 1994, los bancos
comerciales mexicanos tuvieron que enfrentar fa entrada de la competencia
extranjera. De forma que los bancos canadienses y estadounidenses podian
participar a través de subsidiarias sujetas a los requerimientos de capitalizacién

internos.

& Castelld, op. cit., p. 33
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Tabla 4.1

Privatizacion Bancaria - Resultados de la Licitacién
{Junio 1991-Julio 1992)

Banco Comprador Porcentaje Precio por Peso total P/VL
del total de accion pagado (en  Muiiltiplo
acciones miles de {veces) el
del Banco pesos) valer en
libros

Mercantil Probursa 66.0 9.15 611,200 266
Banpais Mexival 100.0 16.85 544 089 3.02
Cremi R. Gomez . 66.7 18.03 748,291 3.40
Confia Abaco 78.7 56.70 892,260 3.73
Oriente G. Margen 66.0 1.73 223,221 4,00
Bancrecer R. Alcantara 100.0 14,97 425,131 2.53
Banamex Accival 51.0 1922 9,744,982 2.62
Bancomer G.F.

Monterrey 51.0 329 8,564,218 2.99
B.C.H. C. Cabal 100.0 15.91 878,360 2.67
Serfin Q.B.S. 51.0 8.06 3,045485 2.69
Comermex Inverlat 66.5 1.02 2,706,014 3.73
Somex Invermexico 61.5 7.18 1,876,526 3.3

3 . Atlantico GFM AR.A 2823 .__1480. 180 _ £ 130

Promex Val.

Finamex 66.0 4,28 1,074,474 4,23
Bonoro Estrategia B. 68.8 3.09 1,137,811 3.96
Mercantil del Banorte
Norte nd. n.d. 1,775,779 4.25
Internacional Bital n.d. n.d. 1,486,918 2.95
Del Centro  Multiva n.d. n.d. 869,381 4.65
Total ponderado

(excluyendo Mercantit del
Norte, Internacicnal y Del
Centro. 59.2 4.60 38,074,198 3.48

Fuente: Mackey, Michael W.; op. cit.; p. 54

Los acontecimientos de 1994 generaron presiones significativas en el
sisterna bancario, ya de por si debilitado. No obstante, tuve que enfrentar la
contraccidon econdémica, la reduccién en la inversion y el consumo, la depreciacion
del tipo de cambio, los incrementos sustanciales en las tasas de interés, la
volatilidad de los mercados financieros, la amortizacion acelerada de los creditos
en términos reales, los vencimientos de deuda externa publica y privada de corto
plazo por mas de 40 mil millones de dblares, el déficit en cuenta corriente del 8%
del PIB sin posibilidad de refinanciamiento, y ias salidas masivas de capital.

Todo lo anterior provoco el aumento en la cartera vencida, el descenso de
los niveles de capitalizacion de la banca comercial, riesgos de insolvencia cada
vez mayores, y probabilidad creciente de una corrida bancaria, por lo que fue:



EL PAPEL DE LA BANCA COMERCIAL EN LA CAPTACION 119

necesaria la intervencion de las autoridades gubernamentales para evitar la
quiebra del sistema financiero mexicano. Mas adelante estudiaremos los
programas de saneamiento bancario y de apoyo a los deudores implementados a
partir de 1995,

Conjuntamente, a fin de atraer capitales nacionales y extranjeros, las
autoridades mexicanas aplicaron ciertas medidas, entre ellas; eliminaron algunas
de las restricciones a la participacién en el capital de los bancos comerciales, y se
permitié que bancos estadounidenses y canadienses adquirieran el control de las
instituciones financieras mexicanas, siempre y cuando tos tres principales bancos
mexicanos siguieran bajo la propiedad y control de mexicanos.

Abrimos un paréntesis aqui para sefialar que en este afio 2000, dos de los
tres principales bancos mexicanos fueron comprados (o fusionados) por bancos
espaiioles, asi Serfin quedd en poder de Santander, mientras que Bancomer se
fusiond con Banco Bilbao Vizcaya {BBV).

Ahora bien, analizando |a evidencia empirica tenemos que de 1981 a 1894,
tanto los activos como los pasivos de la banca comercial se incrementaron en mas
del 80% (figura 4.1); sin embargo, debido a la crisis financiera, en 1995 ambos
indicadores enfrentaron una severa caida cercana al 40%. A partir de esa fecha y
hasta 1999, estas variables se han mantenido practicamente constantes, y no han
registrado un crecimiento significativo frente al nivel alcanzado al inicio de la
década.

Por su parte, el capital contable del sistema bancaric mexicano ha
permanecido constante durante la dltimas décadas del segundo mifenio.

Es importante sefialar que, en conjunto, los tres bancos comerciales mas
importantes de México: Banamex, Bancomer y Serfin, han acaparado entre cerca
del 50 y poco mas del 60 por ciento del total de activos en poder de la banca
multiple en México, durante la década de los noventa. La misma tendencia se
observa en los pasivos y el capital contable de estas tres instituciones (figura-4.1).

Ahora bien, desde 1991, el sistema bancario mexicano ha registrado un
incremento en el indice de capitalizacion del orden del 110 por ciento (figura 4.2),
lo que representa un panorama optimista del sector, siendo ademas que en 1899,
este nivel duplica el minimo requerido de 8%.

Por su parte, el indice de morosidad se incrementé cerca de 180% de 1991
a 1998 para reducirse un afio después en 22%, lo que significa que este indice se
duplicd en nueve arios, aunque la tendencia actual es a la baja. Adicionalmente,
las estimacicnes preventivas a cartera vencida acusan una clara mejoria, pues
desde 1997 han superado el nivel minimo requerido de 45%, ubicandose en 1999
en 108 por ciento, dato por demas alentador.
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Figura 4.1
Penetracion y Concentracién del Mercado
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de fa Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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Figura 4.2

indices de Capitalizacion y de Morosidad de la Banca Multiple
(al mes de diciembre)
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
No obstante, no debemos olvidar que a poco mas de cinco afios de una

crisis financiera las condiciones de recuperacion de créditos no han mejOrado
sustancialmente, y sabemos que entre las causas de las crisis bancarias se
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cuentan el otorgamiento indiscriminado de créditos, es decir, sin ¢l debido analisis
de la capacidad de pago del deudor; y un marco legal que no ofrece el respaldo
adecuado para la recuperacion de créditos.

Aungue se han hecho esfuerzos en este sentido, México todavia tiene
pendiente una reforma integral del sistema financiero, y particularmente bancario,
que permita a este sector tener un funcionamiento mas eficiente en ia captacion
de recursos, la canalizacién de esos recursos para el financiamiento de Ia
inversion y la recuperacién de créditos.

. “Se_requiere no sélo una mayor capitalizacion de_la. banca,. .sino una..

reestructuracion bancaria y financiera integral, que permita resolver no sélo el
problema especifico hoy dia del FOBAPROA o ¢! IPAB, sino desarrollar un nuevo
sistema financieros [sic] y bancario que promueva el fomento de desarrollo y una
verdadera banca de inversion" .’

Referente a la captacion de recursos, tenemos que en general la captacion
se incrementd hasta 1984, cuando la crisis de finales de ese afio generd una caida
por debajo del nivel ubicado en 1991; no obstante, la tendencia apunta hacia una
recuperacion, aunque lenta pero constante (figura 4.3).

mayor porcentaje del total de cuentas contratadas con los bancos comerciales,
han declinado ario con afio para ser las menos significativas en 1999 (figura 4.3),
registrando un decrecimiento aproximadamente de 80% en el periodo. Ello quiza
se deba a que cada vez son mas aitos los requerimientos minimos de apertura de
estas cuentas, pero sobretodo, estas cuentas generaimente no ofrecen
rendimientos ni acceso electronico via tarjetas de débito.

Las cuentas de cheques electrénicas se vuelven mas atractivas porque
permiten, entre otras ventajas: el pago de intereses y la disposicidn inmediata del
capital por medio de una tarjeta de débito que permite no sdlo retirar dinero del
banco cualquier dia de la semana y a cualquier hora casi en cualquier sitio, sino
comprar sin necesidad de efectivo; pagar servicios por telefono, a través de la
computadora, o utilizando un cajero automatico; control directo e inmediato de fa
cuenta bancaria; y otros muchos servicics, todo esto, generalmente, sin cargos
extras y sin cobro de intereses.

Lo anterior, aunado al pago de intereses y el control directo y person_al de
cuentas de inversion, explica de alguna manera el incremento de 260 por ciento,
en los Uitimos nueve afios, de las cuentas de cheques.

7 villarreat, René. op. cit., p. 33.
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Tabla 4.2

Total de Cuentas Contratadas
(porcentaje de participacion a diciembre)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Total de 100 100 100 100 100 100 100 100 100
cuentas
Cuentas de 16.3 287 340 371 364 509 590 595 587
cheques
Cuentas de 720 526 457 420 313 198 180 1386 139
ahorro

Cuentas de 118 187 203 209 323 293 250 269 274
inversién a
plazo 1/
Fuente: Elaboracion propia con cifras de la CNBV. Los totales pueden no coincidir debido al
redondeo de las cifras.
1/ Desde 1997 incluye cedes y pagarés.

También las inversiones a plazo han registrado un incremento por encima
de 130%; sin embargo, durante el primer lustro de esta década que agoniza, dicho
incremento superd el 170%, y desde entonces cayéd aproximadamente 15 por
ciento (tabla 4.2).

Adicionalmente, hemos de sefalar que los tres principales bancos
comerciales de México han concentrado la mayor parte de las cuentas bancarias;
empero esta tendencia es a la baja. En 1891, Banamex, Bancomer y Serfin juntos
surnaban casi 75% del total; en 1999, apenas lograron el 45 por ciento (figura 4.3
y tabla 4.3).

Por su parte, Bancomer ha acaparade mas de la cuarta parte del total de
cuentas bancarias a lo largo de la década, aunque fue en 1994 cuando tuvo en su
poder casi el 45% de todas las cuentas contratadas, y en 1999 conto poco menos
del 12 por ciento (figura 4.3}.

De la misma manera, Bancomer ha demostrado tener preponderancia en la
tenencia de todos los tipos de cuentas bancarias. Mientras que Banamex ha
ocupado el segundo lugar en la posesion del total de cuentas, valiéndose de las
cuentas de cheques y de las inversiones a plazo; en tanto, Serfin se ha abocado
principalmente a las cuentas de ahorro para ocupar la tercera posicion en la
tenencia de cuentas (figura 4.4).
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Figura 4.3
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Tabla 4.3

Participacion Porcentual de los Tres Principales Bancos Comerciales
en el Total de Cuentas Bancarias

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998

Total de 100 100 100 100 100 100 100 100 100
cuentas

Banamex 417 7.9 7.8 78 104 139 214 201 1886
Bancomer 241 393 408 444 415 216 157 133 117
Serfin 86 148 176 164 178 166 151 122 148

Acumulado 744 620 664 686 696 520 522 455 450
de los tres
Fuente: Elaboracién propia con cifras de la CNBV. Los totales pueden no coincidir debido at
redondeo de las cifras.

Es significativo que en 1891, Banamex contaba en su poder con mas de la
mitad del total de cuentas de ahorro y a partir de ese afio se ha conformado con
aproximadamente el uno por ciento del total de estas cuentas. Y fue quiza este
comportamiento el que le valid a este banco perder la supremacia en la posesion
del total de cuentas.

En la otra cara de la meoneda, la cartera de crédito total registré una
expansién de 1991 a 1994 del orden de 107%, y una posterior contraccion de
aproximadamente 38% a diciembre de 1995, fecha desde la cual ha permanecido
practicamente constante. Una tendencia similar se observa en la cartera de credito
vigente (figura 4.5).

Por su parte, la cartera vencida bruta se incrementé casi 280 por ciento de
diciembre de 1991 al mismo mes de 1994. No obstante, en los siguientes
veinticuatro meses se redujo en mas del 50%. Durante 1997 y 1998, la cartera
vencida volvié a incrementarse en 60% y 9%, respectivamente, fendomeno que
coincide con la turbulencia financiera intemacional de finales de 1997 y parte de

1998,

Empero, es importante sefialar que en el cuarto trimestre de 1997 la cartera
vencida se redujo por primera vez desde la crisis de 1984-95 sin et apoyo de la
compra de cartera, y ello se debi6 a los castigos de cartera registrados en ese
trimestre, asi como al avance en la reestructuracién y recuperacién de créditos ®

" Es menester seflalar que a partir de enero de 1997 se contemplan nuevos plazos pars el
reconocimiento del saldo insoluto como canera vencida, ademas, se suspendio la acumulacion de

intereses sobre la cartera vencida. N .
® omision Nacional Bancaria y de Valores. “ Evolucidn de la banca Multiple” en Boletin Estadistico

de la Banca Multiple. México. Diciembre 1997.
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Figura 4.5
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En la segunda mitad de 1998, la cartera vencida registrd incremento
aproximado al 3% en términos reales debido a las elevadas tasas de interés
internas, que al mismo tiempo propiciaron la reduccion en la apertura de nuevos
creditos. Adicionalmente, las expectativas del establecimiento de un nuevo
programa de apoyo a deudores generd la disminucion en la amortizacion de
créditos.

En 1999, la cartera de crédito total se redujo debido a que el programa
Punto Final del que se hablara mas adelante fomenté el pago de créditos: las altas
tasas de interés desincentivaron la demanda y oferta de créditos; la apreciacion
del peso frente al dolar también contribuyd a la amortizacion de créditos
contratados en moneda extranjera, y a que nominalmente se redujera el monto de
estos créditos; y por Ultimo, los bancos decidieron castigar algunas deudas.

Adicionalmente, la cartera vencida se redujo en mas del 20% acumulado en
terminos reales durante 1999, a causa como ya se dijo, de! programa Punto Final
y de las acciones dirigidas a la recuperacién de créditos. Asi para diciembre de
ese afo, el indice de morosidad alcanzo su nivel mas bajo en los dltimos tres afos
al ubicarse en 8.9 por ciento.

En cuanto a la calificacion de cartera podemos ver en la figura 4.5 que
T hasta diciembreé de 1994 predominaba la carfera fipo A, equivalente a riesgo
minimo. Empero en 1995, los créditos con riesgo bajo empezaron a cobrar
importancia, al grado que en 1996, la cartera de minimo riesgo era apenas la
mitad del total de créditos otorgados.

Desde 1996, la cartera de crédito exceptuada fue incrementando su
porcentaje de participacion, sobrepasando el 46% del total en 1999. En este Gltimo
afio, la cartera de crédito tipo A ocupaba poco mds de la tercera parte del total, y
el otro diez por ciento se hatlaba distribuido entre los tipos de riesgo bajo a
irrecuperable.

Ahora bien, hasta 1995, del total de la cartera de crédito, cerca de fa mitad
correspondia a créditos otorgados por los tres principales bancos, y desde 1996 a
1899, estos tres bancos otorgaron aproximadamente el 60 por ciento de todos los

créditos.

Sin embargo, debemos recordar que hasta 1991, cuando se inicié el
proceso de privatizacion, contabamos con 18 bancos comerciales, y luego dg 'Ia
firma del Tratado de Libre Comercio para Norteamérica se permitié la operacion
de bancos extranjeros en nuestro pais, por lo que llama mas ia atencién el
crecimiento de la cartera de crédito en poder de Banamex, Bancomer y Serfin.
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Figura 4.6

Concentracién de la Cartera de Crédito por su Tipo
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Comision Nacignal Bancaria y de Valores.

Adicionalmente, desde 1991 a 1999, cerca del 60% del total de la cartera
vigente, también se hallaba en poder de los tres bancos citados arriba. 'Y por
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consiguiente, también la mayor parte de la cartera vencida pertenece a los mismos
bancos, los cuales ocupan porcentajes anuales cercanos al 60%, Destaca el nivel
alcanzado en 1997, cuando estas tres instituciones sobrepasaron el 70%, siendo
la cartera vencida de Banamex, la que crecid a una tasa mas alta {figura 4.6).

Redondeando, hemos de decir que la captacién bancaria no ha sido
suficiente y, en términos reales, decrecié en 1999; aunado a ello, vemos que el
sistema bancario ha sido deficiente en la canalizacion de esos recursos hacia el
sector privado (tabla 4.4). En los Gltimos afios, se ha visto una ligera recuperacion
en el otorgamiento de créditos, acompafada de caidas recurrentes debido a las
turbutencias financieras internacionales de 1997 y 1998, por lo que no ha logrado
consolidarse.

Tabla 4.4

Captacién Bancaria y Financiamiento Total al Sector Privado
{Variacion porcentual real)

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Captacién bancaria total 18.2 -94 0.7 14 13 441
Financiamiento hancaria ... _ . .. R
total al sector privado 328 172 116 -89 47 -97

De la banca comercial 319 180 -115 -80 48 -10.3

De la banca de desarrollo 402 -11.0 -122 -151 -36 -45
Fuente: BANAMEX-ACCIVAL, Indicadores Macroecondmicos y Financieros.

Faita ain mucho por hacer en materia de captacién y canalizacion de
recursos. Al respecto René Villarreal explica que:

Esta el problema del sistema bancario y financiero mexicano que ha
entrado en una crisis estructural, donde ain no se ha desarrollado su
funcién promotora de captacidn de ahorro real y su canalizacién a la
inversion productiva. Se pasé de una estructura que contemplaba la
sustitucion de una banca de desarrollo, por una banca comercial de
inversién y ante 1a crisis bancaria es el propio sistema financiero y bancario
que se ha convertido en un cuello de botella fundamental para el
financiamiento del desarrollo y poder garantizar el crecimiento en los
préximos anos.®

Vemos en la tabla 4.4 que el financiamiento otorgado por la banca
comercial al sector privado ha caido en términos reales desde 1995, y fas cifras
acumuladas de los Gltimos cinco afios rebasan por mucho ei crecimiento logrado
en 1994. Como ya se dijo, es necesario incrementar la captacién bancaria, y

? villarreal, loc. cit.
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ademas establecer criterios que pemmitan canalizar los recursos de la banca al
sector productivo, dentro de un marco legal que impida la contratacion
indiscriminada de créditos y facilite |la recuperacion de estos.

En conclusién, se torna cada vez mas indispensable y urgente fortalecer el
sistema financiero, a fin de que los bancos estén en condiciones de desempefiar
su funcién esencial: la intermediacidon de créditos, condicion sine qua non en el
desarrollo de una economia.

Enseguida estudiaremos la aplicacién el Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro (FOBAPROA) vy los programas de saneamiento bancario y apoyo a
deudores que fuercn aplicados luego de la crisis iniciada en diciembre de 1994,
Postertormente, analizaremos brevemente fa importancia del sistema de
pensiones en la composicién del ahoerro interno y la reforma establecida en México
para hacer mas eficiente tal sistema.

4.2 Fondo Bancario de Proteccidn al Ahorra (FOBAPROA)

Ei Fondo Bancario de Proteccidén al Ahorro surgid como un seguro de
depésito, cuyo fin era prevenir y proteger el ahorro a través de un fideicomiso
establecido en 1990 por el gobierno federal. La administracion de este fideicomiso
correspondié al Comité Técnico formado por la Secretaria de Hacienda
(fideicomitente), la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México

(fiduciario).

Con la creacion del FOBAPROQA, las instituciones de banca miltiple
quedaron obligadas por la Ley de Instituciones de Crédito (ver articulo 122) a
realizar ciertas aportaciones con base en sus activos y pasivos.

El plan estratégico del FOBAPROA establecide por ef Comité Tecnico en
1996 perseguia los siguientes objetivos:*

» Determinar la estrategia y dar seguimiento a cada banco FOBAPROA;

« Administrar adecuadamente los bancos FOBAPROA, las careras de
fideicomisos y otros activos;

« Acelerar el proceso de reestructuracién de créditos;

" Mackey, Michael W. Informe de Michael W, Mackey en la Evaluacién Integral de las Operaciones
Funciones ¢del Fondo Bancaric de Proteccién al Ahorro “FOBAPROA' y la Calidad de Supervisién

de los Programas del FOBAPROA de 1985 a 1998. Julio 1999, p. 44.
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* Ayudar a determinar la mejor manera en la cual las compafias deudoras y
aquellas que FOBAPROQA capitaliza, podrian ser intervenidas;

* Preparar la cartera de créditos y otros activos para la venta en coordinacion
con Valuacién y Venta de Activos ' VWA")Y":

* Acelerar la venta de los bancos FOBAPROA; y

= Disminuir el costo de financiamiento de FOBAPROA.

Por otra parte, las operaciones que se podrian tomar por parte de los
fideicamisos, de acuerdo a las modificaciones hechas al FOBAPROA en 1996
eran;

* Proporcionar financiamiento a las instituciones bancarias o sus compahias
controladoras, a través de créditos, lineas de créditos u otras operaciones
establecidas en la legistacidén de mercados;

s Adaquirir acciones, instrumentos de deuda subordinados u otros instrumentos
de deuda emitidos por la institucion o su compafia aseguradora;

» Adquirir y vender activos o titulos de propiedad para proporcionar mejoras
financieras a las instituciones;

= Suscribir instrumentos de deuda, otorgar garantias y asumir pasivos a nombre
de las instituciones;

* Paricipar en |a probiedad de capital social de aquellas entidades. lo cual asiste

al FOBAPROA a alcanzar sus objetivos, incluyendo las compafiias que
proporcionen servicios complementarios y secundarios. Ademas, el fondo
puede crear fideicomisos y establecer alianzas, que proporcionaran asistencia
al fondo;

« Obtener financiamiento; y

= Tener servicios complementarios o secundarios para llevar a cabo las
operaciones del fondo.

El FOBAPROA sdlo podia ayudar a aquellas instituciones de banca muitipie
que garantizaran el page det apoyo por medic de accicnes prendarias de la
institucion, valores gubernamentales u otros actives que cubrieran el monto a

otorgar.

Michael W. Mackey, en su multicitado informe sostiene que “la decision de
utilizar el Fideicomiso de FOBAPRCA como un vehiculo para apoyar las
instituciones financieras y prevenir desastres bancarios y financieros no siguié una
decisién conveniente de redefinir el mandato del Fideicomiso FOBAPROA, y
otorgarle los recursos necesarios para semejante labor’. Ademas, agrega que “las
actividades emprendidas fueron insuficientes para la magnitud de la crisis L] y no
tuvo suficiente autoridad legal para poder cumplir con su propio mandato’ A

““WA" es una subsidiarta de FOBAPROA creada en 1996 para administrar, valuar y vender Jos
actvos que FOBAPROA pudiera adquirir en sus negociaciones con los bancos.

" ibid.. p. 45.

"2 tbid., p. 195,
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A manera de nota hemos de sefialar que al balance general consolidado del
FOBAPROA se le sumaron los pasivos del Fondo de Apoyo al Mercado de
Valores {(FAMEVAL), un fideicomiso paralelo al FOBAPROA que atiende a las
casas de bolsa (razén por la que no lo examinamos en esta investigacion
encaminada a analizar a la banca comercial mexicana).

4.2.1 Programas de Saneamiento Financiero y de Apoyc a Deudores: 1995

A raiz de la crisis financiera desatada a finales de 1994 y a fin de solucionar
{quiza deba decir, paliar) los problemas de la banca: una enorme cartera vencida,
y una severa descapitalizacion; el gobierno decidio implementar una serie de
programas.

Las medidas tomadas por las autoridades mexicanas incluyeron la
intervencién de los bancos descapitalizades © mal manejados; el reforzamiento a
aquellas instituciones no controladas por el gobiemo, asi como los programas de
apoyo a deudores.

Al respecto la OCDE hace un andlisis del caso y concluye que “Los
programas de apoyc a deudores han proporcionado incentivos para la
reestructuracion de deudas y para que los deudores se mantengan al corriente en

sus pagos”."

A continuacién mencionaremos brevemente cuales son estos programas y
en qué consisten, No pretendemos ahondar en el andlisis de estas medidas, pues
nos interesan unicamente como factores que ciertamente han tenido alguna
incidencia en la captacion del ahorro interno.

4.2.1.1 Programas Bancarios

Debido a la fuerte descapitalizacidn de las instituciones bancarias, que ya
venian arrastrando desde su privatizacion, fue necesario implementar cuatro
programas gubernamentales que finalmente, tuvieron una incidencia limitada, y
actualmente, la falta de capital sigue siendo un problema significativo en el
sistema bancario mexicano.

Adicionalmente, como medida prudencial, la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV) dispuso, a partir de febrero de 1995, que las instituciones de
crédito deberian mantener reservas preventivas equivalentes al 60 por ciento de la
cartera vencida, o cuatro por ciento de la cartera total, lo que resultara mayor * A
continuacién describiremos los programas gubernamentales.

'3 OCDE, op. cit., p. 88
4 Banco de México, Informe Anuat 1995, (resumen). México, p. 9.
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a) Programa de Ventanilla de Liquidez en Délares

Adicionalmente, a través del Programa de Ventanilla de Liquidez
establecido en enero de 1995, el FOBAPROA utilizaria recursos proporcionadcs
por el banco central para otorgar créditos en délares estadounidenses a las
instituciones financieras, a fin de ayudar a los bancos a enfrentar sus pasivos
denominados en moneda extranjera, y a la vez reducir la presién en el tipo de
cambio.

Este programa constaba de dos etapas. La primera consistia en una linea
de crédito a los bancos por un plazo de siete dias; la segunda fue una linea de
crédito excedible con plazos de pago de 28 dias.

Para septiembre de 1995, los bancos habian pagado la totalidad de ios
préstamos otorgados por el Banco de México incluidos los intereses: El capital
prestado ascendié a 355 mil millones de pesos, en tanto los intereses fueron de 24
mil millones de pesos.'®

b) Programa de Capitalizacién Temporal (PROCAPTE)

Igualmente, las autoridades implementaron el Programa de Capitalizacion

N T v 3 0a <
multiple, especificamente aquellas instituciones que no podian cumplir con el 8%
de capitalizacién requerido.

Los bancos involucrados tenian que emitir obligaciones subordinadas al
FOBAPROA, guien a su vez las adquiria con recursos del Banco de México y las
administraba. Entonces, los bancos eran financiados por el banco central, donde a
su vez depositaban estos recursos en forma de reservas; por la tanto, los bancos
no podian utilizar el capital temporal.

El objetivo del PROCAPTE era enviar un mensaje al mercado de que el
gobierno respaldaria a los bancos; sin embargo, el mercado interpretd esto como
sefat de debilidad o incluso de una futura intervencién. Y aunque los bancos
intentaron evitar esta medida, la mayoria de ellos tuvo que recurrir a PROCAPTE.

El programa estaba pianeado a cinco arios, no obstante, para salir de €l, los
bancos debian inyectar capital fresco, para lo que se valieron de ofros programas
de capitalizacién permanente. Las instituciones que no pudieron allegarse de
capital nueve fueron tomadas por el FOBAPROA; y algunos, intervenidos por la
CNBV.

Por su parte, Banco Obrero no fue aceptado en el programa porque una
evaluacion previa demostré que sus accionistas nc podrian inyectar capital

5 Mackey, op. cit., p. 64.
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adicional. En tanto, los recursos otorgados a Serfin fueron convertidos en capital
permanente, que mas tarde fue castigado. Finalmente, Todas las disposiciones
fueron pagadas, excepto 1.4 mil millones de pesos otorgados al banco Inverlat,
ademas de los 700 millones de pesos de intereses correspondientes, cuyas
pérdidas fueron reconocidas por e} FOBAPROA. '8

¢) Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera de los Bancos (PCCC)

Et Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera de los Bancos estaba
dirigido a bancos solventes con una alta concentracion en la industria que debido
al deterioro de sus activos crediticios pusieran en riesgo al sistema bancario
nacional.

Para participar en el PCCC, los bancos tenian que inyectar capital nuevg de
la siguiente manera: el banco aportaria un peso de capital nuevo por cada dos
pesos de cartera seleccionada por el propio banco, y que serfa colocada en un
fideicomiso administrado por el banco y cuyo beneficiario seria el FOBAPROA.

El PCCC tenia como finalidad original incentivar a los bancos a incrementar
su capital, a la vez que los apoyaba; sin embargo, el programa no fue disenado
adecuadamente de acuerdo con la magnitud del problema, de tal forma que los
bancos no pudieron cumplir con las obligaciones adquiridas hasta que el propic
programa fue modificado.

Finalmente, sélo cinco de los doce bancos apoyados por el PCCC pudieron
alcanzar niveles de capitalizacién suficientes; en tanto, los otros siete bancos
requirieron reservas y capital adicionales, demostrando que la efectividad del
programa fue limitada."’

Los problemas manifiestos del PCCC'® se enumeran a continuacion:

» |nicialmente los bancos no pudieron en algunas ocasiones cumplir con los
requerimientos de informacion ya que los sistemas de informacion de los
bancos no podian proporcionar alguna informacian relevante;

» El marco del programa estipulaba que auditores externos, el FOBAPROA y la
CNBV tenian noventa dias para valuar y aceptar los créditos. Esto fue algo no
realista debido al gran numero de créditos en las carteras compradas.

» Debido a los problemas arriba mencionados la finalizacién de la compra inicial
de carteras tomé dos afios. Puesto que la recuperacion economica y del
sistema bancario fue mas lento de lo que se esperaba, el Comité Técnico de
FOBAPROA decidid modificar los lineamientos det programa que excluian

'® thid,, pp. 66 y 198.
7 1bid., p. 203,
3 1bid,, p. 199,
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ciertos tipos de créditos de las compras de cartera (por ejemplo los créditos:
tipo E, y los créditos a partes relacionadas).

d) Programa de Saneamiento e Intervenciones Bancarias

La CNBV tiene la responsabilidad de intervenir los bancos con operaciones
irregulares, éstas van desde fraudes hasta violaciones a la ley bancaria como los
autopréstamos, y también se considera el mantener los niveles de capital y
reservas por debajo del minimo requerido.

Entonces, las intervenciones no son un programa gubernamental
establecido a partir de la crisis de 1994, sino son una responsabilidad de la CNBV
para proteger los intereses de los depositantes. De hecho de los ocho bancos
intervenidos a finales de 1996, dos fueron intervenidos desde antes de la crisis de
diciembre,

La intervencion de la CNBV consiste en tomar el control del banco,
suspender los derechos de los accionistas y reemplazar la administracién del
banco, designando a un interventor-gerente. La comision debera entonces
supervisar el desemperio del interventor, revisar los sistemas administrativos,
controles internos, operaciones en el mercado de dinero, capitalizacién y reservas

El papel de FOBAPROA se limita Unicamente a la capitalizacion de la
institucion. Adicionalmente, supervisara la recuperacion de los créditos.

Una segunda modalidad de la intervencion es la intervencion de facto que
consiste en colocar a un tercero como interventor de facto, es decir, se entrega el
control del banco a un interesado en su compra vy la intervencién termina con la
compra del banco. Banca Serfin, inverlat y BanCrecer fueron intervenidos de
facto.

El costo fiscal de las intervenciones al 30 de junio, c:;ando se tenian doce
bancos intervenidos ascendié a 337.8 mil miliones de pesos.'®

4.2.1.2 Programas de Apoyo a Deudores

La Asociacién de Bangueros de Meéxico (ABM), el Banco de Meéxico, Ia
CNBV y la Secretaria de Hacienda acordaron apoyar a los pequefos depdores
que debido a la alta inflacidn y a la volatilidad de las tasas de interés posteriores a

" Al 30 de junic de 1998 estaban intervenidos doce bancos: Anzhuac, Banca Cremi, Banco de
Oriente, Banco Unidn, Banpais, Industrial, Confia, Banco Capital, Banco Interestatal, Banco
Obrero, Banco del Sureste y Pronorte. No obstante, Banca Cremi y Banco Unién fueron
intervenidos antes de la devaluacitn de diciembre de 1984.

'S ibid, p. 74
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la devaluacion de 1994 perdieron su poder adquisitivo. El costo de los programas
seria absorbido tanto per el gobierno como por los bancos.

Las auteridades implementaron diferentes programas de apoyo a deudores,
generaimente estos estaban destinados a sectores econdmicos especificos, ya
sea a uno sblo, o a varios agrupados.

Basicamente, los sectores beneficiados fueron la Micro, Pequena vy
Mediana empresa; Agricultura, Pesca, Ganaderia y Forestal; los deudores
hipotecarios de bajo y mediano ingreso (FOVI, Fondo para la Vivienda); asi como
los poseedores de créditos personales, créditos para adquisicion de bienes de
consumo duradero y tarjeta de crédito.

Los objetivos de esos programas eran evitar el riesgo sistémico, promover
la confianza y la credibilidad del pablico en el sistema bancario; minimizar el
impacto fiscal y monetario de la crisis, y fomentar una cultura de pago de deudas.

Los beneficios otorgados siguieron tres lineas de accidon diferentes. La
primera fue una reduccion de las tasas de interés; la segunda consistio en
descuentos en los pagos que equivallan al pago correspondiente completo; la
tercera implicé la reestructuracion de créditos en UDls, protegiendo a los deudores
contra los efectos de las altas tasas de interés. Todos estos beneficios estaban
condicionados a que el deudor se mantuviera al corriente en sus pagos.

a) Reestructuracion de Créditos en Unidades de Inversion (UDIs)

Las Unidades de Inversion representan una moneda artificial aparejada con
et nivel de precios, y debido a que ia inflacién, en témminos reales, genera ia
amortizacién acelerada y no pactada de los créditos, el programa de
reestructuracion de adeudos en Unidades de Inversién fue establecido. De esta
manera, la UDI se utiliza como un valor constante para determinar los créditos a

una tasa de interés fija.

El riesgo crediticio es asumido por el banco; el deudor paga la tasa real de
interés; en tanto que el gobierno paga el diferencial entre la tasa nominal y la real.

El objetivo de las UDIs era aliviar las presiones de liquidez; sin embargo, al
paso de los afnos la diferencia entre el valor en pesos y el valor en UDils se ha ido
reduciendo considerablemente debido a la disminucion de las tasas de interés de
los créditos denominados en pesos.”’

El costo del programa era absorbido tanto por el gobierno como por los
bancos comerciales. Asi, el gobierno pagaba su proporcién correspondiente a los

X tpid., p. 76.
2 1bid, p. 79.
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bancos a través del Banco de México y de FOBAPROA, el primero a costo de
UDIs y el segundo via descuentos sobre pagos y tasas de interés.

Ademas, el banco central cubria su apoyo por medio de bonos
gubernamentales, cuyo plazo estaba en funcién de los términos de la
reestructuracion del crédito. El FOBAPROA, por su parte, participaba obteniendo
un crédito de cinco afos de los bancos.

Los programas de apoyo denominados en UDIs, excepto “Pagos Minimos
Equivalentes a Renta y los programas de vivienda tipo FOVI {(Fondo para
Vivienda}, se valieron de un mecanismo de fideicomiso que consistia en transferir
todos los créditos reestructurados junto con las reservas requeridas a un
Fideicomiso administrado por los bancos.

Basicamente, el fideicomiso emitia valores fiduciarios en UDIs para
financiar la adquisicion de los créditos, por un monto y plazo equivalentes a los de
los creditos transferidos. Aunque también podian allegarse de créditos del
gobierno federal en UDls.

A su vez, el gobierno debia emitir CETES especiales a la tasa del Costo

misma cantidad.

b) Acuerdo de Apoyo Inmediato para los Programas de Deudores de la
Banca (ADE)

El Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca surgid en
septiembre de 1995 para disminuir las tasas activas nominates aplicables a los
acreditados en los rubros de tarjeta de crédito, créditos al consumo, créditos
empresariales, agropecuarios y para la vivienda, y a promover reestructuraciones
de los créditos a ptazos mayores.

El ADE apoya tanto a los deudores que estan al corriente como a los
morosos, siempre y cuando estos ultimos presenten una carta de intencién y
hayan reestructurado sus créditos.

c) Acuerdo de Apoyo Financiero y Fomento a la Micro, Pequefia y Mediana
Empresa (FOPYME)

El sector de Micro, Pequefia y Mediana empresa fue beneficiado en
principio por el programa Planta Productiva (1995) con el cual se podia_r)
reestructurar los créditos a UDIs a una tasa de interés fija, este programa acogio
incluso créditos en dolares.
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Posteriormente, se dio la opcidn a los deudores de reestructurar a través
del ADE. Este otorgd un subsidio a las tasas de interés para los créditos
denominados en pesos.

En 1996, los deudores que tenian créditos en pesos, dolares
estadounidenses y UDIs pudieron beneficiarse con el Acuerdo de Apoyo
Financiero y Fomento a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa que otorgé
descuentos de pagos y la reestructuracion de las deudas.

FOPYME registro una cantidad importante de repagos totales y contuvo la
tasa de morosidad. Aunque registraba una tasa de morosidad mayor que la de
otros programas.

A partir de 1999, se implementd el programa Punto Final con mayores
descuentos y reestructura.

d) Programa de Apoyo a Deudores del Sector Agropecuario y Pesquero
{FINAPE)

Por su parte, los sectores Agricola, Ganadero, Forestal y de Pesca se
beneficiaron de los mismos programas que el sector comercial. Pero ellos, en
lugar del FOPYME contaron con el Programa de Apoyo a Deudores del Sector
Agropecuario y Pesquero (FINAPE).

El FINAPE es el equivalente del FOPYME para estos sectores. También
ofrecid descuentos sobre los pagos para deudcres con créditos en pesos, délares
o UDIs. Y también FINAPE fue seguido de Punto Final.

Es importante sefialar que con FINAPE un gran nimero de deudores cubrié
el monto total de sus créditos y la tasa de morosidad se estabilizo.

¢) Programa de Apoyo a Deudores del Sector Vivienda

El programa de apoyo a deudores del sector vivienda tuvo dos vertientes:
hipotecas residenciales de tamafio mediano e hipoteca para vivienda de bajos

ingresos o tipo FOVI.

Las hipotecas para vivienda de tipo mediano fueron otorgadas con base
en el valor del inmueble. A estos deudores se les permitid reestructurar sus
créditos en UDIs a tasas fijas. Posteriormente, y como sucedid en otros
programas, tuvieron la opcién de adherirse al ADE que otorgaba un subsidio y
tasas de interés mas bajas a quienes hubieran reestructurado a UDIs. También

permitia reestructurar créditos en pesos.

A mediados de 1996, se introdujo el programa de Beneficios Adicionales
que consistia en descuentos en los pagos y opciones a reestructuracion. No
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obstante, aquellos deudores que aln asi no tenian Ia capacidad de pago tuvieron
una opcidn mas: el Programa de Deudores de Rentas para la Vivienda (Rentas).

El programa "Rentas" consistia en el pago de una renta mensual por un
plazo de seis arios, al cabo de los cuales el deudor tenia la opcion de readquirir la
vivienda.

También los deudores residenciales medianos gque continuaron con
Beneficios Adicionales contaron con la posibilidad de beneficiarse con el programa
Punto Final que otorgaba descuentos mayores al principal y la reestructura. EI
plazo para participar era septiembre de 1999 y también aceptaba a deudores con -
créditos en pesos.

Por su parte, las hipotecas de vivienda tipo FOV! eran calculadas a partir
del ingreso del deudor. En este caso el ADE ofrecié un bono sobre cada pago
durante 12 meses, empezando en febrero de 1996: sin embargo en junio del
mismo afio, este programa fue sustituido por el programa de Beneficios
Adicionales que otorgaba descuentos sobre los pagos hasta el afio 2000.

Para los deudores del FOVI no se abrié la posibilidad de adherirse a Punto
Final debido a que las autoridades consideraron que habian sido beneficiados

suticienteniente por &l subsidio a [as tasas de interds y Ia anulacion de los saldos

pendientes ai final del vencimiento del crédito.

Sin embargo, la eficiencia de estos programas fue limitada. La tasa de
morosidad para los dos tipos de vivienda no sdlo no disminuys, sino por el
contrario se incrementd.%

f) Créditos Personales, Créditos para Bienes de Consumo Duradero y
Tarjetas de Crédito

Adicionalmente, el ADE apoyd a los deudores de crédites personales,
créditos para bienes de consumo duradero y deudas de tarjetas de crédito. Estos
también tuvieron la oportunidad de reestructurar en UDIs con una tasa de interés
fija.

Ademds, aquellos deudores de créditos en pesos que mantuvieran sus
pagos al corriente podrian beneficiarse de tasas de interés fijas de septiembre de
1995 a septiembre de 1996,

En general, los programas de apoyo a deudores vieron limitada su accion
debido a la fuerte inflacion y a ta pérdida de poder adquisitive del periodo posterior
a la crisis de 1994, Aunado a ello, el valor de los inmuebles fue rebasado con
creces por el monto de los créditos o que desincentivé a los deudores a seguir

2 ibid., p. 93.
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pagando. Adicionalmente, los bancos cuentan con muy pocos recursos legales
que les permitan efectuar medidas coercitivas para exigir el pago de los créditos.

A pesar que el sistema bancario mexicano ha tenido algunas mejoras, sigue
siendo deficiente; empero la CNBV ahora es capaz de supervisar mas
eficientemente al sistema bancario, cosa que antes no sucedia. De cualquier
mode, son muchos los aspectos que deben ser reformados para tener un sistema
bancaric sélido y eficiente que cumpla con las labores propias de la banca, pero
ahora estudiaremos las reformas al sistema de pensiones.

4.3 LaImportancia del Sistema de Ahorro para el Retiro en el Fomento del
Ahorro Interno

Sabemos que los individuos ahorran cuando tienen buenas razones para
hacerlo, ya sea porque ahorrar fes reditia una recompensa, o bien cuando el
dinero ahorrado esta seguro y a la vez disponible para enfrentar imprevistos. Las
politicas gubernamentales interfieren de muchas maneras con los motivos de los
individuos para ahorrar.

Cuando el gobierno financia las pensiones de los jubilados y los servicios
de salud publica, u otorga un seguro de desempleo (que en México no existe),
reduce o, incluso, elimina las razones de las personas para ahorrar para el retiro,
asi como para la prevencion en caso de enfermedades y desempleo.

Por el contrario, cuando la gente tiene la posibilidad de acceder a educacién
privada de calidad y la posibilidad de crear nuevas empresas, se generan razones
para elevar los niveles de ahorro individuales.

Decimos lo anterior, porque en México, en 1997, fue reemplazado el
sistema tradicional de pensiones o esquema de reparto (pay-as-you-go system)
que inhibia el ahorro individual; por el nuevo sistema de pensiones, un esquema
de cuentas de capitalizacion individual que entre otros beneficios, traera consigo el
incremento del ahorro interno y la acumulacién de capital.

En el sistema de reparto, las contribuciones de los trabajadores activos
financiaban el pago de las pensiones de los jubilados, a cambio de que las
generaciones futuras financiaran las pensiones de estos. Algunas veces el propio
gobierno tenia que hacer frente a déficit generados por la inflacion, el incremento
de la poblacién pensionada, entre otros.

En cambio, el nuevo sistema de capitalizacién individual consiste en una
contribucién uniforme y definida, y es el propio asegurada quien financia su propia
pensién mediante la acumulacion de sus contribuciones en una cuenta individual
que se invierte generando rendimientos que incrementan dicha cuenta.
Adicionalmente, el empleador aporta una contribucién determinada.
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Sin embargo, en México, a diferencia de otras naciones, este sistema
mantiene un caracter solidario, puesto que contempla una cuota social y una
pension minima garantizada que benefician, en mayor medida, a los trabajadores
con menores ingresos. A |a vez, esta pensién minima “garantiza una rentabilidad
minima para sus ahorros” 22

La transicion del esquema de reparto al esquema de capitalizacién tuvo una
etapa intermedia. En 1992 se implement6 el Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR) para los trabajadores afiliados tanto al Instituto Mexicano de! Seguro Social
{IMSS) como al Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del

Estado (ISSSTE), estos Ultimos contintan bajo este esquema, conocido-como— — - -

SAR 92.

En el SAR 92, el empleador abria una cuenta individual para cada
trabajador en el banco de su preferencia, donde depositaba el 2% del salario del
asegurado, y los recursos acumulados a lo largo de ia vida activa del empleado
serian pagados en una sola exhibicion al momento del retiro.

En 1895, con la reforma a la Ley del Seguro Social, también fue reformado
el sistema de pensiones, asi en julio de 1997 empezd a operar el esquema de
_capitalizacion individual para los trabaiadores afiliados al IMSS,

En el diserfio del Nuevo Sistema de Pensiones una parte fundamental
fueron los lineamientos para la inversién de los recursos de los
trabajadores. La canalizacién de ahorro dentro del pais para fomentar la
actividad productiva nacicnal, la mayor generacién de empleo, el desarrallo
regional y la construccion de infraestructura y vivienda es en et fondo el
objetive de esta regulacion, pero todo esto sin perder de vista fa seguridad
bajo la cual deben invertirse estos recursos para el retiro.”*

Dentro del esquema de capitalizacion individual, la cuenta de ahorro para el
retiro pertenece al trabajador, y es administrada por las Administradoras de
Fondos para el Retiro (AFORES), que invierten los recursos de los trabajadores en
las Sociedades de Inversiobn Especializadas en Fondos para el Retiro
{SIEFORESs), buscando obtener los mejores rendimientos del mercado dentro de
las mas estrictas condiciones de seguridad.

Y a fin de salvaguardar los intereses de los trabajadores, se cred la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) que tiene
como propdésito regular y supervisar el adecuado funcionamiento de todas las
entidades participantes en Sistema de Ahorro para el Retiro.

? CONSAR, “Algunos beneficios del sistema de pensiones’ en Infroduccion al Sistema de

%gnsiones documento-en linea. _ . I
CONSAR, “ Situacion actual del Sistema”, en [ntroduccion al Sistema de Pensiones.
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Por su parte, la CONSAR estableci¢ ef Sistema de Monitoreo y Analisis de
Riesgo (SIMAR) para analizar los riesgos financieros que pudieran afectar al
Sistema Ahorro para el Retiro, y para ello cuenta con la informacion que generan
las SIEFORES, la informacion de los mercados financieros, y otras herramientas
utilizadas en el analisis de riesgos econdmicos y financieros.

Cada AFORE tiene la capacidad de manejar una o mas SIEFOREs con
distintas caracteristicas de riesgofrendimiento, siempre y cuando al menos una de
ellas invierta " primordialmente en aquellos instrumentos que preserven el poder
adquisitivo del ahorro de los trabajadores’®®. Actualmente las AFORES solo
cuentan con una SIEFORE cada una.

Las SIEFORES deben cumplir con ciertos requisitos, entre ellos quedé
establecidc que al menos el 51% de los recursos debe ser invertido en
instrumentos udizados o indizados al INPC, por lo menos el 65% de los recursos
debe dirigirse a papeles o instrumentos gubernamentales, hasta el 35% de la
cartera puede canalizarse a instrumentos privados con las mejores calificaciones
crediticias y solamente podra invertirse el 5% del fondo en aquellas empresas con
nexos patrimoniales o de control administrativo con la AFORE.?®

Por otra parte, el asegurado tiene la opcién de elegir tanto la AFORE como
la SIEFORE gue mas les convenga, y de esa forma se convierte en “accionista de
un fondo que esta invirtiendo en instrumentos financieros™?’.

Una caracteristica importante de las cuentas de ahorro para el retiro es que
tienen dos subcuentas adicionales, una de vivienda y otra para aportaciones
voluntarias. En esta uftima, tanto el trabajador como el patrén pueden hacer
depdsitos adicionales, de manera que el capital acumulado al momento del retiro
sea mayor, y ademas, el trabajador puede realizar hasta dos retiros anuales de

esta subcuenta.

Actualmente, {as aportaciones voluntarias del trabajador, ios rendimientos
que éstas generen y los retiros que se hagan, estan exentos de gravamen. Lo
mismo ocurre con las aportaciones patronales hasta un cierto limite. De esta
manera se incentiva el ahorro individual.

Ahora bien, deciamos que en el esquema SAR 92, el pago de los beneficios
se hacia en una sola exhibicidn al momento del retiro. En la nueva Ley del Seguro
Social se establecieron dos diferentes formas para el page de beneficios: rentas

vitalicias y retiro programado.

* Idem.

% idem.
27 CONSAR, “ La vaiuacisn de la SIEFORE’, Boletin Informativo SAR No. 5/99
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Para el pago de los beneficios a través de una renta vitalicia se contrata una
aseguradora. La aseguradora recibe los recursos acumulados del trabajador y a
cambio le otorga una pension periédica, asumiendo el riesgo de que el pensionado
tenga una vida mas larga a la esperada, o que la prima sea insuficiente para cubrir
el total de los pagos periddicos que se realicen al asegurado.

Dimitri Vittas apunta que “a menos que la tasa real de interés exceda el
crecimiento de la tasa real de salarios por un margen significativo, el pago de una
tasa de pension razonable requiere una tasa alta de contribucién o un periodo de

vida activa largo™®.

No obstante, las autoridades mexicanas han reportado un rendimiento de
los recursos de los trabajadores superior a la inflacion en cerca de diez puntos
porcentuales. Y agregan que al primer semestre de 2000, se ha registrado un
rendimiento antes de comisiones por encima de 30% (tabla 4.5), ello se ha

reflejado en el incremento de los montos invertidos en instrumentos de empresas
privadas.

Tabla 4.5
Cifras Significativas del Nuevo Sistema de Pensiones

. R
= ACTTOado e Sue 1 99T

Dic. Junio
1999 2000
Millones de trabajadores
Afiliados 15.6 16.6
Porcentaje de afiliados contra el mercade potencial 77.4% 78.3%
Milones de pesos
Aportacienes obligatorias
Subcuenta de retiro 104,195 127,716
Subcuenta de vivienda 80,398 96,268
Aportaciones voluntarias 33 708
Valor total de la cartera de las SIEFORES 108,528 131,957
porcentajes
Rendimiento de los recursos invertidos en las SIEFORES v/
Rendimiento histérico
Nominal 30.24 29.14
Real 9.65 8.99
Rendimiento de la Gestién
Nominal 31.16 30.10
Real 10.30 9.64
Rendimiento Neto Real (promedio del sistema) 12.26 8.84

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la CONSAR. ’
1/Rendimiento acumulado anualizado de julio 1997 al 17 de marzo de 2000, promedio ponderado

por las Carteras.

* vittas, Dimitri. The_Simple(r) Algebra of Pension Plans, working papers, WPS 1145, Banca.
Mundial, junio 1993, portada.
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Entonces, el nuevo esquema de pensiones permite que cada trabajador:

* reciba una pension al final de su vida activa, independientemente de los
factores demograficos o econémicos;

* participe activamente en |la toma de decisiones acerca de dénde y como invertir
SUS recursos y coma recibira su pension llegado el momento;

* tenga garantizada la propiedad de sus contribuciones y los rendimientos que
éstas generen;

* reciba una "cuota social’ equivalente al 5.5% del salario minimao (que se revisa
trimestralmente respecto al INPC),

= reciba una pensién por un monto acorde con las aportaciones hechas a lo largo
de su vida activa;

= tenga asegurada una pensién minima;

= asegure su poder adquisitivo debido a que {a pension esta indexada al INPC; y

* obtenga altas tasas de rendimiento que generalmente estan reservadas a los
grandes inversionistas.

Adicionalmente, los recursos de las cuentas individuales se utilizan para
financiar inversian productiva, en lugar de emplearse como en el esquema
tradicional, al consumo de los jubilados, por lo que las empresas ahora cuentan
con una fuente de financiamiento mas.

Ademas, las autoridades de la CONSAR prevén que dentro de los proximos
diez anos, los recursos acumulados via Sistema de Ahorro para el Retiro
representen cerca del 15% del PIB, lo que implica un incremento sustancial del
ahorro interno, y por tanto un incremento en el capital disponible para financiar el
desarrollo.

Por otra parte, debido al requisito de las SIEFORES de invertir una
proporcion considerable en documentos indizados al INPC, las empresas estan
empezando a emitir papeles udizados, y se espera que la tendencia sea creciente.
Este tipo de documentos proporciona mas elementos para la realizacion del
analisis fundamental de las variables macroecongmicas en la toma de decisiones

financieras.

Asimismo, a través de la eficiente canalizacion del ahorro para el retiro por
medio de las SIEFORES, hacia la “inversioén productiva permitird bajo algunas
condiciones mayor crecimiento econamico, una mayor creacion de empleos y un
incremento en los salarios, que en Ultima instancia se traduce en un mayor
bienestar para la poblacién’

Con esto terminamos la exposicién sobre el papei de la banca comercial y
el sisterna de pensiones en el fomento del ahorro interno. Ahora sabemos que en
materia de banca mdltiple ain falta mucho por hacer, la siguiente administracion

# ~ONSAR, “ Algunos beneficios del sistema de pensiones”, /oc. ¢it.
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de gobierno federal para el ciclo 2000-2006 tiene en la reforma del sistema
bancario una tarea titanica.

Por otro lado, el sistema de pensiones de capitalizacion individual es una
forma eficiente para incrementar el ahorro interno, y aungue aun quedan algunas
medidas por aplicarse para completar el esquema tal como fue disefado, es
necesario informar a la poblacion para fomentar las aportaciones voluntarias.

Al mismo tiempo, es una prioridad educar a la gente en la toma de
decisiones financiares para que llegado el momento los individuos sean capaces
de decidir cual es la AFORE que mas les conviene, que ventajas tiene una
SIEFORE frente a las otras, qué propoercion de sus recursos debe canalizar hacia
qué tipo de inversion, y mas; de manera que los trabajadores puedan tener mas
elementos que la superficial y seductora publicidad, en el momento de hacer una
eleccidn de tai relevancia en sus vidas.




CAPITULO 5

PROPUESTA Y EVALUACION DEL IMPACTO DELA CAPTACION
BANCARIA EN EL AHORRO INTERNO EN MEXICO

En este quinto y aitimo capitulo evaluamos cual ha sido el impacto de la
captacion bancaria del sistema de banca multiple en la formacion de ahorro
interno en nuestro pais; para ello partimos de la evaluacion del Programa Nacional
de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000, PRONAFIDE. Posteriormente,
analizamos el papel que ha venido cumpliendo la banca multiple en los Gltimos
diez afos.

Igualmente, analizamos de quée manera estan desempefiando su funcién los
banceos comerciales en el campo del financiamiento, tanto de la inversiéon como def
consumo.

Finalmente, ofrecemos nuestra propuesta para hacer mas eficientes la
captacion bancaria y {a canalizacion de los recursos hacia el consumo y la
inversion productiva.

5.1 Evaluacion del PRONAFIDE al Segundo Semestre de 2000

El Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000
establecié cinco objetivos primordiales que debian ser alcanzados a diciembre de
2000. Esencialmente, esos objetivos apuntan a incrementar la tasa de crecimiento
del PIB, fortalecer las fuentes de financiamiento internas, evitar y reducir la
vulnerabiidad ante los flujos externos para elevar el nivel de vida de los
mexicanocs.

En términos cualitativos, podemos determinar que el PIB registrd un
crecimiento en los ultimos afos, aunque la economia vivid una desaceleracion a
causa de las crisis financieras internacionales que afectaron a diversas naciones
entre 1997 y principios de 1999. A lo que se suma la aplicacion de una politica
monetaria restrictiva.

147
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Es evidente que las cifras macroecondmicas han mejorado
substancialmente en comparacién con las estadisticas de principios de 1985,
cuando a crisis mexicana estaba en su punto mas algido; sin embargo, a nivel
familiar encontramos que la mejoria adn no llega, y esto se debe en parte a que
uno de los propdsitos de la politica econdmica es mantener controiada la inflacién
y mantenerla en un digito. Para lograr tal propdsito las autoridades se han valido
del salario, utilizandolo como ancla inflacionaria.

Los bajos salarios se reflejan necesariamente en el nivel de ahorro
individual. Aspecto que ha sido, practicamente, ignorado por lo menos durante las
dos Ultimas décadas. De forma que, el pablico en general no cuenta con un
excedente en sus ingresos; por tanto no ahorra. Asimismo, resulta que los bancos
no ofrecen alternativas atractivas a los pequefios ahorradores, empujandolos a
buscar soluciones a sus necesidades de ahorro con altos rendimientos en
instrumentos no regulados, como las cajas de ahorro, hoy con muy mala fama.

Ahora bien, volviendo a nuestra evaluacion acerca de la eficacia vy
cumplimiento de! PRONAFIDE, hacemos énfasis en que en pleno periodo de
transicidon politica, con un cambio de administracion pablica, tas condiciones
econdmicas y las expectativas tanto politicas como sociales y econdmicas, en
general, son positivas dentro y fuera del pais, a los ojos de los inversionistas
nacionales y extranjeros. Aun cuando por primera vez en siete décadas. el cambhio

—gegdmimistracion comieva el cambio de partido en el poder y ia pérdida de la

mayoria en el congreso.

Lo anterior habla de una mayor confianza en la solidez de la economia
mexicana, ademas de los aspectos politicos que ello involucra. Aunque no
debemos cerrar los ojos al importante hecho de que la economia de Estados
Unidos atraviesa por un largo periodo de expansién que actua como la maquina
de una locomotora que arrastra a nuestra economia, siempre dependiente del
vecino del norte,

No cbstante, el panorama resulta desaolador en ciertos rubros como el
empleo, los salarios reales, el PIB per capita, la distribucion del ingreso, por
mencionar algunos. Y mas desolador resulta cuando recordamos arfiadimos que
en septiembre de 2000, el equipo de transicion del presidente electo, Vivente Fox
Quezada, anuncié que no habra cambios substanciales en cuanto a salarios se
refiere.

Vayamos ahora a las cifras. El desempefio de la economia en 1897 fue
favorable a pesar de los reveses internacionales que afectaron a cantidad de
naciones de todos los tamarfios. El PIB real en términos reales superd las
expectativas fijadas en el citado programa, alcanzando un crecimiento de 6.8%
contra un 4,5% esperado.
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Sin embargo, las proyecciones suponian un crecimiento continuo hasta
superar las tasas de crecimiento del cinco por ciento. Definitivamente, al
desacelerarse la economia como reaccion a las ¢risis financieras, en 1998, el PIB
cumplio con fas viejas expectativas al crecer 4.8%. En 1999, la tendencia continud,
y el producto crecié tan sélo 3.7%, es decir, cerca del 29% menos de lo esperado.
En el segundo trimestre de 2000, el INEGI informd que el PIB real registré una
tasa anual del 7.6%. Cifra que sobrepasa las previsiones del PRONAFIDE.

Vemos, entonces, que la economia mexicana se vio afectada por el adverso
entorno internacional, incluimos aqui las crisis financieras y la caida en los precios
de las materias primas, especialmente, el petrélec crudo. De las misma, manera
sabemos que la recuperacion de los Ultimos meses esta ligada al alza de los
precios del petroleo, y de alguna manera, a la respuesta de los inversionistas a las
circunstancias politicas dei pais.

El punto crucial aqui es |a fuerte dependencia del exterior. Las condiciones
externas son fuertes rafagas de viento que golpean las velas de la economia
mexicana que navega en el océano de! libre mercado. A este encrme trasatlantico
nacional le faltan anclas suficientemente sélidas y profundas que le permitan
mantenerse firme en su camino hacia el desarrollo.

Las dos anclas fundamentales para esta economia son el ahorro interno y
la inversién.

Vemos que durante 1996 y 1997, la participacién del ahorro interno en el
PIB fue de 22.7% y 24%, respectivamente; ambas cifras son mas favorables que
las expectativas cifradas. Tristemente, las cifras correspondientes a 1998 y 1999
se tornaron negativas debido al enterno econdmico internacional, alcanzando tan
solo 20.6% para el primer afio, y 20.3% para el segundo, respectivamente.

Notamos que el ahorro externo como porcentaje el PIB se incrementd en
este periodo, como estaba planeado; sin embargo, el aumento fue en mayor
proporcién de la calculada. En 1998, alcanzé el nivel mas alto de los ultimos cinco
afios, al tener una participacién ahorro externo/PIB de 3.8%. Esta cifra equivale a

casi 73 por ciento de lo esperado.

De manera que el ahorro total de 1996 a 1998 supero las proyecciones
establecidas en el PRONAFIDE: y durante los primeros tres afios, este incremento
se explica por un mayor ahorro interno que el esperado; empero, en 1998, el
incremento se debié al alte ahorro externo sefialado arriba, hecho gque acusa de
nueva cuenta, dependencia del exterior. Lo mismo ocurrid en 1999, sélo que en
esta ocasion los recursos del exterior no fueron suficientes para resanar el vacio
que dejo un menor ahorro interno del deseado, asi el ahorro total finalizé en 23.2%

dei PIB.
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Uno de ios objetivos fundamentales del PRONAFIDE es justamente lograr
un cociente inversién/PiB por encima del 25% para diciembre del 2000. En este
sentido tenemos que la inversion se ha mantenido en niveles mayores al 23% y
mayores también a las cifras previstas: Adicionalmente, a mayo de 2000, segin
datos del INEGI, la inversién fija bruta tuvo un crecimiento real del 11%, respecto
al mismo periodo del afio anterior. Por esa razén, consideramos viable la meta
propuesta.

Por ofra parte, cuande comparamos la inflacion esperada contra la
observada encontramos que de 1997 a 1999, la observada arojo porcentajes
hasta 49% mas elevados a los esperados. Asi, registramos indices de inflacion
anual de 15.7%, 18.6% y 12.3%, respectivamente. La cifra esperada para 2000 es
de 7.5%; mientras que la inflacién anualizada a julio de 2000 se situ6 en 9.12%, y
la acumulada de enero a julio del mismo aflo sumd 4.78%; las cifras son
favarables para la consecucidn de la meta oficial.

Aqui, debemos puntualizar en la obstinacién de las autoridades para lograr
una inflacién de un digito al finalizar el 2000 a costa del bienestar de la poblacién,
pues como ya se dijo, los salarios reales son el freno de la inflacion.

En general, podemos apuntar que las condiciones macroeconémicas se

—_vieron delenoragas debido a (A recesion de Japon: a las chisis financieras de Asia,
Rusia y Brasil; y ademas, a la caida de los precios internacionales del petréleo,
quiza el fenémeno que afecté mas profundamente.

Sin embargo, en 2000, los precios del petroleo no sélo se recuperaron, sino
que se han incrementado sobre manera, perjudicando a mas de un pais, como es
el caso de la acelerada economia de Estados Unidos. Contrariamente, este
fendmeno ha favorecido a México, al grado que el 31 de julio del presente afio se
liguidé anticipadamente la deuda de 3 mil millones de ddlares, contraida con el
FMI y pactada hasta 2005. Este pago no tuvo incidencia en el gasto publico ni en
los activos internacionales del Bance de México.

incluso, el balance publico, habitualmente deficitario, y que se esperaba
ubicar cercano al equilibrio en 2000, ha registrado superdvit durante el primer
semestre de este ano.

Respecto a la cuenta corriente, las cifras arrojan déficit ligeramente mas
profundos que los esperados, la diferencia mas notable, nuevamente, la
encontramos en los resultados de 1998, cuando el saldo esperado era de -2.6, en
tanto que el saldo observado descendit hasta ~3.8. La tendencia de este saldo
apunta a una mayor profundizacion del déficit, pues el primer trimestre de 2000,
este indicador fue 19.5 por ciento mayor que el registro del mismo periodo
correspondiente a 1599.
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Asi, al revisar las proyecciones del PRONAFIDE para los indicadores
econdmicos que este mismo programa sefiala, asistimos a una mejoria
macroeconomica en 2000, mejoria que estuvo precedida por una desaceleracion
econdmica; sin embargo, el entorno mas favorable que presenta este afio no
obedece del todo a programas de politica econdmica, sino a factores externcs de
los que México depende,

5.2 Evaluacion del Papel del Sistema Bancario en la Captacion de
Recursos y el Financiamiento

iniciaremos esta evaluacion mencionando los cambios de la estructura del
Sistema Financiero en las ultimas tres décadas. Pero antes debemos sefialar que
la Secretaria de Hacienda es el principal érgano regulador del Sistema Financiero
Mexicano, el Banco de México habia sido la segunda entidad reguladora; sin
embargo, en los Ultimes afios ha ejercido una accién muchoe mas directa.

Asi pues, en 1970, en Meéxico, existian 104 bancos, 93 sociedades
financieras, 25 sociedades de crédito hipotecario, 12 sociedades de capitalizacion,
3 bancos de ahorro, 138 sociedades y departamentos fiduciarios, un total de 4,754
sucursales y 424 plazas con servicios bancarios'.

Doce afios después, en 1982, contabamos con 35 banccs multiples y 5
bancos de capitatizacion que mas tarde fueron suprimidos. Ademas, 12 bancos de
depésito, 6 financieras, una hipotecaria, 12 departamentos de ahorro y 24
fiduciarias se hallaban en proceso de transformacion en nuevos bancos miltiples.
De manera gue se tenian, conjuntamente, 4,633 sucursales y 724 plazas.?
Finalmente, para cuando se completd el proceso de nacionalizacién de la banca,
existian 60 bancos comerciales.

En 1988 una serie de fusiones y la revocacién de once concesiones,
dejaron como saldo 18 bancos comerciales que formaban el patrimonio financiero
nacional gue seria privatizado tres afios despues. Adicionalmente, en 1991, habia
7 bancos nacionales de desarrollo, 26 casas de bolsa, 40 aseguradoras y dos
reaseguradoras, 46 arrendadoras financieras, 63 empresas de factoraje, 127
uniones de crédito, mas de 25 almacenes de deposito, 14 compaiiias de fianzas y

casi 500 casas de cambio.’

! Enrique Pérez Lépez citade en Martinez Le Clainche, Roberto; op. cit, p. 280.

2 bid, pp. 260-281.
3 castells, José: y Gilly-Craig, Marc. op. cit., pp. 7-20.
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En 1991, existian tres comisiones supervisoras: la Comision Nacional
Bancaria (CNB), para la banca comercial y de desarrollo; la Comision Nacional de
Seguros y Fianzas (CNFS), que vigila a otros intermediarios financieros, como las
aseguradoras y afianzadoras; y la Comisidn Nacional de Valores (CNV),
encargada de supervisar a las casas de bolsa, las casas de cambio y otras
organizaciones relacionados con el mercado cambiario y de valores.

El sistema financiero no podia retraerse de los grandes cambios naciones y
la apertura comercial, de modo que en 1994, se permitid la entrada de la
competencia extranjera en este sector, cambiando las reglas del juego y la
composicion de los participantes. :

Entonces, a diciembre de 1999, tenemos 28 grupos financieros; en cuanto a
instituciones de crédito: 50 bancos comerciales (18 de ellos son filiales), 7 bancos
de desarrollc y 4 fondos de fomento. En el mercado de valores, encabezado por la
Bolsa Mexicana de Valores: 24 casas de bolsa, 316 sociedades de inversidn, 13
sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro. Ademas, 61
compaiias de seguros, 26 almacenes de depésito, 37 arrendadoras financieras,
12 sociedades de préstamo y ahorro, 23 sociedades de objeto limitado, 166
uniones de crédito, 21 compafias de fianzas, 30 casas de cambio, 27 empresas
de factoraje y 2 burés de crédito.*

Notamos que la estructura del Sistema Financiero Mexicano ha
evolucionado significativamente. Cantidad de empresas financieras pequenas ha
desaparecido, y ofras tantas han sido absorbidas por los grupos financieros.
Igualmente, dos entidades supervisoras se han transformado: la CNB y la CNV se
unieron para formar la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Ademas,
se cred la Comisién Nacional de Seguro para el Retiro (CONSAR), que se encarga
de vigilar las AFORES Y las SIEFORES.

Sin embargo, ;esta evolucién ha significado siempre una mejoria en el
sistema financiero, y particularmente, en el bancario? Realmente, ¢podriamos
decir que el libre mercado ha beneficiado a la nacion en cuanto a banca se
refiere? ;Contamos los ahorradores; pequefics, medianos y grandes; con las
opciones de ahorro y financiamiento, tanto del consumo como de la inversion, que
necesitamos? ,El sistema bancario satisface los requerimientos de capital que un
pais requiere?

5.2.1 Captacién Bancaria y Ahorro Interno

La banca comercial tiene dos propésitos fundamentales; el primeroo. es
captar tos recursos ociosos del publico. y dos, canalizar esos recursos hacia el
sector productivo, via créditos para financiar nuevas inversiones. En este apartado

4 Banco de México. Informe Anual 1999, México, abril 2000, p. 180
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nos ocuparemos de evaluar los resultados del sistema bancario comercial
respecto a este primer objetivo. El segundo sera abordado en la siguiente seccion.

Creemos importante sefalar que en este capitulo no indagaremos
demasiado en los resultados cuantitativos del funcienamiento de la banca, puesto
que eso se tratd en el capitulo anterior.

Vimos en el capitulo 4 que la banca multiple no cumple con su funcion de
gran captadora de recursos, simplemente, la variacion real acumulada de 1994 a
1999 fue de 10.1%. siendo que en 1994 la variacion real anual ascendié a 18.2%,
la caida mas importante la tenemos en 1995 con —9.4%, y en 1999 se registré una
nueva caida.®

Son varios los factores que contribuyen a esta situacion; para abordarlos
podriamas distinguir entre factores internos y externos.

Los internos son aquellos generados directamente por la operacién de cada
banco. Aqui reconocemos las tasas de interés reales negativas como el principal;
el interés, casi exciusivamente, por los grandes ahorradores; y el cobro, quiza
excesivo, de comisiones; entre los mas importantes.

Ademas, podriamos sefalar otros aspectos que tienen impacto en la
captacion bancaria, aungue son de un caracter mucho mas particular; y ademas,
son de facil solucién, tales como la publicidad, los requisitos para apertura de
cuentas (tramites), asi como los candados administrativos para efectuar algunas
operaciones.

Estos se diferencian de los primeros, porque pueden ser corregidos con
algo de voluntad e inteligencia; mientras que los otros, impiican las metas y
objetivos propios de la empresa, costos de operacién, rentabilidad (utilidad
esperada}, y de alguna forma, constituyen el leimotiv de cada banco.

Ahora bien, entre los factores externos mas notables encontramos los
ingresos del publico, de ese mercado potencial, que al tener un ingreso limitado, lo
consume en su totalidad sin tener un excedente que ahorrar. La competencia con
ofras instituciones no bancarias, asi como algunas formas de ahorro popular
(informaies y no reguladas) como las tandas, las cajas de ahorro, y otras.

Sin embargo, existen algunas evidencias respecto a la educacidn como un
factor condicionante del ahorro individual. Las personas con menos afnos de
escuela tienden a no ahorrar, o en su defecto, lo hacen de manera informal; es
decir, guardan su excedente en algin lugar seguro dentro de casa, sin ninguna

5 BANAMEX-ACCIVAL, "Indicadores Macroeconomicos y Financieros” en Examen de la Situacién
Econémica de México, México.
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proteccién; o como se menciond, recurren a sisfemas de tandas con vecinos u
otros conaocidos.

Esta situacion podria deberse a varios aspectos. Uno seria la falta de visién
para asegurar el futuro y los imprevistos. Otro obedeceria al temor de no entender
los procedimientos propios del sistema bancario, la desconfianza y la inseguridad
propias de la incultura. Sin embargo, no debemos perder de vista que,
generalmente, a menor educacién, menocres ingresos, también.

De la misma manera, vemos que aguellos individuos con educacién
superior o0 mas, recurren a instituciones financieras, ya sean bancos, casas de
bolsa, u ofras; y buscan no sélo un lugar seguro donde guardar sus excedentes
monetarios, sino obtener los mejores rendimientos del mercado, el mejor servicio y
gran cantidad de ventajas mas que ofrece el sistema financiero moderno.

Esta busqueda del pablico por la mejor opcidn nos lleva a mencionar otro
tema del mismo asunto: la competencia entre bancos comerciales. Aunque no
profundizaremos en este rubro porque no es materia del presente trabajo,
queremos sefialar que la realidad nos ha demostrado que los productos que
ofrecen los bancos al publico son, generalmente, los mismos o similares, de forma
que su fucha se restringe al campo de la mercadotecnia.

En resumidas cuentas, los bancos comerciales no ofrecen instrumentos
atractivos al publico ahorrador, descuidande de esta forma, a un gran sector del
mercado, que al no encontrar opciones para ahorrar cantidades pequenas, al
mismo tiempo que obtener rendimientos, deciden buscar alternativas fuera del
sistema financiero. Ademas, cuando las tasas de interés reales estan por debajo
de la inflacion, y las comisicnes e impuestos superan los rendimientos, los
medianos ahorradores acuden a las casas de bolsa, sociedades de inversion,
inversion en cartera, y otros instrumentos que les permitan obtener altos
rendimientos.

La banca comercial ha concentrado su atencién en los grandes
ahorradores-inversionistas, ellos constituyen et mercado que le interesa a los
bancos: ademas, este sector encuentra verdaderas opciones en la banca, no con
los instrumenios de ahorro, perc si con los instrumentos de inversion.
Adicionalmente, este sector se vale de los multiples servicios que la banca ofrece
a sus empresas, empleados, y mas.

Para hacer justicia, debemos decir que los bancos ofrecen una serie de
servicios que representan un cimulo de ventajas que no tienen sus competid(_)res.
Estas ventajas son el uso de tarjetas de débito, tarjetas de crédito, otras tarjetas
electrénicas, servicios de banca electrénica, pago de némina, pago automatico y/o
electronico de servicios, compras en linea, disponibilidad inmediata del capital,
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chequera, y otros mas. Son estas ventajas las que permiten que la banca no
pierda completamente una de sus funciones mas importantes.

5.2.2 Financiamiento Bancario y su Impacto en la Economia

El sistema bancario es deficiente en cuanto a la captacion de recursos. En
su segunda funcion, el financiamiento, no da muchas sefiales de mejoria. El
sistema bancario ha fallado también en canalizar los recursos captados al sector
preductivo de la economia.

Basta con leer las cifras a este respecto para darse una idea de lo que
decimos arriba.

En 1994, el financiamiento bancario total al sector privado crecid en
términos porcentuales en 32.8%, a partir de entonces, de 1995 a 1999, este
indicador ha decrecido 52.1% real acumulado. En 1998, el financiamiento bancario
habia registrado la peor caida del pericdo con —4.7%; sin embargo, este
porcentaje se duplico al siguiente ario.®

Ei sistema bancario mexicanc ha encontrado mejores posibilidades para
incrementar sus utilidades, y ha dejado casi en el olvido la funcién primordia! del
financiamiento tanto del consumo como de las inversiones productivas.

Ef otorgamiento de créditos conlleva muchos riesgos, puesto que no existe
un marco legal eficaz que garantice la recuperacion del crédito. Las mismas
condiciones econdémicas y la politica monetaria restrictiva actdan como candados
a la apertura de nuevos créditos.

En el pasado, los banquergs incurrieron en graves faltas administrativas al
otorgar créditos indiscriminadamente, sin antes comprobar la capacidad de pago
de los solicitantes; pero ademas, otorgaron préstamos millonarios a empresas con
las que tenian relaciones directas, a familiares, amigos, e incluso a si mismos.
Préstamos que jamas se recuperarian.

Muchos deudores jamas tuvieron fa intencion de pagar los créditos
contratados. Otros tantos fueron rebasados por las altas tasas de interés y se
vieron imposibilitados para liquidar sus deudas. Otros mas, por sus buenas
relaciones con los banqueros, contrataron nuevos créditos para liquidar los
anteriores. Esto Ultime era dificil de identificar, y los nuevos créditos aparecian al
corriente cuando en realidad formaban parte de la cartera vencida.

El encarecer el dinero a través de altas tasas de interés tiene como finalidad
desincentivar el consumo, reducir el circulante, y en consecuencia, abatir la

® BANAMEX-ACCIVAL. op. cit
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inflacién. Ademds cuando la captaciéon bancaria disminuye y las instituciones
bancarias tienen mayores restricciones de crédito por parte del banco central,
deben limitar a su vez, el atorgamiento de nuevos créditos.

Han surgido varias opiniones en este sentido, sefialando que los limites que
el banco central impone al aumento de! crédito interno neto del Banco de México,
actuan como barreras que no permiten crecer al crédito total disponible en la
economia mexicana.

Contraria a nuestra opinién, las autoridades del Banco de México sefialan
que:

“Esto no es asi. La disponibilidad de fondos prestables, en términos
reales, depende fundamentalmente del ahorro de la poblacién, de los flujos
internacionales de capital y de la capacidad de intermediacion del sistema
financiero nacional. E! banco central no puede contribuir al aumento en
términos reales de la oferta de recursos financieros mediante el incremento
del crédito primario. La unica contribucion que el banco central puede
hacer, para que la disponibilidad de financiamiento aumente, es combatir la
infiacion. Es bien sabido gue la ausencia de infiacion o su permanencia a
bajos niveles produce un clima favorable para aumentar eI ahorro Erlo

_ dahidn o quo. _ .

a invertir sus recursos en mstrumentos financieros, al poder prever [0S
rendimientos reales de éstos con menor incertidumbre”.’

Estamos de acuerdo en que una economia siempre se ha de beneficiar con
niveles bajos o nulos de inflacién. El punto es que las condiciones econdmicas y
financieras de México requieren mucho mas que la lucha contra la volatilidad de
precios de bienes y servicios. La economia individual resulta perjudicada con el
encarecimiento del dinero y los bajos salarios reales, entre otras practicas de
politica econdmica. Y la suma de estas economias individuales da como resultado
la economia nacicnal.

Adicionalmente, las tasas de interés son demasiado elevadas, y presentan
alta volatilidad. De esa manera, y desde el punto de vista de los clientes, solicitar
un crédito en esas condiciones conlleva el riesgo de no poder pagarlo, o pagar
varias veces mas el monto del préstamo solicitado.

Igualmente, la menor disponibilidad de créditos en el sistema financiero
nacional obliga a muchos inversionistas a recurrir a créditos externos, haciendo el
crecimiento econdmico mas vulnerable y dependiente del exterior. En el capituto
dos abordamos las consecuencias de depender de recursos del exterior; ademas,
hemos visto como las crisis financieras internacionales de los Ultimos afos
incrementaron los costos del financiamiento externo.

T Banco-de México, Informe-sobre la Ejecucion de la Politica Monetaria, septiembre 1886, sip:
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Por otra parte, han surgido fuentes de financiamiento alternas. La historia
de la banca mexicana fluctua entre periodos de auge crediticio y periodos de
créditos cerrados. Actualmente, ante la negativa del sistema bancario para otorgar
nuevos créditos, el consumo y la inversion estan siendo financiados por
proveedores. tiendas departamentales, y otras entidades no financieras.

Ahora vemos cdmo las propias tiendas Comercial Mexicana, Aurrera,
Gigante, Elektra, Liverpool, Suburbia, Palacio de Hierro, por mencionar solo
algunas, financian el consumo de su propic mercado. Si bien es cierto que estos
almacenes. y otros. han venide otorgando créditos desde hace muchos arios;
notamos que esta practica se ha venido generalizando, y que cada vez se otorgan
mayores facilidades para obtener financiamiento de estas empresas.

A su vez estas mismas tiendas, como muchos otros productores y
distribuidores se financian a traves de sus proveedores. Si ha esto afadimos el
hecho de que en la actualidad han cobrado auge algunos negocics no bancarios
que ttenen como finalidad otorgar créditos a personas de ingresos medios y bajos,
lo que encontramos es que la banca no estd satisfaciendo las necesidades de
financiamiento del pais.

Incluso mencionamos que hasta para la transferencia de recursos
monetarios han surgido nuevas opciones a través de empresas no financieras,
recordamos la cadena de tiendas Elektra. Esta es una prueba méas de que la
banca comercial no esta cumpliendo cabalmente sus funciones elementales.

Es necesario que el sistema bancario asuma su papel como principal fuente
de financiamiento tanto a la inversidn como al consumo, y para ello es
fundamental, que la banca incremente la captacién de recursos a través de
depositos de los ahorradores. Por otro lado, la banca debe de ofrecer
financiamiento a costos mas bajos de forma gue, asi como en |a teoria, en la
practica sea viable y posible obtener financiamiento bancario.

5.2.3 Lalmportancia de la Administracion de Riesgos Financieros

El sistema bancaric mexicanc requiere un reestructura de fondo para
corregir una serie de fallas y deficiencias que de alguna manera recaen scbre la
tasa de captacion bancaria, el nivel de financiamiento otorgado al sector privado y
el manto de la cartera vencida. No obstante, se han empezado a tomar medidas
favorables en cuanto a la administracién de riesgos financiercs (ARF).

En el Apéndice A, el lector encontrara las disposiciones de caracter
prudenciai en materia de Administracion Integral de Riesgos a las instituciones de
Banca Multiple emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores a través
de la circular 1423, en enero de 1999,
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Desde 1997 se establecidé que los bancos debian mantener niveles de
capitalizacion acordes a fos riesgos asumidos, a fin de evitar que se repita la
situacion que vivio 1a banca nacional en 1994-1995, fenémeno que tratamos en
capitulos anteriores,

El Mercado Mexicano de Derivados, MEXDER, que inicio operaciones el 15
de diciembre de 1998, ofrece canales adecuados para la gestiébn de riesgos
financieros. En et mundo, et boom de las operaciones con derivados se remonta a
la década de los setenta; sin embargo, estas transacciones cobraron fuerza en la
decada los noventa debido al acelerado proceso de globalizacién y a los avances
tecnologicos.

A partir de los noventa, la competencia internacional por el capital se
intensific; la tecnologia acelerd la velocidad de las transacciones, abrié nuevas
posibilidades de inversion al conectar todos los mercados del mundo a través de
una intrincada red de fibra éptica; la oportunidad y veracidad de la informacion se
volvid asunto de vida o muerte; y en consecuencia, los riesgos financieros se
incrementaron.

Ahora los paises tienen que ofrecer estabilidad y confianza a los
inversionistas internacionales, a la vez que necesitan protegerse de los riesgos

En este sentido "los contratos de derivados proporcionan a los emisores e
inversionistas una forma barata para controlar algunos riesgos mayores”

Los bancos, empresas con necesidades particulares de cobertura de
riesgas, no podian aislarse de este proceso. Y mas en el caso de México, donde la
banca habia demostrado ya, que tenia profundas grietas de antafio y las sefales
de debilidad estaban latentes.

Por elio, en México, el MexDer inicié operaciones en una primera etapa con
la participacion Gnicamente de Banamex, Bancomer, BBV (Banco Bilbao Vizcaya)
e Inverlat: los socios liquidadores por cuenta propia. Posteriormente, se integraron
socios operadores y liquidadores, clientes y formadores de mercado.’

Es asi como los bancos, y algunas empresas, han empezado a gestionar la
exposicion a los riesgos financieros, con lo que una parte del problema pareceria
estar resuelto. Sin embargo, como ya hemos dicho, es necesario modificar el

" Las operaciones de derivados, principaimente, involucran a dos tipos de instrumentos: los

coniratos a futuro/a plazo y contratos de opcion. o i )
: Fabozzi, Frank J.; Modigliani, Franco; y Ferri, Michael G. Mercados e Instituciones Financieras,

Prentice Hall, México, 1997, p. 13. . )
® Instituto de Investigaciones Econémicas-UNAM, Momento Econémico, Boletin Electronico,

seccion Finanzas, México, enerc de 1999, s/p.
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marco legal para asegurar una alta tasa de recuperacion de créditos y la
enajenacion de las garantias (que cubran el adeudo) cuando sea necesario.

Ahora bien, hemos Ilegado al final de esta evaluacién y nos resta presentar
nuestra propuesta en tomo a ia captacion bancaria, el financiamiento de la
iInversion y €l consumo, pero sobre todo, al incremento del ahorro interno en
México.

5.3 Propuesta para Incrementar la Captacién Bancaria y Hacer mas
Eficiente la Canalizacion de Recursos al Sector Privado

Hemos visto en esta investigacion que el nivel de ahorro interno mexicano
€s aun muy pobre y no es suficiente para impulsar al sector productivo y crecer a
mas del 7% anual, tasa minima para generar nuevos empieos y traducir et
crecimiento en desarrollo,

“Si México quiere crecer a una tasa razonable sin tener que volver a
depender de un déficit en cuenta corriente insostenible, necesitara medidas a mas
largo plazo para incrementar el ahorro interno. Estas medidas incluyen reducir la
tasa de inflacion (de manera que los ahorristas [sic] tengan fa seguridad de que
van a recibir un rendimiento real positivo), reformar el sistema de pensiones,
mantener la disciplina fiscal y trabajar por asegurar un sistema financiero eficiente
que proporcione rendimientos adecuados, aun a los pequefios ahorristas [sic]”."

Todavia, vivimos en una economia dependiente del exterior, que toca fondo
cuando las condiciones externas no son favorables; liquida sus deudas cuando
las condiciones del exterior son favorables; y resiste estoicamente las crisis
internacicnales soélo porque su principal socio comercial atraviesa por una etapa
de expansion, de crecimiento acelerado, que nos beneficia temporaimente; pero al
mismo tiempo, el riesgo de sobre calentamiento de esa economia, representa para
Mexico el riesgo de una crisis de grandes dimensiones,

Los bancos comerciales se alejan cada vez mas de sus fines primordiales,
la tasa de captacion bancaria marca una tendencia a la baja, y los créditos
bancarios estan cerrados. Los pequerios ahorradores no cuentan con un sistema
de ahorro institucional, regulado y supervisado debidamente por las autoridades
financieras. Ellos no encuentran en la banca la posibilidad de resguardarse de la
inflacion, y mucho menos de obtener beneficios por prestar su capital a fos

banqueros.

2 summers, Lawrence H. en Hausmann, Ricardo; y Rojas-Suarez, Liliana. op. cit., pp 245.




160 CAPITULO 5

Hemos llegade a la conclusién que el primer paso para incrementar el
ahorro interno en México es incrementando el nivel de los salarios reales, puesto
que un gran porcentaje de la poblacion canaliza sus ingresos al consumo, y aun
asi, no logra satisfacer sus necesidades bdésicas; entonces ;como podemos
esperar que tenga un excedente para destinar al ahorro?

Un incremento de los salarios, en una primera etapa no se reflejaria en un
incremento del ahorro interna, ni de la captacién bancaria. El efecto inmediato se
registraria como un incremento del consumo privado, pero este consumo se
destinaria a bienes durables, generando una reactivacién de la economia y
proporcionando a los productores recurses frescos para inyectar a sus empresas.

La segunda etapa consistiria en un incremento de los niveles de ahorro,
pues las necesidades basicas de consumo estarian satisfechas y entonces, aun
cuando la tasa de consumo se mantendria por encima del nivel alcanzado antes
del incremento del ingreso, existiria un excedente que seria canalizado al ahorro,
la captacién bancaria aumentaria, y los bancos contarian con mas recursos para
financiar la inversion productiva y el propio consumo.

La razén gue arguyen las autoridades para mantener los salarios reales en
niveles practicamente de subsistencia es que elevar los salarios dispararia la

circulacién, los precios tenderian a subir sin contro!.

El objetivo central de la politica monetaria desde hace varios aflos es
reducir la tasa del indice Nacional de Precios al Consumidor, y los salarios han
sido desde entonces el ancla para lograr tal propésito. Es sabide por todos que la
inflacién es el cancer de las economias, que el elevado nivel de precios corroe !as
estructuras econdmicas, debilitandolas.

Pero no podemos negar que una poblacién con un bajo poder adquisitivo, o
incluso nulo, también genera problemas econémicos, ademas de los sociales. La
demanda interna se frena y en algunos casos puede llegar a paralizarse. Es por
ello que los productores buscan mercados externos donde poder reafizar sus
mercancias.

Prueba de elio estd en el paulatino incremento de las exportaciones
mexicanas y el establecimiento de empresas transnacionales que liegan a Mexico
en busca de mano de obra barata, cuando su mercado se halla fuera de este pais.
Son empresas que sélo buscan magquila, no ventas; porque la poblacion m_e_xicana,
en su mayoria, no tiene el poder adquisitivo suficiente para adquirir tales
productos.

Sin embargo, si se dirigen los esfuerzos a elevar la productividad., y se
incrementan los salarios reales en relacion con el incremento de la productividad,
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entonces podremos tener mayores ingresos per capita sin disparar la inflacién.
Esto permitird activar la demanda interna, y en consecuencia, reactivara a la
economia en su conjunto.

Surge entonces una pregunta: de qué sirve tener bajos niveles
inflacionarios, tener cifras macroeconémicas sanas, si las familias siguen viviendo
en crisis, si no se benefician del auge economico, si su nivel de vida esta cada vez
mas deteriorado y los hijos tienen, ahora, un nivel de vida mas bajo que el que
tenian antericrmente los padres.

A qué intereses sirve un gobierno que en nombre del bienestar social,
empobrece a la sociedad, le restringe las oportunidades y permite la explotacidn
de los trabajadores? ; Es acaso el abatimiento de la inflacién lo que mueve a tales
acciones, 0 es mas bien, el fin inico de la empresa: mayores rendimientos con
menores costos? ;Se trata de bajar la inflacion para dar certeza a los
inversionistas extranjeros de que sus rendimientos reales seran positivos?, o sse
trata de atraer industrias a México usando e! cebo de la mano de cbra barata?

Adn cuando percibimos grandes beneficios con un incremento substancial
de los salarios reales, sabemos que fa administracion que esta por iniciar su
gestion no tiene intenciones de llevar a cabo tal reforma.

En este contextc debemos pensar en otros factores que impactan
directamente en la captacion de recursos a traveés de los bancos comerciales.

Las tasas de interés son un factor fundamental cuando hablamos de ahorro.
Es necesario que los rendimientos de los depositantes sean reales positivos;
mientras que el interés que reditie una cuenta bancaria esté por debajo de la
inflacién, el ahorrador potencial preferird gastar todo su ingreso, o guardario en
casa para enfrentar cualquier imprevisto.

Es importante que el piblico aheorrador vea en los bancos, no sdlo una
forma segura para mantener el dinero que no gasta, sino ademas, la posibilidad de
incrementar su ingreso.

Les bancos comerciales tienen una gran ventaja, puesto que hoy dfa es una
practica comun el uso de cuentas para pago de nomina. Las empresas, por
seguridad, estdn usando de manera ya habitual, los servicios bancarios para
efectuar el pago de némina a sus empleados de manera electrénica. Ello obliga a
un gran porcentaje de la poblacién a acercarse a las instituciones bancarias.

Es aqui donde las instituciones deben valerse de la publicidad y de sus
promotores para dar a conocer a los usuarios todos los servicios y ventajas que
ofrece cada banco: y aunado a la mercadotecnia, es importante que el cliente
encuentre beneficios tangibles.



162 CAPITULO 5

Es cierto que muchos beneficiarios del pago electrénico de némina cuentan
con ingresos suficientes para buscar otros instrumentos financieros que les
permitan ocbtener rendimientos reales positivos; sin embargo, a los bancos acude
una gran proporcion de la pobiacion con bajos ingresos, y por tanto, no pueden
acceder a los preductos bancarios que pagan intereses, asi que no encuentran
ningun motivo para dejar sus recursos depositados en el banco.

Las instituciones bancarias deberian crear nuevos instrumentos destinados
exclusivamente al sector popular, a esas personas que ahorran muy pequefias
cantidades. pero que también necesitan (incluso mas que otros) recibir
rendimientos por su capital. Actuaimente, son pocos los bances gue ofrecen
rendimientos a los montos muy pequerios.

Adicionaimente, los intereses que pagan los bancos, aun a los ahorradores
medianos, son menores que la inflacién. Son los bancos pequerios, los que tienen
una capacidad instalada minima, los que aun no tienen presencia entre el publico,
los que ofrecen tasas de interés por encima de la inflacién, incluso desde montos
pequenos.

La desventaja de estos bancos es justamente su capacidad instalada. En
estas mshtumones el cliente encuentra los mismos servicios pagando menores

—TOMiso Tast T ayores tasas de (nieres, tasa reales
positivas; no obstante, enfrenta la dlflcultad de la falta de sucursales y de cajeros
automaticos. Estos bancos estan trabajando muy duro para recompensar a sus
clientes por estas carencias, incluso envian representantes a domicilic para
resolver las necesidades de su clientela.

El punto es que si bancos pequefios pueden pagar mayores rendimientos;
entonces es seguro que las grandes instituciones, cada vez mas fuertes por las
alianzas estratégicas, tienen la capacidad de pagar beneficios elevados. Sdlo que
estos grandes bancos compiten por el mercado valiendose de su amplia gama de
servicios, su enorme red de sucursales y cajeros automaticos, y acaparan al
mercado por la comodidad y no por los rendimientos.

Asi como es indispensable que los bancos ofrezcan mayores rendimientos
a sus depositantes; también deben de cobrar tasas de interés mas bajas a los
deudores, pues las instituciones bancarias son agiotistas que en lugar de
contribuir al desarrollo nacional a través del financiamiento de proyectos
productivos y el consumo, obligan a sus prestatarios a pagar dos, tres y hasta mas
veces, por el crédito solicitado.

De esa manera, las utilidades de los empresarios pequerios y medianos van
a parar a las arcas de los banqueros, en lugar de servir para expandir los negocios
existentes, o crear otros nuevos, que de otra forma, redituarian en la creacion de

empleos.
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En 1995, vimos a mucha gente perder sus viviendas, habian pagado sus
créditos hipotecarios par afos y de pronto ya no fue posible continuar pagando,
los montos de las deudas eran, por mucho, superiores a los inmuebles: los
deudores que aun tenian capacidad de pago, prefirieron no liquidar porque no
estaban dispuestos a pagar mas de lo que realmente debian. Confiaban en dos
posibiidades. los programas de ayuda del gobierno, o en la incapacidad de los
bancos para hacer valer las garantias de los créditos.

Algunos se beneficiaron de los programas de apoyo a deudores (capitulo
4), otros perdieron sus propiedades. La deuda ahora es de todos los mexicanos.

Sabemos gque un porcentaje mayoritario del FOBAPROA se origind en
deudas milionarias, los pequefios deudores suman sélo una pequefia parte del
total Aun no se determina cual es la participacion de los creditos ilegales en esa
deuda que la mala administracion de los bancos nos legb. Pero lo que no esia en
tela de juicio, es la necesidad de reducir las tasas de interés activas a fin de que
los deudores paguen tan solo lo justo por los créditos contratades y no se repita la
funesta situacion vivida a mediados de la década de los noventa.

El problema de créditos bancarios incobrables tiene dos caras: las elevadas
tasas de interés activas y las malas practicas administrativas por medio de las
cuales individuos que no cuentan con la capacidad de pago. o que cuentan con
una trayectoria turbia en torno al pago de adeudos anteriores, de pronto son
susceptibles de recibir nuevos créditos, incluso cuando el destino de estos no es
saldar deudas contraidas con anterioridad.

Actuaimente, tas autoridades financieras han tomado conciencia de la
importancia de la informacion completa, correcta, oportuna y veraz que permita
detectar créditos malos antes de que representen un verdadero problema para el
funcicnamiento del banco.

Sin embargo. los banqueros, en el pasado incurrieron en malas practicas
que no deben repetir, y ello depende del adecuado control de los organismas
requladores y supervisores: Secretaria de Hacienda, Banco de Mexico y Comision
Nacicnal Bancaria y de Valores; ademas, de las propias autoridades de cada
banco, pues finalmente, son ellos quienes establecen las politicas dentro de la
empresa que dirigen y pueden impedir que se otorguen créditos incobrables a
personas fisicas yfo morales.

Los banqueros deben evitar que se otorguen créditos frescos a los
deudores morosos para que liquiden sus adeudos anteriores y regularicen su
situacion; pues esas practicas ocultan los problemas de solvencia, y por tanto,
impiden su correccién temprana,
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Adicionaimente, es necesario fomentar la buena administracién entre los
banqueros, via el riesgo de quiebra. En el entendido que los bancos son empresas
con caracteristicas muy particulares, y que la quiebra de un banco tiene serias
repercusiones no sdle econdmicas, sino sociales y politicas; debemos subrayar
que muchos banqueros se escudaron en |a posibilidad de que el gobierno no
dejaria quebrar a un banco para actuar en la ilegalidad.

En resumen, diremos que mayores ingresos se reflejaran en mayores tasas
de ahorro e inversion, Ademas, las tasas de interés deben ser superiores a la
inflaciobn. Las tasas de interés pasivas deben garantizar rendimientos reales
positivos; mientras que las tasas de interés activas deben ser justas a fin de
asegurar e cumplimiento del pago de los adeudos.

La regulacidén y supervision, tanto interna como externa, a los bancos debe
ser mas estricta para evitar malos manejos; ademas, debe de existir la posibilidad
de quiebra para los banqueros, para ello es importante contar con un sistema
financiero y bancario sélido que no permita el contagio.

La crisis financiera de México, de 1984-1995 dejé muchas ensefianzas. A
partir de ese periodo se han tomado medidas para fortalecer al sistema bancario,
se han dado pasos lmportantes para evitar Ios riesgos operatwos y geshonar Ios

cultura del ahorro pero ninguna campaﬁa propagand|sta ni el bombardeo
publicitario de los bancos para conseguir clientes, seran suficientes mientras la
gente no tenga un excedente que ahorrar y tenga cantidad de necesidades sin
satisfacer, asi como la falta de tasas de interés atractivas.
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Finalmente, encontramos que la captacion bancaria se ubica por debajo del
nivel requerido para lograr las metas de ahorro interno establecidas en el
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000 como minimas
necesarias para lograr tasas de crecimiento anuales del 5%.

las metas propuestas en el PRONAFIDE, en materia de inversién y
crecimiento, se quedan cortas con los requerimientos de capital para lograr el
plenc empleo, todavia distante de la realidad. A pesar de ello, en la administracion
del presidente Emesto Zedilfo no se cumplieron ni siquiera dichas metas.

E! gobierno de Vicente Fox, cuya administracion inicio el primero de
diciembre pasado, se ha propuesto metas mas altas. El nivel de crecimiento de
por lo menos 7% determinado por Fox es mas acorde con los objetivos y
necesidades de desarrollo que se tienen para esta nacién. Sin embargo, hemos
visto a lo largo de varias décadas que las metas de gobierno pocas veces se
traducen en hechos. Lo importante sera seguir de cerca las medidas que tome la
siguiente administracion para cumplir con tales sefalamientos.

En cuanto al sistema bancario se refiere, nos hallamos frente a un sector
prometedor, pero todavia no fecundo. La banca comercial no ha logrado
consolidarse como captadora de recursos, y por lo tanto, muy poco ha contribuido
a la formacidn de ahorro interno si consideramos gue existe la capacidad instalada
y el mercado para lograr niveles mas altos de captacién de recursos.,

Aun el problema de ia debilidad estructural de la banca mexicana esta
siendo combatido por medio de la aplicacion de medidas reguladoras y la
participacion de organismos supervisores que garantizan un mejor funcionamiento
del sistema bancario. Adicionaimente, la exigencia de utilizar métodos y técnicas
para la Administracion de Riesgos Financieros nos dan senales positivas en el
camino del fortalecimiento estructural de los bancos comerciales.

De tal forma, el problema de la banca radica, principalmente, en las tasas

de interés pasivas, pues en términos reales éstas resultan negativas; de forma que
tos depositantes, al no recibir rendimientos reales por mantener su dinero
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depositado en un banco, o incluso, no poderse cubrir contra la inflacién, prefieren
consumir ahora en lugar de postergar el consumo y ahorrar.

Empero consideramos que no toda la culpa ta tiene el secter bancario ni las
tasas de interés, sino la politica salarial. Los ingresos de un porcentaje mayoritario
de mexicanos son suficientes, a lo mucho, Unicamente para el consumo. De
manera que muchas familias no ahorran, no por falta de cultura del ahorro, sino,
simpiemente, porque se ven imposibilitadas.

Los servicios electronicos que la banca ofrece pueden contribuir a atraer al
publico, pues cada vez es posible realizar mas operaciones en la banca
electronica; ya sea por la via telefonica, a traves de cajeros automaticos, o-bien de
internet. Estos servicios contribuyen a simplificar la vida de los usuarios y resolver
sus necesidades.

En este rubro es importante sefialar que e! pago de ndmina automatico por
medio del sistema bancario, creado en los dltimos afos y aun en crecimiento, ha
contribuido a acercar a muchas mas perscnas a los bancos de lo que sucedia en
el pasado. Los beneficiarios de este servicio se ven obligados a tener una cuenta
bancaria y a dejar parte de sus ingresos en poder del bance cuando menos en el
corto plazo. De esa forma los bancos tienen a su mercado cautivo mas cerca que

nunca para poder ofrecerle la amplia gama de productos de aharto e inversidén.con..
que cuentan, fomentando asi, el ahorro interno,

Por otra parte, el Nuevo Sistema de Pensiones ha venido a activar el ahorro
interno, al ofrecer una alternativa (forzosa) para ahorrar capital a largo plazo y
concientizar a la ciudadania de la importancia de la previsién para ia vejez; no
obstante, ha resultado ser un sistema subutilizado, primero por la poblacién
ocupada en el sector formal de la economia, y luego, por las autoridades
responsables de su funcionamiento.

Hasta ahora ha faltado impulsar mas el ahorro voluntario a través de las
Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro por medio de propaganda.
Esta es tarea tanto de los administradores de cada AFORE, como del gobierno,
pues mientras que los empresarios deben promocionar su propio producto y
competir por el mercado; el gobiernc debe fomentar la cultura del ahorro.

Con las AFORES ocurre alge similar que con el page de ndmina
mencionado arriba. Las AFORES acercan al publico a los bancos, oportunidad
gue en muchos casos es desperdiciada, puesto que podrian ofrecer a los clientes
otros productos de inversion, pero sobre todo, instarios a realizar contribuciones.
voluntarias adicionales a las cuotas obligatorias; para ello es importante gue
expliquen suficiente y claramente los beneficios gue generan estas aportaciones, a
la vez que ofrezcah tasas de rendimiento elevadas.
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En cuanto a la canalizacién de recursos bancarios al sector privado,
tenemos que el financiamiento no ha sido suficiente y que lejos de crecer, se ha
reducido. Ello obedece sobre tode a la negativa de los bancos para otorgar nuevos
créditos, por la falta de garantias y soporte legal para recuperar los capitales. Sin
embargo, las altas tasas de interés activas desincentivan al pablico para solicitar
créditos que a largo plazo no podran pagar.

Al respecto consideramos que:

1. Los salarios reales deberian incrementarse para elevar el consumo vy el ahorro.
Este aumento debe ir aparejado con un incremento de la productividad para
evitar el incremento de la inflacion.

2. Lla inflacién necesariamente debe reducirse para asegurar a los inversionistas
rendimientos reales positivos.

3. Las tasas de interés reales deben ser positivas para que el pablico ahorrador
vea en el ahorro bancaric la posibilidad de incrementar su riqueza.
Actualmente, ni siquiera existe la certeza de cubrirse contra la inflacién.

4. Los bancos deben crear productes de ahaorro con rendimientos para los micro y
pequenocs ahorradores a fin de captar grandes cantidades de clientes con poca
capacidad de ahorro.

5. Las tasas activas de los bancos deben bajar para que los inversionistas micros,
pequefios y medianos puedan acceder al financiamiento bancario; asi como
financiar el consumo por medio de créditos bancarios.

6. Establecer un marco legal que dé seguridad a las instituciones bancarias de
que podran hacer validas las garantias y recuperar los créditos.

Por otra parte, el gobierno cuenta con el fomento del ahorro popular para
alcanzar las metas propuestas en materia de ahorro intemno; sin embargo, el
asunto reciente de los fraudes en las cajas de ahorro, genera desconfianza entre
la ciudadania. Por ello, estas formas de ahorro popular deben ser reguladas y
supervisadas por las autoridades financieras.

Al mismo tiempo, es importante aplicar la ley en contra de los responsableg
de los fraudes en el caso de las cajas de ahorro para no impulsar la repeticion de
este tipo de hechos en el futuro.

Adicionalmente, se deben de implementar campafias que promuevan los
Bonos de Ahorro Nacional y las Sociedades Cooperativas de Ahorro a fin de
fomentar i ahorro popular por las vias legales ya establecidas.
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Hay todavia mucho por hacer tanto a nivel gobierno como en el sector
bancario comercial a fin de incrementar el ahorro, pero no cabe duda que un factor
primordial es alcanzar niveles de individuales de ingresc que permitan tener un
excedente que ahorrar.
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APENDICE A

EL IMPACTO DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS
FINANCIEROS EN EL AHORRO INTERNO

Hemos decidide abordar el tema de la Administracion de Riesgos
Financieros (ARF) en un apéndice debido a que es un tema por demas importante
y, por lo tanto no puede dejarse fuera de esta investigacion; sin embargo, incluirlo
dentro de! capitulade implicaria una desviacién innecesaria de nuestro tema
central,

La ARF es un asunto que interesa a empresas de todos tamanos y de todas
las condiciones; financieras o no; pues todas estan expuestas a los riesgos de
mercado, es decir, a la volatitidad de los precios financieros: tasa de interés, tipo
de cambio y precios de bienes y servicios (inflacion).

No obstante, en el caso de los bancos comerciales, la ARF cobra especial
relevancia, debido a que estas empresas realizan transacciones con dinero ajeno,
y tienen por un lado que asegurar los depodsitos de fos ahorradores, y por otro,
deben contar con recursos suficientes para financiar la inversién productiva; al
misme tiempo necesitan cubrir sus gastos de operacion y generar flujos netos de
efectivo como cualquier otra empresa.

Empero, el sistema bancaric es mas vulnerable al contagio que las
empresas no financieras, y es ahi donde se centra nuestra atencion.

De la misma manera, los bancos cuentan con una creciente competencia
que ofrece una amplia gama de innovaciones e instrumentos de inversion y/o
financiamiento, que los obliga a buscar mayor captacion y mayores rendimientos;
y por tanto, los expone a mayores riesgos.

Lo anterior ha traido muchas consecuencias, entre ellas el olvido de los
pequerios ahorradores y los pequefios inversionistas. Pero paradgjicamente, la
banca no es una opcién para invertir, y mucho menos ahorrar los grandes
capitales, pues no ofrece rendimientos reales positivos.

Para corregir los vicios actuales de la banca multiple, y evitar los errores
pasados, el sistema bancario tiene el imperativo de ofrecer mayor seguridad a los
ahorradores y prolegerse de los diversos riesgos a los que se enfrenta (riesgo
crediticio, legal, de liquidez, de mercado y operativo, fundamentalmente), al tiempo
que ofrece atractivos productos para incrementar la captacién de recursos, y
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posteriormente canalizarios eficazmente al sector preductive asegurando su
oportuna recuperacion.

a} (Qué es la Administracién de Riesgos Financieros?

La ARF tiene la expresa finalidad de realizar operaciones de cobertura, o
sea, aplicar medidas de proteccion contra el movimiento adverso de las tasas de
interés, tipo de cambio, y/o el precio de un bien o servicio en particular, o la
inflacién en general.

La ARF involucra todo un procese, que podriamos dividir grosso modo en
tres etapas: 1) la empresa debe identificar los riesgos a los que esta sujeta, 2)
para acto seguido, medir los posibles efectos que tales riesgos le generarian y 3)
por ultimo, gestiona las medidas necesarias para cubrirse contra tales riesgos.

Del mismo modo, nosotros empezaremos por serialar cuales son los riegos
a los que estan expuestas las empresas, no sin antes apuntar que riesgo es “la
posibilidad de que el valor o retorno de una inversién no ofrezca los resultados
esperados, lo que en oftras palabras quiere decir que siempre existe la
probabilidad de que ocurra algo indeseable™ '

De esta manera, las empresas estdn expuestas a riesgos de negocios,
estratégicos y financieros.

Los riesgos de negocios son aquellos a los que se expone una empresa por
su operacion, por las actividades propias que realiza para generar ventajas
competitivas, innovaciones tecnoldgicas, marketing, etc.

Los riesgos estratégicos o externos, estan latentes en el entorno donde la
empresa opera, son generados por cambios paoliticos, econémicos, sociales, entre
ofros, ya sea en el ambito nacional o en el internacional, e inciden de manera
directa o indirecta en la empresa.

Los riesgos financieros los mencionamos anteriormente, y son:

* El riesgo de mercado es el relacionado a la volatilidad de las tasas de interés,
tipo de cambio e inflacion.

' Gitman, Lawrence J.; y Joehnk, Michael D.; Fundamentos de Inversién, Harla, México, 1897, 5°
edicién, p. 5.
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* Elriesgo crediticio se presenta cuando una de las partes no puede o no quiere
cumplir con sus obligaciones contractuales.

* El riesgo de liquidez se refiere por un lado a la imposibilidad de obtener
recursos en efectivo para el financiamiento, y por otro lado, ocurre cuando una
posicion no puede ser enajenada, adquirida, 0 cubierta oportunamente debido
a una baja operatividad del mercado.

* El riesgo operacional incide por una mafa administracion, aplicacién de
sistemas ineficientes, fraude, error humano, controles deficientes, entre otros.

» El riesgo legal existe cuando una contraparte no tiene autoridad legal o
regulatoria para realizar una transaccién,

En una primera instancia, las instituciones financieras se cubrian
dnicamente contra el riesgo crediticio. En una segunda fase, estas instituciones
aplican modelos sistematicos y cuantitativos para medir el riesgo, fijar precios y
analizar el rendimiento. En una tercera etapa, la mas avanzada, las empresas
introducen criterios de gestion de cartera.

Los bancos que se hailan en esta tercera etapa (que no es el caso de los
bancos mexicanos) consideran las siguiente medidas:®

« Separacion de la funcién de gestién de crédito de la de generacion.

»  Adopcién de criterios de gestion de cartera en la gestion de riesgo de crédito y
centralizacién cada vez mayor de las decisiones de calificacion, pricing y
aprobacion de créditos,

= Incorporacion de metodologias para medir el efecto diversificacion y evaluar la
volatilidad de las pérdidas de la cartera de créditos en su conjunto.

» Eventualmente extender las metodologias anteriores a evaluar la volatilidad del
valor estimado de la cartera para un horizonte dado.

» Utilizaciébn de criterios de contribucion absoluta y contribucidn relativa
(diversificada) al riesgo para las decisiones tacticas de pricing.

Sin embargo, la ARF no es materia exclusiva de [as instituciones
financieras, deciamos mas arriba que cualquier empresa estd expuesta a los
riesgos que ya mencionamos.

2 Pujadas, Juan. “ Aspectos que se consideran en la revisién para erganizar una gestion de riesgos”
en Contaduria Publica, Noviembre 1999.
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Las grandes empresas son las que marcan el camino a seguir, y en ARF no
se quedan atras. Actualmente, estan aplicando medidas tales como:®

* Evaluar los riesgos financieros en el contexto de los objetivos de negocio.

* Involucrar a la direccion general en las actividades de administracion de
riesgos.

* Establecer politicas por escrito de administracion de riesgos financieros.

* Supervisar la exposicidn a riesgos financieros y la efectividad de la estrategia
de administracion de riesgos. )

* Adoptar practicas consistentes de contabilidad y revelacion para transacciones
de administracion de riesgos.

* Crear una efectiva estructura organizacional como fundamento de las
actividades de administracion de riesgos.

Redondeando, podemos decir que la aplicacion de la Administracion de
Riesgos Financieros permite a la empresa minimizar los riesgos a los que esta

expuesta, y para ello se vale de ia Ingenieria Financiera_féenica que neoporsiona———

anernativas creafivas de cobertura, a la vez que permite la posibilidad de
especular con los riesgos financieros realizando operaciones con productos
derivados.

b} Manejo de los Riesgos Financieros a través del MoxDer

Los derivados son instrumentos financieros referidos a un activo y su valor
depende del valor que dicho activo tenga en el mercado, los productos derivados
no tienen valor por si mismos,

Existe una amplia gama de productos derivados, los mas comunes son los
futuros y las opciones. En México, estos instrumentos se derivan de las tasas de
interés, CETES a 91 dias y TIE a 28 dias; e precio del dblar; el indice de Precios
y Cotizaciones (IPC); asi como de las acciones de Banacci, Cemex, Femsa,
GCarso, GFB y Telmex.

“Mediante la compra y venta de contratos de futuros cualquier persona
fisica o moral puede cubrir riesgos de tipo de cambio, tasas de interés y
fluctuaciones adversas del mercado accionario para salvaguardar su propia
situacion financiera’ *

3 Gémez Cardoso, Alfonso. “ Administracion de riesgos financieros” en Contaduria Publica,

Noviembre 1989, s/p. , » .
* Gonzalez-Aréchiga, Bernardo. "Manejando los riesgos financieros en México con el MexDer' en

Contadurla Pdblica, Noviembre 1999, s/p.
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Un mercado pablico de derivados como el mexicano (MexDer) es eficiente e
igualitario debido a que las transacciones de compra-venta se efectlian de manera
andnima, y los inversionistas, pequefios y grandes, tienen el mismo poder de
negociacion. Ademads, los contratos fueron disefiados de acuerde a las
necesidades de los participantes nacionales.

Por otra parte, el MexDer cuenta con su propia camara de compensacion,
denominada Asigna, compensacion y liguidacién, y es un fideicomiso de
administracidn y pago, que cuenta con sistemas de compensacion, liquidacion y
control de riesgos en tiempo real. Su funcion es garantizar que todas los
participantes cumplan con las obligaciones contraidas al abrir una posicién en el
mercado.

En los contratos de futuros del MexDer, la Gnica variable es el precio, el
cual se negocia en el piso de remates, y este precio “es el resultado de una
relacién técnica de arbitraje entre tres variables, conocidas por todos los
participantes del mercado: el precio spot del activo subyacente el dia de hoy, el
valor del dinero en el tiempo y el costo del ‘acarreo™ *

Los activos subyacentes, las fechas de vencimiento y la forma de
liquidacién han sido estandarizados en tamario.

A manera de ejemplo, sefialamos que un deudor puede cubrirse de un alza
de las tasas de interés vendiendo futuros sobre Cetes o TIIE. Por su parte, un
acreedor, se protege de una merma en las tasas de interés comprando futuros
sobre las mismas tasas.

c) DISPOSICIONES de Caracter Prudencial en Materia de Administracion
Integral de Riesgos a las Instituciones de Banca Multiple®

En el rubro de ARF referente a la banca comercial mexicana, y debido a
que la ARF no es una moda, sino una necesidad, la Comision Nacional Bancaria y
de Valores emitid, en enero de 1999, la circular 1423 que contiene las
disposiciones de caracter prudencial en materia de Administracion Integral de
Riesgos a las Instituciones de Banca Multiple.

El objetivo de dicha circular es establecer los fineamienfos minimos que han
de observar las instituciones de banca multiple en materia de administracion de
riesgos; esta dltima definida en la segunda disposicién del documento como el
“conjunto de objetivos, politicas, procedimientos y acciones que se implementan
para identificar, medir, monitorear, limitar, controlar, informar y revelar los distintos
tipos de riesgo a que se encuentran expuestas las instituciones, asi como sus

5
idern.
* CNBV, "Disposiciones de caracter prudencial en materia de administracién integral de riesgos a

fas instituciones de Banca Multiple”, Circular No. 1423. 25 de enerc de 1999,
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subsidiarias financieras, excepto administradoras de fondos para el retiro y
sociedades de inversion”,

Fundamentalmente, la circular puntualiza que resulta necesario:

* impulsar la cultura de administracion de riesgos en las instituciones de banca
multiple, y

* llevar a cabo la identificacién, medicién, monitoreo, limitacién, control y
divulgacion de los distintos tipos de riesgos que enfrentan en su actividad
diaria.

Agrega que la administracion de riesgos depende en gran medida:

* de un adecuado seguimiento por parte de los érgancs sociales responsables
de la marcha de las instituciones, y

* de la instrumentacion, difusion y correcta aplicacion de manualies de politicas y
procedimientos en la materia,

Y argumenta que contar con préctlcas solidas y eficientes de admlmstrac:on

ivel i

coadyuvara ala operacnon prudencnal de Ias mstutuc:ones la reduccion del riesgo
sistémico y a ia estabilidad del sistema financiero mexicane. Al mismo tiempo que
permitird a las instituciones de banca muitiple realizar sus actividades con niveles
de riesgo acordes con su capacidad operativa y suficiencia de capital.

El ejercicio de la administracidn de riesgos establecido en la circular
contempla los requerimientos minimos que se deberadn observar para minimizar la
exposicidn a riesgos de crédito, legal, de liquidez, de mercado y operativo.

De tal manera, la CNBV deja en manos del consejo de administracion de
riesgos de cada institucion, la tarea de definir sus objetivos sobre la exposicion al
riesgo (tratese de riesgos cuantificables, o no), desarrollar politicas y
procedimientos para realizar una eficaz administracién de riesgos, y aprobarlos.

Ademas, el citado consejo debera constituir un comité de riesgos cuyo
objetivo sera administrar los riesgos a que se encuentra expuesta la institucion, asi
como vigilar que las operaciones se ajusten a los objetivos, politicas y
procedimientos establecidos; a partir de los cuales el comité de riesgos propondra
un manual para ia administracion integral de riesgos.

Entre otras funciones, el comité en cuestién aprobara Ia me.to.dologi'a,
modelos, parametros y escenarios a seguir para realizar la debida administracion

T ldem.
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de riesgos de la institucion. A la vez, debera informar al consejo acerca de la
exposicion al riesgo asumida por el banco y sus posibles efectos negativos, la
inobservancia de los lineamientos fijados y las medidas correctivas
implementadas,

Las instituciones deberdn contar con unidades especializadas para la
administracion de riesgos, las cuales apoyaran al mencionado comité. Estas
unidades seran las encargadas de identificar, medir, monitorear e informar los
riesgos cuantificables que enfrenta el banco en sus operaciones. Es menester
subrayar gue estas unidades seran independientes de las unidades de negocios
para evitar conflictos de intereses y asegurar una adecuada separacion de
responsabilidades.

La unidad de administracién de riesgos, entre otras cosas, propondra la
metodologia que se aplicara y velara su correcta observancia. También informara
al comité de riesgos y al director general acerca de la exposicién a los riesgos que
esta incurriendo la institucién y las desviaciones que se presenten con respecto a
los limites establecidos en materia de riesgos; investigara y documentara las
causas que originan desviaciones a dichos limites, recomendara la disminucion de
ia exposicion al riesgo y calcularé los requerimientos de capitalizacién por riesgos
de crédito y de mercado.

En la décima primera disposicidn gueda establecido que la unidad para la
administracién de riesgos debera * contar como modelos y sistemas de medicién
de riesgos que incorporen informacién de mercado que comprenda variables tales
como rendimientos, volatilidad y potencial de movimientos adversos, en donde se
refleje de forma precisa el valor de las posiciones y su sensibilidad a los diversos
factores de riesgo’ ®

A lo largo de la citada circular, se hace énfasis en la importancia de la
informacion veridica, confiable y oportuna, pues del cumplimiento de estas
caracteristicas depende el éxito del plan de administracién de riesgos.

En lo que respecta al manual de politicas y procedimientos que tendran que
elaborar las instituciones de banca miuiltiple, éste debera establecer claramente los
objetivos de la administracion de riesqos; la estructura organizacional disefiada
para realizar dicha tarea, incluyendo la delimitacién de funciones y perfil de
puestos en todos ios niveles; las facultades y responsabilidades por cargo, cuando
esté implicada la toma de riesgos para la institucion; los riesgos por tipo de
operacion y linea de negocios, asi como el procedimiento para calcular los limites
para la toma de riesgos; y los planes de accién en caso de contingencia, entre

otros.

& idem.
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El manual debera ir acompafiado de los modelos y metodologias para la
valuacion de los distintos tipos de riesgo, asi como de los requerimientos de los
sistemas de procesamiento de informacién.

Otro aspecto importante, establecido en la circular la CNBV, se refiere a la
implementacién de una contraloria interna independiente que efectie medidas de
control de la operacidon diaria. Asimismo, las instituciones deberan recurrir a un
auditor externo que evalle los procesos de administracidn de riesgos propios del
banco.

Basicamente, las instituciones de banca multiple deberan observar medidas
estrictas para el otorgamiento de créditos, y al mismo tiempo, deberan vigitar muy
de cerca la composicién de la cartera crediticia para evitar sorpresas
desagradables.

Adicionalmente, “deberan evaluar y dar seguimiento a todas las posiciones
sujetas a riesgo de mercado, utilizando para tal efecto modelos de valor en riesgo
que tengan la capacidad de medir ia pérdida potencial en dichas posiciones,
asociada con movimientos de precios, tasas de interés o tipos de cambio, con un

nivel de probabilidad dado y sobre un periodo de [sic] especifica’ ?

T O, 18 | = a » T N
tienen como finalidad hacer de la administracion de riesgos una constante para
evitar que en el futuro ocurran sucesos negativos como los experimentados en
1995, que culminaron en el rescate bancario a través del FOBAPROA.

Ademas, una adecuada administracion de riesgos financieros disminuira la
posibitidad de guiebra de las instituciones bancarias y al mismo tiempo reduce la
vulnerabilidad al contagio sistémico. Por otra parte, una banca sélida da confianza
a los ahorradores y crea condiciones favorables para captar recursos.

Sabemos que la exposicién al riesgo no es el Unico factor que afecta
negativamente a la captacion de recursos, y en consecuencia a la generacion de
ahorro. Un aspecto fundamental que desincentiva el ahorro bancario se centra en
los rendimientos reales negativos, amén del poco interés de los bangueros en el
mercado de los pequerios ahorradores.

No obstante, exigir a los bancos comerciales practicas financieras y
operativas mas sanas redituar en instituciones mas sélidas y seguras; ademas, la
exigencia de aplicar medidas de administracion integral de riesgos los obliga a
operar con mayor seriedad y responsabilidad por el temor de una posible quiebra
causada por una mala administracién; en cambio, de existir la posibilidad implicita
de un rescate financiero actuarian irresponsablemente, como sucedié en el

pasado.

¥ 1ud. Vigésimo lercera disposicion.
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Tabla B.A1

Producto Mundial (PIB REAL)
Variacién porcentual anual

afio/pais 1981-90 1/ 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 ¢/ 2000
TOTAL 34 18 27 27 4.0 37 43 42 25 23 34
Economias Avanzadas 31 12 19 1.2 32 28 32 32 22 20 23
Estados Unidos 29 09 27 23 35 23 34 389 39 33 22
Canada n.d. -18 08 23 47 26 12 38 30 nd nd.,

Unién Europea 24 17 11 05 30 24 18 27 28 1.8 2.7|
Japén 4.0 g 10 03 06 15 50 14 -28 -14 0.3
Alemania n.d. 50 22 12 27 12 13 22 28 nd. nd

Francia n.d. 08 12 13 28 .21 18 23 31 nd. nd.,
Italia n.d. 1t 06 1.2 22 29 09 15 14 nd. nd

Reino Unido n.d. 15 01 23 44 28 286 35 21 nd. nd.

Paises en Desarrollo 4.2 49 67 65 68 61 65 57 33 31 49

Africa 2.5 18 02 07 22 31 58 31 34 32 5.1

Ameérica (Hemisferio

Qeste) 16 39 33 398 52 13 38 52 23 05 35
IMéxico 2/ 19 4.2 3. 20 44 62 52 70 49 5.2 56
|Brasil 1.5 10 -05 49 5% 42 28 32 02 nd nd,
|Argentina -1.2 105 103 63 85 -58 48 86 4.2 nd, nd,;
[Chite 31 80 123 70 &7 106 74 71 33 nd n.d.l
|Asia 6.9 66 95 93 96 91 82 66 38 47 5.7
'Oriente Medio v . B _ ,7, e .
‘Europa 3.0 27 7.0 40 06 37 47 44 28 20 3.3
IPaises en Transicion 21 74117 64 -75 11 03 22 .02 -0.9 25
IEuropa central y .
oriental n.d. 99 -85 -37 -29 16 16 31 24 20 3.7
IRusia nd  -50-145 -87-126 41 -35 08 48 -70 nd.'
'‘Regién transcaucasica /
ly Asia central n.d. -70-144 -86-104 44 16 24 20 18 3.1

FUENTE: Elaboracion propia con ¢ifras del Fondo Monetario Internacional, World Economic
Outlook, Mayo 1999, y Reporte Anual 1699

1/ Promedio de ia década

2/ Las estimaciones correspondientes a 1999 y 2000 fueron tomadas del Programa Nacional de
Financiamento del Desarrollo 1997-2000 (PRONAFIDE).

e/ A partir de aqui cifras estmadas del FMI,

n.d. no disponible.
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Tabla B.2
Ahorro Mundial
porcentaje del PIB

__ _ anolpais 1977-84 1+ 1985-92 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999« 2000 2001-04)
TOTAL 23.5 22.8 220 229 232 23.2 235 228 228 225 23.0}
Economias |
Avanzadas 224 21.0 199 204 210 211 218 21.2 205 204 20.7.
Estados Unidos 196 16.3 145 155 163 166 17.3 168 152 149 15.7'
Umon Europea 22.3 21.2 185 194 202 197 206 207 208 211 21.6
Japén 313 330 328 314 307 314 310 297 289 284 26.8l
Paises en

Desarrollo 23.5 23.4 253 26,5 26.6 26.7 26.7 258 259 255 25.6
Afnica 224 176 150 158 153 177 173 146 140 160 18.0.
America |
(Hemisferio Oeste) 197 196 174 184 189 19.2 184 171 169 175 19.6.
México 2/ 21.9 21.4 210 21.7 196 233 264 213 nd. nd. n.d..
Asia 25.5 281 323 331 327 324 327 324 325 N3 29.9
Onente Medio y !
Europa 26.5 19.2 19.0 215 206 204 194 177 179 188 20.3|
Paises en :
Transicion hd. nd. 227 239 221 20.3 198 174 1938 21.0 23.9

FUENTE Elaboracion propia con cifras del Fondo Monetario Internacional.

1/ Promedio del periodo para todas las columnas que representan un rango. 2/ Las cifras de
México fueron tomas del Banco de Mexico. e/ A partir de aqui cifras estimadas del FMI. n.d. no
disponible.

Tabla B.3

| Inversion Mundial

Porcentaje del PIB
ano/pais 1977-84 1/ 1985-92 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19989/ 2000 2001-04
TOTAL 24.0 23.6 2356 236 23.8 23.8 23.8 230 232 233 23.7
Economias
Avanzadas 226 21.4 204 20.6 20.8 209 21.0 208 207 20.7 20.7
Estados Unidos 207 18.4 16,5 17.5 17.4 17.8 184 189 187 186 18.3
Unién Europea 216 209 184 189 194 187 190 197 199 201 20.4
Japon 30.5 30.2 29.7 287 286 300 287 265 253 248 24.0
Paises en
Desarrolio 24.5 252 285 28.2 284 281 276 265 26.8 26.7 27.0
Africa 251 21.0 205 21.0 206 19.0 19.0 199 207 207 21.2
América
{Hemisferio Qeste) 22.4 204 208 214 205 211 216 215 20.1 208 22.2
México n.d. nd. 21 21.7 198 23.3 216 223 22.2 227 n.d.
Asia 256 294 346 339 345 338 326 304 313 309 30.4
Oriente Medio y
Europa 25.1 231 241 213 208 207 206 213 21.0 2186 227
Paises en
Transicién n.d. nd. 26,0 245 228 229 233 214 219 232 271

FUENTE: Elaboracion propia con cifras del Fondo Monetario internacional.
1/ Promedio de la década para todas columnas que representan un rango. 2/ Cifras del Banco de
México y de los Criterios Generales de Politica Econdémica 1999 y 2000. e/ Cifras estimadas de!

FMI. n.d. no disponible,
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Tabla B.4
Inflaciéon Mundial
variacion porcentual del indice de precios al consumidor en 12 meses

grupol/ano 1981-90 1/ 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999+ 2000
Economias
Avanzadas §6 47 35 31 26 25 24 21 18 14 17
Estados Unidos 47 42 30 30 26 28 2% 23 16 21 24
Unién Europea 63 51 45 38 30 29 25 19 15 13 16
Japon 21 33 17 12 07 01 01 1.7 06 -0.2 02
Paises en Desarrollo 39.0 36.5 389 472 518 222 143 94 104 88 7.5
Africa 151 246 325 306 37.2 332 2590 111 B8S6 86 66
Asia 71 83 . 7.6 107 159 128 83 48 80 47 4.5
Oriente Medio y
Europa 192 275 255 247 319 36.0 247 231 238 19.7 19.4
Ameérica (Hemisferio
Oeste) 145.4 128.6 151.0 209.0 208.9 359 20.8 139 105 146 9.9
México o 651 188 119 80 7.1 520 27.7 157 186 12.3 100
Economias en
Transicion 11.5 94.1 646.4 602.0 266.9 126.9 40.6 28.2 20.8 40.9 124
partida informativa
Tasa media de inflacién
Economias avanzadas 63 40 32 30 24 24 21 18 17 15 1.7
{Paises an rdecarralin 84 118 Q9Q @3 17 400 .74 A2 K3 AR AN
Economias en
transicién 1.91014839.6472.31316 460 241 148 100 8.8 &t

FUENTE. Elaboracién prapia con cifras del Fondo Monetario Internacional.

1/ Promedio de la década

2/ Inflacion al final del periodo. Banco de México. La inflacidn estimada para 2000 fue tomada de
los Criterios Generales de Politica Econdmica 2000.

e/ Cifras estimadas del FML

Tabla B.5
Financiamiento Externo Neto, Total
miles de millones de ddlares
anol/pais 1991 1992 1693 1994 1995 1986 1997 1998 1999« 2000
Paises en Desarrolio 117.9 143.2 183.5 157.2 197.4 226.5 233.3 1750 167.3 183.7
Africa 172 162 218 215 203 161 121 138 197 199
América (Hemisferio Oeste) 44 652 682 623 663 821 985 B8B96 50.7 B6.2
México 1 104 188 241 574 36 68 -119% 113 nd. nd
Asia 443 355 726 754 1062 117.0 106.7 514 451 6089
Oriente Medio y Europa 124 263 209 20 46 114 161 202 178 166
Paises en Transicion 10 131 160 45 216 226 483 444 317 318

FUENTE: Elaboracion propia con cifras del Fondo Monetario Internacional.

1/Calculo propio con cifras def Banco de México (datos preliminares para 1988). Incluye Saldo de
la cuenta corriente, Activos, Errores y omisiones, y Variacion de la reserva neta.

n.d. no disponible. &/ A partir de aqui cifras estimadas del FMI.
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Tabla B.6

Balance en Cuenta Corriente
miles de millones de dblares

afio/pais 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1989 o« 2000
Economias Avanzadas 241 194 613 313 501 326 699 143 399 406
Estados Unidos 44 -51.4 -86.1-123.8 -115.3 -134.8 -155.2 -233.4 -309.9 -308.3
Canada -224 210 218 130 47 33 -93 -124 86 66
Unién Eurcpea -838 -813 55 216 527 885 1210 777 834 311
Japon 68.4 112.3 132.0 1306 1114 658 0941 1216 1482 139.3
Alemania -17.8 -181 140 -203 -226 -138 -40 -9.0 -16 056
Francia 62 38 92 74 109 205 394 387 417 459
ltalia -245 -302 84 128 251 405 337 273 281 285
Reino Unido -141 179 166 -25 58 -29 73 -11.0 -163 -201
Paises en Desarrollo -98.6 -84.5 -120.3 -87.5 -951 .73.0 -691 -925 -70.5 -834
Africa -7.4 104 -110 -118 -164 57 61 -181%1 -197 -174
América (Hemisferio Ceste) -16.9 -345 -457 -50.9 -359 -389 -651 -89.9 -60.7 -61.7
México 1 -14.6 -244 -234 -297 16 -23 -74 -160 -13.0 -153
Asia -11.2 127 -343 -202 -425 -389 -40 355 264 87
Oriente Medio y Europa 631 -268 -293 47 -04 105 61 -200 -165 -128
Paises en Transicién 48 1.7 63 39 -24 162 -29.3 -258 -134 107
Europa central y oriental 48 11 -79 -40 61 -166 -19.7 -21.8 -23.1 -20.8
Rusia 41 12 26 B7 52 43 57 08 140 146
Regidn transcaucasica
y Asia central 55 1.7 10 -08 -16 -39 -40 48 -43 45

FUENTE: Elaboracién propia con cifras del Fondo Monetario Internacional, World Economic

Outlook, Mayo 1899,
1/ Cifras del Banco de México, OCDE y PRONAFIDE. e/ Cifras estimadas del FMI.

Tabla B.7

Reservas Internacionales
miles de millones de dolares

afiofpais 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999/ 2000
Paises en Desarrollo 246.2 261.3 307.9 362.3 432.6 517.9 570.3 563.3 559.9 610.0
Africa 213 185 198 249 267 319 429 403 413 459
América (Hemisferio Oeste) 66.2 89.1 109.2 105.1 130.0 156.3 169.7 152.1 131.7 140.8
México 1/ 17.5 186 248 64 157 175 28.0 301 307 n.d.
Asia 952 86,9 109.7 158.2 188.6 233.9 255.4 262.9 275.1 2974
QOriente Medic y Europa 635 66.8 693 741 873 957 1023 1079 1118 1168

FUENTE. Elaboracién propia con cifras del Fondo Menetario Internacional, World Economic
Outlook, Mayo 1999.

1/Cifras del Banco de México, (datos preliminares para 1998).

e/ Cifras estimadas del FMI. n.d. no disponibie.
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Tabla B.8
Tasas de Interés
Porcentaje anual

Pais/afio 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 pJ
Tasas de interés relacionadas con fa politica monetaria 1/

Estados Unidos 57 35 30 42 59 54 55 58 4.8
Canada 90 66 46 51 69 43 33 49 50
Japén 75 46 30 21 12 04 04 04 n.d.
Alemania 89 54 74 53 45 32 31 313 n.d.
Francia 85 107 86 56 63 37 33 34 n.d.
ltalia 127 145 105 88 107 86 66 48 nd.
|Reino Unido 115 84 59 55 67 60 65 7.2 556
Promedio Economias Avanzadas 93 84 61 52 60 45 41 42 38
México 19.3 15.6 150 14.1 484 314 198 248 28.1
Tasas de interés de corto plazo 2/

Economias Avanzadas 81 69 53 49 51 41 40 4.0 39
Estados Unidos 54 34 30 42 55 50 51 48 4.9
Canada 8B 66 48 55 70 42 32 47 5.1
Unién Europea 108 110 B3 64 64 49 46 45 34
Japdn 70 41 27 19 10 03 03 02 0.1
Alemania 93 95 72 53 45 33 33 35 29
Francia 92 95 72 53 45 33 33 37 3.0
ltatia 12.7 145 105 88 107 86 66 438 3.1
[Reino Unida . __ . 115 95 549 55 A7 AN __AA T4 5.4
México 18.8 159 155 14.6 48.2 329 21.3 26.2 28.3
Tasas de interés de largo piazo 3/

Economias Avanzadas 87 80 66 72 68 61 54 45 4.6
Estados Unidos 79 70 59 71 66 B4 64 53 52
Canada 94 81 72 84 B8B1 72 61 53 52
Unién Europea 103 99 82 84 86 73 61 49 4.3
Japon 63 51 40 42 33 30 21 13 1.7
Alemania 85 79 64 71 69 62 56 486 4.1
Francia 90 86 69 74 76 64 56 48 41
Italia 131 133 113 105 122 94 69 49 4.2
Reinc Unido 101 91 75 82 82 78 70 55 4.7
México 19.7 161 156 13.8 38.6 344 224 224 28.2

FUENTE: Elaboracion propia con cifras del Fondo Monetario Internacional. Elaboracién propia de
los promedios. p/ preliminares a marzo. En el casoc de México, promedio del pericdo enero-marzo.
1/ Para Estados Unidos, Tasa de los Fondos Federaies; Japon, tasa overnight call; Alemania, tasa
de recompra; Francia, tasa de dinero al dia; Italia, tasa bruta de los bonos del tesoro a tres meses;
Reino Unido, tasa base de préstamos; Canada, tasa de mercado de overnight money; zona del
Euro, tasa de recompra; México, Cetes 28 dias. 2/ Para Estados Unidos, certificados de deposito a
tres meses en mercados secundarios; Japén, certificados de depdsite a tres meses; Alemania,
Francia y el Reino Unido, depésitos interbancarios a tres meses; Italia, tasa bruta de los bonos del
tesoro a tres meses; Canada, prima a tres meses del papel corporativo; México, Cetes 91 dias. ¥/
Para estados Unidos, rendimiento a diez aflos de los bonos de tesoro; Japdn, rendimiento a diez
afios de los bonos pablicos sobre las ventas del mercado interbancario; Alemania, rendimiento
sobre bonos publicos con vencimiento de nueve a diez afios; Francia, rendimiento de los bonos
publicos de siete a diez afios; Itafia, rendimiento de bonos publicos del mercado secundario con
vencimiento de dos a cuatro afos; Reino Unide, stock gubernamental a diez afios: Canada,
rendimiento promedio en bonos gubernamentales con vencimiento a diez afios; México, Cetes 364

dias,
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Tabla B.9a

Indicadores Econémicos Selectos de México {Parte |)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Economia Interna
(miles de millones de pesos de 1993}

PIB 1,140.8 1,189.0 1,232.2 1,256.2 1,311.7 1230.8 1,284.5 13814 1,447.9 1,501.0
{miles de millones de ddlares)
PIB 2632 3157 3641 4032 4211 2868 3329 4015 4150 n.d.
{variacion porcentual)

PIB real 5.1 42 36 2.0 44 -6.2 5.2 6.8 4.8 37
Desempleo

abierto prom. 2.8 26 2.8 3.4 37 6.2 54 37 32 254
INPC 299 188 119 8.0 7.1 520 277 187 186 123

Economia Externa
(mites de millones de ddlares)

Balanza

comercial -0.9 73 -159 135 -185 7.1 6.5 06 -7.9 -5.4
Cuenta

corriente 7.5 146 -244 .234 297 -1.6 -2.3 74 157 -140
Cuenta de

capital 8.3 245 26.4 325 14.6 154 4.1 15.8 17.5 14.1
Inversién

Extranjera total 60 175 224 333 192 -0.2 226 178 107 224
IED 26 4.8 4.4 44 11.0 95 9.2 128 1.3 116
IE en Cartera 3.4 128 180 289 8.2 -9.7 134 5.0 0.5 108
Reservas

Internacionales 10.2 17.5 186 249 6.1 15.7 17.5 28.0 301 307

Deuda Externa
Total 1043 1165 1175 1317 1422 1699 1636 1528 1621 1633

Serviciode la
deuda externa 486 16.1 20.8 17.0 208 228 338 343 242 241

(porcentaje del PiB}
Balanza
comercial n.d. n.d. n.d. -3.3 -4.4 2.5 2.0 0.2 -1.9 14
Cuenta
corriente -3.0 -5.1 -7.4 -5.8 -7.0 0.6 -0.7 -1.9 -3.8 -2.9
Cuenta de
capital 32 78 7.3 8.1 35 54 1.2 39 38 29
Deuda Externa
Total 426 406 37 327 337 592 498 382 388 338
Pago de
intereses 3.5 2.9 26 2.7 2.8 4.7 4.0 31 30 27

({tasa de crecimiento real}
Exportaciones
bys. 53 5.1 5.0 8.1 17.3 306 207 15.0 6.4 16.4
Importaciones
bys. 187 152 196 1.9 214 87 235 227 142 133

{pesos por ddlar)

Tipo deCambio
final periodo 284 307 312 311 533 764 785 808 98 951

Tipo de cambio
promedio 2.81 3.01 300 312 337 640 760 792 914 956
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Indicadores Econémicos Selectos de México (Parte )]

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Indicadores Financieros
(tenencias en miles de milones de pesos}
Crédito Interno
Neto 17 9 35 20 172 41.9 556 343 -510 -100.8 -103.2
Activos
Internacionales
Netos 123 351 419 644 150 11.2 487 1599 2324 2604
Base Monetana 301 386 440 472 569 668 840 1089 1315 1B8.7
' (tasa de crecimiento real)
Base Monetana 43 78 1.8 -0.6 127 -22.8 -1.8 120 18 277
Oferta
Monetaria M1 234 838 28 9.0 -3.1 -296 119 147 05 121
Oferta
Monetaria M4 126 101 7.0 172 159 -206 0.5 88 6.1 65
(porcentajes del PIB a precios corrientes)
Formacion
Bruta de
Capttal Fijo 179 187 196 186 193 16.1 18.0 195 209 n.d.
Cambio en los
inventarios 53 a7 37 2.4 2.4 35 5.3 69 31 nd.
T e O 29 1 298 2o 21U~ ZT.7 00 233 B8 280 210
Ahorro Externo 2.8 47 6.7 58 7.1 0.5 06 18 38 29
Ahorro Interno
Bruto 203 187 166 152 146 191 227 246 17.1 18.1
(tasas porcentuales anuales)
Tasas de Interés nominales
Cetes 28 dias 348 193 156 150 1410 4844 31.39 1980 2476 28.10
TIIP n.d. n.d. nd. 1829 1784 5405 3370 2182 2673 24.06
THE 28 dias n.d. n.d. nd. nd. nd. 5521 3366 2191 2689 2410
Sector Publico
(porcentaje del PiB)
Balance
Econémico -2.6 0.5 1.5 0.7 -0.1 0.0 0.0 -0.7 -1.2 -1
Balance
Primario 7.2 48 52 3.3 2.1 4.7 44 3.5 i8 25
Deuda Publica
Total Neta 458 358 267 219 219 313 277 214 223 232
Balance
presupuestarno -2.2 -0.4 1.4 0.7 -0.3 -0.2 0.1 -0.6 -1.2 -1.1

Fuente: Eiaboracion propia con cifras del Banco de México, SHCP e INEGI. )
8/ Financiamiento de la Formacion Bruta de Capital Fijo (incluye cambio en los inventarios).

n.d. No disponible.
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Tabla B.10
Demanda y Oferta Agregadas
(tasa de crecimiento real a precios da 1993)
Participacion
en el PIB
1990 1991 1992 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1993 1999
Oferta 68 57 59 1% 74 -78 8.1 119.2 1328
Producto Interno Bruto 51 42 36 20 44 B2 52 100.0 100.0
Importaciones bienesy  19.7 152 196 1.9 21.3-150 22.8 19.2 328
servicis
Demanda 68 57 59 19 71 .78 8.1 119.2 1328
Consume Total 60 48 43 16 44 84 18 829 780
Privado 64 47 47 15 46 -95 22 71.9 681
Publico 33 54 19 24 28 13 -07 11.0 9.9
Formacién Bruta de 131 110 108 -25 84-290 164 186 197
Capital Fijo
Privado 13.8 145 150 -32 98-312 153 . 148 176
Publico 11.2 06 -33 04 29-198 20.3 102 -13.7 -156.3 38 2.0
Exporaciones bienesy 53 51 50 81 178 302 182 10.8 121 139 153 327
Servicios
Cambio en los nd. nd. nd. nd ad nd 24 0.0
linventarios

Fuente: Elaboracién propia con cifras del Banco de México e INEGI (SCN).

n.d, no disponible.

Tabla B.11

Tasas de Ahorro Interno a Precios Corrientes

como Porcentaje del PIB
promedios def periodo

pais

1977-84 1985-92 1993-98 1994 1995 1996 1997 1998 1959 2000 ¢/

Economias Avanzadas
Unidn Europea

Japdn

Estados Unidos
Paises en Desarrollo
México

224
223
313
19.6
23.5
20.0

21.0 20.8 204 21.0
212 201 194 20.2
330 30.5 314 307
16.3 15.9 1565 16.3
234 26.1 265 266
19.4 201 14.7 194

20.5
209
289
15.2
259
20.7

204
21.1
28.4
14.9
255
23.0

Fuente: Elaboracion propia con cifras del Banco de México y PRONAFIDE, para México; y del
Fonde Monetario Internacional para otros paises.

e/ cifras estimadas.
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Tabla B.12

Ahorro total en México a Precios Corrientes

1960-1999 (promedio sexenal)

{porcentaje del PIB)

Ahorro Ahorro Interno Ahorro

sexenio Total Total Pablico Privade Externo
1960-1964 17.5 15.7 4.3 11.4 1.9
1964-1870 19.4 17.3 4.0 13.3 21
1970-1976 19.8 16.7 29 13.7 31
1976-1982 225 189 4.1 14.8 3.6
1682-1988 19.8 20.4 48 15.8 0.6
1988-1984 22.6 18.1 4.7 13.5 44
1994-1859 23.2 204 4.0 11.0 2.8

Fuente: Elaboracién propia con cifras de PRONAFIDE, Banco de

Meéxico y SHCP.

1/ Para el primero y Gltimo sexenio tomamos unicamente los periodos
1960-1964 y de 1994-1999 debido a la disponibilidad de estadisticas.

Tabkla 843

Indicadores Financieros y Monetarios
tasas ge crecimiento reales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Base monetaria 4.3 78 18 06 127 -228 16 120 18 277
M1 234 838 28 80 -31 -296 118 147 05 122
M4 126 10.1 70 172 158 -206 08 8.8 6.1 6.5
M4/PIB 432 448 456 521 513 479 389 302 407 418
tasas nominales de interés
Cetes 28 nominal 3476 1928 1562 1499 1410 4844 3139 1980 2476 21.41
CPP nominal 37.07 2256 1878 18.56 1550 4512 30.71 1912 21.09 19.73
TIIP nominal nd nd nd 1829 17.85 54.05 33.70 2182 26.73 24.06
TIIE nominal nd. nd. n.d. nd.  nd 5521 3366 21.91 26.89 24.10

Fuente: Elaboracién propia con cifras del Banco de México.
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Tabla B.14

Agregados Monetarios M1, M2, M3, M4

Saidos normmales en miles de millones de pesos
fin def periodo

1990

1991

1892

1993

1994

1985

1996 1997 1998 1999

1. M1

2. Captacitn de bancos
residentes en el pais de
depositos de residentes
del pais

3. Valores del Gobierno
Federal en poder de
residentes del pais
(incluye Siefores)

4. Valores emitidos por
entidades privadas
residentes en el pais en
poder de residentes del
pais (incluye Siefores)
5. Fondos para &l retiro,
excluyendo Siefores

6. M2 = {142+3+4+5)

7. Captacion de bancos
residentes en el pais de
depésitos de residentes
del exterior

8. Vaiores del Gobierno
Federal en poder de
residentes del exterior
9. M3 = (6+7+8}

10. Captacion de
sucursales y agencias de
bancos mexicanaos en el
exterior de depositos de
residentes del pais

11. Captacién de
sucursales y agencias de
bancos mexicangs en el
exterior de depésitos de
residentes del exterior
12. M4 = (9+10+11)

§1.0 113.86 1317 1570 1638 1718

124 4

76.5

10.8

0.0
271.2

11

54

143.7 190.4 2221

58.2

18.8

0.0
3391

1.2

17.7

30.2

227

55
380.5

0.9

45.4

277.8 358.0 426.9

53

106

6.5

22.2

71

24.5

46.8

279

16.0
469.8

09

70.2
540.9

6.6

329

293.9

418

26.4

28.8
554.9

25

99.7
6571

16.9

50.3

4438

68.0

22.4

48.4
754.4

4.7

25.4

2453 3254 387.9 4891

5340 6040 7619 7865

1048 187.2 2974 4908

317 574 730 743

793 1212 1359 1736
995.2 1,295.1 1,656.1 2,014.3

5.4 5.1 4.3 6.8

253 253 228 208

784.5 1,025.8 1,3266 1,683.2 2,041.%

291

55.7

403 414 416 339

500 384 443 398

293.7 3867 4584 5804 7242 869.3 1,116.2 1,4054 1,760.0 2,115.6

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Meéxico.
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Tabla B.15
Definicion Cuantitativa de la Banca Multiple Mexicana
porcentajes de participacion de los tres principales bancos en el total (dictembre)
Concepto/periodo 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Sucursales (participacion %)
Banamex 16.02 1417 1458 14.06 1450 1456 1997 1926 18.81
Bancomer 16851 1720 18.04 1734 1841 20.11 2190 2071 19.14
Serfin 1353 1342 1256 1111 1174 923 951 926 8.32
Acumulado de los tres 46.06 44.79 4518 42,51 4505 43.90 51.38 49,23 46.27
Personal
Banamex 1925 2223 2074 2238 2277 2337 2647 2657 26.29|
Bancomer 2193 2349 2176 21.07 2337 22.77 23.09 2188 2196
Serfin 1320 1111 1168 1257 1483 1269 1148 1079 8.81
Acumulado de los tres 54,38 56.83 54.16 56.02 60.97 58.83 61.04 59.24 57.06
Total de Cuentas
Banamex 4167 783 777 778 1037 1386 2139 20.11 1859
Bancomer 2412 39.27 4081 4442 4145 2159 1573 1326 1166
Serfin 880 1482 17.56 1638 17.80 16.59 1510 1217 14.83
Acumulado de los tres 7439 62.02 66.14 68.58 69.62 52.04 52.22 4554 45.08
Cuentas de cheques
Banamex 1123 10861 846 783 7.80 13.25 2839 2517 2373
Bancomer 3460 3828 39.08 4473 2850 1238 B11 700 646
Serfin 1528 1452 1758 13.96 1653 13.09 1215 921 B8&2
e TS — S 8% 385 34 8% 3 a8 FT.T7 61.27 5335 DB.6Z GI.10
Cuentas de ahorro
Banamex 5246 132 126 108 116 140 101 101 092
Bancomer 20.86 4415 48.32 5055 57.51 37.07 3144 3182 2924
Serfin 6.07 1466 1628 1790 2516 32.18 2914 2176 4192
Los demas 20.61 39.87 34.14 30.47 1617 29.35 38.41 4541 27.92
Cuentas inversidn a plazo 1/
Banamex 17.73 2244 2129 21.16 2221 23.33 2263 1861 16.53
Bancomer 2961 27.09 2677 3158 4049 2707 2370 17.69 1392
Serfin 1488 1571 20.39 17.60 1209 1211 13.07 13.85 14.43
Los demas 37.78 3476 3155 29.66 25.21 37.49 4060 49.85 55.12
Total de contratos de tarjetas de crédito
Banamex nd nd nd nd nd nd nd  nd 4434
Bancomer n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.  37.24
Serfin nd. nd nd nd nd nd nd nd 1.64
Acumulado de los tres nd nd. nd. nd. nd. nd. nd nd. 8322

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la CNBV. 1/ Desde 1997 incluye cedes y pagarés. n.d. no
disponible.
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Tabla B.16

Indicadores Financieros
Total consolidado y bancos (al mes de diciembre)

Conceptoiperiodo 1991 1992 1993 19394 1995 1996 197 1998 1999

Indice de capitaiizacion 1/ 760 9060 950 9.60 10.80 13.10 1359 1441 16.22
Banamex 8.40 10.20 11.70 10.90 11.70 1260 13.72 1509 16.97
Bancomer 740 990 970 910 10,70 1040 1267 13.34 1521
Serfin 710 700 890 800 970 950 1129 1010 16.71
Promedio resto de bancos . 8.82 8.74 992 27.90 5447 2947 26.79 24.02 20.09
indice de morosidad 2/ 410 550 730 730 7.00 641 1112 1141 8.1
Banamex 560 610 740 B840 740 730 1843 16.32 1149
Bancomer 350 520 750 7.30 700 710 1266 12.04 10.22
Serfin 410 640 890 870 670 630 1010 837 640

Promedio resto de bancos 441 585 6.25 354 203 154 19% 200 325
Estimaciones preventivas

{Cartera de Crédito 3/ nd. nd nd nd nd. nd 6284 66.06 107.77
Banamex nd nd nd nd nd nd 55.44 60.80 106.17
Bancomer nd. nd nd nd nd nd 57.52 57.52 80.00
Serfin nd. nd. nd nd nd nd 61.11 74.14 157.07

Promedio restode bancos nd. nd. nd. nd. nd. nd 13293 233.33 151.85
Variacion real anval %

Financiamiente bancario

totat al sector privado 4/ nd. nd. nd 328 112 118 8.9 -4.7 8.7

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la CNBV. Para cailcular el promedio de los indices de

capitalizacion y de morosidad de 1991 a 1996 contabilizamos todos los bancos activos, sean

nacionales o extranjeros, intervenidos ¢ no.

1/ De acuerdo con el Comité de Basilea: medida numérica que expresa los requerimientos de

capital por riesgos de mercado en términos de los activos sujetos a riesgo que podrian respaldar.

2/ Cartera vencida bruta/Cartera de crédito total. 3/ Estimaciones preventivas para riesgos

crediticios/Cartera vencida bruta.

Tabla B.17

Captacién de Recursos
(miles de ddlares a diciembre)
1991 1992 1993 1994 1995 1986 1997 1998 1999

Total 1/ 78.52 9274 111.49 122.83 74.33 8256 88.89 9005 99.44
Vista 26.80 30,06 3578 31.85 15.64 2138 2270 2227 2655
Ahorro 1/ 067 068 061 057 016 016 0192 010 010
Plazo 1/ 51.02 6200 7510 90.42 58.53 61.33 66.07 6768 7280

Fuente; Elaboracién propia con cifras de la CNBV.

Nota: para trasladar las cifras a délares utilizamoes el tipo de cambio promedio anual.

No incluye cifras de Banco Inverlat, Bancrecer, Unién, Cremi, Conffa, Oriente, Cbrero,
Interestatal, Sureste, Capital, Industrial, Promotor del Norte y Anahuac.
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Tahla B.18
Cartera de Crédito
{Nuevos Criterios Contables a partir de diciembre de 1996)
miles de délares y porcentaje de participacion de los tres principales bancos
1991 1992 19983 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Cartera de Crédito Total  73.90 101.76 126.91 152.69 9492 92.01 89.89 05.46 94.77
Banamex 1592 16.33 1458 1438 1474 2074 2138 2135 19.75
Bancomer 16.82 16.85 14.99 1472 1442 2175 2452 2194 2051
Serfin 1078 949 1000 1076 1123 1536 1474 1326 1552
Los demas 56.48 57.33 6043 6014 59.61 4215 1906 43.45 44.22
Cartera Vigente 70.50 95.42 116.43 139.77 B87.65 8576 79.89 84,57 _86.33
Banamex 2369 2323 2019 1961 2184 1990 1962 20.16 19.19
Bancomer 2480 23.59 2013 19.88 2104 2074 2409 21.78 2021
Serfin 15,43 12.84 1270 1340 1552 1449 1491 13.71 1585
Los demis 36.08 40.34 46.98 47.11 4160 4487 4138 44.35 44.65
Cartera Vencida Bruta 341 634 1048 1292 727 625 9599 1089 845
Banamex 31.16 2499 19.37 2110 21,97 2236 3545 3054 2546
Bancomer 20.29 2204 2022 1874 2023 2256 2791 2315 2350
Serfin 1553 1527 16.08 1639 1507 1432 1338 972 1114
Los demas 33.02 37.70 4433 4377 4273 40.76 23.26 3659 39.90

Fuente; Elaboracion propia con cifras de la CNBVY.
Nota: para trasladar |las cifras a ddlares utilizamos el tipo de cambio promedio anual.

Tabla B.19
Calificacion de la Cartera por Grado de Riesgo
Total consolidado (participacién porcentual
1991 1992 1993 1984 1995 1996 1997 1998 1999
ITOTAL 106 100 106 100 100 100 100 100 100
A} Minimo 7400 7725 7693 7677 6247 5018 5328 3989 3577
B) Bajo 12.49 1193 1327 1331 2224 1662 1102 727 535
C) Medio 3.40 402 486 490 844 1035 754 467 409
D} Alto 1.28 1.56 2.28 2.69 352 4381 5.54 414 450
E) Irrecuperable 061 099 091 122 174 230 235 627 268
No calificada 548 313 1.11 056 044 521 3.41 113 0.78
Exceptuada 273 111 055 055 115 1053 16.84 3763 46.83

Fuente: Elaboracién propia a partir de cifras de la CNBV.
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Tabla B.20

Penetracion en el Mercado
1 millones de pesos a diciembre
(porcentajes de participacion de lus tres principales bancos comerciales)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Activo 407,356 493,626 627,727 BA2,619 946,657 1,175,722 1,007,153 1,217,492 1,377,185

'‘Banamex 2321 2387 2128 2135 2090 20.68 2492 20.68 2013
jBancomer 2267 2093 17.88 1789 1871 17.67 21.69 2076 18.93
Serfin 16.73 1325 1058 1254 15.14 13.63 14.34 13.56 13.10

Todos los demas 37.39  41.95 50.26 4812 4525 48.02 39.06 4499 47.84
Pasivo 385,307 463,193 588,191 797,952 882,077 1,104,978 921,934 1,115,059 1,267 498

Banamex 2085 2366 2094 2118 2055 20.46 24.82 20.22 18.98
Bancomer 22.42 20.61 17.54 17.90 18.68 17.73 21.64 2080 18.67
Serfin 1715 13.54 10.61 12.68 15.47 13.94 14,79 13.68 13.51
Todos los demas 39,58 4219 5091 4824 4530 47,87 38.75 44.90 48.85
Capital

cqm';me 22,047 30,433 39,536 44,667 64,580 70,743 85219 102,433 109,687
Banamex 2379 27.05 26.33 2450 2560 24.08 25.98 25.78 33.51
Bancomer 2694 2575 22.91 19.55 19.08 16.69 2222 19.20 21.86
Serfin 9135 8.74 1017 10.08 10.64 8.78 9.47 8.97 8.43
acumulado de
los tres 60.08 61.54 59.41 54.13 55.32 49.55 57.67 53.95 63.81

Fuente: Elaboracion propia a partir de cifras de la CNBY.
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