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Introduccion

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

En el caso dei seclor bancario, ia concesion de crédiios pancarios ai sector real resuildo en un
incremento de la cartera vencida, causada entre otros factores por la incapacidad de pago de
los prestatarios de la banca comercial a las altas tasas de mercado en los plazos convenidos.
La expansién crediticia se acompand de incrementos en la cartera vencida misma que el
gobierno absorbié como deuda publica después de la crisis financiera de 1995. Pero este
crecimiento de la cartera vencida también dejo grandes utilidades a los banqueros, los cuales
resultaron beneficiados antes y después de la crisis bancaria. Antes porque se apropiaron de
las utilidades y después, porque cuando quebraron la mayor parte de los bancos, estos
fueron recapitalizados por el gobierno y finaimente fueron adquiridos por bancos extranjeros.
Asi, la politica de liberalizacién financiera permitid la obtencién de utitidades bancarias hasta
la quiebra de la banca comercial y finalmente mas del 80% del sector bancario paso a manos
de los bancos extranjeros.

Estos han sido los efectos de la politica econémica en el caso de México durante el periodo
1980-2000. De ahi la importancia en evaluar la politica econémica que el gobierno actual ha
continuado aplicando.

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

La segunda seccion describe el desempefio de la economia mexicana durante tres sub-
periodos donde se aplica la politica neoliberal con mayor énfasis; en el primero(1980-1988)
se describe la situacion de la banca nacionalizada, sus causas y consecuencias econémicas
y financieras, en el segundo(1989-1994) se describen las fases de liberacion comercial y
financiera durante el periodo de continuas reformas al sector real y financiero en los
mercados interno y externo, y en el tercer sub-periodo(1995-2000) son descritas las
consecuencias de la crisis financiera de 1995, asi como las medidas de politica econémica
para estabilizar al sistema bancario.

La tercera seccion describe el comportamiento de cada una de las variables reales (ahorro
interno, ahorro financiero, crédito interno, inversidon y crecimiento econdomico) durante el
periodo de estudio(1980-2000), asi como se someten a contraste estadistico las relaciones
entre la tasa de interés real y las variables ahorro, crédito, inversién y crecimiento
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econdmico, utilizando minimos cuiadrados ordinarios para las relaciones de corto plazo y el
meétodo de cointegracién para el largo plazo, dada la naturaleza de los datos.

Finalmente se comentan los fesultados obtenidos en la segunda y tercera seccién, asf como
las implicaciones de la politica de liberalizacién sobre las variables antes referidas.

OBJETIVO GENERAL

Sometler a contraste la hipotesis de liberalizacion financiera para el caso de México en el
periodo 1980-2000.

OBJETIVOS PARTICULARES

A. Describir el desempefo de las variables econdémicas como el ahorro, el crédito, la
inversion y el crecimiento econdmico

B. Evaluar el desempeiio de estas variables como resultado de la politica de
liberalizacion financiera

C. Describir el desemperio de la banca comercial(o privada) y del crédito bancario
otorgado por sector econémico durante el periodo 1980-2000

D. Validar la hipétesis de liberalizacion financiera en el periodo de liberalizacién total
del sistema financiero mexicano

HIPOTESIS

a) La tasa de interés real constituye una de las principales variables que influyen
positivamente en la determinacion de variables reales como el ahorro, la inversion y
por tanto del crecimiento econdmico. va sea en el corta como en el largo plazo

b) La elasticidad entre la tasa de interés real y las variables como el ahorro, el crédito, la
inversion y el crecimiento econémico es positiva en la economia mexicana segun la
propuesta de McKinnony Shaw




CAPITULO 1: ASPECTOS TEORICOS DE LIBERALIZACION FINANCIERA

A continuacion seran descritos los enfoques clasico, el de Keynes, la sintesis
neoclasica de Hicks y sus vertientes monetarista y keynesiana, todos respecto a las
funciones de ahorro e inversion. Finalmente nos concentraremos en el enfoque neoliberal de
McKinnon el cual constituye el respaldo tedrico de la politica de liberalizacién financiera.

La conclusion del modelo clasico era que, inherentes al sistemma capitalista existen
mecanismos que conducen a la economia hacia el pleno empleo; el capitalismo es un
sistema econdmico autorregulado. EI modelo clasico también planteaba que se podria
demandar y comprar una produccidon de pleno empleo; a medida que se suministraran los
bienes, apareceria automaticamente el ingreso respectivo para comprar los bienes en la
forma de salarios, rentas pagos de intereses y ganancias.

Si las personas ahorraran "demasiadn” es decir, <i se presentase un e€xceso de ahorro, las
tasas de interés bajarian y esto a su vez induciria a las familias a ahorrar menos y a las
empresas a invertir mas. El economista cldsico’ sintetizaba dos mecanismos segun los
cuales se generaria una produccion de pleno empleo(con tasas de salarios flexibles) y que se
demandaria una produccién de pleno empleo (tasas de interés flexibles) bajo la sentencia de
que “la oferta crea su propia demanda"”. Al producir bienes y servicios se generaria un poder
adquisitivo que sera suficiente para comprar tales bienes.

Los economistas clasicos consideraban que las variaciones en la oferta monetaria eran
“neutras”. Teniendo en cuenta que todos los precios cambian a la misma tasa. las
variaciones an Ia oferta monetaric NS £rovoldin alleiavivnes en ios preclos relativos. Porque
los gastos del consumidor y las decisiones de las empresas dependen de los precios
relativos, las variaciones en la oferta monetaria no afectan variables reales. En sintesis, los
cambios en la oferta monetaria afectan las variables nominales o monetarias, pero no afectan
las variables reales; el dinero es neutro.

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

A partir de estos enfoques surge el enfoque neoliberal, influido mas por el modelo clasico que
por la teoria de Keynes. A continuacion seran descritos cada uno de estos empezando por el
clasico y terminando con el de McKinnon.

! Me refiero a los autores como Adam Smith, David Ricardo, D. Hume y a los neocldsicos como Walras, Marshall y
Wicksell entre otros

2 Roger Miller “Aoneda y Banca™ Editorial McGraw Hill. México, 1992, p. 330

3 Ibid. p. 331



1.1 El Modelo Clasico

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

Estas conclusiones derivan de las principales hipdtesis del modelo clasico, que son las
siguientes:

1. Los agentes econdmicos estan motivados por sus propios intereses. Una deduccién de
esta hipétesis consiste en que las empresas buscan maximizar sus ganancias totales y las
familias desean maximizar sy bienestar econamico general.

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

3. Los agentes economicos no sufren ilusiones monetarias. Es decir, los compradores y
vendedores reaccionan ante cambios en los precios relativos (no absolutos) y ante cambios
&1 105 salaiius y il las lasas de inleles teaies (ajustados ai nivel de precios) y, no ante los
cambios en los valores nominales.’

1.1.1 Ahorro, Inversién, y tasas de interés

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

Aun en el caso de existir la garantia de qus el ahorro, en Ultima instancia, se gaste, continia
vigente otro problema a corto plazo. Durarte el periodo en el cual se ahorra alguna parte del
ingreso, la demanda potencial creada po' la oferta no se gasta totalmente. Como resultado,
la demanda agregada de bienes y servitios de consumo es insuficiente para comprar todos
los bienes y servicios que se producel. Se podria generar desempleo a medida que los

* Guadalupe Mantey “Lecciones de econom4 monelaria® UACPyP-CCH-UNAM. México, 1994. p. 79
* Roger Miller “Op. Cir" p. 333



productores reaccionan ante los crecientes inventarios, al producir menos y emplear menos
trabajadores.

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

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

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

La curva de ahorro agregado Dado un nivel de ingreso, 1a tasa de interés real constituye el
principal deigrminante gel anorfo por unidad de tiempo. ¢Como se relacionan el ahorro
planeado real y la tasa de interés real? Segun los economistas clasicos, existe una relacion
directa entre la tasa de interés real r y la cantidad que se ahorra de un determinado nivel de
ingreso, puesto que otros factores se mantienen constantes. Si la tasa de interés real sube,
las familias ahorrardn mas y consumiran menos de un determinado nivel de ingresos. Si la
tasa de interés real baja, una familia ahorraréa menos y consumird mas de un determinado
nivel de ingresos.

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

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

¢ Roger Miller *Op. Cif" p. 343-345
" Guadalupe Mantey "Op. Cif". p. 79




en el ingreso y la reduccién de la tasa de interés disminuira los costos de inversidn, asi,
mayores utilidades y bajos costos estimularan el crecimiento de la inversion y el empleo.
Las funciones de ahorro e inversién bajo este enfoque son;
S= f(r), 1.1
donde 85/45r > 0,
Lo que significa que las crec:enles tasas de deposito reales atraeran una mayor cantidad de
ahorros. Y la funcién de inversion neoclasica se expresa como;
I=f(ryy,w,p) [1.2]
donde
¥ iproductividad fija del capital
o :salario real fijo
p: nivel de precios
Las derivadas parciales de la funcién de inversidn clasica son negativas excepto para la
productividad del capital (y).
81/8r<0.8//8y >0.61/3w<0,8]/8p<0

. FIGURA 1

Por tanto, la inversion esta en relacion inversa a la tasa de interés, y la elasticidad del ahorro
respecto a la tasa de interés es positiva.

Antes de pasar a la teorila de los fondos prestables, veremos como en un modelo de
equilibrio walrasiano, el ahorro y la inversion se relacionan con Ia tasa de interés,

Suponiendo un equilibrio en el mercado de bienes, la demanda real de bienes es una funcién
de la riqueza real (omitiendo los activos fisicos) y se expresa como;

e = 1Y, r, (M/P)+(B%/P)] (1.3]
donde
W: (M¥/P)+(BS/rP); riqueza
Y: Ingreso de equilibrio
M3/P: Oferta de dinero real fija
B5/rP: Valor real de los fondos ofertados
La igualdad entre el gasto planeado e, y el ingreso efectivo Y, se expresa como la
igualdad entre el ahorro planeado y la inversién planeada, S= /, asi la funcién de ahorro

® véase Laurece Harris "Teorfa Monetaria" FCE. México, 1993. p. 304
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derivada de [1.3] que relaciona el ingreso Y, la tasa de interés r, y el valor real de la riqueza
W=(MS/P)+(B5/rP), es la siguiente;

S=flY, r, (M/P)+(B5/rP)] [1.4]

Con 85/8r > 0 y 85/8W <0

Asl, altas tasas de interés captaran un mayor nivel de ahorro, mientras que los aumentos en
la riqueza llevaran a una reduccién en el nivel de ahorro.

En tanto la inversion es una funcidn inversa de la tasa de interés y directa del valor real de
la riqueza;

I=f{r, (M>/P)+(BS/P)] [1.5)

Donde 87/8r <0y 8I/BW >0

Por tanto, los aumentos en la tasa de interés reduciran los niveles de inversién, y los
incrementos en la riqueza también disminuiran los niveles de ahorro.

1.1.2 Fondos disponibles para préstamo y ahorro

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

La curva de inversidin aaragada Parn Ine clacicos, dadas oo oxpoctativas do ganancias de
las empresas, la tasa de interés constituye el determinante de mayor importancia en la
inversidén privada. Las empresas interesadas en una maximizacién de ganancias tomaran
dinero en préstamo para llevar a cabo proyectos de inversién hasta el punto en el cual el
beneficio marginal sea igual al costo marginal implicado en esta operacién.

El costo marginal de tomar dinero en préstamo es, por supuesto, la tasa de interés. Para
cualquier empresa considerada individualmente, la tasa de interés es una constante.

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

La demanda de fondos disponibles de préstamo para realizar inversiones esta inversamente
relacionada con la tasa de interés. Una forma de interpretar esta curva de demanda es la
siguiente: antes de que las empresas lleven a cabo mas proyectos de inversién en forma




voluntaria, la tasa de interés debe bajar para compensar la rentabilidad marginal
decreciente.

La teoria de los fondos prestables supone que la tasa de interés esta determinada por
variables reales (no por saldos monetarios) como la inversién, el ahorro y la productividad
del capital. En la figura 2, la oferta de bonos deriva solo del deseo de las empresas de
invertir y emitir bonos para financiar la inversién; la oferta planeada de bonos es igual al nivel
planeado de la inversién 85 =/ [1.6]

La demanda de bonos surge del deseo de los consumidores de ahorrar y comprar bonos con
la_porcién ahorrada del ingreso; la demanda planeada de bonos es igual al ahorro planeado
BP =8, por lo que una baja en la tasa de interés aumentara la inversién deseada y por ende la
oferta planeada de bonos, mientras que al disminuir el ahorro planeado, se reduce la
demanda planeada de bonos.

FIGURA 2
r P .
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En condiciones de equilibrio, al nivel de tasa de equilibrio r*, la oferta y demanda de bonos se
igualan;

8s=8P [1.71

Por lo que S=/ [1.8]

Basado en el enfoque clasico, Wicksell supone que la frugalidad de los ahorradores y la
productividad del capital determinan una tasa de interés natural que tiende a mantenerse
constante en el largo plazo, a pesar de variaciones en la cantidad de dinero nominal, por lo
que los niveles de ahorro e inversién no son alterados.

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

D.H Robertson'' analiza conjuntamente las variables reales y monetarias que determinan la
tasa de interés. Para este autor, la oferta y demanda de fondos prestables no solo

“ Roger Miller “Op. Cit" p. 347
'° Guadalupe Mantey "Op. Cit" p.153
" Ibidem
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determinan la tasa de interés, sino también las variaciones en la oferta y demanda de saldos
monetarios. Por tanto, existen dos fuentes de oferta y de demanda de fondos prestables. La
demanda de flujo de bonos son el ahorro planeado mas cualquier aumento del acervo de
dinero:

B8° =S+ AM® [1.91

La oferta de flujo de bonos (0o demanda de fondos prestables) se deriva de la demanda de
financiamiento para invertir en bienes de capital, mas la variacién en la demanda de saldos
monetarios, asl;

B85 = 1+ AMP [1.10]
En condiciones de equilibrio
S+ AMS = 1+ AM°P [1.11]

Como el ahorro y la inversién son funciones de la tasa de interés de los bonos, es de
suponer que AM® es una funcién de la tasa de interés, de acuerdo con la preferencia por la
liquidez de Keynes y AMS se determina en forma exégena. Asi la ecuacion anterior se puede
reescribir como:

i(r) + AMP(r) =S(r)+ AM® o como [1.12]

I(r) + AMP(r) = BO(r)+ aM® [1.13)

Por lo que la inversidon esta en relaciéon inversa a la tasa de interés, y el ahorro esta
positivamente relacionado con la tasa de interés, asi;

Str) + AMS = BS()+ aMP {1.14]

Esta nueva version de los fondos prestables suprime la neutralidad del dinero en la
determinacién del ahorro, la inversién y el ingreso reales, siendo la tasa de interés un
fenémeno de caracter monetario.

1.1.3 Determinantes de la tasa de interés segun el monetarismo

El rendimiento de los bonos esta dado por la tasa de interés nominal que estos ofrecen rp, y
ademdas por las posibles variaciones en sus cotizaciones. Si la tasa de interés del mercado
disminuye, el bono con una tasa de interés fija mayor aumenta su cotizacion. E|l rendimiento
de una accion esta dado por tres factores: /) el rendimiento real esperado r,; /i) el aumento de
precios p; y iii) las variaciones en la cotizacion del mercado de la accién

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

r= f(ry, rs, p) [1.15)

donde

ry»: rendimiento nominal de los valores de renta fija

r.: tasa real de rendimiento

p: tasa de inflacién esperada

En este enfoque, la tasa de interés real continua siendo determinada por variables reales, y
por el nivel de precios esperado.

1.2 Modelo de Keynes

*2 Ibid p. 101



1.2.1 Ahorro, Inversién y tasas de Interés

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

1 El ahorro estd directamente relacionado con la tasa de interés real y la inversién esta
inversamente relacionada con dicha tasa.

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

Keynes rechazé ambas aseveraciones

Ahorro y tasa de interés Para Keynes, la curva de ahorre es volatil (es decir, fluctda)
porque el determinante principal del ahorro -el ingreso- no es constante.

Inversién y tasa de interés Segin Keynes el economista clasico mantuvo constante el
determinante mas imgartants de la inversidn -las expectativas de ganancias. Existe una
relacioén inversa entre la inversion y las tasas de interés, manteniéndose constantes los otros
factores. Entre estos factores que se mantuvieron constantes estan las expectativas de
ganancias, las cuales, sin embargo, estan sujetas a cambios rapidos y violentos. En
consecuencia, la curva de inversion también fluctiia; se desplaza cada vez que cambian las
expectativas de ganancias.

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

Ahorro, inversién y tasa de interés Si ni el ahorro ni la inversién estan determinados
principalmente por la tasa de interés, las fluctuaciones en ésta no puaden colocar al ahorro y
a la inversion en una situacion de igualdad. Si ambos factores son volatiles, ¢Podriamos
estar seguros de que la igualdad ahorro-inversiéon garantiza pleno 2mpleo? La respuesta de
Keynes fue "no". Por ejemplo, si se produce una recesién por. digamos, un incremento
general del deseo de ahorro. Segun el modelo clasico, los incrementos del ahorro son
compensados por los incrementos en la inversidon que resultan ce un descenso en la tasa de
interés real. Pero no es adecuado mantener constantes las expectativas de ganancias
durante una recesion. Si bajan las expectativas de ganancas, los inversionistas privados
pueden ignorar las reducciones significativas que se presernten en las tasas de interés. En
sintesis, ¢invertiran mas las empresas en plantas y equipo precisamente en el momento de
experimentar un exceso de capacidad debido a una receson? Para Keynes, la respuesta a
esta pregunta era evidente.'®

1.2.2 La Inversidn y la Eficlencia Maginal del Capital

13 Roger Milter “Op. Cir" p.374-375



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

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

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

Vo = (RA141)) +(Ro/(1+1)°) +(RA1+1)%) + ... (R/(1+1)") (1.16]
Donde

Vp: valor presente; el valor de hoy del activo

Ry cantidad de dinero que se va a recibir dentro de un afio

R2: cantidad de dinero que se va a recibir dentro de 2 afilos

R,: cantidad de dinero que se va a recibir dentro n afios

r: tasa de interés de mercado, o tasa de descuento

Las R de la ecuacidn 1.16 son fiujos de recursos netos; de las entradas brutas que produce
un activo de capital en un determinado periodo futuro de ingresos se deducen aquellos
gastos. Un elemento importante en el analisis es que, debido a que estos flujos de recursos
netos se proyectan en el futuro, necesariamente constituyen estimaciones simplemente
subjetivas, susceptibles de grandes cambios en periodos de tiempo muy cortos. Igualmente,
1as R 110 50l necesanidinienlic yuaies enue si y algunas pueden ser iguaies a cero.'”

La eficiencia marginal del capital Keynes aplico el concepto de descuento a la decision de
inversién. En primer lugar, observd que el “precio de oferta de un activo de capital” es el
precio exacto que induciria a un fabricante de bienes de capital a producir una unidad
adicional de capital.

Entonces, definié la “eficiencia marginal del capital (EMC)" como igual a aquella tasa de
descuento que haria que el valor presente de la serie de anualidades dada por los retornos
esperados del activo de capital durante su vida util fuese igual a su precio de oferta.

Podemos comprender la decision de inversién que enfrenta el empresario mediante la
ecuacion 1.16. En primer lugar, podemos determinar el costo marginal de producir una
unidad mds de capital (el precio de oferta) y sustituir ese vaior conocido por V, en la
ecuacion. Luego se estiman los flujos de ingresos Ry, R, etc., para los n periodos que
reflejan la vida del activo. Esto deja a r en la ecuacién como incognita. Al despejar r
obtenemos la eficiencia marginal del capital que es un porcentaje o la tasa de descuento que
se va a comparar con la tasa de interés actual de mercado.

Si la eficiencia marginal del capital excede la tasa de interés de mercado, entonces el activo
de capital en cuestion es rentable y el empresario comprara el activo. Esto es cierto, porque
si la eficiencia marginal del capital hace el V, del activo exactamente igual a su costo,

" Ibid, p. 380-381




entonces al aplicar una tasa de descuento mas baja implica que el valor presente del activo
debe superar el costo de la produccién del activo.

Un razonamiento similar implica que si la eficiencia marginal del capital es inferior a la tasa
de interés de mercado, entonces el valor presente del activo de capital sera inferior al costo
de producir otra unidad y los empresarios no lo adquiriran.

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

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

2 El costo marginal de producir un tipo especifico de capital sube (el precio de oferta sube) a
medida que se incrementa su demanda.

La primera de estas razones predomina en el largo plazo, mientras que la segunda es mas
importante en el corto plazo.

Suponiendo una eficiencia marginal del capital decreciente para un determinado activo de
capital, es facil derivar la curva de eficiencia marginal de la inversién. El empresario
maximizador de ganancias llevara a cabo proyectos de inversion hasta donde la eficiencia
marginal del capital sea igual a la tasa de interés de mercado; en ese punto, el valor
econdémico de una unidad adicional de capital sera exactamente igual al costo marginal de
praducir ntro unidad

Partiendo de una situacion de equilibrio, donde se comprarad una cantidad finita de un
determinado activo de capital, durante algun periodo de tiempo, una reduccion en la tasa de
interés de mercado significard que ahora, para una unidad adicional de capital, su valor
presente superara su precio de oferta y ocurrird una acumulacion de capital, es decir, se
producird el proceso de inversion. Este incremento en el stock de capital ahora reducira el
flujo de ingresos neto e incrementara e! precio de oferta del capital hasta donde la eficiencia
marginal del capital (ahora mas baja) sea exactamente igual a la nueva tasa de interés de
mercado mas baja.

En sintesis, la curva de la eficiencia marginal del capital de la empresa tendra pendiente
negativa. Esto refleja el hecho de que un stock de capital mayor reduce la eficiencia marginal
del capital; por tanto, se requiere una tasa de interés mas baja para inducir a las empresas a
adquirir mas capital, ya que los restantes factores se mantienen constantes.'®

Entonces, para Keynes, la inversion depende de la eficiencia marginal del capital y de la tasa
de interés, por lo que cuando la inversidn se contrae porque las expectativas de ganancia se
desvanecen y la tasa de interés no puede bajar mas(trampa de liquidez), la politica monetaria
no logrard reducir la tasa de interés para elevar la inversion, serd necesario mejorar las
expectativas de las utilidades (como incrementar la eficiencia marginal del capital), mediante

' Ibidem



una expansién del gasto publico. Solo a través de este estimulo a la inversidn podra elevarse
el ingreso al nivel de pleno empleo.’

Keynes supone que los precios son rigidos a corto plazo, incluyendo los salarios nominales y
que el consumo es una funcién estable delingreso; Y= C +/

Asimismo, sostenfa que la tasa de interés(r) es resultado de las preferencias por la liquidez
(M®) y de la oferta monetaria(M5);
r=f(M°, M5) {1.18)
También consideraba que la inversion en valores depende tanto de la tasa de interés que
estos pagan, como de las ganancias de capital que los inversionistas esperan obtener por
variaciones en las cotizaciones. En otras palabras, la adquisicion de valores estaria influida
por las expectativas de los futuros rendimientos de estos valores.

Al reducirse la tasa de interés, el ingreso que se obtiene por concepto de intereses sobre
activos financieros disminuye, pero los inversionistas obtienen ganancias al subir las
cotizaciones de sus valores en cartera(compra y venta).

Si la eficiencia marginal se mantiene constante, entonces la inversion se relaciona de manera
inversa con la tasa de interés;

i= fr), [1.18]

donde 8//6r <0

Lo que implica que mayores tasas de interés contraeran los niveles de inversion.

Por otro lado, la inversién siempre genera el ahorro necesario para financiarse(a través de la
expansion del ingreso), lo que significa que el ahorro es insensible a los cambios en la tasa
de interés, asi;

I= S(Y)}, donde 5S/5r=0 [1.20]

Lo que significa que la demanda de inversién determina los niveles de ahorro que la
financiaran y no al revés como supone el enfoque clasico y neoclasico.

1.2.3 La preferencia por la liquidez

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

MS =MP=f(r, Y) [1.21)

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

La ecuacion 1.21 expresa a la demanda de dinero como resultado de [a demanda de dinero
por motivos como la especulacion(r) y por motivos de transaccion(Y).

'® Guadalupe Mantey "Op. Cit" p. 73
‘7 1bid p. 154
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una expansién del gasto publico. Solo a través de este estimulo a la inversién podra elevarse
el ingreso al nivel de pleno empleo.

Keynes supone que los precios son rigidos a corto plazo, incluyendo los salarios nominales y
que el consumo es una funcidn estable del ingreso; Y=C +/ [1.17]
Asimismo, sostenia que la tasa de interés(r) es resultado de las preferencias por la liquidez
(MP) y de la oferta monetaria(M®);

r={MP, MS) [1.18]
También consideraba que la inversidén en valores depende tanto de la tasa de interés que
estos payan, como de las ganancias de capital que los inversionistas esperan obtener por
variaciones en las cotizaciones. En otras palabras, la adquisicion de valores estaria influida
por las expectativas de los futuros rendimientos de estos valores.

Al reducirse la tasa de interés, el ingreso que se obtiene por concepto de intereses sobre
activos financieros disminuye, pero los inversionistas obtienen ganancias al subir las
cotizaciones de sus valores en cartera(compra y venta).

Si la eficiencia marginal se mantiene constante, entonces la inversion se relaciona de manera
inversa con la tasa de interés;

= Kr), [1.19}

donde 6/6r < 0

Lo que implica que mayores tasas de interés contraerén los niveles de inversién.

Por otro lado, la inversion siempre genera el ahorro necesario para financiarse(a través de la
expansion del ingreso), lo que significa que el ahorro es insensible a los cambios en la tasa
de interés, asi;

I= 8(Y), donde 8S6r=0 [1.20]

Lo que significa que la demanda de inversion determina los niveles de ahorro que la
financiaran y no al revés como supone el enfoque clasico y neoclasico.

1.2.3 L.a preferencia por la liquidez

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

MS =MP=1f(r, V) [1.21)

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

La ecuacién 1.21 expresa a la demanda de dinero como resultado de la demanda de dinero
por mativos como la especulacion(r) y por motivos de transaccién(Y).

'® Guadalupe Mantey “Op. Cit" p. 73
" ibid p. 154




1.2.4 La sintesis neoclasica

Hicks'® combina el enfoque keynesiano y neoclasico, de tal manera que el ingreso y la tasa
de interés constituyen las variables explicativas en la demanda de dinero, el ahorro y la
inversion. A diferencia de Keynes y de los neocldsicos, Hicks considera la variable ingreso Y
en la funcién de inversién como el efecto acelerador de esta. Y al igual que los neoclasicos y
monetaristas, incorpora el efecto directo de la tasa de interés r en la funcion de ahorro. Por
tanto la inversion se expresa como;

I=R(Y, 1) [1.22)
En condiciones de equilibrio
I=8(Y, r) [1.23]

Del mismo modo la demanda de dinero concilia tanto el enfoque neoclasico y keynesiano, al
incorporar el ingreso como determinante de esta, de tal manera que supone la no neutralidad
del dinero, pero extrae la preferencia por la liquidez de Keynes. La figura 3 muestra como la
accion de la politica monetaria y fiscal influyen en ia determinacion de la tasa de interés y a
su vez como esta influye en la inversién y el ahorro.

- FIGURA3
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Bajo este enfoque, las variables reales si son impactadas por la tasa de interés, y esta es
determinada por la ofeta y demanda de dinero, asi como por el nivel de ingreso. Por tanto,
se produce una interreacién entre variables reales y monetarias en condiciones de rigidez de
precios.

1.2.4.1 Version neokeynesiana de la sintesis

Los keynesianos de lasintesis neoclasica a pesar de aceptar el caracter monetario de la tasa
de interés, se muestrin pesimistas respecto al impacto de esta sobre el ahorro e inversion.
Esto es, que la inverion, y el ahorro son poco sensibles a la tasa de interés. En la inversién,
debido a la exister:ia de rigideces tecnoldgicas que impiden la sustitucion de un factor
productivo por otre cuando sus precios relativos cambian. La inelasticidad de la inversién

'® Ibid p. 128
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produce una especie de trampa de liquidez'®, aunque no exista una demanda especulativa
de dinero. Si se incrementa la oferta monetaria para reducir la tasa de interés, es probable
que los nuevos saldos no financien mas inversion de capital sino que se mantendran como
activos liquidos, porque la reduccién en el precio relativo del capital frente a otros factores no
influira en las decisiones de inversién, ya que la variable de mayor determinacion sera el
ingreso. En este sentido las expectativas de incrementos en la eficiencia marginal del capital,
como resultado de un mayor gasto ptiblico, impulsaran el crecimiento de la inversién.

1.2.4.2 Vaersién monetarista de la sintesis

Los monetaristas de la sintesis, aseguran que la eficiencia de los precios relativos en la
asignacion de recursos productivos; suponen funciones de alto grado de sustituibilidad entre
los factores(en oposicién a los nuevos keynesianos) y consideran que la inversion y el
ahorro son mas sensibles a la tasa de interés (en contraste a los nuevos keynesianos) que al
ingreso. Asi mismo supcnen que no existe la posibilidad de la trampa de la liguidez.

Por tanto estos autores consideran a la tasa de interés como resultado de la interaccion de la
oferta y demanda de ahorro e inversién(en fondos) como un fendmeno real.

1.3 El Enfoque Neoliberal de McKinnon

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

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

1.3.1 La Complementariedad Dinero-Capital

Las economias en desarrollo se caracterizan por un mercado de capitales
fragmentado en precios y productividades, lo que genera un uso ineficiente del trabajo y de la
tierra, llevando al uso de baja tecnologia con bajos rendimientos(McKinnon, 1974). Para
disminuir esta dispersion de rendimientos en la inversion, es necesario la unificacién del
mercado de capitales, esto homogeneizara los rendimientos en las inversiones existentes.
Otro aspecto que caracteriza a estas economias se refiere a las indivisibilidades y al
autofinanciamiento, lo que significa que el inversionista (pequefio) ha de financiar con su

9 1bid p. 158
2 jbid p. 215




ahorro el total de inversion requerida para obtener un nuevo nivel de tecnologia de mas altos
rendimientos.?

El tercer aspecto, supone que el gobierno no participa directamente en la acumulacién de
capital a través del proceso de recaudacién-gasto. Las recaudaciones soélo sirven para
financiar el gasto gubernamental corriente.

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

A lo anterior acompafa una politica de bajas y/o negativas tasas reales de interés que
subsidian a ciertes preductzres, La soluciin de este preblerna consisle en elevar la tasa de
interés real por encima de la tasa de los capitales de bajo rendimiento, de tal manera que
desincentiven el uso de este tipo de tecnologias y se invierta en nuevas de alto rendimiento,
asi como para captar mayor ahorro, el cual sera destinado a financiar inversiones mas
productivas.

El segundo supuesto de McKinnon(las indivisibilidades), lo lleva a proponer lo que denomina
como “complementariedad entre el dinero y el capital fisico”, que se refiere a la opcion de
mantener existencias de producto como capital o acumuiar saldos en efectivo, y esta
eleccién dependera de la rentabilidad real del dinero en tenencia (d-p*).%

Esto significa que, debido a que los pequefios productores (la mayoria) no cuentan con
financiamiento (exislen preferencias crediticias por parte de los bancos), la inversion se
encuentra limitada por el autofinanciamiento. Los productores pueden almacenar sus
productos durante el periodo en que han de adquirir bienes de capital que sustituyan el
existente vendiendo su producto en almacén (reserva de valor) u optando por el dinero en
tenencia. El intervalo de tiempo promedio entre ingresos y gastos es mayor en los casos
donde la inversidn es de simple consumo(o produccién de subsistencia), esto es, porque el
ritmo de inversion es menor en el caso de empresas familiares respecto a las empresas de
mayores niveles de produccién. Aunque los requerimientos de inversion de las primeras sean
bajos y también sus rendimientos esperados.?®

El grado en que los productores(pequefios o grandes) se atengan a mantener existencias o
saldos monetarios como depoésitos de valor(supone incrementos en los precios) para
financiar la inversién, dependera de la rentabilidad real del dinero en tenencia y de la
inconveniencia de almacenar los productos. Si d-p* crece se preferird mas el dinero y menos
las existencias de productos como depésitos de valor.2*

2' Ronald |. McKinnon *Dinero y capital en el desanullo econdmlco CEMLA. México. 1974. p. 16

2Un supu:s(u implicito se refiere a que en las en llo existen iner en ¢l nivel general
de precios.

2 ibld. p. 70

% 1bid. p. 69
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Esta situacién supone que las tenencias de saldos promedio en efectivo se relacionan
positivamente con la propensién a invertir(ahorro) cuando los inversionistas estan obligados
al autofinanciamiento.

Estas conductas temporales se pueden expresar en una funcién que describe la demanda
promedio de saldos monetarios como la siguiente:

(M/P)° = L(Y, I7Y, d-p*) [1.24)
donde

(M/P)°: demanda de dinero real

L: demanda de dinero resultado del proceso de acumulacién

Y: ingreso, motivo transacciones

d-p*: tasa de interés real

“Donde las derivadas parciales de “L" son positivas, esto significa que a mayores niveles de
ingreso y tasa de interés reales, mayor serd el aumento de la demanda de dinero real. En
tanto la expresion 8L/5(I/Y) refleja la complementariedad entre el dinero y el capital fisico.”?®

Del mismo modo, un incremento en la tasa promedio de la rentabilidad del capital fisico 7,
aumentara la demanda de dinero real, y la expresiéon anterior al incluir esta variable es la
siguiente

(M/P)° =L(Y,r,d-p*) [1.25)

Al igual que en [1.24], las derivadas parciales de L son positivas;

SL/8Y >0,8L/6r >0y 8L/6(d — p*)>0

El consiguiente aumento de Ila rentabilidad real del dinero puede acrecentar
pronunciadamente las propensiones a invertir y ahorrar. debido a la importancia del dinero
como reserva de valor.©

La complementariedad entre el dinero y el capital fisico se refieja en la siguiente funcién F de
Inversién

1Y =F(r.d-p*) [1.26]

donde &F/8r >0,y8F 15 (d — p*)z0

E! tradicional efecto “activo competidor” entre dinero y capital fisico puede prevalecer en
particulares circunstancias. La combinacién de estos dos da un signo ambiguo en las
segundas derivadas parciales de la ecuacién 1.26.

La funcién F se representa en la figura 4, donde el proceso de inversion autofinanciada se
contrae, debido a la pequena magnitud y elevados costos del sistema monetario. Entonces
un rendimiento real mas efevado del dinero en tenencia mitiga el embotellamiento de la
relacion ahorro-inversién, al agrandar M/P.

Asi cuando d-p* asciende a mejores rendimientos marginales e intramarginales®’ que pueden
obtenerse de las inversiones autofinanciadas, el efecto “activo competidor” predomina y
reduce la corriente agregada de inversion(el drea a la izquierda del punto B en la figura 4). Y

2 Ibid p. 70

28 ibid. p. 73

*7 La naturaleza intramarginal o discontinua de oportunidades de inversién disponibles se refiere a que la
rentabilidad promedio del capital fisico en la economia como un todo, no tiene porque reducirse cuando el
sistema financiero-monetario se torna mas eficiente y el volumen total de la inversién aumenta. Asi mismo, la
pebreza dificulta la acumulacion de los fondos necesarios para financiar inversiones, pero esta dificultad se
reduce con Ia alta tasa de rendimiento de saldos monetarios en tenencia lbid. p. 77
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cuando el rendimiento real del dinero en tenencia es ya elevado, ulteriores aumentos de este
rendimiento pueden inducir una sustitucion neta de cartera(el area derecha del punto Ben ia
figura 4) si ¥ se mantiene constante.?®

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

En la figura 4, el ensanchamiento de la curva por la zona sombreada(de / a /") indica
incrementos en la inversion mediante un flujo de préstamos directos realizados por
inversionistas externos, o que traslada la rentabilidad del dinero del punto 8 al punto 8°. Por
tanto, la eficiencia del financiamiento directo aumenta con la rentabilidad real del dinero en
tenencia, sobre todo si tal rentabilidad ha sido muy baja.*®

FIGURA 4. Efectos de la renlabilidad rea! del dinero en tenencia
sobre la inversion financiada con fondos propios y ajenos
Relaisn
e radi a/Ingress
vy lavessidn de

Fianciauents extemo imvesn ot

Inversidn ewtofinanciecda

S

B
Rentabilidad real del dincso en tenencls, dp¢

Fuente: Ronald McKinnon en "Dinero y Capital en ef Desarrollo
Eccaomico” CEMLA. México, 1974.

1.3.2 Represion Filnanclera y Liberalizacion

Debido a que las economias en desarrollo operan con tecnologias de bajo rendimiento y
dentro del paradigma del autofinanciamiento, el crecimiento de la inversion y de la economia,
depende de la inversion externa y de la homogeneizacién de los mercados de capital. Al
respecto McKinnon dice: “..la libsralizacién plena exige que se traspasen los confines del
autofinanciamiento y se canaliczn fondos externos hacia grandes y pequerios inversionistas,
que puedan ganar elevadas tssas de rentabilidad marginales e intramarginales"®'

Asi la politica de liberalizaci¢n de topes a las tasas de interés, permitira equilibrar el mercado
de fondos prestables, 1o cual supondra un incremento en las tasas de interés reales que
captaran una mayor cantidad de ahorro, el cual financiara inversiones mas productivas. De
esta manera se superara ¢l proceso del autofinanciamiento y se incrementara la tasa de
rentabilidad promedio de los capitales.

¥ tbid. p. 74
= Ibid. p. 75
> Ibid. p. 80
3 Ibid p. 83

20

TESIS CON

FALLA DE ORIGEN




Como es de notarse, esta politica se enfoca en las entidades financieras como el sector
bancario el cual se encuentra controlado por los gobiernos de los paises en desarrollo, de tal
manera que estos deciden el tipo de interés y sector de la economia que obtendra créditos. Y
el hecho de que la mayoria de los agentes econdémicos obtengan financiamiento externo en
el mercado informal(usureros, prestamistas prendarios y cooperativas) es lo que se
denomina “"represién financiera"”?.. Asi mismo las tasas de interés nominales fijadas
administrativamente, forman los llamados topes a las tasas de interés.

Esta situacion se muestra en la figura 5, donde la funcién de ahorro depende positivamente
de la tasa de interés real, para cada tasa de crecimiento econémico. Al fijarse la tasa nominal
de interés, esta darad lugar a una tasa de interés real rp (debajo de su nivel de equilibrio),
generando un nivel de ahorro que limita la inversidén a /o, como no estan permitidas tasas de
ra, surgen dos consecuencias: primero, el ahorro y la inversién se mantienen en niveles
bajos, ya que el ahorro determina principalmente la oferta de crédito; segunda, los fondos
prestables se distribuyen ineficientemente con distintos criterios de precios. Pero si aumenta
la tasa nominal de interés y da lugar a una tasa de interés real de ry, esta desincentivara
inversiones de bajo rendimiento. elevando la eficiencia promedio de la inversidn, y haria que
la economia crezca, desplazando la funcién de ahorro de S(gs) hasta S(gs), lo que
aumentaria la inversion a /,.

FIGURA &

Tasa de
Interés real

L

Tz

n

rglemmmeem 7
Inversion,

I 1y Ahorro

Fuente: Gerardo Gonzélez Arrieta “Interest rates, saving

and growth in {DCS: An Assesment of recent empirical

research” en World Davelopment. Vol 16 No .5 p 590
La posicién de equilibrio en la figura 5, es una tasa real de interés igual a r» con niveles de
ahorro e inversion iguales a /;, donde el mercado de fondos prestables se equilibrara a través
del mecanismo de precios. Por tanto, es necesario suprimir los topes a las tasas de interés,

%2 1bid p. B4
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de tal manera que estas alcancen su nivel de equilibrio y conduzcan a mayores niveles de
ahorro e inversién.

Shaw coincide con McKinnon sobre el efecto de las tasas de interés en el ahorro, pero en su
hipdtesis de fondos para los intermediarios, sefiala que la mayor intermediacién financiera
derivada de méas altas tasas de interés reales; incentiva el ahorro por medio de depésitos,
estimula la inversion con mayores créditos e incrementa la eficiencia promedio de esta,
porque Ios intermediarios financieros asighan mejor un mayor volumen de fondos
prestables®

Asi la funcion de demanda de dinero de Shaw similar a la propuesta por McKinnon es la
siguiente;

(M/P)P=L(Y/P, v, d-p) [1.27]
donde v es un vector de costos de oportunidad de mantener dinero expresado en términos
reales

Es de observarse que Shaw no acepta el supuesto de complementariedad entre el dinero y
el capital, por tanto tampoco las denominadas indivisibilidades en la inversion. Esto es
porque el autor supone que todo tipo de activos(riqueza) generan rendimientos, de tal
manera que los productores pueden emitir titulos de deuda y financiar la inversidn sin
limitarse al autofinanciamiento.
“Lo que este enfoque(de intermediacion de deudas) sefiala es que los rendimientos reales de
todas las formas de riqueza, incluyendo el dinero, tienen un efecto positivo sobre el ahorro
interno. Para fines empiricos, pueden utilizarse, como medida aproximativa de v, o bien b-
p‘(donde b es el rendimiento nominal de los bonos de gobierno), o bien la tasa de interés
sobre prestamos a corto plazo{ ) En este contexto, no existe Ilugar para la
complomentaricdad, o que oo inveisicindlas iiu se  cacuentitart  resiongidos gl
autofinanciamiento™*

Con base en lo antes expuesto, tenemos que la politica de liberalizacion financiera, se
encuentra respaldada por la elasticidad positiva de la tasa de interés real respecto a las
variables ahorro, crédito, inversién (dada la complementariedad dinero-capital) y por tanto
del crecimiento econémico. En otras palabras, las altas tasas de interés, pueden impulsar el
crecimiento en los niveles de captacion de ahorro, el cual financiara proyectos de inversion
de mayores rendimientos, estimulando el crecimiento de una economia en desarrollo.

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

»Gerardo Gonzalez Arrieta. “Tasas de interés, ahorro y crecimiento en palses en desarrollo: una evaluacién de
/a evidencia empirica reciente” en revista Monetaria, CEMLA, Vol. X, Num. 2, Abril-junio (1989) p. 118
3 Gerardo Gonzalez Arrieta "Op. Cif' p. 119, El subrayado as mlo
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Para finalizar esta seccién, se presenta a continuaciéon un esquema que resume las
posiciones tedricas que se describieron anteriormente.
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TABLA 1.1: RESUMEN DE ENFOQUES DE TEORIA Y POL{TICA MONETARIA

neutral

NEOCLASICA [KEYNES SINTESIS SINTESIS: SINTESIS: NEOLIBERAL
(ANTES DE NEOCLASICA VERSION VERSION
KEYNES) KEYNESIANA MONETARISTA
M= k(Y) M=L(r, Y} M=f{r, Y} M=1ir, Y} M=1(r, Y) M=L(Y, IV, 1)
1=R(r) 1=R{r) =, Y) =1, Y) I=ffr, Y} =Ly, n
I=8(n) I=8(Y) I=8(rY) =81, V) 1= 8(r, ¥) S=1ffr)
donde donde donde donde donde donde
81/6r< 0 8lBr<0 8lr< 0 81/dr =0 81Ar<0 §1/6r> 0
8S/r >0 88/6r =0 85/r >0 88/6r =0 88/8r >0 88/5r >0

y= Rendimientos
Precios flexibles |Precios rigidos {Precios rigidos Precios rigidos Precios flexibles | del capital
No hay trampa | Existe la No hay trampa de |Existe la trampa de {No hay trampa de {pPrecios flexibles
de liquidez trampadela |liquidez la liquidez liquidez

liquidez No hay trampa de

El dinero es Eldineronoes  [Eldineronoes El dinero es neutral }iquidez
neutral Eldinero no es {neutral neutral

El dinero no es
neutral

Fuente: Elaborado a partir de Guadalupe Mantey “Lecciones de Economfa Monetaria® UACPyP-CCH-UNAM. México
1994; y de Laurence Harris “Teoria Monetaria® FCE. 1993
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Capitulo 2: Evoluciéon Bancaria

En esta seccidn describiremos el desarrollo de la banca comercial y su
interaccion con la economia durante el periodo 1980-2000. Este mismo, esta dividido en
tres subperiodos; en el primero(1980-1988), se presenta la situacién de la banca
nacionalizada durante el proceso de estancamiento econdmico y crisis de deuda; el
segundo periodo, inicia con el sexenio de Salinas de Gortari, donde {as reformas
realizadas en el anterior sexenio se profundizan y aceleran, tanto en el sector real como
en el financiero, en el mercado interno y externo, el Gltimo periodo inicia con la crisis
financiera de 1995(1998-2000) y con el sexenio de Ernesto Zedillo Ponce de Leén,
donde el crecimiento econémico se estanca y se producen una nueva serie de reformas
en el mercado interno y externo en los sectores real y financiero.

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

La secuencia de las reformas econémicas se describen brevemente:

Mercado interno

Sector real; conjuntar un sistema de precios de mercado, suprimir impuestos y
subsidios, tanto explicitos como implicitos a las empresas y privatizar las empresas
publicas

Sector financiero; reformar el sistema bancario y el mercado de capitales

Mercado Externo

Sector real; suprimir barreras arancelarias y cuotas al comercio exterior

Sector Financlero; suprimir los controles al mercado de capitales

2.1 La Banca Nacionalizada

2.1.1 Situacién de la banca, 1982-1988

A partir de} aflo de 1982, la economlia mexicana se encontraba sumergida en una crisis
de deuda, resultado de una diversidad de factores entre los que podemos sefialar; 1)
Una politica expansiva, caracterizada por un aumento en las exportaciones del petréieo,
mismas que aumentaron desde 1979, y descendieron en 1982, cuando bajaron los
precios internacionales del petréleo (29 délares el barril), sin que, los ingresos publicos
disminuyeran en ese afio. Para financiar el gasto publico el gobierno recurrié a la deuda
externa, fomentando el crecimiento de la demanda agregada sobre una oferta incapaz
de crecer a la misma velocidad, 2) El aumento de la demanda agregada, propiciada por
el gobierno de Lopez Portillo, condujo a un aumento en las importaciones, mismas que
crecian a un ritmo mayor que lo planeado, aunque las exportaciones no crecieron en la
misma proporcién que las importaciones. El déficit comercial se acentuaba y
presionaba sobre el tipo de cambio, siendo uno de los determinantes sobre la
devaluvacion del peso, asf como de la salida de capitales, 3) El auge crediticio creado en
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la década de los 70's, mismo que era barato y ofertado por instituciones financieras
internacionales, canalizd recursos a los paises en desarrollo, entre ellos México, que
fue endeudandose de manera creciente, por lo cual la economia se comenzé a
dolarizar. Los plazos de pago de deuda y de intereses, que eran cortos, terminaban.
La deuda externa total aumentd en un 56% en 1981, y la de corto plazo en un 621%,
con la caida en los precios del petréleo (Véase la grafica 2.1.1), el déficit publico, el
déficit comercial, y el aumento de los precios, llevaron a una crisis profunda, y los
bancos se debilitaron. La devaluacion del peso en 1982 y la salida constante de
capitales desde 1981, presionaron fuertemente sobre el tipo de cambio de tal manera
que la deuda se incrementd fuertemente. Para salvar a la banca comercial, el gobierno
decidié tomar el control de esta por medio de la nacionalizacion de los pasivos de la
banca comercial (deudas impagables con el exterior).

GRAFICA 2.1 1- EVOLUCION DEL PRECIO INTERNACIONAL DFL BARRIL D
PETROLEQ

T

| -m-PRECIO

1860 1981 1982 1983 1984 1965 1986 1987 1968 18989 1890 1981 1892 1003 1694 1995 1996
FUENTE: ESTADISTICAS DE COMERCIO EXTERIOR DE MEXICO, BANCOMEXT

Para financiar la deuda externa, el gobierno, recurri6 a distintas formas de
autofinanciamiento, puesto que no se le concedieron prestamos externos adicionales de
importancia a México, sino hasta 1989 con la renegociacién de la deuda. Para obtener
recursos, el gobierno se basé en: 1) como unica banca compraba ddlares a un precio
fijo, 2) traté de incrementar las exportaciones, con el fin de captar un mayor nimero de
divisas, asl como fijé una proteccion arancelaria estratégica; 3) inicid un periodo de
reformas en la tributacidn, asi como opté por una politica econémica contraccionista; 4)

3% véase Carlos Tello “La nacionalizacion de la banca en México” Editorial Sigle XXI. México, 1984. p.
101-127
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fomenté el desarrolio del mercado de valores; 5) incrementé los precios de los bienes y
servicios puablicos.

A partir del colapso de 1982, se dio una fuerte calida en la inversion tanto publica como
privada, asi como en el afifo de 1986 ante una baja en los precios internacionales del
petréleo, por lo que la economia realizd importantes transferencias al exterior, mediante
el pago de intereses de la deuda.

La deuda externa en México para 1980, tenia un monto de 33,812.8 millones délares,
para 1981 y 1982 Hegd a la cifra de 52,960.6 dolares y 58,874.2 millones de
délares(tabla 2.1.1)

Los ingresos del gobierno disminuyeron, a pesar del incremento de las exportaciones
del petréleo y de otros productos, asi como por la reforma tributaria, que impacté el
nivel de ingreso y de consumo.

A partir de 1583, ei sistema financiero inicio un penodo ge reformas, entre las cuales, la
banca se hace mixta, debido a que el gobierno admite que la composicion de la banca
sea del 51 % el capital del gobierno y el restante 49 %, sea capital privado.

Para asegurar el pago de la deuda sin tener que incrementar el gasto publico, el
gobierno, decidié promover el mercado de valores mediante una mayor emisién de
CETES (Certificados de la Tesoreria), asi como con la creacién de nuevos instrumentos
de financiamiento ptblico como los bonos, etc. Debe observarse que la tasa de interés
de los CETES resulta la mds atractiva, por la liquidez y los rendimientos que ofrece. De
esta manera el gobierna loaré obtener divisas. va aue no solo los inversionistas
nacionales pueden comprar estos titulos, sino también los extranjeros. La serie de
reformas financieras, permitieron la entrada de bancos extranjeros en la economia, asi
como realizar operaciones bursatiles.

2.1.2 Causas de la Nacionalizacién Bancaria

La nacionalizacion de la Banca en 1982, obedecié a una diversidad de factores, tanto
internos como externos, por lo que lo siguiente es una visién global, sobre el estado de
la economia mexicana durante el periodo de crisis.®’

a
Entre los factores externos que explican el endeudamiento externo (y por ende la
nacionalizacion de la banca), se tiene que durante la década de los 70°s, los paises
exportadores de petrélec (OPEP), los paises de Europa y el Japon generaron
excedentes, que canalizaron a la banca internacional, otros como las politicas
expansivas y el exceso de liquidez en los paises industrializados, constituyen los
antecedentes para la canalizacion de recursos crediticios, a bajas tasas de interés y a
corto plazo. Estos créditos, fueron a dar a los paises en desarrollo, para financiar sus
programas de industrializacion (ampliacion), como en Meéxico, que recibié créditos

3 Al respecto véase Pedro Aspe Armella “El camino mexicanio de la transformacion econdémica” FCE.
México, 1993. p. 13-53

3T véase Hector Guillen Romo “E/ sexenio de crecimiento cero: Contra los defensores de las finanzas
sanas”. Editorial Era. México 1990. pag. 52-56, 126-167
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baratos a corto plazo, mismos que serian pagados con el excedente de divisas
provenientes de las exportaciones petroleras. Tanto el gobierno, como la banca,
accedieron a estos créditos, sin concebir por un momento circunstancias externas,
como la recesién mundial, los cambios tecnologicos, la acumulacién de inventarios en
Irdn, la caida de los precios del petrdleo, todo resultado de una caida en la demanda
mundial de importaciones entre ellas las mexicanas (tradicionales, manufacturas y
petréleo).’® Esta calda llevé a una disminucién de las exportaciones tradicionales y de
manufacturas, no sélo en volumen, sino también en términos de valor, lo que provocéd
una caida en la captacion de divisas para pagar las importaciones, las amortizaciones
de la deuda y los intereses de ésta.

b

El afio de 1982 se caracteriza por una constante inestabilidad la cual es acompanada
inmediatamente por una fuga de capitales (en doélares), que aumenta de manera
creciente, esto merma las reservas internacionales del Banco de México, que caen en
un 61.63% (véase ia tabia 2.1.2) por io que ias autoridades monetarias crearon una
dualidad cambiaria: la general, que consisti6 en un tipo de cambio a precios de
mercado y la segunda, que fue la preferencial fijada por el Banco de México.

TABLA 2.1.1: Deuda Externa Bruta Por Usuario Y Plazo De Vencimiento(Saldos al fina! del
periodo en millones de délares)

USUAR!IO PLAZO (%)
Organismos No
N Gobiemo y Empresas Financieros Financiero Largo Corto
ANO TOTAL Federal al b/ sc/ Plazo Plazo
1980 338128 SRV 6 16287 2 9,907 0 1,000 95.59 4.41

1681 52,960.6 7.234.0 26,5121 16,427.3 2,787.2 7968 2031
1982 58,874.2 12,476.1 27,239.0 16,348.5 3,810.6 8416 15.84
1983 62,556.2 16,962.9 26,5823 14,957.9 4,053.1 84,37 16.63
1984 69,377.9 24,652.8 27,247.5 14,528.5 2,949.1 $9.45 Q.55
1985 72,080.1 25,634.3 29,187.8 14,221.0 3,037.0 99.37 0.63
1986 75.350.9 31,678.6 22,646.3 17.999.0 3.027.0 88.15 1.85
1987 81,406.8 35,423.7 29,692.2 13,297.9 2,993.0 99.31 0.69
1988 81.003.2 38,969.0 27,200.8 12,237.8 2,5856 99.04 0.96

1989 76.059.0 45,375.6 20,517.6 8,180.5 1.885.3 99.18 0.82
19980 77.770.3 60,283.6 8,141.2 7.800.1 1.545.4 98.51 1.49
1991 79,987.8 65,818.1 7,884.9 5,551.8 733.0 97.84 2,16
1992 75,765.2 58,701.1 9,365.2 7.672.5 164 95.42 4.58
1893 78,747.4 58,952.9 9,502.7 10,289.8 20 94.61 5.39
1984 85,435.8 60,586.8 12,0108 12,836.6 1.8 92.56 7.44
1985 100,933.7 77,8413 11,696.7 11,393.6 21 92.87 7.13
1996 98,284.5 76.636.5 12,831.8 9,785.0 21.2 94.92 5.08
1997 88,321.2 95.40 4.60
1998 92,294.5 85.24 4.76

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Presidencia de la Republica. Emesto Zedillo.
Tercer Informe de Gobierno, 1897,

Esta doble paridad generd un mercado negro de ddlares asi como una constante
especulacién, misma que estuvo apoyada por los bancos, ya que estos contrataban

3veéase Carlos Tello “Op. Cit* p. 113
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créditos externos a corto plazo, para cubrir la creciente demanda de délares, en vez de
contenerla. La constante fuga de capitales, el incremento de los precios internos, asi
como la caida en los precios internacionales del petréleo, los déficit ptiblico y comercial
crecientes, la crisis internacional, el aumento de las tasas activas internacionales de
interés sobre la deuda, el vencimiento de los plazos de pago de la deuda externa, la
caida en el volumen y valor de las exportaciones hicieron muy critica la situacion
econdémica, por lo que el gobierno para contener la incertidumbre, decididé realizar
algunos convenios con el FMI, el Banco de la Reserva Federal de EU y el Banco
Internacional de Pagos, con el fin de obtener créditos para cubrir la deuda externa.

TABLA 2.1.2.RESERVAS INTERNACIONALES
DEL BANCO DE MEXICO(Millones de délares)

ANO Saldo Variacién
1980 4 00369

1981 5,035.06 25.76%
1982 1.832.26 -63.61%
1983 4,933.12 169.24%
1984 8,134.00 64.89%
1885 5,805.60 -28.63%
1986 6,790.60 16.97%
1987 13,715.00 101.97%
1988 6,588.00 -51.97%
1989 6,859.50 4.12%
1990 10,168.40 48.24%
1991 17.546.73 72.56%
1992 18,5583.96 5.74%
1993 24,537.49 32.25%
1994 6,148.17 -74.94%
1995 15,741.05 156.03%
1996 17,552.51 11.51%
1997 28,002.90 59.54%
1998 30,139.80 7.63%
1989 30,733.40 1.97%
2000 33,554.90 9.18%

FUENTE: Elaboracién propia con base en
Indicadores Econémicos (varios afios). Banco
de México.

NOTA: A partir de 1990 se presenta la reserva
internacional segun la definicién que da la ley
del Banco de México. En la serie 1980-89 la
reserva bruta representaba a los activos
internacionales.

c

La Politica que manejaba el gobierno desde 1979, resultado de un aumento en los
precios internacionales de petréleo y del descubrimiento de yacimientos con grandes
reservas de petréleo, condujo a una economia exportadora de petréleo, respaldada por
una politica expansiva, que financiaba el déficit publico y privado a través de deuda
externa, misma que era barata y canalizada a través de la banca privada. EIl
financiamiento de la politica expansiva, requirié un sistema financiero eficiente y capaz
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de abastecer de créditos al gasto ptblico, por lo que la banca privada contratd créditos
con el exterior a corto plazo para canalizar los recursos al gobierno federal(tabla 2.1.1).
La banca privada comenzé a endeudarse rapidamente, dandose el fendmeno de la
dolarizacién, ast como también el sector publico. La contratacion de los créditos a corto
plazo no contempld el entorno internacional, cuando bajaron drasticamente los precios
del petréleo, asi como se elevaron las tasas activas de interés internacionales y cayo la
demanda mundial de importaciones. El incremento de las importaciones, scbrepasaba
el crecimiento de las exportaciones, dandose un déficit comercial, esta incapacidad para
obtener divisas por lo antes expuesto, devaluo fuertemente la moneda nacional. La fuga
de capitales, la constante especulacion, el aumento de las tasas activas de interés
internacionales, la creciente inflacidn que devaluaba el peso, actuaban en contra de la
deuda de la banca privada, ya que parte de sus pasivos estaban en mexdolares. St al
inicio de 1982, el sistema financiero contraté aun mas créditos para abastecer la
demanda de doélares, con la devaluacion de agosto, sus deudas crecieron con
demasia. En 1982, el sistema financiero acumulaba un total de 100,000 millones de
délares en pasivos, de los cuales 11 mil millones eran mexdolares.>®

GRAFICA 2.1.2° TASAS DE INTERES REALES

40.00

PORCENTAJE(%)

—a—1} CPP
—e—CETE
«+e.-T. Depésito

i

80,00 e e s e e e e e

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON INFORMACION DE INDICADORES
ECONOMICOS DEL BANCO DE MEXICO Y ESTADISTICAS FINANCIERAS
INTERNACIONALES DEL FMI.

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

% Carlos Tello "Op. Cit." p. 119,121
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privada, la fijacién del tipo de cambio generaba especulacién y devaluaba el peso, y
esta devaluacién contribuia a la incapacidad del pago de la deuda que la banca tenia
con el exterior.

Las opciones de politica econémica segun Carlos Tello*°, se reducian a las siguientes;
1) libre flotacion, 2) control sobre el tipo de cambio, 3) mantener la politica vigente
(expansiva), 4) una nueva devaluacion, o la ultima y poco considerada 5) /a
nacionalizacién de la banca.*!

L.a nacionalizacion de la banca significaba, no el control de la banca privada o su
administracion, sino, la nacionalizacién de los pasivos que el sistema bancario habia
contratado. Esto en otras palabras no es mas que /a conversién de la deuda privada en
deuda publica. Si esta accién no se realizaba, la crisis financiera se profundizaria mas,
las presiones sobre el tipo de cambio, resultado de un continuo riesgo, y de la fuga de
capitales que tienen plena libertad de movilidad, asi como otros factores como los
intereses de ia deuda externa, llevanan a una inestabilidad financiera insostenible.

2.1.3 La Banca Nacional

Al pasar la banca comercial a manos del gobierno, este otorgd subsidios a los antiguos
propietarios a través de un fideicomiso administrado por el Banco de Meéxico
denominado "Fideicomiso para el pago de Indemnizacion Bancaria" (FIBA). Asi mismo,
se realizaron pagos a los accionistas de 11 instituciones bancarias (nacionalizadas)
desde of 24 do 2gccteo d2 1082 iy  las ieslanies liermipo despues. 1 pago tue del monto
de 71, 700 millones de pesos, que incorporaba intereses no devengados de 39, 200
millones de pesos.*? “El resto de las indemnizaciones, se realizaron entre el 14 de
febrero y el 22 de agosto de 1985"* Para indemnizar a los exbanqueros, el gobierno
realizd valuaciones a través de funcionarios publicos y del sector privado, pero estas
valuaciones se encontraban desvinculadas del valor real de los bancos: “E/ proceso de
valuacion, la determinacién del plazo y la forma de pago, fue la primera parte de una
estralegia, indicativa de que el Mercado en finanzas no existe, que lo importante es la
voluntad y capacidad de los fuertes para decidir precios, plazos y beneficiarios”.** El
pago se realizé a través de instrumentos denominados B/B ¢ Bonos de Indemnizacién
Bancaria, empleados para asumir la deuda de la nacionalizacion.*® Asi, gradualmente
se inici6 la colocacién en manos del sector privado de la banca.

En 1983, el gobierno anuncié la venta de acciones de 339 de las 467 empresas
industriales, comerciales y de servicios, propiedad de la banca entonces hacionalizada,

“® jbid. p.120
“!Ibidem.
*2 véase Ramon Pieza “Efectos de la reestructuracion financiera y la especulacion” en Liberalizacion de
los mercados financieros: resultados y perspectivas. Compiladores: Calva, José Luis y Correa, Eugenia.
México, 1996. Juan Pablos Editor. p.150
“31bid. p. 150-151
““Ibidem.
“*Ibid. p. 150
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De esta manera devolvié parte de sus propiedades a los antiguos banqueros, ya que
esta venta concedia preferencia a los propietarios de los BIB's. s

Asi la propiedad de la banca nacionalizada, experimentaba transformaciones,
constituyéndose dos tipos de acciones: 66% para la clase “A”; propiedad del gobierno
federal y; la clase “B", dividida entre el gobierno federal, los gobiernos estatales,
municipales, trabajadores de la banca y los usuarios del crédito.*”

El 4 de febrero de 1986, aparecen los “Certificados de Aportacién Patrimonial” (CAP), y
se posibilita la participacién del sector privado en la propiedad de la banca. De este
modo, la propiedad de la banca, se constituye como mixta en sentido estricto. Cabe
afadir que la banca nacionalizada tenfa sé6lo como competencia a las casas de bolsa y
al sector financiero no bancario,

2.1.4 Banca y Crédito; 1980-1988

En este sub-apartado se describe el comportamiento que ha experimentado la
estructura de mercado de la banca comercial, el crédito bancario otorgado por sector de
actividad, los indicadores financieros de esta, asi como la cartera vencida cada uno
durante el periodo de la banca nacionalizada.

Conviene recordar que este trabajo se enfoca en el desempefio de la banca comercial,
multiple o privada y no en la llamada banca de desarrollo o de segundo piso a pesar de
hacerse referencia a esta. También se hace notar que no existe informacién completa y
homogénea respecto a los indicadores de ia banca miultiple(antes de su
nacionalizacion), y la cartera vencida. Asi mismo se han realizado modificaciones en la
metodologia y presentacion de ta informacion, sin embargo, este trabajo logra darie la
secuencia necesaria en la exposicién.

Hasta antes de la nacionalizacién de |la banca comercial, existian un total de 35 bancas
muitiples, 22 nacionales(o bancas de desarrollo), 11 bancos de depésito, 9 sociedades
financieras, 2 sociedades de crédito hipotecario, 6 sociedades de capitalizacion, todos
conformando entidades de caracter bancario, de un total de 229 entidades financieras.*®
Sin embargo, durante el periodo de la banca nacionalizada, el gobierno decidio fusionar
diversas entidades financieras con el fin de abatir los costos administratives, por lo que
de 35 grandes bancos, se redujeron a 19(Incluye Citybank), siendo Bancomer,
Banamex y Serfin los que poseian mas del 60% del total de activos(véase la tabla A.1).
Asi, la banca nacional oper6 en forma oligopoiica.

Revisando los indicadores financieros de la tabla 2.1.3, tenemos que el coeficiente de
rentabilidad del capital ROE, es mas bajo en 1982 y mejora en los siguientes afios,
alcanzando el maximo en 1986(51.88) y decrece en los aflos de la liberalizacién
financiera. En tanto, el coeficiente de rentabilidad respecto a los activos ROA, es muy
bajo durante este periodo, pero es creciente y en 1988 alcanza su maximo(1.86) y sigue

¢ ibid. p. 152

‘7 Ibidem.

** Boletin de Informacién Estadistica Oportuna, CNBS. Marzo ¢ 1981. Véase Héctor E. Gonzélez “ Desregulacién
financiera en México" Mimeografiado CEMLA, 1991.p. 11
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siendo alto en los afios siguientes. Estos indicadores muestran como los niveles de
utilidad bancaria fueron positivos y crecientes en términos reales(tabla 2.1.4), y esto es
porque el margen financiero real es casi constante y los costos financieros se van
reduciendo fuertemente al final de este periodo mientras los ingresos financieros crecen
en términos reales. Como es de notarse, la rentabilidad de la “banca nacionaiizada”
mejora notablemente.

En cuanto al aspecto referente a la morosidad de deudores e iliquidez bancaria, los
datos de la tabla 2.1.3, muestran una rapida tendencia a la reduccién del coeficiente de
morosidad, medido como el cociente de la cartera vencida y la cartera de crédito
vigente, donde este es muy alto en 1983 y llega a menos de la unidad en 1987 y 1988.
Lo que implica que los deudores de la banca disminuyeron rapidamente(pagaron sus
deudas), asi como el crédito vigente fue incrementandose rapidamente en términos
reales. En tanto, la cartera vencida lo hizo en sentido contrario y muy rapidamente como
se muestra en ja tabila 2.1.5

En la tabla 2.1.3, la tendencia del coeficiente de morosidad es decreciente
durante este periodo. Por su parte el coeficiente de solvencia, medido como el cociente
de la cartera vencida y el capital contable, muestra una considerable mejora. El hecho
de que este coeficiente se reduzca significa que existe un mayor capital contable
respecto a los créditos de plazo vencidos, mejorando la liquidez bancaria. Sin embargo,
durante el siguiente periodo, este coeficiente vuelve a crecer disminuyendo los niveles
de liquidez.
Los pasivos bancarios también muestran como esta reduccion de costos, son resultado
de la contraccion en los niveles de cantacion de fondos(en tarminos reales) nar parte de
la banca nacionalizada. Lo que significa que el mejoramiento de la rentabilidad bancaria
y la reduccién de los costos financieros, no va acompanada de una expansién en la
captacion de fondos en términos reales.
Lo anterior supone que al reducirse los costos de captacién, también lo hicieron los
costos financieros.
Al continuar revisando el balance bancario, los datos muestran inicialmente una fuerte
contraccidén en los activos bancarios en términos reales, pero en el siguiente periodo
alcanzaron mayores niveles o mismo que la cartera de créditos.
A pesar de que este periodo se caracteriza por la inestabilidad econdmica interna e
internacional, las altas tasas de deposito nominales(véase la grafica 2.B) garantizan
margenes de intermediacion muy altos, y estos superan a los de los paises
desarrollados. De esta manera también se puede inferir una rentabilidad bancaria
asegurada durante este periodo.

Por tanto, pueden mencionarse tres aspectos que garantizan que el gobierno impulse el
crecimiento de la rentabilidad bancaria; 1) la estructura oligopolica de mercado, 2) altos
margenes de intermediacion financiera, 3) la reduccidn de los costos financieros a
través de la disminucion de los niveles reales de captacion de fondos

Donde esta dltima también es resultado de la crisis internacional y de la contraccion de!
crecimiento econémico durante este periodo.

Ahora pasaremos a revisar como se comportd el crédito bancario otorgado a cada
sector de la economia.
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Como es de esperarse, el crédito en términos reales es decreciente a partir de 1982,
aunque previamente fue creciente(1980-1982), y en 1988, el crédito total otorgado por
la banca comercial se contrajo fuertemente(véase la tabla A.15), lo mismo ocurrié con
el crédito al sector privado.

Desagregando este crédito decreciente por sectores(véase la tabla A.15), notaremos
que en 1980, la industria tenia la preferencia, seguida del comercio, el sector servicios y
otras actividades(incluyendo el crédito al consumo), mientras el sector gobierno era el
que menos crédito recibia. En 1982 y 1983, después de la industria, el sector de mayor
preferencia es el de gobierno, seguido de! comercio y finalmente la vivienda, la cual
obtiene créditos crecientes a pesar de la contraccidn del crédito total.

Es de observarse que el crédito concedido al gobierno fue creciente y el de mayor
preferencia hasta 1987, cuando se produjo el tnico crecimiento(y el mayor) para todos
los sectores.

Al finalizar este periodo.. la industria regresé a ser |2 de mayor preferencia, seguida de
los servicios y otras actividades, del gobierno y finalmente dei sector agricola. Donde el
crédito real a este sector no solo fue el de menor preferencia, sino también decreciente.
De este modo, la caida de créditos al sector privado también produjo cambios en la
composicion de este y la agricultura resulto el sector de menor preferencia.

En los siguientes anos, esta composicion se mantiene con preferencia en la
industria(1990),la siguieron los servicios y otras actividades, el comercio, la
agricultura(mejora su preferencia) y el crédito al gobierno es de los sectores menos
preferentes.

Asl tenemos que durante la banca nacionalizada, el crédito concedido por la banca
comercial fue denreciendn mientras ane la ennresidn al cocter gobierno fue ol de
mayor preferencia(y de tendencia creciente), al mismo tiempo se produjeron cambios en
la composicién del crédito total por sectores.

Conviene mencionar que durante este periodo, el peso de la banca de desarrollo es
muy importante y los datos de la tabla A.16, muestran también una tendencia a la
contraccién del crédito otorgado, pero sus variaciones son mas marcadas respecto de
la banca comercial. El sector privado muestra la tendencia a la contraccién crediticia
mas marcada y en el siguiente periodo es mayor la reduccién crediticia experimentada.

Antes de finalizara este sub-apartado, veamos como se comportd la cartera vencida de
la banca comercial por sector de actividad.

Como se mostrd en los coeficientes de morosidad(tabla 2.1.3), la cartera vencida fue
reduciéndose rapidamente y los sectores de mayor deuda fueron la industria, seguida
de los servicios y otras actividades(que incluyen al consumo) y del comercio. En tanto la
cartera vencida del sector gobierno es ia de menor proporcién del total, a pesar de
haber recibido créditos crecientes durante este periodo(véase la tabla A.7).

Al comparar esta composicion por sector con la cartera de la banca de desarrollo(tabla
A.18), resultd que el sector agropecuario tiene la mayor cartera vencida, seguido de la
industria y los servicios principalmente. Mientras que la cartera vencida del sector
gobierno fue la menor incluso respecto que en la banca comercial. A pesar de haber
sido et mayor receptor de créditos en este periodo.
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Para finalizar, conviene incorporar un Ultimo aspecto referente a la administracién
gubernamental de la banca comercial. Y este se refiere a que en este periodo(1982-
1988), el saneamiento de la rentabilidad bancaria implicé no sélo la tendencia a reducir
el crédito bancario al sector privado, sino también cambios en su composicién, donde el
sector agropecuario fue el menos preferente. Por lo que la nueva composicion del
crédito total muy posiblemente influy6 en el crecimiento de la rentabilidad bancaria.
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TABLA 2.1.3: INDICADORES FINANCIERQS DE LA BANCA MULTIPLE TOTAL 1+
CONCEPTO. 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
(1) Margen de Utilidad 186 1.57 224 231 267 328 492 581 485 549 721 783
(2) Rentabilidad def Capital (ROE). 2161 2881 ¢0.23 41.29 51.88 5046 49.81 3658 34.88 3254 3279 34.11
{3) Rendimientos sobre Activos (ROA). 044 046 067 073 084 126 1186 136 1.17 1.00 1.30 143
Cartera de Crédito Vencida®/ Cartera de . :
Crédito Total. 361 435 233 207 116 051 089 122 202 315 550  7.27
Cartera de Crédito Vencida*/ Capital

Contable sin reevaluaciones 92.23 149.62 81.07 7553 42.08 14.54 15.01 2280 38.19 64.36 102.50 126.78
Cartera Vencida/ Capital Contable 5262 6598 78.66 47.30 44.18 2281 805 771 1272 2025 3552 6437 8345
Cartera Vencida/ Cartera Directa. 518 422 508 262 231 128 056 100 145 231 363 664 9.00
Fuente: Boletin Estadistico de Banca Multiple 19821933, CNBV.

** De 1982 a 1991 se considera ia Cartera Vencida Neta, para 1992 y 1393 Cartera Vencida Bruta,

{1) Utilidad Neta / Ingreso Financiero.

(2) Utilidad Neta / Capita! Contable sin Revaluaciones.

(3) Utilidad Neta / Activo Total sin Revaluaciones.

TABLA 2.1.4 UTILIDAD BANCARIA

{Saldos en miles de millones de pesos a precios de 1994)

CONCEPTO. 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Ingreso Financiero. 99.04 11209 11114 11682 14508 16017 99.63 77.10 10401 9782 101.97 .120.04
Costo Financiero. 86.30 101.67 98.86 10475 13185 14715 8622 6146 8295 7324 7043 - 8261
Margen Financiero. 1274 1042 1229 12,07 13.23 1301 1342 1565 21.06 2458 3154 3743
Margen de Operaciones 290 281 157 245 266 364 289 004 004 024 413 728
Utilidad Operativa. 27 3N 4.00 4.16 5.63 7146 583 837 974 995 1601 21.05
Utilidad Neta. 185 174 249 2.70 3.87 6526 490 448 505 538 736 9.40

Nota: A partir de 1990 se incluyen cifras de CITIBANK,
* La metodologia para la integracién de estos conceptos se modificé a p artir de diciembre de 1989.
Fuente: Eiaboracién propia con informacion de Boletin Estadistico de Banca Multiple 1982-1993, CNBV.
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TABLA 2.1.5: BALANCE CONDENSADO

{Saldos en miles de millones de nuevos pesos de 1994). TOTAL1 /

CONCEPTO. 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
ACTIVO. 252.71 427.86 387.40 378.30 37347 419.71 42645 27277 340.19 44575 552.38 579.50 670.86
Cartera de Crédito Vigente. 110.10 186.96 180.10 19145 213.74 24582 27248 147.18 193.09 239.14 287.74 346,14 388.30
Cartera de Crédito Vencida. §70 788 915 501 483 314 152 148 279 553 1062 23.00 3494
PASIVO. 24188 41542 375.75 367.68 362..3 40595 407.60 253.63 318.25 418.47 52249 543.77 62898
Captacion Directa. 208.28 301.99 249.16 25532 23624 25523 271.93 16942 212.56 263.34 344,67 35573 365.80
CAPITAL CONTABLE, 10.83 1195 1163 1060 11.°6 1376 1884 1915 2194 2729 2990 3573 41.86

1_{ A partir de 1990 se incluyen cifras de CITIBANK.
Fuente: Boletin Estadistico de Banca Mutiple 1382-1993, CNBV.
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2.2 LA REFORMA DEL SISTEMA BANCARIO;1989-1994

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

Para Mckinnon, el concepto de liberalizacion financiera hace referencia a la politica que
un Gobierno realiza con la finalidad de eliminar la serie de trabas que impiden la libre
movilidad tanto de los recursos financieros como de los intermediarios que operan en
un mercado, ya sea nacionai o internacional. De manera normativa el proceso de
liberalizacién esta enmarcado dentro de un esquema de desregulacion como se puede
observar en la siguiente definicién: "La desregulacion, por lo tanto, se conceptia como
un paulatino o parcial alejamiento de las autoridades financieras respecto de los
intermediarios y de su quehacer. Podria entenderse en el sentido de suavizar las
normas y las leyes de control, dotando de mayor libertad a los intermediarios.”® Por su
parte Pedro Aspe define a la liberalizacion financiera como "... /a sustitucién de un
sistema basado en la combinacién de restricciones cuantitativas al crédito y tasas de
interés reguladas, por otro en el cual la politica monetlaria se lleve a cabo principalmente
a través de operaciones de mercado ahierto v en el cual se permita que Ia< fasas de
mnterés respondan de manera rapida a los choques internos y externos."s' En otras
palabras, estas deben ser resultado del libre mercado de fondos prestables.

L.as definiciones de McKinnon y de Aspe sobre la liberalizacion, contienen la misma
concepcion, en el sentido de suprimir los topes a las tasas de interés, en tanto la
definicion referente a la desregulacion tiene implicita esta idea en el aspecto normativo.

2.2,1 La Renegociacion de la Deuda Externa

Dentro de los procesos de ajuste llevados a cabo en las economias latinoamericanas
tuvieron gran injerencia el FM| y el Banco Mundial (BM), que fueron los encargados de
formular las politicas a las que se tenian que someter las economias subdesarrolladas
para lograr la estabilidad y retomar la dinamica del crecimiento econémico. En el
Consenso de Washington, los paises que habian sido los principales implicados en el
problema de la crisis de pagos de la deuda externa, se comprometieron a ajustarse a la

** Ronald McKinnon “La represion fi /‘nam iera y el problema de la liberalizacion en los pa[:c: en desarrallo en El
desarrollo financiero de América Latina, Compilador: Bernardo, Patl Insti Inter lde M s de Capital.
Caracas Venczuela, [981. p. 85-90

°® Eugenia Correa "Crisis y desregulacion financiera” HEc-UNAM, México, 1998. p.138.
*! Pedro A spe “£l camino mexicano de la transformacidn econémica” México, 1993, Ed. FCE, p. 74
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serie de medidas que estas instituciones dieron como alternativa para iniciar una "nueva
etapa de desarrollo econémico”.

Como las medidas de ajuste estructural instrumentadas en los paises en vias de
desarrollo tuvieron un efecto recesivo, la estrategia del Plan Baker consistié en cambiar
este proceso de ajuste recesivo hacia el crecimiento de las economias deudoras pero
presionando para que en estas se adoptaran cambios de politica que facilitaran la
recuperacion del crecimiento. De esta manera, las principales propuestas del plan
estaban orientadas a atraer mas inversion directa extranjera, transformar en empresas
privadas las industrias estatales, eliminar las regulaciones de sus mercados financieros,
procurar mayores exportaciones y reducir el gasto gubernamental, a la par de abatir las
barreras a la importacién.

Después del fracaso del Plan Baker, la alternativa de solucion a los problemas de
deuda y de crecimiento econémico, al iniciar la década de los noventa, se dio mas, en
funcion de las necesidades del capital financiero transnacional que de tratar de retomar
la dindmica de cre nte econémice delcs paises en vias de desaiiolio.

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

En 1889 cuatro fueron los criterios para el inicio de la renegociacién de la deuda
exlelna. ") reducuion nimediata el saldo e ta deuda, ) reduccion a largo plazo en la
carga de la deuda externa definida en términos de la razén Deuda/PIB; iii) reduccién en
la transferencia neta de recursos al exterior; y iv) arreglo multianual que eliminaria la
incertidumbre de renegociaciones recurrentes”

El 26 de mayo de 1989, el gobierno suscribié el convenio con el FMI y el 30 de mayo
del mismo afo, se acordé con el “Club de Paris” reestructurar los créditos a corto plazo
y obtener crédito adicional.®* Un par de semanas después, el Banco Mundial otorgo
créditos para el ajuste estructural de la economia, para el periodo 1989-1992.

La renegociacion de la deuda, consistid en la recompra directa (de deuda), a través de
bonos, los cuales se distribuyeron entre los bancos acreedores con 47% fara bonos a
la par, 41% de bonos de descuento y el 12% para opcién de dinero fresco.®®

La renegociacion de la deuda, disminuy6 la carga de esta: “... los pagos de intereses en
la primera mitad de 1991, representaron solo 18.5% como proporcién de las
exportaciones de bienes y servicios, por debajo del nivel de 43.6% que tenfan en 1982",
%'y México logro reingresar al mercado internacional de fondos: “... la primera
colocacion desde 1982 por un deudor mexicano, sin ninguna relacién con la

*2 Al respecto véase Eugenia Correa “Los mercados financieros y la crisis en América Latina™ 1IEc-UNAM.
Meéxico, 1992.
* pedro Aspe Armella “Op. Cit." p.122-123
4 thidem
** Ibld, p.126
% Ibid. p. 130
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reestructuracién de la deuda, tuvo lugar en junio de 1989, cuando el Banco Nacional de
Comercio Exterior colocé bonos por 100 millones de délares™

2.2.2 Fases del Proceso de Liberalizacidén Financiera

Las autoridades mexicanas, llevaron a cabo el proceso de liberalizacion, a través de la
re-privatizacion de la banca en marzo de 1991. En septiembre de 1991, se elimind el
coeficiente de liquidez, que sustituyé al encaje legal.® Asi, el proceso de reforma
financiera es acompanado de la estabilidad macroecondmica, que incluyd fa venta de
empresas publicas, las metas de superavit fiscal (contraccion del gasto publico), la
flexibilidad del tipo de cambio y una politica heterodoxa de fijacién de precios (por
oposicién a las fuerzas del mercado) a través de la implantacion del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento Econdmico (PECE), en el cual se contuvieron los incrementos
sajanaies y ios de bienes y servicios. Del mismo modo, esta reforma cred las
condiciones, tanto economicas, como legales para la concentracién del capital bancario:
“En el marco ... de la reforma financiera se debia cambiar el régimen de propiedad de la
banca comercial ... estableciendo la figura de grupo financiero como forma de integrar
distintos !/z)os de intermediarios financieros en el sentido de ofrecer servicios de banca
universal'>®

Dentro de las reformas hechas al sistema financiero en diciembre de 1989 sobresale la
eliminacion del coeficiente de liquidez. Asi, las instituciones quedaron facultadas para
necesidades de efectivo. Esta eliminacion del coeficiente de liquidez lejos de tratar de
mejorar el manejo de los recursos del sistema bancario, dio la pauta para realizar una
expansion desmedida del crédito principalmente al consumo de bienes suntuarios a
tasas de interés variables que incrementaron el riesgo de pago a los bancos y
finalmente se expres6 en una crisis de carteras vencidas en el afo de 1994. Eugenia
Correa sefiala al respecto: “El gobierno a través del encaje legal y su remuneracién, y
posteriormente, a través del coeficiente de liquidez, garantizé durante muchos afios a la
banca mexicana una colocacién segura y rentable de una parte de sus activos, que
llegd a ser muy grande entre 1983 y 1988. Al abolirse este mecanismo de regulacién
financiera en 1989, la banca para poder seguir elevando sus activos se vio en la
necesidad de buscar prestatarios solventes entre el sector privado, y actividades de
menor riesgo. Asi, fueron creciendo los créditos con garantia inmobiliaria y mobiliaria en
Ia compaosicion de los activos bancarios”.®

Las fases de la liberalizacion financiera se resumen a continuacion.

7 tbidem.
* Celso Garrido “La reforma financiera en México: un proceso contradictorio® en Liberalizacién de Jos
mercados financieros: resultados y perspectivas. Compiladores: Calva, José Luis; Correa, Eugenia. Juan
Pablos Editor. México, 1996. p. 98
 tbid. p. 112

Eugenia Correa "Reforma financiera y cartera vencida”, cn revista Economia Informa, No. 229, mayo-junio de
1994. Facultad de Economia, UNAM. p. 5.
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a) Privatizacion del sistema bancario
b) Liberacién de las tasas de interés (de préstamo, y deposito)
c) Eliminacion de los sistemas de reserva bancaria;
1) encaje legal
2) coeficiente de liquidez
d) Reforma a la legislacién financiera (legalizacién de la iiberalizacion financiera)
e) Aparicion de grupos financieros (concentracion del capital bancario)
f) Apertura gradual del sector financiero
g) Financiamiento del gobierno a través de la emision de titulos (Cetes, Bondes,
Tesobonos) en el mercado de dinero
h) Autonomia del banco central

Notese como estas fases coinciden con el proceso de liberalizaciéon planteado por
McKinnon al inicio de esta seccion.

2.2.3 La Nueva Legislacion financiera

La conversion de la politica econdmica, implicd la transformacién de la legislacion,
misma que se encontraba adaptada a un marco de proteccionismo econémico. La
legalizacion del nuevo entorno financiero, evitaria contradicciones en la actividad
econdémica. De tal manera que a partir de 1989, las autoridades llevaron una excesiva y
detallada modificacién e incorporacion de normas legales, entre ellas estan:

1) Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito
2) Ley General de Instituciones de Seguro
3) Ley Federal de Instituciones de Fianzas

4) Ley de Genera! de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito
5) Ley del Mercado de Valores
6) Ley General de Sociedades de inversion

A continuacitn se describen algunas de las nuevas normas del sistema financiero.®'

Ley de instituciones de crédito Los bancos comerciales se privatizan legalmente,
pues operan con autorizacion (no son concesiones) otorgada por la SHCP.% La
participacion extranjera sera de un maximo de 30% del capital y derechos corporativos
de los extranjeros semejantes a los nacionales. Asi el limite maximo para una persona,
sera del 5% del capital social, teniendo la posibilidad de ampliario al 10% previa
autorizacién de la SHCP. Las instituciones tendran como limite, la participacion del
15%. Sobre el riesgo crediticio: “Se limita la concentracién del riesgo crediticio y de la
inversién accionaria por los bancos ..."8*

! Desde 1995 se realizaron nuevas reformas a la legislacion que aluden a una mayor liberalizacién del sistema
financicro
52 pedra Aspe Armella “Op. Cir" p. 81
3 Ibid. p. 82
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Para otras instituciones financieras, la participacién extranjera tendra un limite maximo
del 49% del capital social, entre estas estdn las compafias de seguros, afianzadoras,
almacenes de depésito y arrendadoras. La administracién quedara sujeta por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la cual designara a los miembros del consejo
de administracién y director general.

Ley del mercado de valores Con la nueva ley aparece el "especialista bursatil”
(intermediario), el cual debe vender cuando la demanda de acciones sea aita y comprar
cuando esta sea baja.

La participacion extranjera, tendra un maximo del 30% del capital social en las casas de
bolsa, con el limite maximo de 10% para la tenencia individual de acciones.

Regulacién de los grupos financieros Debe observarse que factores externos
influyeron en la conformacién de grupos de entidades financieras, ya que "Varias
reformas del ‘paguete financicrc' aprobadas en  diciembre de 1989  incluian
disposiciones para la integracién de grupos financieros’ *®
Cada grupo estara en disposicién de otorgar todo tipo de servicios. “Estos grupos
estaran integrados por una sociedad controladora y por un minimo de tres de las
siguientes instituciones: almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras,
casas de bolsa, casas de cambio, empresas de factoraje financiero, instituciones de
banca multiple, instituciones de fianzas, instituciones de seguros, asi como por
sociedades de operadoras de sociedades de inversién

Los bancos estan en disposicion de controlar otras instituciones financieras, previa
autorizacion de la SHCP, mientras que las casas de bolsa, compafias de sequros o de
fianzas no pueaen ser propiedad de un banco”’ De la misma manera que instituciones
de crédito como e! banco, la estructura del capital accionario de la sociedad
controladora, las restricciones para la tenencia de acciones, la representacién de los
accionistas en las asambleas, la organizacién del consejo de administracion, la eleccion
de sus miembros y del director general, asi como la remociéon y suspension de estos,
estaran sujetos a las mismas normas aplicables a los bancos comerciales.%® Finalmente
la sociedad controladora debera ser propietaria del 51% del total de las acciones.

Al igual que la banca comercial, la banca de desarrolio fue sujeta de nuevas reformas

legales, operando de manera similar a la primera: "... Jos bancos de desarrollo tienen
que brindar a los pequefos productores acceso al crédito, pero no otorgar subsidios" ®°,
se puede decir que como banca de fomento, esta afade asesoria al prestatario. En el
caso de NAFIN (Nacional Financiera), esta otorga créditos a pequefios empresarios a
determinada tasa de interés: “... esta tasa se expresa como tasa de mercado

(certificados de tesoreria), mas un diferencial (que va de 6 a 10 puntos porcentuales),

! Ibidem.
5 Ibid. p. 83
™ fbidem.
Ibidem
S Ibidem
* Ibid p. 87
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para cubrir el costo del monitoreo y parte de la asistencia técnica™® En otras palabras,
la banca de desarrollo asume el papel de intermediario entre la banca comercial y los
prestatarios con problemas de acceso al crédito directo(doble intermediacién), de este
modo, la banca de desarrollo cobra el costo del crédito concedido a precios de
mercado. Por tanto, no influye en la determinacion de las tasas de interés bancarias,
pues no capta fondos directamente y no cobra tasas de interés menores a las del
mercado.

La reforma de la legislacion financiera, incorporé un nuevo papel para la banca de
desarrollo, para conceder crédito a los pequefios productores a tasas de mercado con
un plus, a través de la banca comercial. Debe sefalarse que como resultado de las
reformas, la banca de desarrollo, no capta recursos ni los concede como la banca
comercial, sino a través de esta, definiéndose como “Banca de segundo piso”. Con esta
nueva modalidad de operacion, los pequefos productores sin subsidio crediticio, se
enfrentan desprotegidos erondmicamente a los choques del exterior, por lo cual se
hayan en condiciones de incertidumbre, a pesar de que son apoyados por la banca de
desarrolio.

Sobre la intervencion del Estado, Pedro Aspe comentd: “Seria una exageracion, decir
que los bancos deben estar bajo el control del Estado, y nusstra experiencia nos lleva a
pensar que en las actividades comerciales tradicionales, la banca manejada por el
soctor privado puede ser mas eficiente que operada por el sector publico.”’" En oftras
palabras Hilferding ya antes habia sefialado al respecto que: “.. la lucha contra la
intromisién del Estado sélo se pudo llevar con éxito, cuando se demostré que la
legislacién estatal era supsrflua y perjudicial para la vida econémica"’®

Estac reformas cuprimicren oo difcrcncialos de 1asas de iilleids a cualyuier secior de ia
economfa, generalizandose una sola tasa de interés. Asi se cancelan los topes a las
tasas de interés, porque estas son resultado del mercado de fondos.

2.2.4 Banca Comercial y Crédito; 1989-1994

Hasta la venta formal de los bancos en 1991 y 19927 Ia estructura de mercado
continuo siendo la misma, esto es, Banamex, Bancomer y Serfin tenian casi el 75% de
los activos del sistema bancario. Entonces el gobierno privatizé la banca oligopolica con
aitos niveles de rentabilidad financiera y en un nuevo contexto. Esto es, con tasas de
interés “en funcién de las fuerzas del mercado”,

Conviene recordar que en 1983 y 1986 el gobierno emitié los bonos BIB's y los CAP's
con el fin de convertir la banca nacional en mixta y privatizaria. Por lo que la banca se
fue privatizando gradualmente, de tal manera que parte de las utilidades fueron a parar
a las manos de accionistas exbangueros antes de la venta formal de los bancos.

™ tbid. p. 89
"' Ibid p. 8. Este comentario lo hace antes del rescate a la banca a través del FOBAPROA
" Rudolf Hilferding “El capita! financicro™ Editorial Tecnos. Madrid, Espafia. 1973, p. 337
7 Véase José Luis Calva “La liberalizacion finunciera y ¢l desastre bancario de 1994- 1996" en Liberalizaci [
los mercados financieros: resultados y perspectivas, Compiladores: Calva, José Luis; Correa, Eugenia. Juan Pablos
Editor. México, 1996, p 33
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Como el proceso de liberalizacién incluye la entrada de bancos extranjeros con
determinada participacion en el mercado(o en las entidades financieras nacionales) y en
cietas actividades, la estructura de mercado y la participacion extranjera solo
cambiaron al finalizar este periodo(1994), donde esta ultima se incrementd muy
rapidamente en la posesion de los activos de los principales bancos nacionales.

GRAFICA 2.A: MARGENES FINANCIEROS INTERNACIONALES DE
INTERMEDIACION
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Asi del total de bancos(incluye Citybank) pasan a ser privatizados 18, los cuales
absorbieron algunas olras entidades financieras durante el periodo de nacionalizacion,
por lo que al ser vendidos resultaron mas grandes y operafon como banca
muitiple(otorgan diversos servicios financieros).
Empero desde 1995, la mitad de los bancos quebraron, y algunos fueron readquiridos
por el gobierno con el fin de sanearlos, otros fueron comprados por otros bancos e
incluso por entidades financieras extranjeras, y algunos se fusionaron para continuar en
el mercado.
Por tanto, la estructura oligopolica continué e ingresaron al mercado interno bancos
extranjeros. Entonces la estructura de mercado a finales de este periodo sin incluir a fos
bancos extranjeros se muestra en la tabla A.2(19 bancos).

Los indicadores financieros para este periodo se muestran en la tabla 2.2.1.74
Primeramente se observa un coeficiente de rentabilidad ROE alto y creciente, lo mismo
que la ROA, superior a la unidad, siendo esta mayor al periodo anterior. s

™ Véase José Luis Calva “Op. Cir" p. 28-29. Este autor presenta datos mas detallados de los indicadores de
Eficiencia y utilidad de la banca miltiple
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En cuanto al coeficiente de morosidad, este es muy bajo al iniciar este periodo, y crece
muy aceleradamente, siendo de 1.45 en 1989 y de 9.19 en 1994.

La relacién cartera vencida y cartera de crédito vigente es mas alta que en 1983,
cuando llegd a 5.08

GRAFICA 2.8. TASAS INTERNACIONALES DE DEPOSITO
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Del mismo modo el coeficiente de sotvencia(o iliquidez) también era bajo en 1989, y fue
creciendo muy rapidamente superando el valor de 1983(78.66). La capacidad de
solvencia o de liquidez de la banca fue disminuyendo drasticamente en este periodo y
sin embargo en 1994 todavia obtuvo utilidades positivas.

Estos datos reflejan el constante y acelerado crecimiento de la cartera de crédito
vencidos por parte de la banca, Ia cual expandio la concesién de créditos porque obtuvo
utilidades crecientes.

Noétese en fa tabla 2.2.1 como (a cartera vencida crece casi al 100% en cada afio desde
inicios de este periodo y este crecimiento es muy acelerado, pues a pesar del rapido
aumento de la cartera de créditos vigentes, esta ultima no lo hace al excesivo
crecimiento de la primera para mantener constante la relacién.

La banca comercial excedié en la concesion de créditos a pesar de los vencimientos de
los plazos de pagos de los créditos.

s Obsérvese que el ROE calculado en este pcnodo y en el siguiente ¢s menor que ¢l ROE medido como utilidad

sin pub por la CNBV. Sin embargo ¢l ROE de referencia se muestra en la
(abla”2 1y en lagrafica2.C
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Primeramente notamos que el aumento de las utilidades fue acompanado del aumento
de la cartera vencida, asi como de la insolvencia bancaria.

Al observar los pasivos véase como estos crecieron en términos reales, entre estos, los
niveles reales de captacion de fondos volvieron a incrementarse y lo hacen mas
rapidamente en contraste con la caida del periodo anterior. Esto puede explicarse
porque en el nuevo contexto se produce un crecimiento econémico mas estable, asi
como porque el nuevo sistema financiero tiene las posibilidades de acceder a mas
recursos internos y externos, y por tanto a captarlos incluso de otras formas y fuentes.
Otro factor que produce un incremento en la captacion bancaria, lo explica el
crecimiento real de las tasas de interés(véase las graficas 2.1.2y 3.1)

GRAFICA 2.C: INDICADORES DE RENTABILIDAD ROA, ROE Y DE MOROSIDAD DE
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(2) Cant. Ven./Can. Vigente

Siendo un proceso de liberalizacién financiera, la propuesta de incrementar las tasas de
deposito(grafica 2.B) para captar mayor ahorro no se cumple una vez privatizado el
sector financiero y eliminando los topes a las tasas de interés. Empero las utilidades
bancarias consiguieron elevarse muy rapidamente al lado de la concesién de créditos
entre otros aspectos porque se elevaron las tasas de interés de préstamo(entre 30 y
60% en términos nominales) y las tasas de depdésito se redujeron(alrededor del 15% en
términos nominales) mientras la inflacidn tendia a reducirse de manera estable(entre 5y
10%). Lo que resultaba en altos margenes de intermediacién incluso superiores a los de
los paises desarrollados. Esta creciente utilidad bancaria se acompafé del crecimiento
de la cartera vencida, asi como de la insolvencia bancaria mismas que llegaron al [imite
en 1994 resultando en la quiebra bancaria de 1995.
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Es necesario revisar como se compond el crédito bancario para respaldar lo antes
dicho, asl como el comportamiento de la cartera vencida.

Los datos de la tabla A.12 muestran como el total del crédito bancario aumenté en
términos reales desde 1989, siendo en 1993 el doble del primer afio. El aumento de
créditos bancarios fue alto y positivo para todos los sectores(entre 20 y 30%), para
algunos sectores los incrementos fueron excesivos como la vivienda y el sector de
servicios financieros, véase la tabla A.5.

Respecto a la composicién de! crédito, la industria fue el sector de mayor preferencia,
seguida del sector servicios y otras actividades y del comercio principalmente. Lo que
supone también créditos crecientes para el consumo. También es de notarse que el
sector agropecuario perdié participacion relativa durante este periodo.

Sélo en este periodo se produce una expansion del crédito bancario para todos los
sectores de la economia(a altas tasas de interés), y la composicion de estos créditos no
cambié de manera importante. Este comportamiento contrasté respecto al periodo

fue a !a baja y se realizarcn cambics en la

anterior deonde !a concecidn crediticia baja y s re

composicion de esta por sector de actividad.
Tabla 2.2.1: Indicadores Financieros de la Banca Multiple; 1989-1994

En miles de millones de pesos de 1994

Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Activo 340.19 44575 55238 579.50 670.86 724.27
Pasivo 318.12 41847 52249 54377 628.99 684.76
Capital Contable 21.94 27.29 29.90 3573 41.86 39.51
Cartera de Crédito Total 0.00 0.00 0.00 350.39 389.04 507.82
Cartera Vigente 193.09 239.14 287.74 346.14 388.30 405.58
Cartera Vencida Brita 279 553 1062 2300 A4 94 3725
Captacion Total 0.00 0.00 0.00 407.72 460.12 581.62
Captacién Directa 212.56 263.34 34467 355.76 385.80 379.16
Acreedores por Reporto 0.00 80.80 10097 137.82 98.78 98.42
Captacion Interbancaria 41.50 47.12 48.27 44.49 55.59 104.04
Utilidad Neta 4.48 5.05 5.37 7.36 9.40 3.38
En términos porcentuales

Can. Ven./Cart. Vigente 1.45 2.31 3.69 6.64 9.00 9.189
Cart. Ven./Capital Contable 12.72 20.25 3552 64.37 ' 8345 94.29
ROE 20.41 18.49 17.96  20.59 22.45 8.59
ROA 1.32 1.13 0.97 1.27 1.40 0.47

Fuente: CNBV. Boletin Estadistico de la Banca Multiple;
Diciembre 1982-Diciembre 1991, Julio de 1992; Diciembre de 1996-2000
Nota: ROE = Utilidad Neta/Capital Contable, ROA= Utilidad Neta/Activos Totales

En el caso de la banca de desarrollo, el crédito otorgado parecio ir a la baja con algunos
incrementos, especialmente en 1994(posiblemente por motivos electorales) como se
muestra en las tablas A.10 y A.13. La participacion de la banca de desarrollo en el
sistema financiero empezé a reducirse tal y como lo propone el enfoque neoliberal(no
distorsion de precios y de asignacién de recursos).
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Ahora veamos como se comporté la composicién de la cartera vencida de la banca
comercial para observar cuales fueron los sectores mas afectados por la incapacidad de
pagar los créditos en los plazos acordados(muy cortos).

En la tabla A.8 se observa un crecimiento muy acelerado(en términos reales) de la
cartera vencida para todos los sectores, y esto contrasta con el anterior periodo. La
tabla A6 presenta las tasas de crecimiento de la cartera vencida para cada sector,
donde esta crecid alrededor del 60%(en términos reales), aunque algunos sectores
experimentaron incrementos mayores como el caso de la vivienda, gobierno y el
agropecuario. En cuanto a la composicion de esta, en la tabla A.9, se muestran
constantes las participaciones de cada sector, similar a la estructura de créditos
bancarios por sector, donde la industria ocup6 la mayor proporcién de cartera vencida,
después el comercio y servicios y otras actividades hasta 1994.

Para finalizar este sub-apartado, resumiré el comportamiento de la banca comercial
comercial respectc a lc antes expuesio y por tanio conciuir ia situacion que enfrenta en
el siguiente periodo.

En primer lugar, se produjo una excesiva expansion del crédito real a todos los sectores
como resultado de altas tasas de interés reales(y a cortos plazos de vencimiento),
mismas que los prestatarios no lograron cubrir, generando el incremento en la cartera
de créditos vencida.

Los altos margenes de intermediacion financiera, en un ambito de estabilidad
macroecondmica y de oligopolio bancario, asi como el fondo de cantingencia’® llamado
“fobaproa”, constituyeron las principales condiciones que proporcionaron altos niveles
de rentabilidad y por tanto de utilidades crecientes para continuar con la expansién de
concesion crediticia.

De esta manera, los incrementos mostrados en los coeficientes de morosidad e
insolvencia bancaria, sélo marcaron el limite hasta donde la banca privatizada arrojaria
utilidades. Por tanto, ia liberalizacion financiera condujo a una expansion de créditos a
altas tasas de préstamo y bajas tasas de depdsito.

Los créditos acordados a plazos cortos y altas tasas de interés, impulsaron a los
prestatarios a invertir desesperadamente en proyectos cuya rentabilidad fuese mayor
que la tasa de interés real, o en el otro caso a declararse en moratoria como lo
demuestra el excesivo crecimiento de morosidad de los prestarios y la liquidez bancaria
que cay¢ fuertemente.

Al finalizar este periodo(1994), los coeficientes de rentabilidad, de morosidad y liquidez
presentan el deterioro financiero que la banca comercial experimenté a cambio de la
extraccion de las utilidades.

Con base en el comportamiento de la banca durante el periodo anterior(1980-1988) y
de este, puede inferirse que la concesion de créditos se acompaiia del incremento de la
cartera vencida, lo que significa que los prestatarios de la banca comercial no estan en
la posibilidad de pagar los créditos e intereses en los plazos convenidos con la banca.
En otras palabras, la rentabilidad de los proyectos de inversion no logran cubrir la tasa
de interés real. Y por su parte la banca no necesita elevar la tasa de depdsito real para

" Véase el sub-apartado referente a este fondo
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obtener fondos prestables, para la concesién de créditos(inversion) en el
ambito(oligopolio, garantlas gubernamentales) en el que esta se encuentra.
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ANEXO A

TABLA A.1: Estructura de Mercado del Sistema Bancario Mexicano, 1988

(En miles de millones de pesos)

Banco Activo _Pasivo Capital Activo (%) Pasivo (%)_Capita! (%)

Banamex 3268 3000 268 30.29% 29.90% 35.57%
Bancomer 29.97 27.86 2.1 27.78% 27.77% 27.97%
Serfin 1509 1444 065 13.99% 14.39% 8.65%
Comermex-inverlat 655 6.17 038 6.07% 6.15% 5.08%
Internacional-8ital 506 476 0.30 4.69% 4.74% 4.02%
Somex-Mexicano 379 348 031 3.51% 3.47% 4.06%
Atlantico 247 236 0M 2.29% 2.35% 1.52%
BCH-Union 1.58 1.50 0.08 1.46% 1.49% 1.03%
Mercantil de México 138 131 007 1.28% 1.30% 0.68%
Crenmu 127 116  0.12 1.18% 1.15% 1.55%
Centro 115 104 0411 1.07% 1.04% 1.49%
Promex 111 102 0.09 1.03% 1.02% 1.18%
Mercantil de! Norte 1.08 091 0417 1.00% 0.90% 2.28%
Confia 107 099 0.08 0.99% 0.98% 1.00%
Banoro 101 080 011 0.84% 0.90% 1.52%
Banpais 085 081 0.05 0.79% 0.80% 0.61%
Bancrecer 083 080 0.03 0.77% 0.78% 0.46%
Oriente 029 026 0.03 0.27% 0.26% 0.45%
Obrero _ 064 059 004 _ 0.59% 0.59% 0.57%
Total 107.88 100.34 7.54 100.00% 100.00%  100.00%

Fuente: CNB, Boletin Estadistico de Banca Multiple, Dic 1982-Dic. 1992
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TABLA A.2: Estructura de Mercado del Sistema Bancario Mexicano, Diciembre de 1897(En
millones de ddlares)

Banco Activo Pasivo Capital Activo (%) Pasivo (%) Capital (%)
Banamex 31,685.52 28,889.58 2,795.94 24.92% 24.82% 25.98%
Bancomer 27,578.03 25,187.28 2,390.75 21.69% 21.64% 22.22%
Serfin 18,235.64 17,216.92 1,018.72 14.34% 14.78% 9.47%
Bitat 9,337.82 8,576.65 761.17 7.34% 7.37% 7.07%
Atlantico nd n.d nd nd n.d nd
Promex 483584  4,497.34 338.50 3.80% 3.86% 3.15%
Banorte 3,732.66 3,376.39 356.27 2.94% 2.80% 3.31%
Banpais 2,812.22 2,715.97 86.25 2.21% 2.33% 0.89%
Centro 2,700.01 2,588.99 111.01 2.12% 2.22% 1.03%
Inbursa 2,476.14 1,619.56 856.59 1.95% 1.39% 7.96%
Interacciones 962.49 907.55 54.94 0.76% 0.78% 0.51%
Afirme 498.26 459.41 38.85 0.39% 0.39% 0.36%
lnvex 300.52 260.84 39.68 0.24% 0.22% 0.37%
Ixe 293.82 250.51 43.30 G.23% 0.22% 0.40%
Del Bajio 291.05 254.86 36.19 0.23% 0.22% 0.34%
Mife! 261.62 227.31 34.31 0.21% 0.20% 0.32%
Quadrum 235.56 203.46 32.10 0.18% 0.17% 0.30%
Banregio 176.09 115.06 61.04 0.14% 0.10% 0.57%
Bansi 66.25 46.64 19.61 0.05% 0.04% 0.18%
Santander Mexicano 8,165649  7,798.82 356.67 6.41% 6.70% 3.31%
Bilbac Vizcaya 7.954.15 7.487.01 467.15 6.25% 6.43% 4.34%
Citybank 1,969.06 1,750.69 218.37 1.55% 1.50% 2.03%
J. P. Morgan 712.82 558.12 163.80 0.56% 0.48% 1.43%
Chase Manhattan 355.58 287.41 668.18 0.28% 0.25% 0.63%
Dresdner Bank 198.68 176.42 22.26 0.16% 0.15% 021%
Suciula Génerale 16/.45 148.97 18.48 0.13% 0.13% 0.17%
. N. G. Bank 144,94 96.21 48.73 0.11% 0.08% 0.45%
Rep. Nat. B. Of N. Y. 143.99 73.34 70.66 0.11% 0.06% 0.66%
Bank of America 138.18 84.30 53.89 0.11% 0.07% 0.50%
B.N.P. 110.87 91.67 19.20 0.09% 0.08% 0.18%
Comerica Bank 109.85 88.75 21.10 0.09% 0.08% 0.20%
Fuji Bank 103.61 84.12 19.49 0.08% 0.07% 0.18%
Bank of Tokyo 101.45 70.23 31.22 0.08% 0.06% 0.29%
Bank of Boston 88.95 72.33 16.62 0.07% 0.06% 0.15%
Nations Bank 84.85 65.58 19.26 0.07% 0.06% 0.18%
A.B. N. Amro Bank 54.06 37.06 17.00 0.04% 0.03% 0.16%
American Express 38.40 24.72 13.67 0.03% 0.02% 0.13%
G. E. Capital 36.65 13.83 22.82 0.03% 0.01% 0.21%
First Chicago Bank 17.08 0.92 16.16 0.01% 0.00% 0.15%
Total 127,165.78 116,405.84 10,759.94 100.00% _ 100.00% 100.00%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Boletin Estadistico de Banca Multiple, 1997
Nota: se tomo el tipo de cambioé promedio de 1997 de 7.2 pesos por délar
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TABLA A.3: Crédito Otorgado por sector de actividad, Banca de Desarrolio
Estructura Porcentual

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Total (1+11+111) 100,00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca 12.37 10.35 7.62 7.27 7.33 4,78
2. Industria 10.19 10.41 8.71 8,18 8.81 8.36
3. Vivienda 0.06 0.08 0.15 0.07 0.37 0.43
4. Servicios, Otras actividades 11.57 19.08 23.56 30.77 38.18 41.18
5. Comercio 1.04 0.97 2.09 2.54 2,55 1.57
Il. Gobierno 61.62 57.41 56.41 49,53 40.85 42,08
1. Serv. Financieros 3.15 1.71 1.45 1.66 1.90 1.63

Fuente: Elaborado con base en Indicadores Econdmicos, Banxico. Marzo, 1991; Febrero, 1993; Febrero
1995

TABLA A.4: Cartera Vi ida por de d, Banca de Desarrollo
Estructura Porcentual

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Total (I +lI+l) 100,00 10000 100.00 100.00 100.00 100.00
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca 70.53 65.09 68.68 62.86 52.19 36.84
2. Industria 24.99 28.27 20.84 20.89 23.00 18.59
3. Vivienda 0.00 0.00 0.00 0.01 0.51 0.66
4. Servicios, Otras actividades 342 4.88 3.81 8.10 13.84 35.36
5. Comercio 0.84 1.77 6.24 7.78 9.97 8.18
I Gebieme 0.23 0.0t 042 0.36 0.48 0.37
Ili. Serv. Financieros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuenle: Elaborado con base en Indicadores Econdmicos, Banxico. Marzo, 1991; Febrerv, 1993; Febrerc
1995

TABLA A.S: Crédito Otorgado por sector de actividad, Banca Comercial
Tasa de crecimiento

1990 1991 1992 1993 1994

Totat (I+1+1]) 2455 2626 2298 16.24 31.32
1. Agropecuario, Minerfa, Silvicultura, Pesca 2160 26.96 11.69 1.97 2467
2. Industria 15.67 2271 25.03 -5.42 3841
3. Vivienda 16.21 0.25 432 277.39 26.02
4. Servicios, Otras actividades 40.38 49.12 32.09 -3.08 2441
5. Comercio 28.36 2222 3235 4.04 40.82
iIl. Gabiemo 7.53 -19.37 -27.50 18.76 51.04
Ill._Serv. Financieros 128.51 9541 -23.37 169.87 8147

Fuente: Elaborado con base en Indicadores Econémicos, Banxico. Marzo, 1991, Febrero, 1993; Febrero
1995
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TABLA A.6: Cartera Vencida por sector de ividad, Banca C fal

Tasa de crecimiento

1990 1991 1992 1893 1994
Total (1+it+111) 71.72 63.10 6643 50.71 56.91
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca 88.25 71.02 60.49 54,85 21.61
2. Industria 33.16 5921 68.26 50.85 44.09
3. Vivienda -22,12 56173 7596 117.62 14340
4. Servicios, Otras actividades 91.81 3098 66.13 11588 72.40
5. Comercio 102.39 76.85 69.43 4.82 60.08
il. Gobiemo -48.82 21966 -63.34 277.55 -55.18
1. Serv. Financieros -14.46 -48.00

Fuente: Elaborado con base en Indicadores Econémicos, Banxico. Marzo, 1991; Febrero, 1993; Febrero

1835

TABLA A.7: Crédito Otorgado por sector de actividad, Banca Comaercial

Estructura Porcentual

1989 1990 1981 1992 4993 1994
Total (I1+11+111) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1. Agropecuario, Mineria, Silvicuitura, Pesca - 9.35 9.12 9.17 8.33 7.37 7.00
2. Industria 3165 2940 2857 2005 2384 2513
3. Vivienda 8.28 7.72 6.13 520 17.03 1635
4. Servicios, Otras actividades 2331 26.28 31.03 3333 28.03 26.56
5. Comercio 19.02 19.61 18.98 20.42 18.44 19.77
il. Gobiemo 7.73 6.68 4.26 2.51 2.59 2.98
Ill. Serv. Financieros 0.65 1.19 1.85 1.15 269 222

Fuente: Elaborado con base en Indicadores Econémicos, Banxico. Marzo, 1991; Febrero, 1993; Febreio

1995
TABLA A.B: Cartera Vencida por sector de 1 d, Banca C Ial
millones de pesos a precios de 1994

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Total (I+11+111) 3,710 6,370 10,380 17,291 26,059 40,888
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura,
Pesca 469 882 1,508 2,422 3,753 4,564
2. Industria 1,241 1,652 2,631 4,427 6,677 9,621
3. Vivienda R 50 39 258 455 990 2,409
4. Servicios, Otras actividades . 884 1,696 2,221 3,690 7.866 13,734
5. Comercio 1,021 - 2,067 . - 3,698 6,265 8,567 10,513
l. Gobierno , 44 23 001773 w27 101 45
lll. Serv. Financieros Q- 10 0 6 6 3
Fg;gle: Elaborado con base en Indit Econémicos, Banxi larzo, 1991; Febrero, 1893; Febrero
1 . . .
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TABLA A8: Cartera Venclida por sector de actividad, Banca Comaercial
Estructura Porcentual

1989 1890 1991 1892 1993 1994

Total (1+1+11) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca 1264 13.85 1452 14.01 14.40 11.16
2. Industria 3345 2594 2532 2560 25.62 23.53
3. Vivienda 1.35 0.61 2.49 263 3.80 5.89
4, Servicios, Otras actividades 23.83 2662 2138 2134 30.57 33.59
5. Comercio 27.53 3245 3559 36.23 25.20 25.71
1l. Gobiemo 1.20 0.36 0.70 0.15 0.39 0.11
lil. Serv. Financieros 0.00 0.16 0.00 0.04 0.02 0.01

Fuente: Elaborado con base en Indicadores Econdmicos, Banxico. Marzo, 1991; Febrero, 1993; Febrero
1595

TABLA A.10: Crédito Otorgado por sector de actividad, Banca da Desarrollo
Tasa de crecimiento

1990 1991 1992 1993 1994

Total (I+11+H) -18.72  -9.35 964 1504 6263
1. Agropecuario, Mineria, Silvicuitura, Pesca -32.02 -33.28 472 15.98 5.51
2. Industria -16.95 -24.12 2.65 2424 5434
3. Vivienda 12.92 74.57 -49.47 50255 89.62
4. Servicios, Otras actividades 34.01 11.94 43.20 4275 75.39
5. Cometcio -24.38 85.14 33.15 1556 -0.07
Il. Gobiemno -24.27 -10.92 -3.74 -5.12 67.52
Wli. Serv. Financieros -65.91 -22.80 25.10 32.01 38.86

Fuente: Elaborado con base en Indicadores Econémicos, Banxico. Marzo, 1991; Febrero, 1993; Febrero
1995

TABLA A.11: Cartera Vencida por sector de actlvldad Banca de Desarrollo
Tasa de crecimiento

i 19890 1991 1992 1993 1994
Total (1+H+1il) : : -23.54 -63.03 11.12 5273 3261
1. Agropecuario, Mineria, Sllvlcultura Pesca S -29.44 -60.99 1.71 26.80 -6.40
2. Industria . R -13.48 -72.74 11.36 68.16 7.9 -
3. Vivienda o 9050.61. 71.99
4. Servicios, Otras actividades - R 876 -71.01 135.92 161.03 . 238.83
5. Comercio : ’ 61.12 30.59 38.62 9572 8.79
il. Gobierno : : -95.90  1180.31 -5.49- = 105 73, -0.30

Itl. Serv. Financieros

Fuente: Elaborado con base en Indrcadoms Econémicos, Banxico, Marzo, 1991; Faebrero, 1993; Fobram
1995
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TABLA A.12: Crédito Otorgado por sector de actividad, Banca Comerclal

millones de pesos a preclos de 1994

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Total (I+il+111) 215,723 268,680 339,248 417,219 480,803 831,369
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca 20,160 24,515 31,124 34,762 35,448 44,192
2. Industria 68,284 78,985 96,925 121,187 114,617 158,639
3. Vivienda 17,857 20,751 20,803 21,701 81,897 103,205
4. Servicios, Otras actividades 50,295 70,603 105,280 139,069 134,780 167,673
5. Comercio 41,040 52,680 64,386 85213 88,654 124,839
Il. Gobiemo 16,685 17,942 14,466 10,488 12,455 18,812
1l Serv. Financieros 1,402 3205 6262 4799 12952  14.010

Fuente: Elaborado con base en Indicadores Econémicos, Banxico. Marzo, 1991, Febrero, 1993; Febrero

1995

TABLA A.13: Crédito Otorgado por sector de actividad, Banca de Desarrollo

millones de pesos a precios de 1994

1989 1980 1991 1992 1993 1984
Total (1+11+11)) 171,417 138,337 126,311 1384983 159,323 259,103
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca 21,209 14419 9,621 10,075 11,685 12,329
2. Industria 17,461 14,502 11,005 11,296 14,034 21,660
3. Vivienda a8 111 193 an 589 1116
4. Servicios, Otras actividades 19,837 26,584 29,759 42,615 60,834 106,700
5. Comercio 1,791 1,354 2,643 3,519 4,067 4,064
Il. Gobiemo 105,626 79,988 71,254 68,593 65,081 109,023
Ilt. Serv. Financieros 5,395 2,379 1,836 2,297 3,033 4,211

Fuente: Elaborado con base en Indicadores Econémicos, Banxico. Marzo, 1991, Febrero, 1993; Febrero

1995

TABLA A.14: Cartera Vencida por sector de actividad, Banca de Desarrollo

millones de pesos a pracios de 1984

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Total (I+11+1) 9,487 7,254 2,682 2,980 4,552 6,036
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca 6,691 4,722 1,842 1,874 2,376 2,224
2. Industria 2,370 2,051 559 622 1,047 1,122
3. Vivienda o] 0 [ )] 23 40
4. Servicios, Otras actividades 324 353 102 241 630 2,135
5. Comercio 80 128 1687 232 454 494
1. Gobiemo 22 1 1" 11 22 22

lit. Serv. Financieros [*] 0 0 o [¢] [1]
Fuente: Elaborado con base en Indicadores Econémicos, Banxico. Marzo, 1991, Febrero, 1993; Febrero
1995
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TABLA A.15: Crédito Otorgado por sector de actividad

En miles de miles de millones de pescs de 1994 al 31 de diciembre de cada

Banca Comerciat ailo

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Total (I+11) 186,338 214,093 243,969 202,698 209,252 232,219 264,084 284,398 160,147
|. Organizmos, Empresas y
Particulares 180,349 207,144 191,021 163,104 177,643 171,290 170,509 189,048 130,411

1. Agropecuario, Mineria,

Silvicultura, Pesca 20,170 23,513 18,953 14,011

17,521 16,750 12,744 13,467 13,585

2, Industnia 61,114 73,810 86,614 72,090 72,622 66,554 69,439 73,302 48,096
3. Vivienda 59845 9,954 10,016 9,497 12,342 14,898 14,159 15113 15,231
4. Servicios, Otras

actividades 42,125 40,275 40,164 39,736 39,999 42,434 46,985 60,155 33,070
5. Comercio 50,995 59,592 35,274 27,771 35159 30,654 27,181 27,011 20,429
Il. Gobierno 5089 6,950 52,948 39.593 31,609 60,930 93,575 95349 29,737
. Serv. Financieros 5447 3682 1.768 2234 1,413 1,113 1,335 2429 1,726

Fuente: Indicadores Econtmicos del Banco de México; series historicas

TABLA A.16: Crédito Otorgado por sector de actividad
Banca de Desarrollo

En miles de millones de pesos de 1994 al 31 de diciembre de cada afio

1880 1981 1982 1983

1984 1985 1986 1987 1988

Total (1411} 142,654 180,469 307,781 222,761
|. Organizmos, Empresas ¥
Particulares 112,664 116,587 163,428 120,377

1. Agropecuario, Mineria,

Sitviculiurz, Pesca 27,001 22,007 27.200 22,02
2. Industria 50,896 57,152 90,375 63,201
3. Vivienda 3,019 2,596 810 763
4. Servicios, Otras actividades 29,156 31,210 42,372 33,435
5. Comercio 1,603 1,821 2,476 958
Il. Gobierno 29,989 63,882 144,352 102,383

11l. Serv. Financieros 26,549 29,127 20,207 12,559

198,451 239,051 308,603 342,792 183,012
109,166 122,353 141,020 129,510 69,881

24,825 30,371 34,021 30,323 23311

52,615 58,876 63,003 57,909 25,352

1,448 460 1,423 231 260
27,766 31,066 39,910 34,215 19,560
2,511 1,480 2662 1,832 1,399

89,285 116,699 167,583 213,282 113,131
12,978 9,710 15077 14,748 12,243

Fuente: Indicadoraes Econémicos del Banco de México; series histéricas

TABLA A.17: Cartera Vencida por sector de actividad; Banca Comercial

en millones de pesos de 1994

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Total (1+4) 6,551 7,209 5,985 3,921 2,282 3,710 6,360
|. Sector Privado 6,541 7,193 5,976 3,897 2,271 3,665 6,337
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca 625 926 811 5068 227 469 882
2. Industria 3,217 3,504 2,752 1,721 1,085 1,241 1,652
3. Vivienda 34 113 221 43 48 50 39
4. Servicios, Otras actividades 1,302 1,183 900 738 485 884 1,696
5. Comercio 1,363 1,467 1,292 890 426 1,021 2,067
Il. Gobierno 10 16 9 24 1 44 23
lli. Serv. Financieros 10
Fuente: Elaborado con informacion de Indicadores Econémicos del Banco de México; series
historicas
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TABLA A.18: Cartera Vencida por sector de actividad; Banca de Desarroilo
en_millones de pesos de 1994

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Total (1+11) 2,948 3,231 3,553 2,532 1,844 9,487 7.254
1. Sector Privado 2,948 3,212 3,528 2,516 1,844 9,465 7,253
1. Agropecuario, Minerla, Silvicultura, Pesca 1,691 1,803 1,613 1,322 985 6,691 4,721
2. Industria 767 1,085 1,489 B55 567 2,370 2,051
3. Vivienda 4
4. Servicios, Otras actividades 426 224 301 254 255 324 353
5. Comercio 60 29 125 85 36 80 128
Il. Gobierno 0 20 24 16 1 22 1

. Serv. Financieros

Fuente: Elaborado con informacién de Indicadores Econémicos del Banco de México; series
histéricas
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2.3 Crisis del Sistema Bancario; 1995-2000

2.3.1 Situacién de la Economia

A partir de la crisis de 1994-1995, la economia experimentd los estragos provocados
por una diversidad de factores, entre ellos, la reforma al sistema financiero. El afio de
1995 se caracteriza por una continua salida de capitales, a pesar del exagerado
aumento en las tasas de interés. Dando como resultado una acelerada calda en las
reservas internacionales, un incremento en la demanda de ddélares, asi como una
devaluacion del peso. Por su parte, el sector bursatil, experimentd continuas caidas en
el IPC (Indice de Precios y Cotizaciones), resultado de la contraccion de ia demanda de
titulos.

La excesiva emision de titulos del gobierno a corto plazo, e indexados al dolar,
constituyd uno de los principales detonantes de la salida de capitales (y nula entrada de
estos), asi como de un panico financiero que tuvo efectos adversos para las
economias latinoamericanas y asiaticas principalmente.

El ascenso del tipo de cambio (dolar-peso), elevo fuertemente la deuda a corto plazo,
que contrajo el gobierno con los inversionistas, los cuales financiaron mas del 50% de
esta deuda. La incapacidad del gobierno de solventar sus obligaciones, lo llevé a
solicitar prestamos a las instituciones financieras internacionales como el FMI, el Banco
Mundial, 1a Reserva Federal de EU. entre otras.

Por su parte, el sector privado endeudado en moneda extranjera, también se encontré
incapaz de solventar sus obligaciones, por la devaluacién del peso. La banca también
se mostraba fuertemente endeudada por el aumento del tipo de cambio, asi como porla
incapacidad de cobrar a sus prestatarios, quienes ante el aumento excesivo de las
tasas de interés, se declararon en moratoria. Los bancos no lograban obtener recursos
para pagar a sus acreedores, debido principalmente al continuo aumento de la cartera
vencida y a la escasez de reservas en que operaban. Los continuos aumentos de la
tasa de interés, asi como el cargo sobre intereses por parte de la banca comercial,
llevaron a enfrentamientos entre bancos y deudores. Estos se reflejaron en constantes
embargos de bienes y manifestaciones sociales en las calles de las ciudades, como las
realizadas por el BARZON.

La crisis en el sector productivo, se manifestd en quiebras de miles de empresas, como
las micro y pequefias empresas. El desempleo se elevd fuertemente, de la misma
manera en que el comercio informai aumenté a partir de !a crisis financiera.

Una vez negociado el apoyo financiero con EU, el gobierno mexicano, procedié a
profundizar las reformas econémicas bajo la estrategia neoliberal, asi como realizé el
pago de sus obligaciones con los inversionistas y a rescatar al sistema financiero con la
nacionalizacién de la cartera vencida de la banca comercial, a pesar de la oposicién de
sectores populares y de los partidos politicos de oposicion.

La banca (comercial o multiple) fue recapitalizada y administrada temporalmente, pero
no nacionalizada formalmente (o legalmente). Adicionalmente, ingresaron al mercado
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financiero entidades financieras extranjeras, las cuales se fusionaron con algunos
grupas financieros o invirtieron en estos.

En 1997 la economia aun no alcanzaba el crecimiento, cuando la caida en el precio
internacional del petréleo mermé continuamente los ingresos publicos. El gobierno
decidié no fijar el presupuesto, si no que lo mantuvo en funcioén de las variaciones del
precio internacional del petroleo, por lo que la produccion de petréleo fue alterada,
provocando recortes al presupuesto publico.

La crisis en algunos paises de Latinoamérica como Brasil, Venezuela, y otros, tuvo
efectos que repercutieron en la tasa de interés, asi como en el ingreso de capitales a la
economia mexicana.

La crisis del Japon y de las economias asiaticas como Corea del Sur, Tailandia,
incluyendo las economias de Europa Oriental como Yugoslavia, Polonia y los paises de
la ex—unién soviética crearon un ambiente de mayor incertidumbre en los paises en
desarrollo como México.

Por dltimo cabe anadir que las pensiones laborales, dejaron de estar en manos del
gobierno, para incorporarse al sistema de ahorro para el retiro (SAR), cuyo responsable
es la CONSAR (Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, véase el
organigrama al final). Con esta reforma, el sistema financiero, expandié mas su nivel de
captaciéon, a través de lo que se denominaria un ahorro forzoso que captan las
AFORES (Administradoras de Fondos para el Retiro).

2.3.2 Crisis Financiera

Diversas son los factores que propiciaron la crisis financiera de 1994-1995. Entre estos,
esta la reforma econémica que cred las principales condiciones que condujeron a la
crisis. Al respecto, Eugenia Correa senala: “Esta nueva crisis estallé no por el
insuficiente grado de avance de las reformas estructurales locales, si no por el contrario,
como resultado de estas”.”’

El crecimiento econdmico, enfrentaba un problema estructural reflejado en el
desequilibrio del sector externo. El cual a partir de la reforma econémica era cubierto (o
financiado) por los ingresos de capitales.

El problema, no era sélo que el déficit fuera financiado por inversion externa, sino por
las cualidades de esta: “Los déficit de la cuenta corriente fueron financiados
principalmente mediante grandes ingresos de capital extranjero, de los cuales el mayor
componente era la inversién en cartera ...".’® Este déficit es atribuido a la incapacidad
de incrementar el ahorro interno por parte del sistema financiero, principalmente por los
bancos. Aparece entonces una brecha entre el ahorro y la inversién (internos), esta
lleg6 al 7% del PIB durante el periodo 1989-1993.79

7 Eugenia Correa "Crisis y desregulacion financiera” HEc-UNAM, México, 1998. p.126
 OCDE “Estudios Econdmicos de la OCDE: México” Paris, 1995. p.4
7% Nora Lusting, “Aféxico y la crisis del peso: lo previsible y la sorpresa” en revista Comercio Exterior. No. 5, Vol.
45, mayo de 1995. p. 376
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Por su parte, la OCDE sefiala: “... el déficit de la cuenta corriente no cesé de aumentar
y alcanzé cerca del 8 por ciento del PIB en 1994. Esto refleja el hecho de que el ahorro
interno fue insuficiente ..." 8%

La reforma financiera no evité el problema de la deuda externa, al contrario, creé
condiciones de mayor adversidad que llevaron a un acelerado crecimiento de esta.

En 1994, la deuda externa total liegd a 85,435.8 miliones de délares, de los cuales el
70.92% era deuda publica, 15.02% de organismos financieros y 14.6% de organismos
y empresas segun los datos de la tabla 2.1.1.

Ante tal crisis de deuda, aumentd la demanda de délares, impactando el tipo de
cambio, y el gobierno se vio obligado a pagar a los inversionistas, asi que concerté un
préstamo con el gobierno norteamericano. Empero, para acceder al rescate, el gobierno
mexicano firmé un acuerdo con el FMI con los siguientes puntos :1) disminucion del
déficit en cuenta corriente en un 50%; 2) alcanzar una tasa de inflacién del 20% y 3)
contencion del crecimiento del PIB en 1.5%°%"

El fuerte endeudamiento y la salida de capitales durante 1994, redujeron las opciones
de politica econdmica para evitar una fuerte devaluacion. Nora Lusting, sefala dos
opciones: i) modificar la politica cambiaria de manera que la depreciacién posible fuese
mayor que la permitida por la banda vigente y iij) mantener la politica cambiaria; aplicar
una estrategia que combinara movimientos en las tasas de interés y de cambio dentro
de la banda establecida;, emplear reservas internacionales; emitir Tesobonos..." 52 por
su parte, la OCDE sefiala que las principales opciones de politica monetarla y
cambiaria fueron:

« Mantener el compromiso de tipo de cambio, mediante una restriccién mayor de las
condiciones monetarias internas o la utilizacién de las reservas de divisas en la
medida necesaria para defenderlo;

e Aumentar la tasa de devaluacion de la banda de fluctuacién con el propdsito de
generar una devaluacién real gradual;

s Proceder a una devaluacién de una sola vez y fijar nuevamente el tipo de cambio; o

e Dejar flotar la moneda Y establecer un ancla nominal diferente (un objetivo para la
inflacién, por ejemplo)

Factores Internos A manera de resumen se enlistan los factores® internos gue

condujeron a la inevitable crisis de diciembre de 1994.

o Lareforma financiera

e Levantamiento armado en Chiapas

+« El asesinato del candidato del PRI a la presidencia; reflejo de problemas politicos al
interior del partido en el poder

* OCDE “Op. Cit.”

*! Alicia Girén Gonmlcz y Eugenia Correa, "Inlr.’gramdn Flmznclera y TLC Relos v l’erspecllva.r compiladores:
Girén Gonzalez, Alicia; Ortiz, Edgar y Correa, Eug del i UNAM. Siglo
XXI. México, 1995. p. 19

2 Nora Lusting “Op. CCit.” p. 378

Y OCDE, “Op. Cit.” p. 35

* OCDE, “Op. Cit." p. 4,6
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e Presion sobre el tipo de cambio en marzo de 1994;

« Bajo ingreso de capitales, y salida de estos desde inicios de 1994, asi como
descenso de las reservas internacionales

e Endeudamiento a corto plazo y emisién de obligaciones indexadas al délar
(Tesobonos); vencimiento de los plazos de las obligaciones del sector publico

« Incremento del déficit comercial y aumento de la tasa de interés; resultado de la
sobrevaluacién del peso y de la incapacidad de mantener fijo el tipo de cambio

e Ei prolongamiento de la sobrevaluacion; la cual se interpreté como una estralegla
del presidente Salinas, para evitar la devaluacién antes de las elecciones federales®s

* Y finalmente, |a tardia ampliacion de la banda de fluctuacién cambiaria (a pesar del
triunfo del candidato oficial)

Factores Externos Si durante la década de los 80’s las economias endeudadas de
Latinoameérica no percibian aumentos de recursos del exterior desde inicios de los 90°s
se propician las condiciones que llevaron a un boom de recursos financieras hacia estas
economias. Las reformas al sistema financiero en cada una de las economias, es
premisa para este boom de flujos financieros. Los factores externos que determinaron el
desenvolvimiento de la economia mexicana y la ruta a la crisis de 1994-1995, se
resumen de la siguiente manera®®

s Lento crecimiento de la economia de EU y bajas tasas de interés (3% en
promedio)

= La privatizacién en las economias en desarrollo condujo al incremento en la
SiMisIon de litulus y vbilgacivnes (de gobieino y privadas) con altos rengimentos,
e incluso indexados al dolar en los mercados internacionales

« La reforma financiera del 19 de abril de 1990 (en EU) a la regulacion “S" y
“144a”; sentd las bases para el boom de titulos en ADR’s (American Depositary
Recelpts) y GDR's (Global Depositary Receipts).®” Asi como la emision de titulos
extranjeros en EU y de este en e! mundo

= Incremento de la tasa de interés en EU de 3.0 a 3.25 por ciento en febrero de
1994; resultado de la presién devaluatoria del marco y del yen (el délar se
devaliua 10.9% frente al marco), asi como del déficit publico y comercial.®®

« Los flujos financieros a los mercados emergentes como: a) bonos de deuda de
empresas publicas y privadas, b) acciones ADR's y GDR's, c) inversién directa
por meduo de filiales. d) ingreso de extranjeros al mercado de dinero y de
capitales®®

** Nora Lusting “Op. Cit.” p. 379

* Véase Eugenia Correa “Crisis y desregulacion financiera” \1Ec-UNAM, México, 1998. Capitulo 3 “Crisis de los
mercados emergentes, 1994-1995°

* Eugenia Correa y Ricardo Calvo “Inversidn de cartera y sector externo en la economla mexicana” en revista
Comercio Exterior No. 4, Vol. 46, abril de 1996. p. 289

™ Eugenia Correa “La Politica monctaria estadounidense y los mercados emergentes de América Lating” en revista
Comercio Exterior No. 12, Vol. 45, diciembre de 1995, p. 923.

¥ Jbid p. 920
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» Adicionalmente las bajas calificaciones a los titulos mexicanos por las agencias
internacionales, entre ellas Moody's y Standard & Poor’s®

2.3.3 Crisis Bancaria

La estructura oligopdlica de! mercado financiero y el proteccionismo a la banca,
constituyeron los determinantes de las altas tasas de interés y elevados margenes de
intermediacién. Por otro lado, las altas tasas de interés de los titulos de deuda publica,
enfocadas a la captacién de recursos del exterior, se constituyen como el indicador para
el establecimiento de la tasa de interés bancaria, o de mercado y no a la inversa. Sobre
este caso, José Luis Calva sefala: “Las altas tasas reales de interés derivan de dos
fuentes: 1) los_elevados costos de captacion (derivados de la restriccion monetaria y
crediticia asi como de la vu/nerabilidad financiera externa, que presiona a mantener
altas tasas de caplacién a fin de alraer ahorio ealernu), 2) los abuitados margenes ge
intermediacién financiera ...".°* Lo anterior refleja la vuinerabilidad del sistema bancario
a los choques del exterior. La expansion crediticia por parte de los bancos, asi como el
financiamiento del exterior en moneda extranjera, resultado de las bajas tasas de
interés internacionales, llevaron rapidamente a un acelerado crecimiento de la cartera
vencida, respecto de la crediticia, violando el Acuerdo de Basilea, el cual establece un
maximo de 3.5% de esta relacion. Aunque el incremento de esta relacion produjo
utilidades.

El incremento en el tipo de cambio, y en la tasa de interés, asi como el cargo sobre
intereses impidieron a los deudores de la banca cubrir sus obligaciones. Por lo tanto, {a
mitad de los bancos comerciales se descapitalizaron y quebraron.®*

Alicia Giron supone que la mayor competencia condujo a la crisis bancaria: “En
realidad, las crisis bancarias son resultado de la mayor competencia en los servicios
que ofrecen inlermediarios financieros en mercados altamente integrados, asl como de
la participacion de los intermediarios no bancarios."®?

% Eugenia Correa y Ricardo Calvo“Op. Cit.” p. 290
*! José Luis Calva “La liberalizacion financiera y el desastre bancario de 1994- 1996 en Libe

Liberlizacién de los
mercados financieros: resultados vy perspectivas, Compiladores: Calva, José Luis; Correa, Eugenia. Juan Pablos
Editor. México, 1996. p. 78

2 Ibid. p. 41. De los 19 bancos hasta 1995, 9 se id “los g lores™ y eI resto “Iorperdedoret
¥ Alicia Girén “Colapso y quicbras bancarias: emergencia mlemaclanal‘ en b erag ve
piladoras: Girén Gonzdlez, Alicia y Correa, Eugenia. Insti de Investig; Econémi UNAM. Ed.

Demos, México, 1997, p.56
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2.3.3.1 Conflicto Entre Bancos y Deudores

El problema de las carteras vencidas, se encuentra fuertemente ligado al problema de
los deudores. Con la expansién crediticia fomentada por los bancos comerciales en
“... 1992 alrededor de un tercio de la poblacién urbana ocupada contaba ya con tarjetas
de crédito... Los créditos hipotecarios crecieron 775.5% entre 1988 y 1994 y los
créditos al consumo se cuadruplicaron tan sélo entre 1988 y 1991™* Sin embargo, los
aumentos de la tasa bancaria de interés, asi como el incremento del tipo de cambio a
partir de la crisis de diciembre de 1994, llevaron a un excesivo aumento en los costos
de crédito a los deudores. asi como la fuerte presién de pago por parte de los bancos y
la escasa ayuda por parte del gobierno, provocaron no sélo mayor inestabilidad
financiera, sino también social. En esta situacidn, la banca comercial realizé continuos
hostigamientos a los deudores en sus hogares y centros de trabajo, amenazando,
embargando y confiscando Ias propiedades de los deudores (empresas pequefias,
microempresas, pequefios comercios, familias, etc.)®®

La inestabilidad financiera cre6 un conflicto entre banqueros y deudores generando
manifestaciones sociales (marchas, plantones, etc.) formandose diversas asociaciones
de deudores de la banca® entre ellas;

La Asociacion Nacional de Tarjetahabientes
Proteccién Econémica Ciudadana

El Barzon (urbano y de campesinos)

Asamblea Ciudadana de Deudores de la Banca

iyl doe ¥ b e L
Coordinadere Nacicnal do Usuaiivs Jd& la Saiicd

El gobierno finalmente intervino en el conflicto de bancos y deudores. El 22 de agosto
de 1995, la SHCP (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico) llevé a cabo el “Acuerdo
de Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca" (ADE).®” Sin embargo este programa
marginé a ciertos sectores del grupo de deudores: “... la dureza de los requisitos dejaba
fuera a una gran proporcién de los deudores, especialmente a los del sector agricola™.%®

* José¢ Luis Calva “Op. Cir* p. 54
% 1bid. p. 51-59
* Carlcs Morcra Camacho “Grupa.\ de capital financiero en México: carteras vencidas y bancarrota social” en
iladoras: Girén G lez, Alicia y Correa, Eugenia. Instituto de
hvesugacmn:s Econémlcas. UNAM. Ed. Demos. México, 1997. p.107.

“Irma Manrique Campos “4DE: Ni solucidn ni paliative™ en “Crisis bancaria v carteras vencidas” compiladoras:
Gedn Gon!z.’:lcz. Alicia y Correa, Eugenia. Instituto de Investigaciones Econdémicas, UNAM. Ed. Demos. México,
1937, 9. 123
” hmu Matrique Campos, “Op. Cit. p. 124
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2.3.4 Costo del Rescate Bancario

Inicialmente debe observarse que el rescate al sistema bancario se refiere al rescate de
la banca comercial o mdltiple y de alguna manera a los deudores de esta.

Asi como en 1982 el gobierno se vio en la necesidad de cubrir los problemas de la
banca comercial, y asumié el total de las obligaciones(para después administrarla,
capitalizarla y finalmente venderla como cualquier empresa), desde 1995, se realizaron
las mismas acciones, con la diferencia de que la administracion y las utilidades
continuaron en manos de los banqueros (para evitar costos) a través de la compra de
cartera vencida por el FOBAPROA vy la capitalizacién temporal con el PROCAPTE.

La ayuda a los bancos fue de 21 mil millones de pesos (16 mil millones de ddlares),
segun cifras oficiales en noviembre de 1995.°° Sin embargo a pesar del apoyo
financiero a la banca, José Madariaga (presidente de la Asociacion de Banqueros de
México), considerd de "insuficientes” jus recursos pubiicos que ei gobierno canalizd
como rescate al sistema bancario.'®

No solo los bancos obtuvieron utilidades, con las que recuperaron en menor tiempo
gran parte del precio pagado en 1991 y 1992 hasta 1995'", si no que el capital que el
gobnerno myeclo al sistema bancario, rebasd lo obtenido por la privatizacién de los
bancos.'® Entre las ilegalidades administrativas, los autopréstamos de los banqueros,
contribuyeron al crecimiento de la cartera vencida: “Un porcentaje importante de la
cartera vencida de los bancos estd integrada por prestamos que los accionistas se
otorgan asi mismos para comprar los bancos .

De la misma manera que la nacionalizacion de la banca implicé un crecimiento de la
deuda externa y por tanto del déficit publico, la recapitalizacién de la banca comercial y
el problema de los deudores, repercutieron directamente en el aumento del déficit
publico (endeudamiento). La poiitica ortodoxa finalmente, resuité en una politica
hetercdoxa.

Por otro lado, la politica de salvamento a la banca comercia! a través de los programas
de apoyo, resuité en costos crecientes a causa de factores como el ascenso del tipo de
cambio durante 1985. La cuantia del costo del rescate a la banca comercial, resulté en
diferentes montos. Para las autoridades, el costo ascendié al 6% del PIB de 1996,
segun la SHCP, para [a CNBV (Comisién Nacional Bancaria y de Valores), era del 7.5%
del PIB de! mismo afio. Otras instituciones financieras como Standard & Poor’'s y The
Bankers, estimaron este costo en 12 y 14 por ciento del PIB respectivamente. Un mes

* Emilio Zebadua “Rescate del sistema bancarlo mexicano” en "g; sis bancaria v carteras vencidas” compiladoras:
Giron Gonzalez, Alicia y Correa, E il de Investi Ecc i UNAM. Ed. Demos. México,
1997. p.47

1 1hid. p. 4

10! José Luis Calva “La Liberalizacién Financiera y el desastre bancario de 1994-1996” en Liberaliz

mercad nancicros: resultado: erspectivas. Compiladores: Calva, José Luis; Correa, Eugenia. Juan Pablos
Editor. México, 1996. p. 33, 40-41

' Emilio Zebadua, “Op. Cit. p. 48

' 1bid. p. 50-51
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después, el gobierno estimd el costo en 8% del PIB de 1996, de acuerdo a los datos de
la tabla 2.3.1.

El quantumm del costo del rescate bancario, provocd incertidumbre respecto a la
situacion del sistema bancario y financiero y muestras de inestabilidad financiera
(variaciones de la tasa de interés y en el IPC).

TABLA 2.3.1: RESCATE DE LA BANCA MEXICANA
FUENTE FECHA. COSTO EN COSTO EN COMO %
PESOS DOLARES DEL PIB
MILES DE MILES DE
MILLONES MILLONES
DEPARTAMENTO 4 DE MAYO 38.50 5.00 2.04*
DEL DE 1995.
TESORO DE EUA.
FINANCIAL TIMES. } 30 DE ENERO DE 1996. B84.00 10.80 4.46"
HACIENDA'Y 3 DE JUNIO 135.00 15.88 6.00*"
BANCO DF DE 1995
MEXICO.
FINSAT. 2 DE JULIO DE 1986. 148.40 17.46 6.57**
STANDARD AND 6 DE AGOSTO 196.00 2545 12.00*"
POOR'S. OE 1996.
CNBV. 6 DE AGOSTO DE 1996. 164.00 19.29 7.50*"
STANDARD AND 20 DE AGOSTO 230.00 29.87 12.22*
POOR'S. DE 1996.
GOBIERNO 1 DE SEPTIEMBRE DE 181.00 21.29 8.00°"
FEDERAL. 1996.
THE BANKERS. 2 DE SEPTIEMBRE DE 316.45 37.23 14.00*
1006

* PIB de 1995: 1,881.7 miles de millones de pesos.

** PiB de 1996: 2,260.4 miles de miliones de pesos.

*** PIB de 1996 1,633.3 miles de millones de pesos.

NOTA: Cuando se calcula el dato con el PiB de 1995, se toma un tipo de cambio de 7.69, para e! costo
en millones de délares. Cuando se calcula el dato con el PIB de 1996, se toma un tipo de cambio de
8.50, para ei costo en millones de ddlares.

FUENTE: Giron Gonzalez, Alicia y Correa, Eugenia. "Crisis Bancaria y carteras vencidas”. [IEc-UNAM,
Ed. Demos México, 1997. p. 14

Desde la crisis de 1994-1995, y frente a las quiebras bancarias reflejados en cada uno
de los indicadores financieros, se evitd la nacionalizacion de la banca al presionar al
gobierno a comprar la creciente cartera, asi mismo, la banca presioné a sus deudores
con excesivas tasas de interés para cubrir sus deudas crecientes. En contraste con la
politica optada en 1982, el gobierno decidié no nacionalizar la banca, pero si
nacionalizar la cartera vencida y los pasivos generados por esta. La tabla 2.3.2 presenta
como proporcién del PIB. el costo para cada programa. El costo del programa de
compra de cartera fue de 2.6% como proporciéon del PIB de 1997, el programa de
saneamiento fue tres veces mayor (8.3%).

Debido a que durante el periodo de privatizacion se concesionaron las carreteras
administradas por el gobierno, estas experimentaron perdidas que este incluyé como
parte del costo de los programas de apoyo al sistema financiero. Segun cifras oficiales
el monto total de estos programas fue de 542.3 miles de millones de pesos
representando el 14.4% del PIB de 1997.
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El programa de apoyo a deudores se dividié en subprogramas desde 1995 a 1998, la
tabla 2.3.3 presenta la reestructuracién en UDIS, los programas ADE | y ADE I que
fueron los de mayor participacién, mientras que los programas de apoyo a pequefios
productores como el FINAPE y el FOPYME, fueron los de menor participacion ( 12 y
6%). Es de mencionarse que antes de aprobarse la conversiéon de los pasivos del
Fobaproa en deuda publica, se aplicé el programa Punto Fina! en diciembre de 1998.
De acuerdo a la tabla 2.3.3, el monto del Programa de Apoyo a Deudores liegd al 3%
del PIB y se incrementd a 4.34% en el periodo 1995-1999.

TABLA 2.3.2: COSTO FISCAL DE PROGRAMAS DE APOYO

PROGRAMA (%) PIB_ | MILES DE MILLONES DE PESOS
APOYO A DEUDORES. 30 112.8
INTERVENCIGN ¥
SANEAMIENTO. 83 3124
COMBRA DE CARTERA, ¢ 333
[CREDITOS A CARRETERAS 105 18.6
TOTAL [ 144 5423

FUENTE" El Financiero 06/07/98 p 10.

TABLA 2.3.3: COSTQ FISCAL DE LOS PROGRAMAS DE APOYO A
DEUDORES DE LA BANCA, 1995-1999.

FECHA. PROGRAMA MONTO (%) (%) PIB
ABRIL-95. RESTRUCTURACION EN 33,383 | 23.21 1.02
upIs
AGOSTO-95. |ADE | 5.857 4.07 | 0.4
AT -0, AUE N 45,917 31.93 1.39
JULIO-86. FINAPE (EMPRESAS) 18,507 12.87 0.57
AGOSTO-96. FOPYME (agropecuario y 9,136 6.35 0.28
pesquero)
DICIEMBRE-98. | PUNTO FINAL. 31,000 | 21.56 0.94
TOTAL 143,800 100 4.34

FUENTE. El Financiero 22/01/99 p.23 A

Los programas de apoyo antes mencionados en resumen, evitaron una mayor caida en
la rentabilidad bancaria, primeramente, porque el gobierno no asumié su control para
evitar el cobro a los deudores, asi como el de la fijacion de las tasas de interés y el
cobro de intereses sobre intereses por parte de los bancos. Segundo, porque el
gobierno no sélo compré la cartera vencida, sino porque también cubrié los pasivos que
genero la banca, de tal manera que esta fue recapitalizada por el gobierno a través del
PROCAPTE. Los bancos continuaron obteniendo utilidades, cuando estas pudieron
haber sido utilizadas en la cobertura de la cartera vencida y/o de sus pasivos, aunque
esto los llevase a la quiebra.
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2.3.5 El Caso del Fobaproa (Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro)

El rescate al sistema bancario a través de la compra de carera vencida por el
FOBAPROA, ha generado una constante inestabilidad socia!, asl como ha sido tema
de debate en diversos ambitos. Las autoridades han tenido enfrentamientos con
algunos sectores, como el Barzon, otras asociaciones dc deudores de la banca, los
partidos politicos de oposicion y otras organizaciones en contra de la reforma a la
legislacion, gque propuso el presidente Zedillo para la conversion de los pasivos del
FOBAPROA a deuda publica.

Por el lado de las expectativas, la incertidumbre sobre el estado del sistema bancario,
provocd desconfianza entre los ahorradores e inversionistas. Lo anterior se acompafié
de la inestabilidad financiera en el exterior, como la caida en el precio internacional del
petréleo, que repercutié directamente en el presupuesto publico.

La crisis financiera de varios palses en desarrollo como Brasil, Argentina (1998) y otros
palses latinoamericanos v del Asia incluyendo 1 Japodn y los conflictos armados en fos
paises de la ex—union soviética, han repercutido en las expectativas de desarrollo para
el sistema bancario mexicano.

La aparicion del FOBAPROA, fue resultado de la reforma por parte del Congreso a los
articulos 28 y 125 de la constitucién, en la cual se aprobé la ley de instituciones de
crédito, de agrupaciones financieras y del mercado de valores. Estas leyes incluyeron
un seguro al ahorro, el denominado FOBAPROA. “Su objetivo seré realizar operaciones
praventivas para evitar problemas financieros y procurar que los bancos cumplan con
sus obligaciones derivadas del fondo”,'®® las cuales son: la disponibilidad de efectivo y
de valores eX|g|bles

La participacidn de! TCIAPRCA y dol Fondo do Misteccidn y Caranlia coimo
accionistas en el sistema bancario (y por tanto de receptores de las perdidas), fue
legalizada con 51% para la serie A, 49% la serie B y 30% la serie C (previa autorizacion
de la SHCP)'%S

El FOBAPROA, se constituyd como el respaldo tanto legal come financiero para la
expansion crediticia a altas tasas de interés y continuo aumento c'e la cartera vencida.
Los principales bancos como Banamex, Bancomer y Serfin, a pesar de no haber sido
intervenidos por el FOBAPROA, llegaron a poseer alrededer del 50% de la cartera
vencida que el fondo les compré de un total de 100, P81 millones de pesos.'®
Bancrecer, Serfin, Bancomer, Banamex, Santander Mexcano: “.. son los bancos
beneficiados con la operacién del Fobaproa™.'®” La ayuda a través del FOBAPROA,
oficialmente se manejé como: Por cada peso de capitalizacién a la banca, el gobierno
compra 2 pesos de cartera vencida. La banca fue apoyada de diferentes maneras,
incluso el ADE, benefici6 mas a esta que a los deudores.

™ Asociacion Latin icana de Instituci Fi i ded lo; NAFIN “E! papel de la banca de fomento
enel conlexlo de liberalizacion financiera- El caso de México” Nacional Filanciera, México, 1992, p. 85
108

thid.p. 8
1 José Luxs Calva “La Liberalizacion Fi ieray el d bancario dr 1994-1996" en Liberalizacién de los
mercados fi i : dos y perspectivas, C ilad Calva, Joé Luis; Correa, Eugenia. Juan Pablos

Editor. México, 1996 p. 69
197 Sandra Riviello y Anibsl Gutiérrez “El caso Fobaproa: un saldo me del sistema bancario” en revista Economia
Informa No. 269, Julio- Agosto. Facultad de Economia. UNAM. p. 7
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El gobierno se comprometié a cubrir la diferencia entre la TIIE y la tasa cobrada a los
deudores, esta diferencia tendria como maximo 16 puntos porcentuales,'® de esta
manera, la banca cobré a los deudores a las tasas de mercado,'® obteniendo
utilidades, mientras el gobierno(la sociedad mexicana) asumié las perdidas; “... una
cosa es indudable: los més grandes perdedores de la crisis bancaria han sido los
contribuyentes y los deudores”."'® Adicionalmente, entre el derroche de gastos por parte
del Fobaproa; “La cartera vencida en manos del Fobaproa, la administra un fideicomiso
del banco comercial, El gobierno le paga al banco por esa administracién de la cartera
8,200 millones de pesos, lo que aunado al pago de intereses obliga al gobierno faderal
a paqarle a las instituciones bancarias, alrededor de 100,000 millones de pesos al
afo"."! Por otra parte, una proporcion de la cartera vencida (cobrable e incobrable) en
manos del Fobaproa y que la banca comercial estaba obliga a comprar, se ha ido
desvalorizando sin que el gobierno haya intervenido. Lo que posibilita ia conversién de
la cartera vencida en deuda publica: “En /a iniciativa que ha mandado el Ejecutivo al
congreso se prepone Gue €3!Gs dafios sean absurbidos por ei erario nacional, lo cual
significa que Integramente el deterioro de la cartera bancaria se convierta en deuda
publica, lo que permitiria a los bancos reiniciar un ciclo de expansién crediticia ..."''?
Esta conversion de cartera vencida (incobrable) en manos del Fobaproa, se produjo
tanto por la naturaleza de la cartera como por ia aprobacién en el congreso de la
conversion de la canera vencida en deuda publica, asi como por la actuacién del
Fobaproa. Debido a que una vez que este comprase la cartera vencida, los bancos
comerciales se hubieron deshecho de su principal problema, enfrentando sélo el de su
recapitalizacion.

La supuesta negligencia del gobierno para evitar la desvalorizacion de la cartera
venciga, se convirio en estrategia que favorecié a la banca. Entre las propuestas para
evitar la desvalorizacién de la cartera en manos del Fobaproa, Guadalupe Mantey
sefala: “El otorgamiento de garantias gubernamentales al pago de intereses de ambos
tipos de titulos (se refiere a la titulacién de valores del Fobaproa) y de garantias sobre el
pago del principal al vencimiento para los bonos del Fobaproa, saldrila mas barato que
asumir como deuda publica la actual perdida de valor de la cartera vencida cedida"."
Del mismo modo la autora supone que las perdidas existirian pero en menor grado: “...
es de suponer que la revalorizacién posible de los activos del Fobaproa no evitaré sufrir
dafios, aunque menores a los que actualmente se estiman”.''*

La inestabilidad bancaria, reflejada en la constante intervencién del Fobaproa, llevé a
una continua discusién y finalmente a la conversién de los pasivos del Fobaproa en
deuda publica con la aprobacién de la iniciativa de Ley respectiva.''>A pesar de la
“desaparicion del Fobaproa”, se estimo que su contribucidon al aumento de la deuda

' Jos¢ Luis Calva “Op. Cir™. p. 71
' E| gobierno no (ij6 las tasas de interés en el programa de apoyo

"9 Tbid. p. 44
"' Sandra Rivicllo y Anibal Gutiérrez “Op. Cit" p. 6
"2 Guadalupe Mantey de Anguiano “;Qud hacer con los activos del Fobaproa?: premisas y soluciones” en revista

Momento Economico No. 97, Mayo-Junio de 1998. IIEc-UNAM. p. 6
"3 sbidem. El subrayado es niio

14 :

Thidem
12 “Fin al Fobaproa™ Del staff de [a revista Macroeconomia, 6 de marzo de 1998. En Internet:
http://www.planet.com.mx/m. ia/i 56/fobaproa.htm
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interna, se incrementd en 552,300 millones de pesos (64,976.4 millones de ddlares),
pasando de 27.9% del PIB de 1998 al 42.2% de este.''®

La reforma del sistema bancario liberd el nivel de reservas bancarias, que constituy6
uno de los determinantes de la crisis bancaria. De haberse mantenido una norma
estricta sobre las reservas bancarias, los costos y la crisis bancaria no habrian
conducido a las dimensiones que alcanzé. Guadalupe Mantey propone regresar al
encaje legal como forma de regular al sistema bancario, ya que la liberalizacion
bancaria caus6 la crisis y sobre el encaje legal senalé: “Asegura el establecimiento de
tasas de interés competitivas internacionalmente en los depdsitos bancarios, porque los
banqueros mexicanos reaccionaron a la liberalizacién de las tasas de interés
contrayendo las tasas de depdsitos, y no aumentdndolas como suponlfan los
proponentes de la estrategia necliberal. Esto ha obligado al gobierno federal a emitir
titulos de deuda interna en exceso de sus necesidades presupuéstales, para arraigar
los capitales en el pals”.*"?

Con base en lc anterior, la cnsis del sistema pancaiio, se nhablia evilado con ia
incorporacion de un estricto sistema que normalizara el nivel de reservas bancarias, asi
como de no existir un fondo que cubriera la cartera vencida y que tuviese como
respaldo al sector publico. De haber este fondo, este estaria a cargo del sector privado
y sin respaldo del gobierno: “Los bancos contratarén un seguro privado para garantizar
el equivalente de 100, mil délares a cada ahorrador, en forma similar a lo que se hace

en el sistema norteamericano”."®

2.3.6: Banca Comercial y Crédito; 1995-2000

Como es de esperarse, el periodo que precede a la crisis de 1994 se constituye por una
diversidad de cambios econdmicos y financieros, asi como de reformas, mismas que ya
se han mencionado. Inicialmente, revisaremos los cambios en la estructura de mercado,
la participacién extranjera en este mercado, después los indicadores financieros, luego
el crédito otorgado: su composicion, y finaimente la cartera vencida de la banca
comercial.

En los primeros afdos de este periodo, la estructura de mercado del sector bancario
continua siendo oligopélica; Banamex, Bancomer y Serfin poseen el 60% del total de
activos del sistema bancario(banca privada), pero algunos bancos desaparecieron al
finalizar este periodo, otros fueron administrados y capitalizados temporaimente por el
gobierno con el objetivo de sanear al sistema bancario(1995-1998). Las continuas
intervenciones del gobierno para capitalizar a los bancos incluyendo a los nueve
perdedores’'®, constituyen el sustituto de lo que habia sido la “nacionalizacién” de la
cartera vencida(y de los pasivos) a través del Fobaproa y después con el IPAB en 1999.
Al final de este periodo la banca continua siendo oligopolica, donde el banco BBVA-
Bancomer posee el 26.04% del total de activos del sector bancario, Banamex; 20.42%,

16 1bidem.
" Guadalupe Mantey de Anguiano, “Op. Cit.” p, 6-7
" Fin al Fobaproa “Op.Cit.”
'™ José Luis Calva “Op. Cif" p. 78
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Serfin; 8.49%, Bital; 7.97%, Santander-Mexicano; 6.74% y Mercantil del Norte(Banorte);
6.71%, seguidos de bancos extranjeros de EU., Japén, Canada entre otros.
Los cambios mas importantes se refieren a: 1) la desaparicién de los bancos pequeios
y la aparicién de pequeiios prestamistas hipotecarios, 2) existen una mayor cantidad de
bancos extranjeros y su participacion en diversas actividades financieras es creciente y
3) la mas importante, mas del B0% de los activos del sector bancario son propiedad de
extranjeros, donde los bancos BBVA, Serfin y Santander-Mexicano son propiedad de
bancos espaioles y Banamex durante la redaccion de este trabajo fue comprado por el
Banco mas grande de EU., el Citygroup.'®® Y Bital posiblemente sera comprado por el
inglés HSBC Holdings.'?!
En otras palabras, la banca oligépolica pasé a manos extranjeras a partir de la crisis de
1995,

Tabla 2.3.4: Indicadores Financieros de la Banca Multiple; 1995-2000

En miles de millones de pesos de 1994

Conceptc 1835 1586 1937 1558 1999 2000
Activo 696.79 648.10 460.25 493.32 465.65 464.64
Pasivo 649.57 609.11 42131 45232 428.56 420.20
Capital Contable 47.22 39.00 38.94 41.00 37.09 44.44
Cartera de Crédito Total 48637 40850 32532 347.11 306.34 0.00
Cartera Vigente 412.19 359.28 289.16 307.89 279.04 278.62
Cartera Vencida Bruta 34.31 26.19  36.17 39.22 27.30 1719
Captacion Total §50.45 504.63 402.97 437.08 414 .41 0.00
Captacion Directa 369.05 354.79 392,92 425.56 407.71 0.00
Acreedores por Reporto 67.08 82.45 1.11 1.71 0.01 0.00
Captacién Interbancaria 114 37 &7 39 aoo0n 0onn 0.00 0.00
Utilidad Neta 227 -4.13 2.00 2.57 3.17 4.23
En términos porcentuales

Cart. Ven./Cart. Vigente 8.32 7.29 12.51 12.74 9.79 8.17
Cart. Ven./Capital Contable 72.67 67.15 92.88 85.68 73.62 38.69
ROE 480 -10.60 5.14 6.28 8.54 9.51
ROA 0.33 -0.64 0.44 0.52 0.68 0.91

Fuente: CNBV. Boletin Estadistico de la Banca Multiple;
Diciembre 1982-Diciembre 1991, Julio de 1992; Diciembre de 1996-2000
Nota: ROE = Utilidad Neta/Capital Contable, ROA= Utilidad Neta/Activos Totales

Revisando los indicadores de rentabilidad ROE y ROA(tabla 2.3.4), se cbserva una
reduccion del ROE en 1995, sin embargo, este se recupera lentamente alcanzando su
valor maximo en 2000. La ROA confirma esta recuperacion, la cual fue rapida respecto
del periodo de la banca nacionalizada y casi alcanza la unidad en 2000. Al parecer, la
crisis financiera no fue suficiente para volver negativas a las utilidades, excepto en
1996, porque aun en 1995 las utilidades cayeron pero no fueron negativas y en 1997
crecieron, lo mismo que en los afios siguientes.

El coeficiente de morosidad se mostré alto y crecié mas durante este periodo que en
todo el periodo de estudio(1980-2000). Sus niveles fueron muy exagerados, la cartera
vencida aumenté muy rapidamente y esta fue mayor en términos reales respecto a los

2% Véase hup://webcontenidos.labolsa com/noticias/20010518201020.phimi
3! Véase htp/ dagt.terra.cony da/noticias/mnd8625. him
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periodos anteriores y no logré disminuir hasta el afio 2000, aunque en este afio continuo
siendo muy grande.

Por su parte el coeficiente de solvencia(o iliquidez) también aumentoé rdpidamente y sus
niveles son mayores respecto al periodo anterior, esos niveles de insclvencia presentan
una banca carente de liquidez en forma extrema. Del mismo modo, estos niveles de
insolvencia disminuyen como resultado de la reduccién de la cartera vencida en 2000.

Observando la evolucién de los activos en términos reales, estos disminuyen
drasticamente ano con ano(descapitalizacion) y no alcanzan los niveles de 1994.

Los niveles de captacidn real también cayeron fuertemente aflo con afo y sin embargo
lograron recuperarse y crecer en 1997-1998, superando los niveles del periodo anterior.
Esta recuperacion puede explicarse por la recuperacién del crecimiento econémico, la
capitalizacién del gobierno al sector bancario, entre otros factores como [a mayor
cantidad de fuentes disponibles de fondos.

Pero, ¢cémo es posible que existan utilidades crecientes? Como es de observarse, ia
banca se ubica en otro contexto y su situacion financiera es critica. Primeramente no
existe una estabilidad inflacionaria y esto impacta en los incrementos de las tasas de
interés. Las altas tasas de interés(de préstamo y depdsito) reflejan mas que un
crecimiento en el ahorro e inversion y por tanto de |a economia como supone
McKinnon, una inestabilidad en el sector real y financiero. Segundo, porque los niveles
de morosidad y solvencia no permiten la concesién de créditos.

Entonces los factores que proporcionan el crecimiento de las utilidades continhGan
siendo los mismos que existieron en los periodos anteriores v parecen asequrar
utilidades positivas.

El primero de ellos consiste en la estructura oligopolica de mercado, el siguiente
derivado de este y de la reforma financiera se refiere a la libre fijacion de las tasas de
interés, donde las tasas de depdsito solo se incrementaron en 1995 y tendieron a
reducirse, facilitando la adaptacion de las tasas de préstamo a la inestabilidad
inflacionaria(y a los cetes). Y de esta manera, los margenes de intermediacién son
altos(aunque inestables) garantizandose utilidades positivas.

La grafica 2.A muestra como estos margenes financieros fueron reduciéndose desde el
periodo anterior, pero en 1995 fueron aitos e inestables, revelando entonces la
inestabilidad del sistema bancario mexicano durante la década de los 80°'s y a partir de
1995.

El ultimo factor, y el mas importante, consistio en la capitalizacion por parte del gobierno
a los bancos, asi como en la compra de cartera vencida(incluyendo pasivos y deudas
incobrables), evitando que el total de las utilidades fueran reinvertidas como se refleja
en ia reduccién de los activos bancarios reales desde 1995.
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GRAFICA 2.0: CREDITO REAL OTORGADQ POR LA BANCA COMERCIAL AL
SECTOR PRIVADO
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DE MEXICO (1) Cart. Ven ICnpilal Contable

Ahora veamos como se comporta la concesion de crédito durante este periodo de
inestabilidad financiera.

Cemo e do csperarse, ¢ crédilo oluigadu cayd (usmiicinenie desde inicios de este
periodo y en todos los afics. En términos reales, en 1994 se concedié mas del doble de
crédito total que en el afio 2000, de acuerdo con los datos de la tabla B.5. Obviamente
lo mismo ocurrié con el crédito canalizado al sector privado.

Sobre la composicion crediticia a nivel sectorial, se observa al inicio de este periodo la
mayor preferencia por el sector servicios(ya no incluye crédito al consumo), seguida de
la industria, la vivienda y después los demas sectores, donde el sector externo obtuvo la
menor participacion.

Los cambios en la composicidn no son relevantes, pero al final de este periodo(2000),
estos tres sectores contindan siendo preferentes y son encabezados por el sector
servicios(ya no incluye al consumo), mientras el sector externo ocupa la menor
preferencia.

Aunque vale recordarlo, el sector financiero ocupa la cuarta preferencia para los Gltimos
afios(1998-2000), conviene mencionar que hasta 1994, el consumo ocupaba el cuarto
lugar en preferencia(7% del total) y superaba a la agricultura(6.43%).

En resumen, la contraccion de los créditos otorgados por la banca comercial, no afect6
de manera importante la composicién del crédito para cada sector, pues los principales
prestatarios siguen siendo los mismos sectores antes mencionados.

Antes de concluir, pasaremos a revisar la composicion de la cartera vencida para
mostrar cuales fueron los sectores con problemas de créditos vencidos.

72

TESIS Uy
FALLA DE ORIGEN




La tabla B.8 presenta la cartera vencida de la banca comercial por sector, donde esta
es muy alta y supera la de periodos anteriores. El sector de mas créditos vencidos es el
de servicios(40%), seguido de la industria(27%), después(casi en la misma proporcion)
la agricultura, la vivienda y el crédito al consumo(9%). En contraste con el
comportamiento del crédito, la cariera vencida fue creciente para todos los
sectores(30% en la mayoria en cada afo, véase la tabla B.10.

Al terminar este periodo, la composicién de la cartera vencida experimentd algunos
cambios, pero no logré reducirse significativamente como sucedid cuando la banca era
propiedad del gobierno.

Con base en lo antes expuesto, tenemos que la situacion financiera y crediticia de la
“nueva banca” es muy precaria, pero es rentable, tal como lo muestra el incremento de
fa ROA(grafica 2.C), la cual llegod casi a la unidad en el afio 2000.

La actividad bancaria de este pericdo fue resultado entre otros aspectos de; 1) las
condiciones de rentabilidad de la banca privatizada, 2) las condiciones econémicas de
los prestatarios(incapacidad de pagar los créditos a las tasas de interés de mercado y
en los plazos acordados), 3) las reducciones de las tasas de depésito reales(aspecto
que no anticipd la politica y el enfoque neoliberal), el aumento de las tasas de préstamo
y por tanto los altos margenes de intermediacién financiera, resultado entre otros
factores de la estructura oligopolica de mercado, 4) la expansién desmedida del crédito
a todos los sectores a altas tasas de interés y plazos cortos, propiciando el acelerado
crecimiento de la cartera vencida, la cual en este periodo se volvi6 irrecuperable

Los cieclentes problemas de la “nueva banca”, de morosidad, solvencia, falta de
inversidn.  sélo se manifestarnn en 1a rontinua contraccion deo! cradite concedido
durante todo el periodo, pero no en los margenes de intermediacidn, los cuales a pesar
de ser inestables, lograron en compafia del rescate bancario utilidades crecientes
durante los Ulitimos afos.

Las tasas de depésito tendieron a la baja y las de préstamo(CPP) fueron mayores tal
como se muestra en las graficas 2.1.2 y 3.1.

Asi, la “nueva banca” opera con una salud financiera(solidez, solvencia o liquidez) en
detrimento, y esto contrasta con la situacibn que esta tenia durante su
nacionalizacién(podria haberse nacionalizado), pues a pesar de la contraccion del
crédito, la cartera creciente también se reducia, mientras los coeficientes de rentabilidad
aumentaban. En otras palabras a pesar de haber contracciones en la concesion
crediticia, los coeficientes de rentabilidad y liquidez la mostraron mas saludable a la
banca nacionalizada que la “nueva banca”.

2.3.6.1 Discusion

La propuesta de McKinnon de liberalizar las tasas de interés, tanto de deposito como de
préstamo, no impulsé el crecimiento a través de la captacion y concesién de
créditos(ahorro e inversion). Es mas bien la rentabilidad bancaria, asi como las
condiciones de mercado oligopolico, y la estabilidad inflacionaria, los principales
factores que logran fomentar el crecimiento en la captacion y concesion de créditos a
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los sectores privado y gobierno en los mercados interno y externo, incluso sin importar
la rentabilidad de los proyectos de inversién de los sectores con acceso al crédito
bancario.

Aunque es importante mencionar que aspectos institucionales y garantias del gobierno
también son condiciones muy importantes para que los bancos concedan créditos.

Por el lado de los prestatarios, no es solo la capacidad de pago al tipo de interés y el
plazo los que inhiben la inversidn, sino la incapacidad de acceder a proyectos de
inversion mas rentables que puedan cubrir los costos de financiamiento crediticio. Asi
mismo, la rentabilidad de los saldos monetarios(d-p*) que pueden disponerse como
depésitos en el sector bancario, no producen los rendimientos reales esperados por los
ahorradores y los pequefios productores, lo que dificulta el crecimiento del ahorro, de la
inversién y por tanto del crecimiento econdmico como se observa en las graficas 3.2 y
3.5, asi como en los dates en el Anexo C.

2.3.7 Crecimiento Econdmico

La crisis bancaria originada bajo el contexto de liberalizacién financiera, impacté de
diferentes maneras y niveles la estructura y dindmica del proceso de acumulacién de
capital y de su funcionamiento

La caida del PIB en 1995 de 6% segun cifras oficiales, asi como la salida de capitales
de corto plazo y la nula entrada de inversién directa, son los principales indicadores del
proceso de acumulacion en reversa.

Por otro lado, debe observarse, que gran parte importante de la inversién ha sido
financiada en su mayoria con recursos propios de las empresas: “... en los paises en
desarrollo el autofinanciamiento permanece como la principal fuente de acumulacion ...
hoy dia la generacién de recursos en la propia empresa, sigue siendo la base de la
acumulacion”.'®* A pesar de la inversion externa y del financiamiento bancario, si se
desagregan los componentes del ahorro nacional, |la principal fuente de financiamiento
es el ahorro corporativo y la depreciacion.'®® En los ochentas, el 55% de toda la
inversidn se realizaba con autofinanciamiento en los paises en desarrollo,'?* esto
explica e! escaso crecimiento.

Para finalizar, es de observar que la secuencia de reformas realizadas durante el
periodo de estudio, coinciden con las descritas al inicio de este capitulo, pues en el
sexenio de Miguel de la Madrid, se privatizaron empresas publicas y los subsidios a la
agricultura e industria se redujeron hasta desaparecer, al mismo tiempo, la banca se
privatizé gradualmente a pesar del ambiente de inestabilidad macroeconémica. El
siguiente sexenio (1989-1994) acelero las reformas en el mercado interno, esto es,
tanto en el sector real como en el financiero. Durante este sexenio, las reformas se
enfocaron al sector externo, con la firma del TLCAN, lo que provoco la entrada de
bienes y servicios a la economia con menores barreras arancelarias, asi mismo la

32 Clemente Ruiz Duran “Fmanciamiento para el desamolic” en revista Comercio Exterior No. 1, Vol. 45,
Enero de 1995. p. 20
Y 1bid. p. 21
124 Ibidem.
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entrada de capitales externos al sector real y financiero se incrementd como resultado
de la flexibilizacion en las normas legales del ambito financiero. Después de 1a crisis de
1995, se produjo la apertura del sector financiero, porque la nueva legislacién
financiera suprimié mas restricciones al ingreso de entidades externas, pero mantuvo ia
oligopolizacion de los bancos, propiedad de extranjeros (mas del 80% de los activos), y
contrastd con el periodo inicial de las reformas financieras, donde los bancos fueron
propiedad de nacionales.

Algunos autores neoliberales divergen en la secuencia de estas reformas previas a la
liberalizacion financiera con base en las consecuencias de reformar un sector, ya sea
del mercado interno o externo’?5, y las condiciones econdmicas que existirian antes de
darse la liberalizacién financiera, aunque el objetivo de estos autores se refiere a lo
mismo.

Este capitulo ha descrito como acontecieron los eventos en la banca y la economia
como resultado del impacto de ia politica de hberalizacion economica, en el siguiente se
mostrarad como se desempefiaron las principales variables econémicas.

'3 yéase Guadalupe Mantey "Lecciones de Teorla M ia” p. 221
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ANEXO B

TABLA B.1: Crédito Otorgado por sector de actividad; Banca
Comerclal

Estructura porcentual

1995 1996 1997 1998 1998 2000

Total (1-X) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Sector Privado(i-IV) 90.74 91.30 9269 90.87 80.20 78.25
I. Agropecuario, Minerla, Silvicultura, Pesca 520 6.60 5.64 5.26 4.48 4,15
Il Industria 2454 2478 26.17 26988 2310 2207
Hll. Servicios 31.24 2848 2837 26.55 22.42 2427
V. Crédito a la Vivienda 2140 2500 2658 2677 2464 2222
V. Crédito al Consumo 530 4.01 362 347 3.492 4.66
VI. Renglén de Ajuste Estadlstico 3.05 342 2.30 1.85 2.14 1.88
VIl Secter Financierc 3.71 2.16 1.66 2.09 14.45 15.05
Vlit. Sector Gubernamentat 403 494 479 573 5.02 523
IX. Sector Externo 1.52 1.60 0.86 1.31 0.34 0.47
X. Crédito Interbancario 2.74 2.34 3.36 5.44 4.69 6.24
Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México; http://www.banxico.org.mx
Tabla B.2: Cartera Vencida por sector de actividad, Banca Comerclal
Estructura porcentual

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Total (1-X) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Sector Privado(l-IV) 97 45 97 24 9653 9721 9744 97.20
i. Agropecuario, Mineria, Sitvicuftura,
Pesca 9.31 9.28 9.94  11.91 1121 1145
. Industria 25.16 2244 2115 2387 2454 2512
Il. Servicios 38.54 34,50 3459 3360 33.80 3361
V. Crédito a la Vivienda 17.07 21.67 2847 2260 2161 21.00
V. Crédito al Consumo 7.22 5.81 3.81 215 1.99 2.19
Vi. Renglén de Ajuste Estadistico 0.16 3.55 0.57 3.07 4,28 3.82
VII. Sector Financiero 2.37 261 3.26 272 237 265
VIil. Sector Gubernamental 0.15 0.08 0.07 0.07 0.06 0.05
IX. Sector Externo 0.03 0.07 0.14 0.01 0.13 0,02
X. Crédito Interbancario 0.22 0.03 0.17 0.8 0.21 0.20
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TABLA B.3: Crédito Otorgado por sector de actividad; Banca de Desarrollo

Estructura Porcentual

1994 1995 19968 1997 1998 1999
Total (I-X) 100.00 100.00 100.00 100.00  100.00  100.00
1. Agropecuario, Minerfa, Silvicultura, Pesca 4.47 4.34 5.16 5.74 278 3.10
Il industria 656 779 817 7.91 8.66 9.92
1il. Servicios 5.88 427 4.08 357 1.98 1.75
V. Crédito a la Vivienda 043 045 054 1.06 1.15 0.73
V. Crédito al Consumo 0.15 010 0.08 0.87 0.77 0.85
VI. Renglén de Ajuste Estadistico 0.08 0.00 0.00 0.00 0.13 0.23
VIl Sector Financiero 34.09 26.13 23.71 17.49 16.38 12.71
Vill. Sector Gubernamental 44,51 53.78 654.95 60.47 65.28 67.49
IX. Sector Externc 222 170 1.67 1.47 1.53 1.82
X. Crédito Interbancario 1.63 1.43 1.63 1.41 1.34 1.40
TABLA B.4: Cartera Vencida por sector de actividad; Banca de Desarrollo
Estructura Porcentual co

1994 1995 1996 1997 1998 1999 -
Totat (I-X) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00:
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca 39.83 2421 40.37 44.19 23.08 3045
11. Indusatria 19.49 1081 19.24 15.16 35.45 45.268
Iil. Servicios 15679 23.13 28.35 26.80 19.31 14.55
IV. Crédito a la Vivienda 058 036 032 0.59 1.75 1.24
V. Crédito al Consumo 1.18 089 138 0.78 0.60 0.31
Vi Renglén da Ajste Estadistico 190 048 0.80 0.00 0.84 0.00
VIil. Sector Financiero 2061 3910 7.03 893 18.36 511
VIit. Sector Gubernamental 030 021 04147 3.26 0.34 2,78
IX. Sector Externo 0.31 083 136 0.30 0.30 0.30
X. Crédito Interbancario 000 0.00_ 000 0.00 0.00 0.00

Fuente: Indicadores Economicos, Banxico. Diciembre, 1997; Enero, 1999; Febrero 2000
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TABLA B.5: Crédito Otorgado por tor de
Comercial
Miliones de Pesos de 1994

tuldad: B
3

19985 1986 1997 1998 1999 2000

Total (}-X) 571,922 467,782 409,159 374,156 347,183 297,580
Sector Privado(l-IV) 518,934 427,066 379,241 340,008 278,426 235,821
|. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca 29,756 26,203 23,094 19,666 15548 12,357
it. Industria 140,368 115,911 107,091 100,932 80,200 65,674
1ll. Servicios 178,682 133,222 116,087 99,336 77.841 72,220
IV. Crédito a la Vivienda 122,389 116,941 108,744 100,160 85543 66,108
V. Crédito al Consumo 30,310 18,772 14,822 12,994 11,871 13,860
Vi, Renglon de Ajuste Estadistico 17,429 16,018 9,403 6,921 7.423 5,601
Vi, Sector Financiero 21,191 10,123 6,795 7,807 50,151 44,798
ViIl. Sector Gubernamental 23,076 23,103 19603 21428 17443 15549
iX. Sector Externo 8,722 7.490 3,520 4,913 1,163 1.410
X. Crédito Interbancario 15,653 10,962 13,757 20.343 16290 18,565
Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México; hitp://www.banxico.org.mx
Tabla B.6: Cartera Vencida por sector de actividad; Banca Comercial
Millones de Pesos de 1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Total (I-X) 101,031 105,437 110,037 125,509 107,384 77.559
Sector Privado(l-IV) 98,455 102,530 106,222 122,001 104,635 75455
I. Agropecuario, Mineria, Silvicultura,
Pesca 9,404 5,788 10,637 14,554 12,040 8,879
11. Industria 25,420 23,660 23,270 29,958 26,356 19,484
Itl. Servicios 38,935 36,373 38,067 42,168 36,291 26,067
V. Creédito a la Vivienda 17,244 22,849 29,130 28,368 23,209 16,289
V. Crédito al Consumo 7,292 6,121 4,194 2700 2140 1,698
Vi. Renglon de Ajuste Estadistico 161 3,740 624 3,854 4,599 3,038
Vil. Sector Financiero 2,392 2,753 3,582 3417 2546 2,052
VIIl. Sector Gubermnamental 155 79 76 82 69 38
IX. Sector Externo 30 74 157 8 135 13
X. Crédito Interbancario 219 30 183 738 224 155

Fuente- Indicadores Econdmicos del Banco de México; hitp://www.banxico.org.mx
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TABLA B.7: Crédito Otorgado por sector de actividad; Banca de Desarrollo

en millones de pesos a precios de 1994)

1994

1995 1996 1997 1998 1999

Total (t-X)
1. Agrc io, Mineria, Silvicultura, Pesca
. Industria
IH. Servicios
IV. Crédito a la Vivienda
V. Crédito al Consumo
Vi. Renglén de Ajuste Estadistico
VIl. Sector Financiero
il Sector Gubernamaental
IX. Sector Externo
X. Crédito Interbancario

1,116
385
146

88,330
115,321

5,759
4.211

259,102 261.799 193,580 158,938 161,047 138,273
11,592
17,006
15,236

11,361 9,892 9,124 4,474 4,289
20,407 15,825 12,576 13,946 13,713
11,179 7,905 5,675 3,195 2,421
1,166 1,051 1,692 1,847 1,005

256 158 1,384 1,235 1,176

13 8 0 210 320
68,412 45,809 27,804 26,385 17,576
145,800 106,379 56,108 105,134 93,318
4462 3226 2,341 2,457 2,517
3,745 3,146 2,236 2,165 1,938

TABLA B.8: Cartera Vencida por sector de actividad, Banca de Desarrollo

{en millones de pesos a preclos de 1994)

1994 1995 1996 1997 1898 1999
Totat (I-X) 7,696 13,241 7,146 8,984 3,471 4,007
|. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca 3,065 3,205 2885 3,974 800 1,220
il. Industria 1,500 1,432 1.375 1.364 1,230 1.814
. Servicios 1,216 3,062 2,097 2,410 670 583
V. Crédito a la Vivienda 45 47 23 53 81 50
V. Crédito al Consumo 91 118 97 70 21 13
VI. Renglon de Ajuste Estadistico 146 61 57 o 29 o]
VII. Sector Financiero 1,586 5,177 503 803 637 205
VIII. Sector Gubemamental 23 28 12 293 12 112
IX. Sector Externo 24 110 97 27 10 12
X. Crédito Interbancario 0 '] 0 [+] [s] [s]

Fuente: Elaboracién propia con informacion de

Indicadores Econémicos, Banxico. Diciembre, 1997, Enero, 1999, Febrero 2000
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TABLA B.9: Crédito Otorgado por sector de actividad; Banca

Comercial
Tasa de crecimiento real
1996 1986 1997 1998 1998 2000

Total (I-X) -7.41 -18.21 -12.53 -8.55 7.21 1429
Sector Privado(l-IV) -7.60 -17.70 -11.20 -10.35 -18.11 -15.30
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca -25.20 -11.84 -11.87 -1484 -20.94 -20.52
Il. Industria -11.28 -17.42 -7.61 575 -2054 -18.11
l. Servicios -16.39 -25.44 -12.86 -14.43 -21.64 -7.22
V. Crédito a 1a Vivienda 21.10 445 -7.01 -7.88 1489 -22.72
V. Crédito al Consumo -35.09 -38.07 -21.04 -12.33 -865 16.76
VI. Renglén de Ajuste Estadlstico 712,16 -8.10 41.30 -26.40 7.26 -24.54
VII. Sector Financiero -19.81 -62.23 -32.87 14.89 654235 -10.67
VIIl. Sector Gubernamental 1232 012 -1515 931 -1860 -10.86
iX. Sector Extemo -4.26 -14.12 -53.01 39.58 -76.32 21.21
X. Crédito Interbancario 11.73 -29.97 25.50 47.87__ -19.92 13.96
Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México; http:/Avww.banxico.org.mx
Tabla B.10: Cartera Vencida por sector de actividad; Banca Comercial
Tasa de crecimiento real

1995 1996 1897 1998 1999 2000
Total (I-X) 94.67 4.36 436 1406 -1444 -27.77
Sector Privado(l-IV) 92.56 4.14 360 1485 -1423 -27.89
1. Agropecuario, Minerla, Silvicultura,
Pocra 8889 4.07 1176 2672 .19.49 -26.25
Il. industria 135.05 -8.93 -1.65 2874 -12.02 -26.07
. Servicios 88.42 -6.58 466 1077 -13.84 -28.17
V. Crédito a la Vivienda 202.47 32.51 2749 262 -18.19 -29.81
V. Credito al Consumo -13.88 -16.05 -31.49 -3562 -20.74 - -20.67
V1. Renglén de Ajuste Estadistico -63.96 2,226.81 -83.31 51746 19.33 -33.95
Vil. Sector Financiero 331.74 15.12 30.09 -458 -25.50 -18.40
Vil Sector Gubernamental -2.63 48,73 4.43 8.09 -16.29 -43.22
IX. Sector Extemno -47.09 151.16 111.24 -94.73 1,626.62 -90.42
X. Crédito Interbancario 1,893.28 -86.17 50442 30248 _-69.65 -30.77

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México: http:/Awww.banxico.org.mx
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TABLA B.11: Crédito Otorgado por sector de actlvidad; Banca de Desarrolio

Tasa de crecimiento real

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

1995 1996 1997 1998 1999
Total (I-X) 1.04 -26.05 -17.90 133 -14.14
1. Agropecuario, Mineria, Silvicultura, Pesca -1.99 .12.05 -8.69 -50.96 -4.14
N. Industria 20.00 -22.45 -20.53 10.89 -1.67
Ill. Servicios -26.63 -29.29  -28.21 -43.69 -24.25
IV. Crédito a la Vivienda 447 -9.84 60.93 9.16 -45.58
V. Crédito al Consumo -33.43 -38.27 77494 -10.78 4,81
VI. Renglon de Ajuste Estadlstico -91.37 -38.72 -100.00 i 52.52°
VII. Sector Financiero -22.55 -32.91 -39.42 -5.10 -33.39
VM. Sector Gubernamental 22.09 -24.45 -9.66 9.39 -11.24
IX. Sector Externo -22.53 -27.68 -27.44 4.93 248
X. Creaito internancano -11.06 _-15.99 -28.95 -3.18 -10.46
TABLA B.12: Cartera Vencida por sector de actividad; Banca de Desarrollo
Tasa ds crecimiento reatl

1995 1996 1997 1998 1989
Total (I-X) 72,05 -46.03 25.86 -81.41 15486
I. Agropecuario, Minerfa, Silvicultura, Pesca 457 -9.98 37.75 -79.87 52.49
Il. Industria 4.54 -3.99 -0.81 -9.78 47.42
Iil. Servicios 162.04 -31.51 14,91 -72.20 -13.01
IV. Crédito a la Vivienda 535 .5233 134 55 14.52 -18,12
V. Crédito al Consumo 29.43 -17.63 -27.93 ~70.12 -40.12
VI. Renglon de Ajuste Estadistico -5840 562
Vil. Sector Financiero 226.42 -90.29 59.71 -20.81 -£7.85
VIIL. Sector Gubernamental 22,38 -58.92 2319.20 -85.97 843.52
IX. Sector Externo 359.88 -12.10 -72.21 -61.99 15.47
X. Credito Interbancario
Fuente: Elaboracién propia con informacién de
Indicadoras Econémicos, Banxico. Diciembre, 1997, Enero, 1999; Febrero 2000
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CAPITULO 3: EFECTOS DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA

En esta seccién se pretendié contrastar la hipétesis de liberalizacion financiera,

con el fin de validar el impacto de Ila liberalizacién financiera definida como la ausencia
de topes a la tasa de interés en el mercado de dinero respecto al ahorro, el crédito, la
inversién y el crecimiento econdémico en México.
El periodo de datos obtenido como muestra (1980-2000), esta constituido por una fase
de reformas econdmicas y financieras que inician en 1983 y continian acompafadas de
un mejoramiento en la estabilidad econémica a partir de 1990. Cabe mencionar que las
politicas de liberalizacion financiera inician formalmente en la década de los 70’s, pero
esto no implica que las variables observadas no estén relacionadas.

Entre los autores y trabajos que se refieren a la liberalizacion financiera se encuentra el
de Gonzalez Arrieta{1228)., quien gpiésenia una evaiuacion de ios lrabajos mas
sobresalientes sobre el tema, donde comenta la evidencia obtenida por autores como
Fry, Gupta, Giovannini y Molho respecto a la elasticidad de la tasa de interés real sobre
el ahorro, la inversidn y el crecimiento econdmico, asi como los métodos utilizados por
estos autores, y presenta las diferencias metodoldgicas y posicién tedrica validados,
con el uso de diferentes muestras de paises y periodos de tiempo.

Los trabajos que han evidenciado una elasticidad positiva de la tasa de interés respecto
al ahorro, la inversién y el crecimiento, se basan en muestras de palses asiaticos y han
sido innumerables los trabajos que han validado empiricamente el enfoque de
McKinnon y Shaw.'?® aunque el caso de los paises latinoamericanos pocas veces ha
valaado este entoque.

En el caso de México, los trabajos que han contrastado las hipdtesis de McKinnon y
Shaw han sido pocos, entre ellos el de Sara Barrafion(1992), donde incluyé a México en
una muestra de ocho paises latinoamericanos y encontré que la tasa de interés no era
una variable relevante para determinar el ahorro interno. Warman y Thirlwall(1994)
contrastan la hipdtesis de liberalizacion financiera para el caso de México, y
encontraron que es el ahorro financiero como parte del ahorro total el que esta infiuido
por la tasa de interés, pero no el ahorro total, asi mismo obtuvieron que la tasa de
interés real se relaciona de manera inversa con la inversion, lo que validé el enfoque
keynesiano sobre esta variable.

Thirlwali (2001) utilizando una muestra de 62 palses en desarrollo (Latinoamérica, Asia
y Africa), tambien encontré que la tasa de interés real no es relevante para explicar ia
relacion Ahorro-ingreso, y al igual que Warman, supone que la tasa de interés sélo
afecta al ahorro financiero: "El ahorro financiero puede aumentar a medida que se
liberan las tasas de interés,... puede darse simplemente una suslitucién entre activos
financieros y otros activos, y permanece inalterado el ahorro total’(Thirlwall; 2001. p.
27).

También, este autor realiza una revisién de la literatura ultimamente publicada sobre el
tema, tanto de datos de paises asiaticos como latinoamericanos y encuentra que la

126 véase Maxwell Fry “"Dinero interés y banca en el desarrolio econémico” Centro de estudios
Monetarios Latinoamericanos. México, 1990.
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tasa de interés se relaciona inversamente con la inversion, respaldando el enfoque
keynesiano.

También existen otros trabajos, donde la tasa de interés funge como variable explicativa
del ahorro, el crédito y la inversién para el caso de México, pero sin tomar en cuenta el
enfogque tedrico que sustenta esta relacian.

Amalia Espinoza(1993) utiliza la variable inversidon en funcién de la tasa de interés, el
ingreso y el financiamiento bancario al sector privado no bancario en series trimestrales,
donde la tasa de interés bancaria (CPP) resultd irrelevante. Maria de los Angeles
Benitez(1994). construye un modelo donde el crédito esta en funcion de la tasa de
interés bancaria, de la tasa de interés del exterior y obtiene tasas de interés (rezagadas)
estadisticamente significativas en una muestra de datos trimestrales para el periodo
1982-1990. Martin Belmont(1993), propone un modelo donde el ahorro financiero,
definido como la captacioén de recursos por parte de la banca, esta en funcion de la tasa
de interés pasiva real para el periodo 1982-1990, y ésta resulta significativa, lo que
apoya al trabajo de Warman v Thirlwall antes mencionado

Carlos Glower(1985) utiliza un enfoque de analisis factorial para obtener los principales
determinantes del ahorro, y obtiene coeficientes de correlacién multiple con variables
mas heterogéneas que explican la razén Ahorro-Ingreso. Entre estas variables, la
denominada politica econémica que incluye aspectos como Ia inflacidn, tasa de interés
e ingresos publicos, constituyen la tercera variable de mayor relevancia explicativa,
porque la variable definida como desarrollo econédmico que incluye una misceldnea de
variables como la razdn Activos Financieros-Ingreso, Ingresos Publicos-Ingreso, entre
otros, es la que explica el 56% de la variable Ahorro-Ingreso.

Ulises Hernandez(2001) relaciona las variables inversion, crédito bancario y ahorro
privade, todac on funcidn de 1o lasa de inleids y de ulias vallabies que inciuye
basandose en el enfoque clasico y el de la demanda efectiva, 1o anterjor lo hace para
construir un modelo econométrico, utilizando el método de correcciéon de errores y de
cointegracion, donde la tasa de interés no resulté estadisticamente significativa para
explicar el ahorro privado en el corto y largo plazo, pero si para explicar con escaso
peso relativo al crédito y a la inversion en el corto plazo.
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GRAFICA 3.1: INFLACION(p), CETE REAL(r-p), CPP REAL(rb-p)
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON INFORMACION DEL BANCO DE MEXICO

En esta seccion contrastaremos con Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) si la tasa de
interés real determina en forma significativa el desempefo de las variables reales de la
economia mexicana como proponen McKinnan y Shaw'¢/, y aiternativamente si alguno
de los otros enfoques (véase la primera seccién) explican las relaciones propuestas de
manera significativa.

Antes de analizar cada unas de las variables, veamos como se comporta la tasa de
interés real, asi como el nivel de precios, el cual constituye uno de los determinantes de
su fluctuacién. La grafica 3.1 muestra como la tasa de inflacidén es aita e inestable
durante la década de los 80's, mientras que a partir de los 90's es decreciente y un
poco mas estable. Por su parte la tasa de Cete real (r-p), asi como el costo porcentual
promedio real (rb-p) representativo de la tasa bancaria son negativos e inestables
durante los 80°s. y al igual que la inflacién se estabilizan durante los 90's, exceptuando
en el afio de crisis.

La década de los 80°'s se caracterizé por un lento crecimiento econémico a nivel
mundial y sus efectos impactaron aun mas en el estancamiento de la economia
mexicana. Lo que explica la alta inflacion y las negativas y volatiles tasas de interés
reales, asi mismo, es en esta década cuando la participacion del Estado en la economia
empieza a contraerse y los efectos de estos cambios y reformas realizadas
contribuyeron a una mayor inestabilidad, lo que se reflejb en el creciente nivel de
precios. Mientras que en la década de los 80's, la economia mundial logré una mayor
expansion, contribuyendo al crecimiento de la economia mexicana, tal como se dio con

"7 Con fines practicos, utilizaré Ja tasa bancaria(CPP) como equivalente al rendimiento de los saldos monetarios
reales(d-p*®), y como medida aproximativa del costo de oportunidad de mantener dinero en 1érminos reales (b-p*),
donde “b” es el rendimiento nominal de los bonos del gobierno(Cete).

84

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




el aumento de las exportaciones y el crecimiento de la inversion externa en el sector
real y financiero, produciéndose entonces una estabilidad en el nivel de precios y de
tasas de interés reales positivas.

A inicios de esa década, las reformas continuaron, y las variables reales tuvieron un
mayor crecimiento respecto a la década pasada. Empero la crisis de 1995, se suscitd
en el ambito financiero, y la actividad crediticia se contrajo, lo que evidencié que las
reformas financieras liberaron a este sector financiero, sin anticipar los efectos de ia
crisis de este sector en el real. Esto explica el incremento en el nivel de precios, asi
como las altas tasas nominales de interés desde mediados de ésta década, y la
contraccion en las variables como el ahorro, la inversion y el ingreso.

Uno de los indicadores de la reforma financiera y por tanto de la liberalizacion se mide
como la razén de Reservas Bancarias-Crédito interno.'?® La grafica 3.4, muestra como
esta relacion se reduce rapidamente desde mediados de los 80°s y a finales de esa
década alcanza su nivel minimo. El periodo de crisis financiera{1555-1596) eievo esta
relacién a niveles extremos, y en 1997 se redujo para alcanzar los niveles de inicios de
la década de los 90°s. Esto como resultado de la intervencién del gobierno a través del
rescate bancario.

Ahora pasare a describir el desemperio de cada una de la variables reales de interés de
este trabajo.

3.1 El Ahorro Interno

El ahorro puede definirse como la parte del ingreso que no se gasta en bienes y
servicios. En este caso, utilizaremos la variable ahorro interno, que en términos
contables se define como la suma de la formacion bruta de capital fijo y la variacién de
existencias, menos el saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos (ahorro
externo). El ahorro interno no distingue entre el denominado ahorro privado y el publico
como es de notarse.

En l!a grafica 3.2, se presenta como la razon Ahorro Interno-RPiB (sd/y) ha sido
descendente desde inicios de los 80's, y desde finales de esa década se eleva y
mantiene casi constante sin alcanzar los niveles iniciales, sélo hasta 1996, sus niveles
son levemente mas altes y mas estables respecto a periodos anteriores. Lo que
muestra como durante el periodo de mayor liberalizacidon comercial y financiera, el
ahorro no crecid como proporcién del ingreso y cayé fuertemente. La recuperaciéon de
este se dio hasta 1997 alcanzando los niveles que tuvo a inicios de la década de los
80's.

Al relacionar el ahorro interno (SD) en funcidn de la tasa de interés real bancaria (RB),
del ingreso (Y) y de la inflaciéon (P) en una regresiéon por minimos cuadrados, los

resultados se muestran en la ecuacién 3.1.1.'* Donde la unica variable
estadisticamente significativa fue el ingreso, seguida de la inflacién.

LOG(SD)= 0.0008*RB+ 0.89°LOG(Y)-0.0005*P {3.1.1]

t (0.86) (470.85) (-2.43)

R?*= 0.59

'2% propuesta hipotética de este trabajo
'2% Bajo una forma funcional doble logarftmica para las variables en niveles

85



GRAFICA 3.2: AHORRO INTERNO-INGRESO(sdYy) , AHORRO EXTERNO-
INGRESO(sxty), Y CREDITO INTERNO-INGRESO(cddy)
40.00%

35.00%

30.00%
25.00%

s 20.00%

15.00%

10.00%

0.00% e

\;P;\d}@?»?“gét&?ﬁ P (P PP P PO P @i%”ﬁ&”ﬁéf%"?«d;ﬁy il
o2 UENTE ELA {8N PROPIA CON NFSOR%Aél N OE INEGI: 5IS Migf
M

LTI A b b b ey

CUENTAS NACIONALES Y ESTADISTICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES DEL
i

La tasa de interés no resulté estadisticamente significativa, lo que implica que no es una
variable que explica el desempefio de la variable ahorro. Como los datos utilizados son
trimestrales, reesliinanws la reiacion incorpurando rezagos ae cada varnable, hasta
obtener una relacién con coeficientes (§’s) estadisticamente significativos(que incluyen
R) y que se presentan en la ecuacién 3.1.2 ’

LOG(SD)= 0.22°LOG(SD(-1)) -0.15°LOG(SD(-2))+ 0.64*LOG(SD(4N+
: 9.77

t 2.82 -2.30 .

0.0014°R+ 1.97°LOG(Y) -0.71°LOG(Y(-1)) -1.00°LOG(Y(-4)) [3.1.2}
t 2.13 8.47 -2.71 -5.39
R*2 0.88

Segun estos resultados, el ahorro presente depende del ahorro previo, del nivel de
ingreso(en la mayor proporcién) y escasamente de la tasa de interés R.

Al relacionar la razén Ahorro-Ingreso(SSYY) en funcion de la tasa de interés, los
resuitados de la ecuacién 3.1.3, presentan un mayor peso para la variable dependiente
rezagada cuatro periodos, y para un periodo de la misma, en tanto el crecimiento
econdmico G y G(-1) tienen un mayor peso respecto a la tasa de cete real (R).

Asi, el ahorro presente depende del ahorro pasado y del efecto del crecimiento
economico mas que de la tasa de interés R. Los resultados de las ecuaciones 3.1.2 y
3.1.3 reportan lo mismo, pero la forma funcional segun el R? supone una mejor
especificacion para la 3.1.2, lo que no cambia el resultado.

Como la variable dependiente rezagada es significativa y el R? es alto, es probable que
nos encontremos frente a una relacion espuria entre las variables, esto es, relaciones
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casuales.' Para discriminar entre relaciones espurias y relaciones reales, utilizaremos
el método de cointegracién, del cual se describiran brevemente algunas de sus

propiedades.
SSYY= 0.036+ 0.21°SSYY(-1)+ 0.0002°R+ [3.1.3]
[ 226 3.30 213
0.60°SSYY(-4)+ 0.001°G+ 0.001°G(-1)
t 9.25 4.29 3.83
R*2 074

Cuando un proceso estocastico presenta una raiz unitaria en el polinomio autoregresivo
(tendencia estocastica en varianza), es decir, presenta el factor (/-L), el proceso es
integrable de orden 1 y se escribe /(7). La integrabilidad significa que la suma o la
combinacién lineal de procesos de distinto orden de integrabilidad es del mismo que el
proceso de mayor orden.'!

Se dice que una serie de tiempo Y; es integrada de orden 1 o I{1) si A}, es una serie de
tiempo estacionaria. Una serie de tiempo estacionaria es /(0). Una caminata aleatoria es
un caso especial de serie /(1), porque, si Y; es una caminata aleatoria, AY,, es una serie
aleatoria o ruido blanco. E! ruido blanco es un caso especial de una serie estacionaria.
Se dice que una serie de tiempo Y; es integrada de orden 2 0 /(2) si AY;es I(1), etcétera.
81 Yy~I(1) y u~I(0), entonces la suma la suma 2y = Y, + u~I(1).

Supongamos que Y~I(1) y Xi~I(1). Entonces se dice que Y; y X; son cointegradas si
existe un “a. “tal que Y, -aX, sea /(0). Esto se denota diciendo que Y,y X;son CIi(1,1). Lo
que significa que la ecuacion de regresion

Y,=aX, +u, [3.1.4)
Tiene sentido, pues Y;y X;no se desvian mucho entre si con el paso del tiempo.'™?
En el caso en que Y:y X; no cointegren, entonces la ecuacién que las relaciona es
espuria.
Engle y Granger'™ definen la cointegracién de la siguiente forma:
Los componentes de un vector Y; (mx7) se dice que estan cointegrados de ordenes dy
b, y se denota Y;~Cl(d,b) si:

a) Todos los componentes de Y, son integrables del mismo orden d, /(d)

b) Existe un vector a, no nulo, tal que a’'Y;= Z~I(d-b), con b>0. A este vector o se

le denomina vector de cointegracion

Asl,

Yy, Xi~I(1), el vector normalizado: (7 -a)°,

a=Y,/X;

Por tanto, Y-a X,= Z~I(0)
“La existencia de una relacién de cointegracién entre un conjunto de variables puede
interpretarse como la existencia de una relacién lineal de equilibrio entre ellas dada por

139 véase Jordi Surifiach Caralt et al “ Andlisis dmico regional: Noci bdsicas de la teoria de la
cointegracién™ Editorial Antoni Bosch. Barcelona, 1995. p. 6-7
(L]}
Ibid. p. 55
"2 G s. Maddala,. “Introduccion a la E fa” Prentice-Hall Hig icana, 5.A. Meéxico, 1996. p. 666

'™ Jordi Surifiach Caralt “Op. Cit." p. 56
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el vector de cointegracién. Centréndonos en el caso de variables I(1), las desviaciones
de este equilibrio, medidos por Z, recogen el retardo en la respuesta de la variable
dependiente ante cambios en las explicativas. Pues bien en el caso de cointegracion
estas desviaciones son eslacionarias, y por tanto tienen una varianza que no es funcién
del tiempo. En otras palabras, aunque las variables implicadas en la relacién sean
integradas, es decir con varianza infinita a largo plazo, existe una relacién de equilibrio
entre las variables tal que las situaciones de desequilibrio son de caracter estacionaric
(I(0)) y, por tanto transitorias™’

Diversos son los procedimientos de obtencion de este vector. En este caso, utilizaremos
el procedimiento maximo verosimil de Johansen, que sera descrito brevemente.
Este procedimiento contrasta simuitdneamente el orden de integracion de las variables
y la presencia de cointegracion entre ellas, estima todos los vectores de cointegracién,
sin importar a priori que solo haya uno y no verse afectado por la endogeneidad de las
variatles implicadas en la relacién de cointegracion. **
Suponiendo todas las variables endogenas y utilizando el vector autoregresivo VAR(p),
sea:
Y= pu+mly+.+n,Y,+ g [3.1.5]
Donde
Y vector columna (mx7)
m: numero de variables
u: vector de constantes
€. vector de perturbaciones aleatorias, idéntica e independientemente distribuidas con
media nula y maliiz de vdiianias y cuvaiidizas £2
n: recoge las relaciones de cointegracién (vectores de cointegracion)
donde el rango (n) =r,
Si:

1) r= 0, n es una matriz nula, existe ausencia de cointegracién

2) r=m, Y, sera estacionaria, y existen m-71 vectores de cointegracion

3) >0, n=ya ', donde . es una matriz de vectores de cointegracién y y es la matriz

de velocidad de ajuste de cada vector de cointegracion, por lo que aY, sera
estacionario, es decir /(0)

El vector de cointegracién no esta identifficado a menos que se imponga una
normalizacion arbitraria. Al adoptar una normalizacion tal que las primeras “/" series en
el vector Y; sean normalizadas a una matriz identidad, la relacién de cointegracién
normalizada supone una relacién de cointegracién r= 1, que para el caso de la relacion
ahorro, se presenta en la ecuacion 3.1.6.

Esta es la ecuacién de largo plazo para la variable ahorro en funcion de la tasa de
interés (R y RB) y del ingreso (Y), y se escribe como

Y bid. p. 57
'8 Ibid. p. 80
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LOG(SD)= 0.05°R -0.06°'RB +0.88°LOG(Y) (3.1.6)
1 (-2.70) -2.92 (-278.07)

En esta relacion de largo plazo, la tasa de Cetes (R), estd positivamente relacionada
con el ahorro, mientras la tasa bancaria en forma negativa, en tanto el ingreso (Y) es
determinante para el ahorro pero las tasas de interés no tienen peso. En |a Tabla 3.1, el
error estandar el R”"2 y el estadistico "f' se presentan bajo cada uno de los
coeficientes. Notese también en la tabla que los coeficientes se leen con los signos al
revés. Al nivel del 5% de significancia, todos los coeficientes son estadisticamente
significativos.

Asi mismo, los datos relativos a esta ecuacion (véase la tabla 3.1) muestran que existe
al menos una relacion de cointegracion(que es la presentada) al 5% de significancia.'®®
Como es de suponerse, no existe una relacién espuria o casual, pero el peso de la tasa
de interés no es determinante en la variable ahorro.

La tabla 3.2 prezenta !as pruetas estadisticas Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-
Perron para probar el orden de integracién de cada variable. Esto es, la existencia de
raices unitarias.

Donde Hy:p =1, Hy:p < 1

La hipétesis nula supone una raiz unitaria(la serie no es estacionaria), y la hipétesis
alternativa supone una serie estacionaria. Siendo y = p-/, entonces estas hipdtesis se
expresan de manera equivalente como;

Hoy=0, Hil:y<0

Los valores en negritas de la tabla 3.2, suponen una serie estacionaria(p<l)en primeras
diferencias al 5% de sigrificancia, Por tonte, 12 variable on niveles oo de orden de
integracion 1, (/(7)). En este caso, todas las variables en niveles resuitaron /(1), excepto
las variables de las tasas de interés R y RB. Lo que significa que estas son series
estacionarias /(0).

Los coeficientes de las tasas de interés en las ecuaciones 3.1.1, 3.1.2 y 3.1.6, muestran
que estas variables(R y RB) son estadisticamente significativas pero no son
determinantes en la funcién de ahorro, la cual resultd influida fuertemente por el
ingreso. En otras palabras, el ahorro es casi inelastico a los cambios de la tasa de
interés.

De aqui en adelante se analizan las demas variables (ahorro financiero, crédito
inversion v crecimiento economice), primero, reportando las relaciones de manera
simple, segundo, manteniendo las variables estadisticamente significativas incluyendo
sus rezagos y por ultimo relacionandolas en una funcion de cointegracién(incluyendo
hasta el cuarto rezago) con el fin de obtener las variables de peso determinante
respecto a la variable dependiente para el largo plazo (véase la tabla 3.1).

"8 Las scries de ahorro intemo e ingreso son integrables: /(d-5)>0
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GRAFICA 3.3: RAZON AHORRO FINANCIERO-INGRESO(s!ty), y AHORRO
FINANCIERO(1)-INGRESO(Dsfly)
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Fuente: Elaboracion propia con informacidn del Bancg de México; indicadores
Econdmicos e INEGH, Sistema de Cuentas Nacionales

3.2 Ahorro Financiero

El ahorro financiero segtn la definicion del Banco de México, consiste en la diferencia
del agregado monetario M4 y billetes y monedas, la cual es una aproximacion a la
riqueza financiera.

La razén Ahorro Financiero-PIB (SF/Y), ha sido creciente durante el periodo de estudio,
en 1980 fue de 16% vy llegd a mas del 30% a finales de la siguiente década (véase la
gréfica 3.3). Lo que refleja el crecimiento de activos financieros como proporcion del
ingreso.

La ecuacion 3.2.1 presenta una relacién logaritmica para la variable ahorro
financiero(LOG(F$)), la cual est4 en funcién de la tasa de interés bancaria, el ingreso y
la inflacién (P). El coeficiente de la tasa de interés bancaria resulté positivo e
irrelevante, mientras el del ingreso es determinante (0.91). En este caso, el ahorro
financiero esta influido fuertemente por el ingreso, y de manera inversa(escasamente)
por la inflacién.

LOG(FS)= 0.001°RB+ 0.91°LOG(Y) -0.01°P [3.2.1]
t 0.77 338.66 -4.66
RA2 0.60

Al incorporar variables rezagadas, la ecuacion resultante es la 3.2.2, donde obtenemos
un mayor peso para €l ahorro financiero del periodo anterior como variable explicativa,

90

TESIS CON
) FALLA DE ORIGEN




mientras que la variable ingreso, también tiene un peso positivo en términos netos, y la
inflacién y tasa bancaria, influyen negativamente.

LOG(FS)= 0.94°LOG(FS(-1))+ 0.001*R(-1) -0.0005°RB+
t 51.92 3.62 -2.18
0.29°'LOG(Y) -0.24°LOG(Y(-2)) -0.001*P [3.2.2]
t: 3.79 -3.11 -2.33
RA2 0.98

En este caso, el ahorro financiero estd determinado primeramente por el ahorro
financiero previo, después por el ingreso, y de manera inversa por la inflacién, y
finalmente por la tasa de Cetes del periodo previo.

En la ecuacion de largo plazo (3.2.3), la tasa de Cetes y la bancaria, carecen de
significancia estadistica al 5%, vy el ingreso, resultd en los limites de la significancia
estadlstica (véase el estadistico t).

LOG(FS)= 0.80°R -0.88°RB+ 0.75°LOG(Y) [3.2.3]
I3 (-0.40) -0.39 (-1.99)

Las series de las variables cointegran en al menos una(véase tabla 3.1), pero los
coeficientes no son significativos. Esto implica que en el largo plazo, las tasas de interés
(R y RB), no son relevantes para explicar el ahorro financiero, excepto la variable
ingreso. Al comparar el R? de las ecuaciones 3.2.1, 3.2.2 y 3.2.3, este coeficiente es
muy bajo en la primera y mayor e igual en las uitimas, por lo que el peso del ingreso es
importante en cada una de las relaciones. Entonces el ingreso constituye una variable
que determina el desempefio del ahorro financiero en el corto v larao plazo

3.2.1 Ahorro Financiero (1) *

Ahora definiremos el ahorro financiero como un flujo (Asf/y), esto es, como el cambio
en el stock de activos monetarios reales, que se obtiene como la variacién de la
diferencia entre M4 y M1, tal como se denomina en la literatura de la liberalizacién
financiera por autores como McKinnon(1981), Gupta(1988) y Warman(1994).

En ia grafica 3.3 se muestra como este ahorro financiero (1) como porcentaje del PiB
(Asf/y), ha sido menor al 5% en todo el periodo de estudio y con una tendencia
indeterminada.

La ecuacion 3.2 .4 relaciona el ahorro financiero (1) "DSF" en funcidn de la tasa bancaria
RB, el crecimiento econdémico G, y de la inflacién P, donde, solo ia tasa de crecimiento
del PIB es significativa y la mas determinante, pero con un R? muy bajo, lo que implica
casi una nula relacion entre las variables.

DSF= 65.41°RB+ 1384.13°G-57.83'P {3.2.4)
t: 0.64 3.52 -0.36
R*2 0.06

En la ecuacién 3.2.5, se incluyé el termino constante, la tasa de cetes R, y el logaritmo
del ingreso con dos rezagos y sus coeficientes obtenidos fueron negativos, de los
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cuales el ingreso fue el segundo de mayor determinacién seguido del término
constante,

DSF= 804311.1 -248.48'R -55833.36°LOG(Y(-2)) -1536.63*P {3.2.5]
4 3.73 -2.30 -3.66 -6.04
RA2 0.32

Sin embargo, el coeficiente de determinacién R? es muy bajo a pesar de la significancia
de las variables explicativas. Por tanto, las variables explicativas son irrelevantes en la
relacion propuesta. Como estas variables son irrelevantes en el corto plazo, en la
ecuacion de largo plazo presentada en la ecuacion 3.2.6, sucede la misma situacion,
primero, porque no hay ninguna relacion de cointegracion significativa, y los
parametros obtenidos tampoco fueron significativos.

DSF=  149.90°RB+  0.002°Y -5.94°P [3.2.6]

t: (-0.90) (-1.30) -002

Por tanto, el ahorro financiero es inelastico a los cambios en la tasa de interés, y este
resultado contrasta con lo encontrado por Warman y Thirlwall(Warman y Thirlwall, 1994;
p. 635), puesto que estos autores utilizando datos anuales en el periodo 1960-1990, si
encontraron un peso relevante para la tasa de interés como variable explicativa del
ahorro financiero.

Por su panrte, la tasa de interés no resultd relevante para explicar el ahorro financiero en
ninguna de sus dos definiciones (entre ellas la del Banco de México), tanto en el corto
como en el largo plazo.

GRAFICA 3.4, RAZON RESERVAS BANCARIAS-CREDITO INTERNO(rmb/cd) Y
RESERVAS TOTALES-CREDITO INTERNO{(rtmb/ced)
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3.3 Crédito Interno

El crédito interno se define como la suma del crédito neto al gobierno central, créditos a
los bancos creadores de dinero, a gobiernos estatales y locales, a empresas publicas
no financieras, al sector privado, a otras instituciones bancarias y a instituciones
financieras no bancarias de acuerdo a la definicion del FMI en las Estadisticas
Financieras Internacionales (EFI).

Esta variable parece tener una tendencia estocastica’’ (véase la grafica 3.2), pues
durante los 80°s, la razén Crédito Interno-PIB (cd/y), es descendente y a finales de esa
década es creciente y alcanza niveles historicos en 1994, para caer al afio siguiente, lo
que se refleja en la crisis financiera. También es de observarse que los niveles del
crédito no alcanzarcri e! nivel de 1984 durante el periodo posternor de reformas
financieras.

LOG(CD)= -0.005°RB+ 0.16°RMBCD -0.16°RTMBCD -0.30°LOG(SF)+ 1.17°LOG(Y) [3.3.1]

t -4.56 3.14 -3.22 -2.82 12.22

RA2 0.51

La ecuacion 3.3.1 relaciona en forma logaritmica el crédito interno (CD), en funcion de
la tasa bancaria (RB), la razén Reservas Bancarias-Crédito Interno(RMBCD), la razén
Reservas Totales de |Instituciones Bancarias-Crédito Interno (RTMBCD), ambas
propuestas como indicadores de la liberalizacién bancaria, el ahorro financiero (SF) y el
ingresc (V). Svipiesivarenle, ludus ios coelicientes ade las variables explicativas son
significativo. Como es de esperarse, el coeficiente del ingreso es el de mayor peso (casi
1) y la tasa bancaria es la de menor peso explicativo con un coeficiente negativo, en
tanto, los coeficientes de reservas bancarias se cancelan en términos netos (uno
negativo y el otro positivo), y el ahorro financiero (SF), influye negativamente en el
crédito, aunque las variables independientes sodlo explican al crédito en un 50%.
Nuevamente el ingreso constituye una variable determinante en la concesién del
crédito.

Al incluir los rezagos significativos de cada una de las variables, como el de la
dependiente, se obtuvo la ecuacién 3.3.2, donde el coeficiente del crédito del periodo
anterior, es el mayor determinante, y la tasa bancaria de periodos rezagados (1 y 4)
influye positivamente (en términos netos), pero carecen de peso explicativo, pero en el
caso del ingreso, este si es determinante incluyendo sus rezagos para la variable
crédito.

LOG(CD)= 1.06°LOG(CD(-1)) *0 001*RB(-1) -0.001°RB(-4) -0.01*RMBCD+ [3.3.2)
t 25.62 .03 -2.68 -10.45

0.01*RMBCD(-1) +O 70°LOG(Y) -0.80°LOG(Y(-1)) +0.66*LOG(Y(-2)) -0.62°*LOG(Y(-4))
t 10.34 4.11 -4.08 3.68 -4.01
R”2 0.94

d L

Y7 Su tendencia cambia en algin punto del tiempo, o sea, puede tener una ia creciente y después se vuelve

decreciente y viceversa
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La siguiente ecuacion (3.3.3), relaciona la razdn Crédito-Ingreso(CDYY) en funcién de
las mismas variables explicativas (todas estadisticamente significativas) de la ecuacién
anterior e incluye al ahorro financiero (1) (DSF), y se sustituye al ingreso por su tasa de
crecimiento G.'*® Esto con el fin de comparar una forma funcional respecto de la otra,
donde el R? de esta ecuacion es menor que la anterior. En este caso, los coeficientes
de reservas bancarias carecen de relevancia (su influencia se cancela incorporando
rezagos), asi mismo el crecimiento del ingresoc no es relevante, por tanto, los
coeficientes de reservas bancarias y la tasa de interés no impactan en el
comportamiento del ahorro de manera determinante, en otras palabras el crédito es
inelastico a la tasa de interés y a la liberacién financiera.

CDYY=0.98"CDYY(-1)+ 0.0000003°'DSF -0.0002°RB+ 0.0002°RB(-1)+ [3.3.3]
t 85.50 2.89 -2.76 2.27

0.0002*'RB(-3)- 0.01°*RMBCD({(-4) -0.002°RTMBCD+ 0.002°RTMBCD(-1)+ 0.01°"RTMBCD(4)
t 2.08 -2.80 -8.71 7.86 280

-0.002°G -0.001°G(-1)
t -5.16 -3.06
RA2 0.91

Entonces la concesion del crédito presente depende principalmente del crédito otorgado
durante el periodo anterior.

La ecuacién de equilibrio 3.3.4 para el crédito, presenta a la variable ingreso como la de
mayor importancia explicativa, mientras que las tasas de interés tienen un bajo
coeficiente y signos diferentes. lo mismo sucede con ¢! ceeficicnte de liberalizacidn
(RMBCD), que no es determinante en la concesién de crédito (el menor coeficiente).

LOG(CD)= 0.08°RB -0.08"R+ 0.002°'RMBCD+ 0.90°LOG(Y) [3.3.4]
L (-2.00) -2.19 (-0.49) (-151.47)

Nétese también que la tasa bancaria se encuentra positivamente relacionada con e!
crédito, en contraste con la tasa de cetes. La tasa de interés no induce cambios
positivos significativos en la concesion de crédito internc.

La alta tasa de interés real y la liberalizacién financiera, han sido variables que impactan
de manera nula(sus efectos se cancelan) o muy escasamente la concesion de crédito,
en otras palabras, no son impulsoras de la actividad crediticia. lo que implica que los
cambios en las tasas de interés no afectan significativamente la concesién de crédito,
mientras que la variable ingreso si constituye una variable importante, tanto en el corto
como en el largo plazo en la concesion de créditos.

3.4 Inversion
La inversién se define en términos contables como la suma de la formacién bruta de
capital fijo y la variacion de existencias. También se obtiene como la suma del ahorro
interno y el ahorro externo (saldo en cuenta corriente).

' Maxwell Fry relaciona variables en términos proporcionales respecto del PIB en “Dinero, Interés y Banca®
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La grafica 3.5 muestra el comportamiento que ha experimentado la inversién como
proporcién del PIB (inv/y) durante el periodo de estudio. Como es de esperarse, a
inicios de la década de los 80's, ésta se contrajo fuertemente, pero a finales de esta
década se incrementa y mantiene casi estable (casia a la par del ahorro), excepto en
1995, pero vuelve a incrementarse en el siguiente afic para mantenerse casi
estable(aunque se reduce muy lentamente). Como se ha notado, esta variable es la
mas estable desde la década de los 90°'s en comparacién a las variables antes
descritas.

Al igual que en los casos anteriores, se sometera a prueba la elasticidad de la inversién
respecto a la tasa de interés. La ecuacion 3.4.1, presenta solo al ingreso como variable
significativa y relevante que explica a la inversién (INV), mientras que la tasa bancariay
el crédito interno CD resultaron irrelevantes en la relacién propuesta.

LOG(INV)= 0.001°RB+ 0.04°LOG(CD)+ 0.85°LOG(Y) [3.4.1]
t 1.51 0.37 8.94
R*2 0.56

GRAFICA 3.5: RAZON INVERSION-INGRESO(invly} Y TASA DE CRECIMIENTO DEL
PIB(g)
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Fuente. Elaboracion propra om informacién de INEGI; Sistema de Cuentas Nacionales

Estos resultados muestran que la tas: de interés no influye en la demanda de inversion,
y el crédito es una variable irrelevant: explicar el desempefio de la inversion.
Incorporando variables previas (ezagadas) y manteniendo las estadisticamente
significativas, obtenemos !a eciacion 3.4.2, donde el ingreso es el principal
determinante, seguido de la invesion previa, pero el crédito resultd con un coeficiente
negativo, y finalmente de la inflacon.

LOG(INV}= 0.28*LOG(INV(-1))+ 0.48°LOG(INV(-4)}+ 1.68*LOG(Y) [3.4.2]
t: 4.08 7.59 8.35
-1.35°LOG(Y(-2)) -0.14"LOG(CD) -0.004°P
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t -6.44 -2.49 -2.57
RA2 0.88

La tasa de interés fue excluida por no ser significativa. Este conjunto de variables
explican a la inversidn en un 88%. Asl, la inversidn es inelastica a los cambios en la
tasa de interés, y el crédito constituye un costo que reduce los niveles de inversion. En
tanto, es el ingreso el principal determinante de la inversion, seguido de los niveles
previos de esta en el corto plazo.

Utilizando la razén Inversidn-PIB (INVYY) como variable dependiente en funcién de si
misma para periodos previos, |a tasa de cetes R, el crecimiento econdmico Gy la razén
Crédito Interno-PIB (CDYY) (ambos de periodos previos), ocbtenemos la ecuacion 3.4.3,
donde la variable dependiente de periodos previos resulto la de mayor peso explicativo,
mientras la tasa de interés resulté poco relevante, en tanto, el crecimiento econdmico
como efecto acelerador de la inversién influye positivamente, mientras que el crédito de
periodos previos tiene una influencia nuia en términos netos.

INVYY= 0.36%INVYY(1)+ 0.61'INVYY(<4)+ 0.0004°R+

t 6.95 10.16 3.37

0.002°G+ 0.001°G(-1) -0.30°CDYY(-3) +0.30°CDYY(-4) [3.4.3)
14 5.56 4.01 -3.50 3.68
RA2 0.76

El crédito constituye una variable que expande y frena la inversidon en el corto plazo, tal
como 1o muastran los coelicienles CDYY(-3) y CDYY(-4) en esta ecuacion.
Aqul la inversién resulta determinada fuertemente por la inversién previa, mientras la
tasa de interés a pesar de tener irffluencia positiva, sélo 1a afecta muy escasamente. La
razén inversion-ingreso previa, determina la razén inversion-ingreso del momento
presente.
Nétese que el coeficiente de determinacion(R”2) es menor que en la forma funcional
anterior, lo que implica que la primera especificacion de esta funcion es mas apropiada.
Si obtenemos la ecuacion de largo plazo 3.4.4 para la inversion, ios resultados

de la tabla 3.1 muestran que existe una ecuacion de cointegracion al 5% de
significancia, donde la variable dependiente es explicada en un 86% por las variables
ingreso, la tasa de cetes y la inflacion.

LOG(INV)=  0.02°R -0.03*‘RB+ 0.80°LOG(Y) -0.01*P [3.4.4]

t: (-4.33) -534 (-422.09) -6.66

En esta relacién de largo plazo la inversion esta influida positivamente por la tasa de
cetes por, pero no por la tasa bancaria que resultdé negativa(y de escaso peso en la
relacion), obviamente el ingreso es el de mayor peso. Respecto a la variable crédito
interno, esta se omitid por ser irrelevante para explicar la inversion.

Estos resultados revelan que la inversién tiene una escasa sensibilidad a los cambios
en la tasa de interés del mismo modo que a la inflacién, por tanto, a corto plazo la
inversiéon es insensible a los cambios en las tasas de interés, y en el largo plazo
influyen muy escasamente. Por su parte el crédito constituye una variable que no influye
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de manera determinante en la inversion -como el ingreso- a corto plazo, del mismo
modo en el largo plazo resulta una variable que es irrelevante para financiar la
inversion, mientras que la tasa bancaria(acompanada de la inflacién) reducen
significativamente la inversién, en tanto la tasa de Cetes no compensa esta reduccion.
Por lo que la tasa de interés si influye de manera escasa(y negativamente) en la
inversion de largo plazo. En otras palabras, el ingreso es el principal determinante de la
inversion y no la tasa de interés.

3.5 Crecimiento Econémico

En la grafica 3.5, se muestran las variaciones del PIB real en datos trimestrales, y como -
es de esperarse, las variaciones son mas marcadas que si se utilizaran datos anuales
para el mismo periodo de estudio. Obsérvese que a principios de la década de los 80's,
el crecimiento es negativo, pero en el primer trimestre de 1987 alcanzé niveles
histéricos, y a partir de ese afto, el crecimienls experimenta aumentos positivos que
superan el 5%, mientras las tasas negativas empiezan a reducirse. La década de los
90°s experimentd un mayor crecimiento aunque también se acompafé de tasas
negativas de crecimiento. Asi, durante el periodo de reforma financiera y de apertura
econémica, el crecimiento econdomico fue positivo y creciente respecto a la década
anterior.

Warman y Thiriwall (1994) realizaron algunas modificaciones a la tasa de crecimiento
que propone el modelo Harrod-Domar incorporando los efectos de las variables
financieras hasta obtener la siguiente

g= pPr v Pax+ 3;56 T PySe [3.5.1]

donde

g: tasa de crecimiento

r. tasa de interés real sobre depdsitos

x: tasa de crecimiento de las exportaciones

Sg: razon Ahorro Publico-Ingreso

Sk razén Ahorro Externo-Ingreso

En la estimacién de esta regresién, los autores encontraron que la variable tasa de
interés no es estadisticamente significativa, siendo la razén ahorro externo-ingreso el
principal determinante del crecimiento econémico.

En este caso omitiré el ahorro publico en la estimacién para concentrar la influencia de
la tasa de interés y de las demas variables que representan el peso de la liberalizacion
financiera sobre el crecimiento. Los primeros resultados se presentan en la ecuaciéon
3.5.2, donde la tasa de interés bancaria (RB) no resulté estadisticamente significativa y
tampoco el ahorro externo como proporcién del PIB(SXYY), pero las exportaciones X
resuitaron significativas, aunque el coeficiente de determinacién R?= 0.23 es muy bajo,
lo que revela muy baja correlacion de las variables respecto a la dependiente,

G= -0.02*RB+ 0.29*X+ 53.41*SXYY [3.5.2)
t -1.001 4.71 1.21
Rr2 023

Al inciuir variables con rezagos, obtenemos la ecuacién 3.5.3, donde todos los
coeficienfes son significativos y explican el crecimiento econémico G en un 75%
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(R"’=0.75), donde la varlable ahorro externo es la de mayor relevancia, pero al incluir su
rezago la influencia neta de esta variable sobre el crecimiento es negativa, y lo mismo
sucede con la tasa de crecimiento de periodos previos y con la tasa de interés, aunque
la Influencia previa de esta variable (RB(-3), RB(4)) es positiva, y la tasa de Cetes(R(-
4)) influye negativamente.

G= -0.33°G(-1) -0.21°G(-2) -0.44°G(-3)+ 0.35°G(-4)+
t  -3.64 -2.44 -5.33 4.12
0.05°R(-2) -0.16°R(-4) -0.09'RB+  0.06°RB(-3)+
Lt 245 -2.82 -4.85 3.08
0.18°RB(-4)+ 0.24°X+ 0.21°X(-1)  -0.09°X(-4)+
. 3.66 4.80 4.07 -1.90
245.16*SXYY -26276°SXYY(-2) [3.5.3]
£ 417 -4.61
R*2 0.75

Esto implica que el crecimiento econémico esta influido negativa y positivamente por el
mismo crecimiento previo asi como la tasa de interés de periodos previos, de tal
manera que el crecimiento econémico se expande con frenos del crecimiento previo y
de los de la tasa de interés. Por su parte, las exportaciones influyen positivamente en el
crecimiento en mayor proporcion que la tasa de interés, y su peso relativo es el mas
determinante.

Las exportaciones constituyen el efecto acelerador del crecimiento econémico en el
corto plazo, visto de otro modo, es la apertura al comercio exterior como parte de la
politica de liberalizacion, la que influye positivamente en el crecimiento econdmico a
corto plazo.

Como es de observarse, al utilizar el procedimiento de cointegracion, la serie del
ingreso debe incorporarse en niveles, pues al transformarla como diferencias pierde
informacion valiosa, de este modo la ecuacién en niveles a largo plazo es la 3.5.4, que
relaciona las variables en niveles. En la tabla 3.1, la ecuacién 3.5.4 muestra la
existencia de dos ecuaciones de cointegracién,

LOG(Y)= 0.02°R -0.03'RB+ 1.25°LOG(SX)+ 0.13*LOG(EX) [3.5.4]
t (-1.48) -2.14 (-56.02) (-8.12)

En esta ecuacién resultdé que la tasa de interés bancaria influye negativamente,
mientras que la tasa de Cetes impulsa el crecimiento a largo plazo, casi en la misma
magnitud que la tasa anterior(aunque R no es estadisticamente significativa). Lo que
revela que en el largo plazo la tasa de interés si influye en el ingreso, y la tasa bancaria
lo hace negativamente. En tanto el ahorro externo influye de manera determinante y
positiva (1.25), mientras las exportaciones le siguen en peso relativo (0.13). En otras
palabras, el peso de {a tasa de interés es importante en la determinacidn del ingreso en
el largo plazo, pero su importancia es menor respecto al ahorro externo y a las
exportaciones, lo que contrasta en ef corto plazo (ecuaciones 3.5.2 y 3.5.3). Por tanto,
la politica de liberalizacion financiera tiene efectos en el largo plazo sobre el ingreso,
dicho de otra manera, el sector externo y el sector financiero si impactan en la
determinacién del ingreso en el largo plazo. Entonces la hipdtesis de McKinnon se
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cumple parcialmente en el largo plazo, donde la tasa bancaria influye negativamente en
la determinacién del nivel de ingreso, mientras que el ahorro externo y las
exportaciones(mercado externo) determinan de forma importante el nivel del ingreso.

En resumen, la tasa de interés real no es relevante en la determinacién de variables
reales como el ahorro interno y la inversién, tanto en el corto plazo como en el largo
plazo. La elasticidad del crédito respecto de la tasa de interés es casi inexistente en el
corto y largo plazo, lo que implica la existencia de otros procesos en la concesion de
crédito. Por su parte, el ahorro financiero en cualquiera de sus dos definiciones (antes
dadas), también es insensible a los cambios en la tasa de interés, ya sea en el corto y
largo plazo. La Unica variable con sensibilidad a los cambios en ia tasa de interés es el
ingreso, pero los efectos sobre esta son negativos(escasamente determinante) en el
largo plazo.

El enfoque de McKinnon presenta un relacién positiva entre el crecimiento econémico y
la tasa de interés, vy los resultados presentadcs, muestran una influencia negativa y
poco significativa. Esto significa, que la concesion de crédito no depende de los
cambios en la tasa de interés. Ei financiamiento de la inversién no es resultado de la
concesién de créditos, esta tiene otras fuentes de financiamiento entre las cuales el
crédito no es una parte importante, sino una mas. Por tanto, el mecanismo de
canalizacion y obtencion de recursos financieros basado en positivas y altas tasas de
interés no influye de manera determinante en el desempefio de las variables como del
ingreso y del crecimiento econémico, el ahorro y la inversion, lo que significa que el
proceso de transmisiéon del crecimiento econémico es mas compiejo en México de lo
que propone la teoria de la liberalizacion.
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TABLA 3.1: PRUEBAS DE COINTEGRACION DE VARIABLES
Sample: 1980:1 2000:4 t-statistics in ECUACION:
parentheses 3.1.6

Included observations: 79
Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LOG(SD) R RB LOG(Y)
Lags interval: 1to 4

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue  Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.317384 52.26057 39.89 45.58 None **
0.173382 22.09659 24.31 29.75 Atmost 1
0.058563 7.053968 12.53 16.31 Atmost2
0.028528 2.286499 3.84 6.51 Atmost3

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level

L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level
Normalized Cointegrating Coefficiants: 1 Cointegrating Equation(s)

LOG(SD) R RB LOG(Y)
1 -0.049465 0.058023 -0.88123
-0.01827 -0.01985 -0.00317
- -2.92375 (-278.073)
2.70783)
Log -276.6809
likelihood
R-squared 0.847016 F-statistic 23.62304
Sample: 1980:1 2000:4 ECUACION:

3.23
Included obseivalions. 75
Test assumnption: No deterministic trend in the data
Series: LOG(FS) R RB LOG(Y)
Lags interval: 1to4
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvaiue  Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.2687685 50.84289 39.89 45.58 None **
0.162544 26.11207 24.31 29.75 Atmost1*
0.109993 12.09857 12.53 16.31 Atmost2
0.035958 2.892978 3.84 6.51 Atmost3

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level
Normmalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOG(FS) R RB LOG(Y)
1 -0.803373 0.885458 -0.756872
-2.00764 -2.23284 -0.37877
- -0.39656 (-1.99825)
0.40016)
Log -225.1362
likelihood
R-squared 0.98808 F-statistic 353.6669
Sample: 1980:1 2000:4 ECUACION:
3.26

Inciuded observations: 78
Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: DSFRBY P
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Lags interval: 1to 4
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.200628 38.59856 39.89 45.58 None
0.163066 21.13216 24.31 2975 Atmost1
0.064066 7.247357 12.53 16.31 Atmost2
0.026351 2.082974 3.84 6.51 Atmost3

*(**) denotes rejection of the hypolhésis at 5%(1%) significance leve!
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

DSF RB Y P
1 -149.8007 -0.002784 5.948429
-165.378 -0.00213 -224.822
(- (-1.30441) -0.02646
0.80641)
Log -2238.835
likelihood
R-squared 0.263247 F-statistic 1.500686
Sample: 1980:1 2000:4 ECUACION:

3.34
Inciuded observations: 79
Test assumption: No deterministic trend in the data
Serles: LOG(CD) RB R RMBCD LOG(Y)
Lags interval: 1to 4
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.330948 77.56319 59.46 66.52 None **
0.273802 45.51364 38.88 4558 Atmost 1+
0.112795 20.52917 24.31 29.75 Atmost2
0.095925 11.07453 12.53 16.31 Atmost3
0.038577 3.107918 3.84 8.51 Atmost4

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOG(CD) RB R RMBCD LOG(Y)
1 -0.08817 0.089139 -0.002039 -0.908217
-0.04394 -0.04066 -0.00413 -0.008
- -2.19226 (-0.49373) (-151.474)
2.00680)
Log -487.5462
likelihood
R-squared 0.888916 F-statistic 25.27001
Sample: 1980:1 2000:4 ECUACION:
344

Included observations: 78
Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LOG(INV) R RB LOG(Y)P
Lags interval: 1to 4
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)

0.352184 67.01231 59.46 66.52 None **
0.186004 33.14871 39.89 45.58 Atmost 1
0.122641 17.09637 24.31 29.75 Atmost2
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0.058042 6.89088 12.53 16.31 Atmost3

0.028146 2.226867 3.84 6.51 Atmost4
*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s} at 5% significance level
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOG(iINV) R RB LOG(Y) P
1 0.024297 0.032684 -0.899785 0.016523
-0.00561 -0.00611 -0.00213 -0.00248
(- -5.34701 (-422.096) -6.66329
4.33307)
Log -385.5713
likelihoed
R-squared 0.8636086 F-statistic 19.66164
Sample: 1980:1 2000:4 ECUACION:
354

Inciuded opservanons: 41
Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LOG(Y) R RB LOG(SX) LOG(EX)
Lags interval: 1to 4
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue  Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.68297 87.44608 59.46 66.52 None **

0.461475 40.347 39.89 4558 Atmost1"
0.243822 14.97121 24.31 2075 Atmost2
0.077661 3.512614 12.563 16.31 Atmost 3
0.00482 0.198088 3.84 6.51 Atmost4

*(**) denotes rejection of the hypethosis at 5%0(1%) significance level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation{s) at 5% significance level
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOG(Y) R RB LOG(SX) LOG(EX)
1 -0.023334 0.033666 -1.256035 -0.13878
-0.01568 -0.01568 -0.02242 -0.01708
- -2.14757 (-56.0207)  (-8.12332)
1.48788)
Log -17.40061
likelihood
R-squared 0.973291 E-statistic 46.03081

Fuente: Elaboracién Propia con Informacién del “Anexo C™
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TABLA 3.2: PRUEBA DE RAICES UNITARIAS;

Augmented Dickey-Fuller(ADF) y Phillips-Perron{PP)

# VARIABLE Estadlstico ADF Estadlstico PP
1 cd -0.582 -0.450|
2 acd -4.015 -8.565)
3 dsf -4.091 -6.534]
4 Adsf -5.576| -14,127
5 ex 2.207 7.617
6 Aex -1.272 -8.298
7 fs 1.507| 2.124
8 Afs -4.091 -6.534
9 inv 0.078 -0.184
10 Ainv 4,203 -11.100
" p -1.5853 -1.748
12 Ap -4.384 -10.329
13 r -3.248 -5.044
14 ar -4.969, -13.196|
15 rb +2.960, -6.015]
16 A -4.948 -15.896
17 rmbed -1.683| -1.693|
18 Ammbed -4.961 -8.097,
19 rtmbed -1.679 -1.704
20 Artmbed -4.950 -8.208|
21 sd 0.298 -0.213
22 Asd -4.027| -11.873
23 8X -1.733 -1.915
24 AsX -3.980 -8.058
25 x «3.215] -9.665|
28 Ax -8.405| -30.050|
27 y 1.052) 1.417|
28 Ay -4.064| -12.670

Nota: 1(0) implica prueba de la variable en niveles
I(1) implica prueba de la variable en primeras diferencias

El estadistico de Mackinnon a un nivel del 5% de significancia

para ambas pruebas es -1.944 con t=100

Se realizé la prueba para cada variable sin incluir constante

ni tendencia, asi como se incorporaron 4 rezagos
respectivamente
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CONCLUSIONES

La politica de liberalizacion financiera propone incrementar las tasas de interés de
depésito para aumentar la captacién de fondas, y disponerlos a proyectos de inversién
rentables que impulsen el crecimiento econémico. Donde el crecimiento de la inversion
implica también el aumento de los niveles de empleo y del salario real.

Durante el periodo de la banca nacionalizada, las tasas de depoésito fueron altas
respecio a afos posteriores, pero el crédito concedido se contrajo fuertemente entre
otros factores por la crisis de deuda. Sin embargo, la rentabilidad bancaria fue
mejorando al mismo tiempo que se redujeron los costos financieros. Por tanto, el
gobierno fomentd condiciones de rentabilidad, a través de la concentracion de capital
bancario y en una estructura de mercado oligopolica, con altos margenes de
intermediacién. Pero los niveles de ahorro, crédito, inversidn y crecimiento econdmico
en ese periodo fueron a la baja.

El periodo que comprende la reforma financiera resulto en bajas tasas de depésito,
altas tasas de préstamo y bajos niveles de ahorro e inversion que no alcanzaron los de
inicios de los 80°s. En contraste al periodo anterior, la banca comercial inicid un
acelerado crecimiento de concesion de créditos al sector privado, y esta expansién es
resultado de una rentabilidad bancaria respaldada por ia estructura oligopolica de
mercado, altos madrgenes de intermediacion, estabilidad inflacionaria, una mayor
capacidad de captacion de fondos, y por supuesto, el respaldo del gobierno a través del
Faobaproa.

Estas condiciones lievaron a un incremento de la cartera vencida, misma que reflejé la
incapacidad del sector real para pagar los créditos bancarios a la tasa de interés de
mercado en los plazos acordados con la banca. En otras palabras, el sector real(con
acceso a los créditos bancarios) no fue capaz de invertir en proyectos de mayor
rentabilidad a la tasa de interés real(CPP real), lo que motivé un incremento en los
costos, generando una incapacidad del pago de intereses, asi como del monto de los
créditos, y finaimente llevé a la quiebra a estas empresas.

El caso de las empresas con altos niveles de rentabilidad y con acceso al crédito,
lograron absorber los costos del crédito, pero tuvieron que disminuir sus deudas al
obtener utilidades y posiblemente retener sus activos financieros para beneficiarse de
sus intereses, asi como limitar sus inversiones productivas.

En el otro caso, las altas tasas de interés eliminaron el acceso al crédito a las empresas
de baja rentabilidad, como se refieja en los cambios en la preferencia de créditos a cada
sector economico. Pero la incapacidad de acceder a créditos bancarios no supone
necesariamente no continuar invirtiendo en proyectos de baja rentabilidad.

Asi, la politica de liberalizacién financiera, no incremento las tasas reales de
dep6sito(pero si las de préstamo) y sin embargo los niveles de captacién bancaria
crecieron rapidamente, mientras que el ahorro y la inversién no alcanzaron las razones
respecto al ingreso de inicios de la década de los 80°'s.
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Algunos autores como Salama(1996 p. 547) suponen que la politica de liberalizacién
financiera, implica un beneficio creciente en el sector financiero con altas tasas de
interés reales, acompafadas de una mayor productividad del trabajo o una mayor
explotacion de la fuerza de trabajo en el sector productivo que tiene acceso a los
créditos bancarios. Esta mayor productividad es resultado de los altos costos crediticios
en las economias en desarrollo como Latinoameérica. El caso de México parece ser el
mejor ejemplo.

El proceso inicia con altas tasas de interés a plazos de vencimiento relativamente cortos
para las empresas(pequefos y grandes productores). Lo que lleva a un incremento en
los costos totales, por lo que las empresas se ven obligadas a reducir sus costos e
incrementar las utilidades con el fin de redituar los intereses crediticios.

Al optar por tecnologias de mayor productividad, se genera una reducciéon de personal
ocupado, y por tanto una mayor productividad de la mano de obra, que significa una
mayor explotacidn de la fuerza de trabajo.

En &l caso de lecnologias ae baja rentaoiiuaaq, ia Intens:daa del trabajo aebe aumentar,
acompanadas en otros casos de un mayor numero de horas laboradas. De tal manera
que logré incrementarse la produccion y se reduzcan relativamente los costos de mano
de obra. Al mismo tiempo se acompaifia una politica de contraccidén en |a capacidad de
compra del salario minimo, como lo es a través de incrementos menores en la tasa de
salario respecto a la inflacién. Al operar de esta manera, las empresas con acceso a
créditos a altas tasas de interés tendran que ser mas productivas.

En otras palabras, la politica de altas tasas de interés reales, impulsa la productividad
de la fuerza de trabajo como sustituto de proyectos de inversién de mayor rentabilidad.

Los resultados obtenidos en la tercera seccién de este trabajo, demostraron que !a tasa
de interés real no influye de manera determinante en el ahorro, la inversion y el
crecimiento econoémico. Los efectos de la tasa bancaria son poco relevantes(escaso
impacto) y resultan negativos. Por su parte, el crédito resultd una variable que no
determina la inversién. Esto significa que las empresas prefieren autofinanciarse en vez
de pagar los costos crediticios que complicaran la inversién productiva.

Antes de terminar, comentaré brevemente los principales resultados respecto a las
variables analizadas en la tercera seccidn de este trabajo y finalmente tocaré el aspecto
relacionado con la politica econémica para el caso de México.

1) La tasa de interés real (Cete y CPP). no constituye una variable relevante en la
determinacién del ahorro interno, tanto en el corto como en el largo plazo. A
pesar de que los efectos de |a tasa de interés tienen una escasa influencia sobre
el ahorro. En tanto, se puede observar que éste es determinado principalmente
por r el ingreso y el ahorro previo de manera muy importante.

2) En el caso del ahorro financiero en cualquiera de sus dos definiciones,
encontramos que la tasa de interés es una variable irrelevante, esto es, la
sensibilidad a esta es nula, tanto en el corto como en el largo plazo. Este
resultado contrasta con 1o encontrado por Warman y Thirlwall(1994)

El crédito interno, habria de ser la variable mas sensible a la tasa de interés y por
la poiitica de liberalizacion financiera (medida como la razén de reservas
bancarias-crédito interno). Los resultados revelaron una inelasticidad del crédito
respecto a estas variables. En otras palabras, la politica de liberalizacién
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financiera no determiné la actividad de concesién crediticia. Entonces, el efecto
de esta politica es nulo en la concesion crediticia. Esto significa que el proceso
que relaciona a la concesién de crédito y a la tasa de interés es mas complejo de
lo que parece. Al igual que las variables anteriores, la inversion resultd insensible
a los cambios de la tasa de interés, y en el largo plazo sus efectos fueron muy
escasamente determinantes. Los resultados obtenidos permiten inferir que las
empresas financian la inversién con sus propios ingresos, en tanto el
componente crédito constituye uno de los costos que influyen raquiticamente en
la inversion de corto plazo, mientras que en el largo plazo, el crédito es un
componente ausente. Lo que supone que los empresarios acuden a solicitar
créditos para financiar sus proyectos de inversion para el corto plazo y no en el
largo plazo. Cordero y Galindo(2002) sefialan en otras palabras que es la
retencién de ganancias la principa! fuente de financiamiento de las empresas
mientras el crédito es la principal fuente de financiamiento exogena'*®Asi mismo,
estos autores encontraron que el creaito esta mas asoclado al desempefio del
consumo que a la inversion, pues cuando hay expansiones en este, el crédito
también se incrementa, y durante periodos de contraccion del consumo, el
crédito también se reduce, lo que supone que el crédito financia la demanda de
consumo.'*°

De acuerdo con McKinnon, las altas tasas de interés reales, captaran un mayor ahorro,
el cual serd destinado a financiar proyectos de inversion de mayor rentabilidad,
generando un crecimiento en el ingreso. Los resultados antes presentados, mostraron
que las tasas de interés reales (Cete v CPP) se incrementaron  se realizaron reformas
en el sector real y financiero en los mercados interno y externo y los niveles de ahorro,
crédito e inversién no crecieron como se esperaba, de hecho fueron menores que antes
del periodo de las reformas de liberalizacion.

E| mecanismo de captacion y concesién de créditos a través del incremento en las
tasas de interés reales para aumentar el ahorro y destinarlo a financiar la inversién y por
tanto, estimular el crecimiento econémico es inexistente en el caso de la economia
mexicana. La serie de reformas realizadas desde inicios de la década de los 80's y
reforzadas en la de los 90's, han producido cambios estructurales que supuestamente
proporcionarian las condiciones econdmicas para que este mecanismo basado en la
anulacion de topes a las tasas de interés tuviera efectos en el crecimiento de las
variables reales como el ahorro, la inversion y el ingreso. Lamentablemente estos
cambios no generaron las condiciones para un mayor crecimiento de estas variables,
sino que produjeron una creciente rentabilidad en el ambito financiero, que no se
transmitio al sector real y que finalmente culmind en una crisis financiera(y de deuda).
Esta, resultado de una excesiva entrada de capitales invertidos a corto plazo en el
sector financiero(compra de Cetes y titulos indexados en délares), el cual no canalizé
estos recursos para financiar la inversion productiva a largo plazo, y al acumularse y

"% Marfa Elena Cordero y Luis Miguel Galindo “£/ papel del crédito al sector privado en el crecimiento econémico:
algunas tesis para el debate” en Economia informa No. 306, Abril de 2002. p. 47
149 1bid, p. 40
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vencer los titulos de deuda de corto plazo, produjeron una incapacidad por parte del
sector financiero y del gubernamental para pagarlos, generando una deuda creciente.
Por su parte, la banca expandi® su capacidad crediticia, obteniendo utilidades,
acompafiadas del crecimiento de la cartera vencida(banca comercial y de desarrollo),
como los préstamos otorgados por la banca comercial también eran de corto plazo y no
financiaban inversiones de largo plazo, los plazos de pago vencieron(asi como las
expectativas de obtener intereses reales en el largo plazo) y sus prestarios en un
ambiente inflacionario y de escasa liquidez se vieron incapaces de pagar las deudas
contraidas, lo que llevé a un mayor crecimiento de la cartera vencida(créditos impagos)
y a una mayor escasez de liquidez. Los bancos quebraron por un aumento de sus
deudas y por la creciente carterizacion vencida de sus activos. Como estos no
financiaron inversién productiva y de largo plazo, las posibilidades de recuperar la
cartera de créditos vencida fueron muy pocas.

Visto de otro modo, la politica de liberalizacion financiera fue uno de los principales
determinanles de la cnsis financiera y esta a su vez se raslado al sector real.

Aunque, es de observarse que a pesar de las reformas realizadas en la economia, ésta
experimento un mayor crecimiento durante el periodo 1989-1994, lo que significa que la
politica financiera y en especial la apertura econémica impactaron temporalmente en el
desempeiio positivo del crecimiento econdmico dadas las condiciones de ese periodo.
Finalmente otro de los resultados de esta politica fue la venta de mas del 80% de ios
bancos nacionales a extranjeros, de esta manera, la inversiéon de entidades financieras
extranjeras en el sector bancario se logré pero no como lo plantearon los que
encabezaron la politica de apertura financiera.

Por otro lado, respecto los enfoques tedricos presentados al inicio de este trabajo, es de
observarse que el desempefio de las variables reales como el ahorro, la inversién y el
ingreso validan el enfoque keynesiano(y el neokeynesiano de Ila sintesis
neoclasica),aunque esto no significa que sea el mejor.

El ahorro y la inversion son insensibles o inelasticas a los cambios de la tasa de interés
real, tanto en el corto como en el largo plazo. En el largo plazo sdlo los efectos de la
tasa de interés influyen(pero de forma raquitica) en el ingreso.

El enfoque clasico y sus derivaciones, incluyendo el neoliberal, no pueden explicar
satisfactoriamente el desempeio de las variables reales, entre otras razones, porque
suponen una flexibilidad en los precios y por tanto una adaptacion de los mercados real
y financiero a los cambios de precios. El supuesto de rigidez en los precios, constituye
uno de los aspectos que explica el complicado desarrollo y relacién existente entre
estas variables. Lo que significa una imperfeccion en los mercados interno y externo
para los sectores real y financiero.

En resumen, la tasa de interés no constituye una variable que influya en las variables
reales tales como el ahorro y la inversién, asi mismo, el crédito no constituye una fuente
de financiamiento importante para la inversion, y las reformas financieras, generaron
una rentabilidad en el sector financiero (elevaron los margenes de intermediacién y las
utilidades) y terminaron en la crisis financiera que se extendié al sector real. La politica
neoliberal propuesta por McKinnon, Shaw y Fry entre otros autores, no fomenté el
crecimiento del ahorro, la expansion en la inversiéon, y por tanto del crecimiento
econémico.
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Por lo que respecta a la politica econémica, es de notarse que los responsables de
esta, no pueden basarse en respaldar el crecimiento del sector real en el mecanismo de
captacion y concesidn de recursos a través de altas tasas de interés y por tanto de {a
actividad del *“nuevo” sector bancaric mexicano propiedad de extranjeros. Los
programas y politicas realizados deben tomar en cuenta una diversidad de relaciones
econémicas y aspectos institucionales para lograr un desarrollo econémico.

Gibson y Tsakalotos(1994), argumentan que un programa propio y exitoso de reformas
debe distinguir diferentes tipos de intervencién. Estos programas deben estar seguros
no solo de problemas transitivos asociados con estrategias de liberalizacién, sino
también de incorporar un mejor conocimiento del rol que las instituciones
financieras(ambas estado y sector privado) juegan en cualquier economia en
desarrollo. ™

Frente a la ausencia de instituciones activas(que participan de manera determinante en
la economia), estos autores supusieron(una vez realizadas las reformas econémicas)
un escenario de “series de ciclos” de primera desregulacion, conduciendo
eventualmente a problemas(crisis financieras, problemas econémicos estructurales), tal
como sucedid en la economia mexicana en 1995, y después a una re-regulacién,
porque estos problemas atraen mas problemas. %2

De esta manera, podemos concluir que las reformas econémicas realizadas, conduciran
a una consecutiva serie de nuevas reformas en los sectores real y financiero, tal y como
han estado dandose durante la redaccién de este trabajo.

Por o que una recomendacion antes de aprobar las reformas que se han estado
realizando en el congreso, consiste en evaluar el papel de las “nuevas” instituciones
financieras. del nnhuprnn v del sentor nrivada  asi como de nn proyecto de nacion de
largo plazo. Esto con el fin de evitar una serie de ciclos de regulacmnes. y para
promaver una economia capaz de producir un desarrollo econémico estable.

! Heather D. Gibson y Euclid Tsakalotos “The Scope and Limits of Fi ial Liberalization in Devel,
Countries: A Critical Survey” The Journal of Development Studies. No. 3, Vol. 30 p. 619
"2 1b1d. p. 620
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ANEXO C

EN TERMINOS PORCENTUALES

a) a) a) a) b} b) c c)
IReservas [Total de Tasa de
Bancarias/ [Reservas/ [Tasa de Crecimiento de
cete(1)- CPP- inpc:  [Crédito Crédito Crecimiento [las
periodo | Inflacién] Inflacién | inflacién | 1994=100 linterno [nterno del PIB real |[Exportaciones
t P r-p h-p inpc rmb/cd rtmb/cd q X
1980Q1 -3.21 -3.80] 0.37] 35.76%) 37.84%
1980Q2 5.75 -4.06| -5.66 0.39] 36.29%] 3B.19% -0.81%) 4.29)
1980Q3 6.53] 21.90] 21.51 0.41 37.08%| 38.49% -2.42%) 3.3
1980Q4 0.00; -6.34 -8.18 0.43 36.01%| 37.45% 6.18%) 7.39)
1981Q1 8.11 4.40 2.26 0.47| 36.68% 38.22% 4.56% 21.26
1981Q2 6.08| 7.12 6.52 0.50] 36.14%] 37.73% 0.22%)| -0.30]
1981Q3 5.28| 6.79) 4.56 0.52 36.21%] 38.90% -3.49% -14.
1981Q4 6.47] -13.30[ -14.91 0.56] 35.07% 36.96% 4.21%) 12.1
1982Q1 11.68, -25.92| -27.38 0.62 40.67%| 41.81% 6.10%)| -10.42
1982Q2 15.26 -38.98/ -43.83 0.72 38.73%| 40.53% -2.19% 9.8
1982Q3 20.85 -29.47| -34.46 0.87 38.61%| 40.49% 6.47% 4.27|
1982Q4 20.59 -56.31} -60.76 1.04) 35.41%| 37.25% -1.07% 2.10)
198301 26 72 -3 49 -8 anl 1 22! 3G 08l 40 /2% -4.50% -8.01
1983Q2 16.27| 10.52 6.47, 1.54 37.69%| 39.10% -2.99% 7.54
1983Q3 13.04 8.03 7.69 1.74 37.80%| 38.46% -2.01% 1.90]
1983Q4 12.52 -13.931 -11.41 1.96) 38.51%| 39.92% 2.57%) 8.7
1984Q1 16.96 -1.59] 1.82 2.29] 40.53%] 41.87%)] 2.62%) 8.59]
1984Q2 12.82 9.17 10.43| 2.58] 39.84%! 41.25% -3.96%] -2.73]
1984Q3 9.99) 8.25 8.61 2.84 40.50%| 41.66% -0.19% -2.25
1984Q4 10.50 -16.71, -17.38 3.14 38.48%| 39.60% 0.23%) -0.1
1985Q1 16.23 18.16 10.49 3.65 35.48%| 36.34% 4.86%) -0.2
1985Q2 9.72 23.72 12.64 4.00; 32.33%| 32.98% -0.56% -9.3
1985Q3 10.57] 9.75) 5.38] 4.42 28.39% 29.34% -1.64% 8.7
1985Q4 13.90] -10.97{ -16.79) 5.04 27 .60%,| 28.60%,| 0.63%)| 0.1
1986Q1 20.61 10.40] 5.69] 6.08 27.05%) 28.00%,| -7.64% -17.61
1986Q2 16.52 6.15 -1.51 7.08| 23.32%| 24.15% -0.18% -2.3
1986Q3 19.62 17.64 4.47| 8.47| 19.52%| 20.39% -7.75% -4.32
1986Q4 20.81 2.34 -2.07| 10.24 18.69%| 19.65%) 1.74% 14.50)]
1987Q1 24.35| -4.36 -3.03] 12.73] 19.24% 20.55% 10.46%) 8.42]
1987Q2 24.82| -7.94 -5.82 15.89 17.71% 18.79% 0.85%) 9.50)
1987Q3 24 .90 -22.57| -21.48 19.84 15.72% 17.78% -5.16%) -1.53]
1987Q4 28.13] -32.45 -51.31 25.42 12.43% 13.60% 3.51%! 3.13
1888Q1 38.90 34,68 71.31 35.31 12.48% 13.98% -4.07%) €.62]
1988Q2 11.46] 22.33] 28.64) 39.36] 14.46% 15.92% -0.68%) 3.97
1988Q3 4.53 29.52; 27.60 41.14 7.89% 8.27%)| -5.14%) -3.78]
1988Q4 3.07] 29.74 22.90| 4241 7.66% 8.48%: 6.80% 3.1
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1989Q1 5.85] 31.61 3111 44.80 8.94% 9.78% 5.35% 9.68
1989Q2 4,05 43,67 38.95| 46.61 4.78% 5.44% 4.14%) 5.56]
1989Q13 3.25f 16.01 16.95] 48.13) 3.09% 3.88%) -3.91%, -5.17|
1989Q4 4.57 0.74 0.42 §0.33 3.99% 4.80% 4,36%) 5.4
1990Q1 9.92 24,95 25,37, 55.33 2.92%) 3.48% 1.34% 8.24
1990Q2 5.44 10.07] 12.84 58.34 3.11% 3.66% 2.75%)| 4.9
1980Q3 5.58 6.56) 7.50 61.59 2.67% 3.07% -2.63%)| 13.92]
1990Q4 5.90 -3.35) -0.08] 65.23 3.28%| 3.59%)| 7.82% 14.59)
1991Qt 7.32 7.56 9.82 70.00 3.04% 3.35% ~2.40%| -17.73
1991Q2 3.62 6.75 10.88 72.54 2.45%) 2.92% 4.64% 105
1891Q3 2.73] -0.70] 3.41 74,52 2.37% 2.80% -5.49% -1.3
199104 4,58 -5.48 -1.73| 77.93 2.69% 2.93% 7.03%) 4.6
1992Q1 5.42 1.20, 6.00] 82.15 2.43% 2.72% -2.84% -5.3
1992Q2 2.65 6.98 7.95] 84.33 2.11% 2.44%) 3.50% 6.97|
1992Q3 2.02 7.44] 9.93 86.03 1.58% 1.84% -3.39%) a.11
1992Q4 2.56 3.88 9.76| 88.22 2.22% 2.44% 6.38% 4.99
1893Q1 3.25 10.24 14.05 91.09) 2.02% 2.28% -2.06%) -3.87,
1983Q2 1.82 8.91 12.05 92.75 1.77% 2.03% 0.52% 8.47|
1993Q3 1.66| 7.16] 9.63] 94.28 1.58% 1.81% -4.14% -1.58]
1993Q4 1.84 4.36 6.85 95.83 1.58% 1.94% 7.80% 10.82]
1894Q1 1.96; 3.63 5.53] 87.70 1.85% 2.17%)| -0.40% -2.31
1984Q2 1.50] 10.22] “1.21 99.17 1.56% 1.84% 3.56% 7.44
1994Q3 1.49 7.20 9.47| 100.65, 1.39%) 1.63% 4. 24% 0.28
1994Q4 181 2365 -21.64 102.48 1.89% 22% 8.40% 10.19
1995Q1 9.65| -1.52) -15.42 112.37 2.60% 2.87%) -2,78% 7.34
1995Q2 18.08 17.64 16.47 132.66 2.25% 2.60%) -6.70%| 4.51
1995Q3 7.48 5.94 7.07] 142.58 8.90% 8.37% £.36% 1.48}
1885Q4 6.88 12.14 10.03 152.40 22.08% 22.71% 10.41% 4.63)
1996Q1 9.13 13.63 11.15 166.31 31.53%| 32.42% -1.83%| 4.24
1896Q2 6.99 9.32 8.65 177.94 39.43%| 40.59% 0.40%| 6.72]
1996Q3 4.80 4.22 524 186.12 52.78%] 54.94% -3.01% 2.42]
1996Q4 4.92 -0.28] -0.55] 195.28 54.02%| 56.58% 10.86% 7.09)
1897Q1 6.88 7.88 7.47| 208.71 5.08%) 5.52% -4.68% -2.42
1997Q2 3.41 8.90 7.57| 215.82 5.55% 6.48% 2.91% 7.38]
1997Q3 2.80 543 4.49) 221.87] 6.95% 7.18% -4.18% 2.07|
1997Q4 3.17] -1.61 -2.71 228.91 5.71%) 5.81%, 10.94% 4.73
1998Q1 5.12 7.00] 4.35 240.64) 5.94% 6.12% -1.62% -3.36
1898Q12 3.25 6.59 4.30 248.47 4.98% 5.11% -0.57%, 5.05
1998Q3 3.24) 21.43 7.88 256.51 6.68% 7.05% -2.60% -3.48|
1998Q4 4.91 9.33] 4.36] 269.11 7.10% 7.16% 5.96%) 7.24
1999Q1 6.05 12.97| 12.34 285.39 9.68%) 9.74%| -2.92% -3.48
1999Q2 2.62 12.94] 10.58 292.88 9.19%) 9.25% 2.05% 1091
1995Q3 2.0 10.06! 8.29 208.77 9.94%] 10.00% -1.96% 3.9
1999Q4 241 4.00 2.97 305.98) 11.32%| 11.35% 8.20% 64
2000Q 1 N 6.92 6.91 315.50] 6.11%| 6.16% 2.41% 2.2
200002 1.69) 9.46 7.42) 320.83] 6.34% 6.35% 1.10% 7.0
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ZDODQSL 1.53 6.33 4.06) 325.73 6.34%] 6.43%) -1.90%; 4.64
2000Q4 2.1 10.05 7.46 333.25 7.30%, 7.33% 4.36% 3.5
Fuente: Elaboracidn propia con informacion de;

a) Indicadores Econdmicos del Banco de México

b) Estadlsticas Financieras Internacionales del F.M.I.

¢) Sistema de Cuentas Nacionales del INEGI.
EN MILLONES DE NUEVOS PESOS A PRECIOS DE 1994

a) a) a) b) _ c) (5] c)
Ahorro Ahorro  |A Ahorro Crédito Ahorro

periodo Financiero Externo |Financiero interno Inversion Interno PiB

t sf X Asf cd inv sd Y
1980Q1 185.960.63] 8,344.74 288,242.80| 341,935.20| 333,590.46( 1,184,709.35
1980Q2 193.306.99] 15,144.02] 7,346.36) 291,545.29; 318.336.64] 303,192.62j 1,175,103.34
1980Q2 19848585 17,783.28 2,178.85, 251,826.85; 271.040.65 253,251.32} 1,146,640.24]
1980Q4 208,514.67| 18,080.41] 14.027.81| 330,099.33} 290,452.30] 272,371.89] 1,217,480.02
1981Q1 218,189.15 13,123.37| 8,684.48| 315,854.70( 364,188.681 351,065.30| 1,272,987.82
1981Q2 234.824.83| 19,085.81| 16,625.68f 332,308.31| 335,030.35] 315,944.53| 1,275,734.5
1981Q3 249,663.67| 24,486.95] 14.838.84| 349,837.38! 296,169.89] 271,682.94| 1,231,251.96]
1981Q4 255,156.68| 22,149.48| 5,493.01) 382,007.67] 309,324.51{ 287.175.03] 1,283,136.44|
1982Q1 293.,923.90| 29,967.57] 38,767.21] 408,666.74] 423,093.80( 393,126.23( 1,361,352.25
1982Q2 265,079.98) 16,922.99| -28,843.91| 386,376.33| 340,332.91| 323,409.92| 1,331,600.78
1982Q3 270,681.68 2,165.68| 5.601.70| 405,058.91) 227,267.73] 225,102.04] 1,245,444.6
1982Q4 252,677.37) -10.185.13] -18,004.31} 400.370.36] 175,221.70} 185.406. 83| 1,232,136 81
1983Q1 226,985.03{ -13,396.76] -25,692.34 326,908.54] 265,389.95| 278,786.71| 1,176,630.76|
1983Q2 224,646.40] -10,893.23| -2,338.63] 313.093.23| 227,035.82| 238,029.06| 1,141,396.96]
1983Q3 230,879.91| -7,850.25 6.233.511  315,683.63} 209,545.84} 217,396.16] 1,118,501.2§]
1983Q4 238,449.99) -13,079.21 7.570.07] 333.657.04] 215,107.59] 228,186.80{ 1,147,301.76
1984Q1 238,804.21| -14,796.02 354.23] 311,138.95] 241,068.36] 255,864.38) 1,177,361.36
1984Q2 239,081.69) -8,075.34 277.47| 301,069.02| 202.338.64| 210,413.98; 1,130,741.65
1984Q3 244,135.75] -1,841.67] 5,054.08] 294,474.64| 216,458.12| 218,299.80] 1,128,573.0
1984Q4 257,142,721 -2,910.58] 13,006.97] 314,848.46) 199,065.69| 201,8976.26/ 1,131,183.5
1985Q1 246,331.92] -999.77f -10,810.79] 287,940.55[ 261,643.55] 262,643.33| 1,186,147.57]
1885Q2 246,406.56| 2,975.78] 74.64| 280,550.73] 263,307.71] 260,331.93| 1,179.472.11
1985Q3 249,071.79] -2,165.81 2,665.22] 303,844.68) 214,564.34{ 216,730.15| 1,160,099.38
1985Q4 242,475.07| -6,145.18] -6,696.72| 282,340.80| 191,925.43] 198,070.61{ 1,167,395.55|
1986Q1 230410901 3,114.59; -12,084.17] 263,406.13] 211,235.08| 208,120.49] 1,078,220.0
1986Q2 232,762.61; 6,921.37| 2,351.71] 274,127.66| 225,776.69) 218,855.33| 1,076,314.73]
1986Q3 244,248.12] 5,626.43] 1148551 272,886.08| 158,542.90| 152,916.46, 992,861.47,
1986Q4 258,853.74| -4,619.79 14,605.63] 270,934.90( 145,021.10{ 149,640.90| 1,010,140.13|
1987Q1 271,066.09( -12,196.44| 12,212.35] 238,362.62( 206,423.24| 218,619.68} 1,115,782.91
1987Q2 280,733.01| -12,974.59 9,666.92| 206,211.09| 195,091.67{ 208,066.26} 1,125,230.06
1987Q3 282,741.811 4,202.08 2,008.80[ 194,180.97| 174,331.87| 178,533.95| 1,067.220.93|
1987Q4 276,971.01] -7,013.40] -5770.80] 213,185.73] 195,139.24| 202,152.64] 1,104,663.88
1988Q1 250,276.11] -4,904.18; -26,694.88] 163,467.37; 213,375.90] 218.280.07| 1,059,660.65|
1988Q2 246,273.21 -210.73] -4,002.90] 171,161.44; 215,640.55( 215,851.27( 1,052,428.83]
1988Q3 240.713.76{ __8,058.29) -5,55945‘ 191.023.15| 185,270.10] 177,211.82| 998,299.60)
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198804 264,121.57] 9,239.40] 23,407.81] 227,357.40] 225,102.65| 215,863.24| 1,066,221.1
1989Q1 276,154.03] 5,448.66 12,032.46] 204,376.27| 266,804.55] 261,355.89) 1,123,251
1989Q2 298,251.88) 6,707.45( 22,097.85 228,394.55| 267,170.53| 260,463.08| 1,169,744.8
1989Q3 315,021.46) 10,928.62] 16,769.58] 231,443.04] 204,210.11] 193,283.48] 1,124,052
1989Q4 340,040.45] 7,651.87 25018.99] 284,277.99} 223,282.46| 215,630.59) 1,173,050.2
1930Q1 335,681.91] 10,822.75] -4,358.54; 278,026.18| 282,773.02| 271,950.27 1,188,776.1
1990Q2 350,210.27] 8,012.33] 14,528.36] 277,626.87| 287,620.21] 279,616.89| 1,221,443.7
1990Q3 362,315.05] 8,345.84] 12,104.78] 277,540.61| 221,323.90} 212,978.07} 1,189,323.8
1990Q4 377,243.47) 8,232.16] 14,928.43| 310,314.06| 267,367.49] 259,135.34} 1,282,334.7
18981Q1 378,417.18, 9,125.76] 1,173.72] 280,744.41] 287,220.57| 288,0984.82| 1,261,600.5
1991Q2 394,633.14] 16,027.67] 16,215.95| 305,048.59| 326,055.38{ 310,027.71) 1,309,674.
1991Q3 380,695.27[ 17,049.96] -13,937.87| 315,907.50 232,634.07] 215,584.12| 1,237,725.11
1991Q4 358,612.80] 17,711.27; -24,082.46] 354,897.11] 262,306.07] 244,594.80] 1,324.746.4
1992Q1 354,685.69] 19.335.81 -1,927.11] 338.890.58! 331,706.66] 312,370.85{ 1,287,122.1
1992Q2 355,253.78] 21,837.26 568.10] 359.061.26] 329,684 69| 307.847.43/ 1.332,179.42
1952Q3 354,894.93) 24,832.43 9,641.15] 358,954.36] 254,795.86] 229,963.43] 1,286,963.01
1992Q4 383,112.25| 23,074.08] 18,217.31( 399,874.49 273,576.17; 250.502.09; 1,369,108.7'
1993Q1 404,918.10{ 19,250.61| 21,805.85 382,819.12] 346,842.79) 327,592.18 1,340,947.20
1993Q2 426,875.46] 18,997.31) 21,957.36] 386,737.24] 317,695.17] 298.697.86[ 1,347,927.37|
199303 437,698.48] 22,043.67[ 10,823.02] 394,911.34{ 229,609.03| 207,565.36{ 1,292,146.5
1993Q4 457,927.58] 17,589.22| 20,229.098] 412,066.16] 245,678.58 228,089.36/ 1,392,948.34|
1994Q1 478,518.63} 23,319.93) 20,591.05] 416,072.98/ 342,948.34] 319,628.40] 1,387,321.97]
1994Q2 479,443.57( 25,568.57 924.84{ 457,059.49 334.679.72] 309,110.75] 1,436,778.01
199403 503,089.99] 26.746.18] 23,646.42 476.709.17| 249,639.70] 222,893.62 1,375,817.80)
199404 560.686.001 38.952 79] 57 59N 2C00.441.00) 230C,488.810) i,9vi4a40./1
1995Q1 549,379.99] 8,218.96{ -11,306.01] 508,880.58/ 372,648.50| 364.429.55| 1,450,030.03;
1995Q2 472,085.00/ -1.694.92| -77,294.9 425,440.48] 280,688.13] 282,383.05| 1,352,835.93}
1995Q3 458,674.22} 2,028.05; -13,410.78] 371,743.22{ 212,006.20| 209,978.14] 1,266,816.46]
1995Q4 458,968.53 841.85; 10,284.31} 339,082.56{ 247,177.16{ 246,535.31) 1,358,6592.13
1996Q1 459,334.40 741.55] -9,634.14] 282,737.24] 346,302.70{ 345,561.15| 1,373,075.54
1996Q2 454,401.68 -1,091.45 4,932.71] 249,835.80 332,123.23| 333,214.68] 1,378,625.0!
1996Q35 460,498.91; 3,501.38; 6,097.22f 216,593.06{ 283,962.48] 280,461.10] 1,337,082.9
1986Q4 478,049.55| 6,974.68{ 17,550.64| 218,480.04; 336,017.70] 329,043.02] 1,482,239.7(
1997Q1 486,510.23] 831.05 8,460.69] 383,213.35! 406,978.79] 406,147.74| 1,412,930.45
1997Q2 505,716.37[ 4,365.24f 19,206.14] 354,558.01] 381,169.26| 376,304.02) 1,454,020.61
1997Q3 512,498.73; 9,129.40 6,782.36) 348,011.88| 347,124.44| 337,995.05] 1,393,246.34
1987Q4 521,088.91} 12,963.66] 6,590.18) 397,326.13] 376,133.97| 363,170.31] 1,545,732.91
1998Q1 526,313.53{ 11,485.01 5,224.62| 361,790.41] 391,167.24| 379.682.23 1.520,645.3'f
1998Q2 536,560.47| 12,469.53] 10,246.84| 378,923.01] 364,457.92| 351,986.39} 1,511,849.17]
1998Q3 544,293.64] 18,572.68, 7,733.17] 383,260.06] 357,027.32] 338,454.64| 1,472,675.2
1998Q4 546,469.21] 17,178.42] 2,175.57| 373,783.04] 366,559.47| 349,381.05) 1,560,440.2
1999Q1 §59,645.12] 12,257.69] 13,175.91] 349,101.48 354,758.67 342,500.98} 1,514,936.31
1999Q2 565,479.23; 9,247.42 5,834.11| 343,501.57| 365,296.58] 356,049.16] 1,545,973,
1959Q3 588,771.75[ 9,822.87( 23,292.52[ 335,914.64] 359,282.94| 349,360.07} 1,515,698.
1989Q4 583,596.11| 13,359.96; -5,175.64] 331,759.51| 380,350.46] 366,990.50] 1,639,941.11
000Q1 585,126.25] 13,444.84] 11,530.14] 319.281.65| 392,561.73] 379,116.89] 1,679,495.4.
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l000Q3 623,027.27] 10,560.27] 16,208.91] 306,260.67] 385,477.29| 374,917.02 1,665,565.
000Q4 597 506.45) 17.629.18) -25,520.81] 296,590.56] 400,664.61
Fuente: Elaboracion propia con informacion de;

a) Indicadores Econémicos del Banco de México
b) Estadlsticas Financieras Internacionales del F.M.1.
L__ ¢) Sistemade Cuentas Nacionales del INEGL.

o00Q2 606,818.36] 10,381.10] 11,692.11] 3223507 384.577.96] 374.186.861 1,697,904.21

383,035.43] 1,738,191.6
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