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Introduccion

Como todos sabemos, uno de los instrumentos mas importantes con que cuentan
los Estados Nacion para determinar alternativas de solucion a la problematica
econdmica de sus paises es el uso de la Politica Econdmica, esta es fundamental
para hacer uso de los diferentes instrumentos con que cuenta ia misma a nivel
industrial, monetario, fiscal, inflacionario, de desarrolio social, etc.

Asimismob, cada . tipo de politica econdmica utilizada por el Estado tiene una intima
relacion con alédn tipo de paradigma tedrico que sustenta las bases para su
ejercicio en solucién a problemas macroecondmicos que surgen de la propia
evolucién de sistema capitalista o también conocido como economia de mercado,

dando lugar a.lo que se le da en llamar como el paradigma tedrico dominante de la
politica econémica o uso de la ortodoxia economica. En este sentido para el caso
de México, se han observado dos tipos principales de corrientes de pensamiento
tedrico que le han dado sustento al manejo de la politica econdmica en los ultimos

cincuenta afios en nuestro pals.

La primera de ellas basada en la corriente de pensamiento Keynesiano, que dio
lugar en la década de los treinta al llamado “Modelo de Sustitucion de
Importaciones”. La idea esencial de dicho modelo era mantener una tasa de
inversion razonable para mantener la de crecimiento, aun a pesar de que se
estancara o bajara la tasa de exportacidon, siempre que ayudara a disminuir o
eliminar las importaciones no necesarias. Las transformaciones que se observaron
se dirigieron basicamente a la estructura productiva del sector industrial, asi como
actividades conexas sin afectar sensiblemente la condicién del sector primario e
inclusive las actividades tradicionales de exportacion.

No obstante que un sin niumero de paises subdesarrollados trataron de seguir la
forma de desarrolio industrializado de los paises desarrollados, solamente México
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y Brasil en:Amaérica Latina, pudieron sostener su ritmo de crecimiento como
expansion industrial a una rapidez considerable.

Todo lo anterior se basaba en una estructura de proteccién del mercado interno,
asociada a Una fuerte participacion del Estado en la economia, en donde pese a
que esto determinaria que el Estado incurriera en un déficit de finanzas publicas,
esto seria su‘puestamente temporal ya que se corregiria por el incremento de los
ingresos. publicos derivados del aumento de la produccion y del empleo en la

economia.

Sin embargo, esto no sucedid, por el contrario generd un proceso de proteccion
elevado de la industria con bajo nivel de compaetitividad, situaciéon que también se
vio reflejada en la evolucion del sector financiero ya que no le permitio su
modernizacion.

Entre otros problemas podemos sefalar que, los cambios sufridos durante el
periodo de 1983 en adelante (durante el sexenio presidencial de Miguel de la
Madrid Hurtado) fueron forzados en cierta forma por las condiciones que se
presentaban consecuencia de una fuga de capitales aunado a condiciones de
desequilibrio en los presupuestos, de una elevada inflaciéon y devaluacion del tipo
de cambio.

Estos cambios trataron de ir encaminados a la estabilizacion de la economia a
través de medidas no ortodoxas que buscaban reducir la inflacién y evitar la
recesion. Durante esta época se registran en los paises en vias de desarrollo
desestabilizaciones provocadas por desequilibrios presupuéstales y de balanza de
pagos, aunado a la fuga de capitales varias economias entre ellas la de México
enfrento una hiperinflacién, desintegrando también de esta forma los sistemas
financieros. Deteriorando de esta forma el modo de vida de la poblacion.
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Los desequilibrios antes sefalados dieron lugar a que el sustento de politica
economica a.finales de la deécada de los ochenta se basara en la segunda
corriente del pensamiento, derivado de la politica monetarista u ortodoxa que se
pondria en marcha de manera acelerada a principios de Ia década de los noventa,
cuyos objetivos serian el reducir el proceso inflacionario y estabilizar el tipo de
cambio, con lo que se dio lugar a la aplicacion del llamado modelo neoliberal en
nuestro pais. '

Este modelo, contrario a la teoria keynesiana, se inicia a principios de la década
de los noventa, se orientaria a fijar en base a las fuerzas del mercado, la
asignacion de recursos y precios en la economia, implicaba una reduccién en la
participacion de la economia del Estado y promover el papel activo del sector
privado como mecanismo de promocion del crecimiento econémico y por
consecuencia de estimulo a la inversion.

En este sentido al reducirse el papel activo en la economia del Estado, se llevaron
a cabo cambios profundos en el manejo de la politica econémica, por parte de la
administracion del Presidente Carlos Salinas, dando como resultado que en los
primeros meses de 1990, decretara la reprivatizacion del sector bancario,
favoreciéndose de esta manera al sector privado que veria en este sector uno de
los mas rentables de la economia bajo el nuevo modelo y que con la aparicion de
los grupos financieros el sector bancario se beneficiaria del cambio en el
paradigma de la politica econdmica.

Incluso posterior, a la crisis financiera de 1995 en Meéxico y el proceso de
concentracion y trasnacionalizacion que se ha llevado a cabo, continua siendo el
sector financiero uno de los principales beneficiarios del cambio de la politica
economica y de la globalizacion, y desregulacion financiera en nuestro pais puesta
en marcha de manera clara a panir de la década de 1990.
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Por tanto, resuita muy imponante como a raiz de la puesta en marcha del modelo
neoliberal el. sector fmancnero en nuestro pals ha 'obtenido fuertes ganancias, sin
que hasta la fecha estas se hayan reductdo 6 modificado de manera importante el

i).- Demostr‘ar'y que ‘a principios de la década de los ochenta se produjo un
agotamientp‘ 'vdel paradigma keynesiano, como cuerpo tedrico que influia en la
toma de decisiones de politica econdémica en México, dado que no respondia al
problema de la inflacién que se presentaba en la economia.

ii).- Establecer que, la aceptacion del paradigma monetarista y en consecuencia la
aplicacion del modelo neoliberal a mediados de la década de los ochenta, estuvo
influido por dos factores principales; el primero de ellos obedecié a que la politica
econdmica basada en el esquerma monetarista dio resultados positivos sobre la
reduccion de la inflacion y la estabilidad del tipo de cambio en el corto plazo; y
segundo este proceso fue favorecido por las recomendaciones de politica
economica del Fondo Monetario Internacional, basadas en el monetarismo y que
servian de referencia para el proceso de renegociacion de la deuda externa a
finales de la década senalada.

La evolucion de la economia en nuestro pais ha planteado retos importantes a las
corrientes de pensamiento tedrico para enfrentar la problematica especifica, tal fue
el caso incluso, al nivel internacional cuando se planted que la economia no tiene
un comportamiento de equilibrio como lo sefalaban la corriente del pensamiento
neoclasico, por el contrario se mueve en constante desequilibrio, como
acertadamente sefalé Keynes, en su libro sobre la teoria general del empleo, el
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interés y el dinero a finales de la década de los veinte y que permitid sentar las
bases para que los paises capitalistas desarrollados pudieran salir de la crisis en
que entraban a raiz de la caida en la demanda agregada, baja de precios y
reduccion de la produccion; lo que condujo a las economias al fenodmeno de
estanflacion (baja de precios con reduccion en la produccion).

Asi, los postulados tedricos keynesianos permitieron dar al ejercicio de la politica
econdmica los elementos para salir de la crisis econdmica en que se encontraba el
mundo capitalista, basandose ésta en el principio de la demanda efectiva, la cual
sustentaba que la oferta no generaba su demanda, debido a que el ingreso de las
personas no era totalmente consumido, ya que este se desdoblaba en una parte al
consumo y otra parte al ahorro en consecuencia, sélo los agentes econdmicos que
contaban con un ingreso y por consecuencia de empleo podian demandar en la

economia.

Bajo este principio quedaba demostrado la imperfeccion del mercado, toda vez
era capaz de asignar de manera eficiente los recursos que generaba y por tanto,
se requeria de la participacién del Estado en la economia para dar solucion a las
impertecciones del mercado, no importando que el Estado asumiera una posicion
deficitaria de sus finanzas publicas en el corto plazo ya que en el largo plazo este
seria compensado a través de mayores ingresos fiscales provenientes del
crecimiento econdmico que seria estimulado por la intervencion del Estado en la
economia.

Por tanto la hipotesis que se presenta es la siguiente: La influencia que ha tenido
la teoria monetarista sobre el ejercicio de la politica econdmica en Meéxico, esta
determinada principalmente por la eficiencia que esta mostré en el ataque a la
inflacion durante la década de los ochenta y el posterior rebote que tuvo durante
1985, profundizd su influencia sobre la politica econdmica, dando lugar al manejo
de una politica monetaria restrictiva.
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Finalmente se realizara la confrontacion entre lo que es por una parte el esquema
tedrico conceptdal con el analisis empirico, a fin de poder estar en condiciones de
afirmar o réfu}ar nuestra hipotesis asi como también las diferentes explicaciones
tedricas que ‘éctualmente se estan ofreciendo al problema del ahorro y crecimiento
economico y de los factores que determinaron la inestabilidad cambiaria el
proceso de rebote inflacionario y como el control de la liquidez se convierte en el
principal instrumento de politica monetaria para reducir el ritmo en el crecimiento
de los precios derivado después de la crisis financiera de 1995.
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Capitulo I.- Aspectos Tedricos sobre la Politica Monetaria
1.- El proceso de ahorro e inversion en economias emergentes

El concepto de referencia obligada en casi la totalidad de los discursos y
coénclaves que abordan la realidad mundial contemporanea es *globalizacion™. Con
él se intenta expresar tendencias y procesos objetivos, pero también
interpretaciones de la realidad; que difieren notablemente en funcion de las
percepciones tedricas de las distintas concepciones involucradas.

La globalizacién resume o agrega todo un conjunto de diferentes tendencias
globales que se aprecian hoy en las mas diversas esferas y, aunque se reconoce
como un fenédmeno o conjunto de procesos esenciaimente técnico-econdmicos,

sus implicaciones tienen alcances extra-econdmicos. !

Entre los aspectos centrales que estan en el debate actual sobre globalizacion
sobresalen  algunos que por su importancia para las Relaciones Econdmicas
internacionales - (REI) 'y las perspectivas econémicas de |os paises
subdesarrollad:o‘s"..,i:ohvendrfa sefalar a modo de introduccidn, con el fin de
establecer ciédoé sgpuestos y relaciones entre globalizacion, crecimiento de los
paises subdésarrollados y las REL.

Una de las ideas predominantes que acompana a todo el discurso acerca de la
globalizacion es que como producto de este proceso, estamos en presencia de
una “nueva economia mundial”, lo que se vincula directamente con la idea del
pensamiento o la teorizacién neoliberal de que asistimos a la construccion de un
“nuevo capitalismo”. Aunque los cambios operados a nivel del sistema de

G Herrera, Silvio, “Globalizacion. contradicciones. implicaciones y amenazas™. Anidlisis de Coyuntura.
La Habana., Agosto de 1997, p. 5.
TE
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economia mundial capitalista, son novedosos e importantes, no hay evidencias
que apoyen todavia la percepcidn de que la globalizacion es una nueva fase en la
acumulacion capitalista, en tanto no se modifique esencialmente la naturaleza del
capitalismo.’

En una dimensién  mucho mas formal que de contenido, algunos estudios de
“historia ~econdémica.; mundial” plantean que el actual proceso de creciente
integracién economica internacional tiene precedentes histéricos.

Si bien es cV no que en los udltimos 10 -15 afos el comercio mundial ha exhibido
tasas de crectmlento que han duplicado las de la produccidn, y que los fiujos de
inversion extranjera directa y las transacciones internacionales de los mercados
accionarios. han crecido de tres a diez veces mas rapido que la produccion; en los
50 afos quel precedieron a la ! Guerra Mundial, se manifesté también un
incremento ,m‘uy notable en los flujos transfronterizos de bienes, capital y fuerza de
trabajo. 2 )

Obviamente, :la  esencia que determiné el proceso diferente, fue la base
tecnolégica en que se asentd el proceso de creciente “integracion econdmica
internacional” de esa época estuvo asociado al desarrolio del ferrocarril y la
navegacién a vapor, lo que se tradujo en una marcada caida en los costos de
transportacion; hoy, la globalizacion tiene como base un complejo proceso de
cambio tecnolégico, que entre otras implicaciones, ha reducido los costos de
comunicaciones, lo cual ha tenido perceptibles consecuencias tanto a nivel macro
como microeconomico, Por ultimo habria que destacar que aunque los flujos netos
(relativos) de capital global —teniendo en cuenta muy discutidos indicadores para
medirlos— de hoy pudieran ser inferiores a los del periodo 1860-1914, los flujos
financieros brutos a nivel internacional en la actualidad son mucho mayores.

* 7/ The Economist. World Education League. Who's Top?, march 29, 1997.Ed. EUA. p.p. 134-135.
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La globalizacion, ha marcado sin lugar a dudas, el entorno econdmico -y no sdélo
economico- de los ultlmos 20 anos. Ello ha temdo un impacto doble en el

panorama de los palses subdesarrollados

sUbdésarrollados han procedido a un acelerado

los pal‘se
- éosto considerable- de. integracion mas estrecha

En primer lpgar,,_-

proceso —frecuent
con r ) n términos generales, las expectativas de obtener
mayores mveles de crecnmlento mayores oportunidades de creacion de empleos y

—como resultado ,d',esto— reduccién en los niveles de pobreza; se asocian a las

consideraciones relativas sobre las ventajas derivadas de la globalizacion.

De tal forma que esa mayor integracidon a la economia mundial se persiguid a
traves de una rapida liberalizacion del comercio, las finanzas y los flujos de
inversion; lo que se considerd como trayectoria la receta mas idonea para prevenir
los retrocesos en el proceso de desarrollo, causados tradicionalmente, por
recurrentes crisis de pagos. Asi, la liberalizacion comercial aseguraria la mejor
asignacion de’ recursos de acuerdo a las “ventajas comparativas”, generando los
ingresos de exportacién necesarios para importar bienes y servicios claves para
garantizar un rhayor crecimiento econdmico. La liberalizacion financiera atraeria al
capital extranjero en busca de altos rendimientos hacia estos paises con “escasez
de capital”, permitiéndoles invertir mas de lo que ahorran sin enfrentar las
restricciones financieras correspondientes. Un mayor flujo de inversion extranjera
directa (IED) aceleraria el crecimiento, no solo complementando los recursos
domeésticos para la acumulaciéon de capital, sino también a través de la
transferencia de tecnologias y de habilidades organizacionales.

A diferencia de la tendencia que prevalecia hasta hace poco, en 1988 el
crecimiento de las economias en desarrollo (excluida China) fue inferior al que
experimentd el grupo de paises desarrollados. Ello, se explica por el notable
retroceso de los paises del Este Asiatico, asi como por la pérdida de dinamismo

de las economias latinoamericanas y caribefas.
N ("-I“T\J
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Las economias’ emergentes como Meéxico, se caracterizan por tener una fuerte
intervencién del Estado, lo que genera un retraso en el desarrollo econémico del
pais; por tanto deben |Ievar a cabo una reestructuraciéon financiera y liberalizacion

de sus mercado

Lo anterioriconfirma:‘que el Estado como unico inversionista no puede ser
ste esta en crisis, no puede ayudar al sistema bancario
encuentran en la misma situacion, frenando el desarrollo y el

crecimiento de.una economia.

La reestrdéturécién financiera consiste principalmente en proveer al Banco Central
de los mecanismos eficientes de supervision bancaria; para mantener vigilada a la
Banca Con'iercial para que ésta no incurra en problemas de liquidez, que
desestabilice él sistema financiero.

En la actualidad el Banco Central cumple con tres funciones principales: La
Politica monetaria, la supervision bancaria y la politica del sistema de pagos.

"La Politica Monetaria: observa la estabilidad del valor real de la unidad de cuenta
(moneda), La supervision bancaria: sirve para proteger los ahorros invertidos en
los bienes monetarios, © para mantener el valor del dinero y la politica del sistema

de pagos intenta que la moneda sea eficiente y fuerte en cualquier caso de pago.”
3

7 Padoa-Schioppa. Tommaso. "Adapting Central Banking 10 a Cahange Eviroment™, Ed. FMI. 1994, p. 530.
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Es importante subrayar tme el objetivo de Ia supervision bancaria es proteger el
ahorro de los |nversnomstas y con esto lmpulsar el crédito mterno ‘a través de la
apropiada fuamon de’ tasas de interes de ambos rubros )

. la banca comercial provee de

los servicios tres niveles y en la punta el Banco Central." 4

Central, seireali
para que llegue
operacion, . a

na fijacion de tasa de interés, que permita abatir sus costos de
{ 'pQ que:genere un ensanchamiento del crédito. Lo anterior a
través de una.e cnentei administracion de riesgos financieros, con la finalidad de

que la bahca o-incurra en cartera vencida por falta de liquidez, lo que ha

sucedido en la mayorla de las economias emergentes.

En este sentlydo ‘algunos analistas del sistema financiero neoliberal afirman que:

Segun Mckinnon, en una economia que ha estado financieramente reprimida, un
aumento en lés tasas de interés por encima de la productividad marginal de la
inversion, tendria el efecto de elevar la propensién al ahorro, y su canalizacién al
mercado financiero, aumentando con ello la disponibilidad de crédito. Esto
induciria a los empresarios a invertir en proyectos de alta rentabilidad, que
incorporan mejoras tecnoldgicas y escalas de produccion mayores, de modo que
la nueva inversion no conduciria a una reduccion de la tasa de ganancia, sino lo
contrario.

La historia de las crisis bancarias en los paises en desarrolioc plantea temas
importantes, como el relacionado con las caracteristicas especiales de las

* 7 vp. cit.. Padoa-Schioppa. Tommaso. p. 532,
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economias que crecen. rapidamente y tratan de alcanzar a los paises mas
desarrollados, no 'sélo. en términos de ingreso, sino también en términos
tecnologicos y de existencias de capital fijo. Existe una interaccién estrecha y
especial entre 1a evolucion de un mundo financiero que se liberaliza gradualmente
y el crecimiento de las economias emeargentes y en desarrollo. Sobre todo en un
pais que crece rapidamente, donde por definicion el ahorro es escaso y el capital

lo es avin mas. "

Por lo tanto,,esite tipo de economias requiere una supervision bancaria solida y
una Iiberalizaéién‘responsable de los mercados financieros. Sin embargo, ningun
milagre finahcieio, y ninguna politica macroeconomia, por sofisticada que sea,
puede sustituir a una inversion y a un perfil de ahorros adecuados.

El estudio 'd’_eﬂlak globalizacidn se refleja en una gran variedad de fuentes
bibliogréfica}s‘:dedicadas a esta temaltica, la cual es abordada desde perspectivas

hecho de(ér pa}a la globalizacién es la innovacion tecnoldgica; apoyada

ven:. investigacion, desarrollo de los transportes y las

por los ‘avances
telecomunicacjpnes', capital humano, formacion y capacitacion, asi como por los
niveles de poblacio’n juvenil y empleo de los paises inmersos en este modelo.

Desde el puhto de vista cualitativo de la taxonomia econdmica-politica de
Emmanuel Wallerstein, los mercados emergentes corresponden a la periferia
inmediata al nucleo de la globalizacidon que ha dividido al planeta en paises
"globalizadores™ (G-7, sector Nordatlantico ) y “globalizados” (20 paises
emergentes). Cabe mencionar que de Ios 188 paises que integran la Organizacion
de las Naciones Unidas (ONU), un numero apenas mayor a los 150 paises se
encuentran “desglobalizados™, en la periferia lejana, condenados al retraso y al
abandono total. La globalizacion ha implicado pasar a una fase diferente de
regionalizaciéon, donde Ilas megafusiones de empresas trasnacionales han
modificado los esquemas monopdlicos y oligopdlicos que caracterizaban los

Za
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bloques comerciales y monetarios tradicionales. E! auge de estas megafusiones
se cbserva en el Grupo de los Siete, particularmente en sectores como el petréleo
(BP/Amoco), las telecomunicaciones/internet (AOL/TimeWerner), y el farmacéutico
(Glaxo/Smith Kiine Beecham), solo por mencionar algunos de ellos.

La globalizacion ha implicado pasar de una fase diferente de regionalizacion,
donde las megafusiones de empresas trasnacionales han modificado  los
esquemas monopolicos y oligopdlicos que caracterizaban los bloques comerciales

y monetarios tradicionales.

Uno de los conflictos Vrnésvgra'ndes de esta nueva “aldea global” es la lucha
constante entre  innovacion “y -tradicién. A largo plazo, los efectos de la
globalizacion se muest.r'an sobre el individuo, el Estado y el papel de las pequenas
y medianas_industriaé.;De ahi que grupos emrmpresariales locales con fuerza
econémica han’ buscado  obtener constantes ganancias de la Globalizacion,
movidos por una faisa “panacea” que también se sabe cobrar con grandes costos
sus beneficios. Asimismo, en aquellas economias nacionales como es el caso de
Meéxico, se observa que las empresas buscan adaptarse mejor al paisaje
globalizado para alcanzar estandares internacionales de tecnologia en sus
procesos de produccion, creande tecnologias especializadas y de innovacion de
punta, con importantes inversiones en economias de escala.

Si bien la globalizacion de los mercados nos conecta con el mundo y enlaza a las
economias entre si, el desarrollo econémico en las economias emergentes y las
crisis ocurridas en ellas por la enorme caida de precios de las materias primas en
1998. anunciaba también la gran inestabilidad de los mercados financieros
internacionales y la programacion de las crisis en los mercados emergentes en

1999,

Para ello, ia globalizacion es un proceso irreversible, al cual no existen opciones
realistas frente a esta expresion mundial del libre mercado, es claro que los paises
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no pueden mantenerse con una actitud pasiva o de aislamiento frente a la apertura

comercial.

Como tendenc:a mundlal que exige aprovechar al maximo las oportunidades que
ia” globallzac:on ha obligado a una creciente integracion mundial en

trae consigo
todos los*ar bltos de las relaciones internacionales. México no ha sido ajeno a
este fenomeno y ha experimentado cambios favorables y otros menos positivos.

Esta economla de caracter “emergente” pascé de ser la vigésima economia
exportadora mternac:onal en 1989 a la octava nacién comercial mundial y la
primera en Amérlca Latina en 1999. En ese periodo las exportaciones mexicanas
representaban el 5. 7 % por ciento del PIB de Mexico, mientras que hasta enero de
1999 equivalian aI 31.7% por ciento, es decir habian aumentado casi seis veces
mas en volumen y valor. En el Ambito de las inversiones, se observa un panorama
poco dmémico en Ias “areas estratégicas, que en paises emergentes como México
son claramente Ia industna petroquimica, del petréleo y la eléctrica, sectores que
requieren _|ny9(slones millonarias y que aun no se observa ese

caracter de geoéconoml’a para dar paso a la geopolitica. Este rasgo muestra el

gran peso que nenen los Estados Unidos tanto en las cuestiones bilaterales, por
ejemplo eny ysu relacion con México, en el caso de la politica de migracién o
certificacion  del lavado de dinero; asi como también en el marco de los
organismaos financieros internacionales como el FMI, en donde los Estados Unidos
estan a favor de una direccion gerencial que se traduzca en una politica favorable
a sus intereses, y no necesariamente favorable a las politicas europeas y de los

paises menos desarrollados.




Los paises ‘de la Unidn -Europea, por ejemplo, realizan sus intercambios
comerciales prin_cip‘alme‘rite entre ellos, y el nivel de las exportaciones de la Union
Europea al resto del rnUndo'sblo ha aumentado marginaimente en las ultimas tres
decadas. Por su parte, Ios Estados Unidos a pesar de su apertura y haber doblado
sus exportacnones en los Glitimos afos, aun esta lejos de crear por si mismo una
economia globa zada. o

Sin embargo, para pafées emergentes como México la concertacién de acuerdos
comerciales éoﬁ’varias naciones del mundo, como el TLCAN, TLCUEM, y el TLC
con lsrael; buscan un beneficio tanto en el sector comercial, como de las
inversiones’ tranjeras que redunden en un crecimiento de nuestra economia.
Segun datos' del Banco Mundial en un estudio denominado “Global Trade
Analysns" en’ }8 aparecen estimaciones para el afio 2020 donde establecen que
de continuarse con el proceso de la globalizacidn, el porcentaje de importaciones y
exportac:one ‘en los pa:ses subdesarrollados, como es el caso de México, puede
3‘? en: lo que se refiere a sus importaciones y a un 48% las

aumentar-a
exportacion

No obstante Io;s pocos cyly"ecimientos registrados en el ambito comercial mundial, la
globalizacién ' ha - tenido efectos positivos en los mercados financieros. Segun
estimaciones  diarias del Banco Mundial, hoy en dia se llevan a cabo
transferencias comerciales y financieras en los mercados mundiales por mas de
un billén de ddlares, y la proporcién de intercambios financieros en relacién con
las transaccionas del comercio de bienes y servicios se ha multiplicado por cinco
veces mas en los dltimos 15 anos. Sin embargo, la apertura financiera y comercial
ha afectado a muchas empresas de las naciones en desarrollo, dado que carecen
de condiciones de competitividad necesarias para afrontar el proceso de

liberalizacion economica.

La globalizacion conduce nuevamente a que las instituciones de Bretton Woods
experimenten un cambio. El FMI se ha transformado desde principios de los
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setenta, y cuando a través de la regulacion del patrén oro las divisas comenzaron
a regularse a partir de caracteristicas crediticias para garantizar tipos de cambio
fijos. Pero hoy en dia, esas regulaciones se realizan éﬁh“(ip‘os de cambios flexibles
y lo que se tiene que réguiar,son los endeudamientos de las naciones.

La economia mundial. se estd regioha.lizandb;y,hay -una tendencia enorme a
conformar el bloque d‘ejl'dérlar, 1cqnf_|6 monéyda umca en el continente americano; un
bloque del euro que abai'caré‘ha’sia:Euroba'briental y parte de Africa; y finalmente
el bloque de Asia que pued‘é'es‘ta‘ry sustentado en el yen japonés o en la moneda
china. Estos desarrollos muestran la necesidad de que el FMI, mas que
privatizarse como deseariﬁa Estados Unidos, debe regionalizarse y conformar una
institucion que otorgue préstamos a corto plazo a tasas altas a los paises con
problemas de balanzas de pagos, y con las ganancias financieras dicha institucion
pueda reconstituir sus reservas para que no encuentre necesario solicitar mas
recursos a los paises miembros que lo integran.

La globalizacion de la economia mundial se ha manifestado —como en ninguna
otra esfera de las relaciones econdmicas internacionales— en el dinamismo
observado en las transacciones del mercado financiero en los ultimos tiempos.

Cuando se intentan resumir las principales tendencias que han caracterizado a las
finanzas internacionales en la década de los 90, saltan inmediatamente tres
conceptos claves: integracion, liberalizacidon e innovacion.

La liberalizacion da cuenta de los procesos de creciente interconexidon entre todos
los segmentos del mercado financiero y del hecho de que —sobre la base de las
posibilidades tecnologicas que ofrece el desarrollo de la informatica y las
comunicaciones- en la actualidad practicamente funciona un unico mercado global
con transacciones continuas entre las diferentes plazas financieras del orbe. Unido
a esto, y como prerrequisito, se consolido el proceso de eliminacion paulatina de
las barreras que existian para los movimientos transfronterizos de capitales, en el
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marco de las. politicas de. desregulacion finahciera desplegadas al interior de los
principales pafses cépi}al's as desde inicios de la anterior década.

En el marco de una acelerada competencna transnacional, se fueron creando

nuevos mstrumentos ftnancaeros que aunque se identifican con la categoria de

resultado de la creciente sofisticacion en
ron y se desarrollaron nuevos procesos e

aunque no se deben ‘identificar absolutamente con la especulacion, explican en
parte la exuberancua de la misma en estos tiempos.

En vinculo con lo anterior, en los anos de la actual década se producen
modificaciones significativas en los flujos financieros internacionales, a saber:

a) Han crecido de manera acentuada los flujos de recursos financieros entre
paises industrializados, quienes concentran tanto el origen como el destino del
grueso del financiamiento mundial. Sin embargo, entre 1990-1997 se produjo un
aumento perceptible enhla canalizacién de fondos hacia paises en desarrollo;
aunque dichos desembolsos se concentraron en un reducido grupo de paises.

b) La financiacién prlvada ha susmuldo practicamente a los fondos oficiales (tanto
bilaterales como multllaterales)

c) Aunque Ia‘ih_yer;;én xtranjera directa (IED) es el tipo de flujo preponderante —y

el mas estable— dentro.del financiamiento externo total a paises en desarrollo, en

periodos prolongados durante los afos noventa, las inversiones en cartera,
acusaron -un méYor dinamismo en importantes regiones del Tercer Mundo.

d) El! crecimiento de los denominados “inversionistas institucionales” (fondos
mutuos, fondos de pensidn, etc) han tenido un papel protagénico como fuentes del
financiamiento internacional.
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con recursos externos.

f) Dada la-volatilidad marcada- de los tlpos de camb:o y los crecientes volumenes
:ncorporados i Ias transacciones realizadas, se ha estimulado el desarrollo de
mercados de mstrurnentos derivados que se han especializado en dar cobertura,

entre otros, al nesgo cambiario.

Un rasgo esencial que tipifica un cambio importante en la orientacion de las
colocaciones internacionales de ciertos inversionistas, es que las mismas han
tendido a privilegiar esencialmente los “rendimientos esperados”™ a corto plazo en
detrimento del interés por controlar activos fisicos y el propio aparato productivo.
Esto se ha asociado al interes por lograr los mayores grados posibles de
flexibilidad para facilitar tanto la rapida localizacion de la inversion, como el cambio
de instrumento financiero en que ésta se concreta; sin que llegue a representar
graves quebrantos en términos de rentabilidad.

También en este contexto, ya se podia vislumbrar la presencia de estructuras de
produccién y'dé consumo, patrones de vida y elementos culturales muy similares
en todos los ‘espacios del planeta. Por consecuencia, en el marco del Foro
Econdmico Mundial de Davos se ha instado a las corporaciones transnacionales
para que reorienten sus politicas, para que la globalizacién pueda crear
prosperidad a un mayor numero de habitantes, porque las nuevas realidades
estan imprimiendo a los paises cambios sin precedentes en sus economias. El
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tema de las politicas macroecondmicas cede lugar a la importancia de los
aspectos sociales, medioambientales y las politicas de cambio estructural. ®

2.- La teoria poskeynesiana sobre ahorro e inversion

Uno de los principios mas esenciales de la teoria de Keynes es la de romper con
lo que él define como el esquema clasico de la teoria clasica, en el sentido de
rebatir primero que la economia de mercado no se mueve en equilibrio ya que
existe desocupacion. El segundo punto importante es el que sefala que no todo
ingreso es consumido y por consecuencia, no toda oferta genera su propia
demanda como lo exponian los clasicos en el siguiente sentido.

"Desde los tiempos de Say y Ricardo los economistas clasicos han ensenado que
la oferta crea su propia demanda —queriendo decir con esto de manera sefalada,
aunque no claramente definida, que el total de los costos de produccién deben
necesariamente gastarse por completo, directa o indirectamente, en comprar los

productos." ®

La afirmacién anterior de la ciasicos, es superada por Keynes desde el momento
que establece el prinéibid'de la demanda efectiva que establece que no todo el
ingreso es consumidc}}d'gastado. en virtud de que este se descompone en una
.otra parte para el ahorro, en consecuencia el ingreso de

parte para el consum
las personas dependera de éu‘empleo.

Por tanto, el mercado no se mueve en equilibrio, sino por el contrario, éste se
mueve en desequilibrio, ya que provoca desempieo en la economia y por

e Scbastiin, Luis, “Neoliberalismo, Apuntes criticos de economia internacional™ Ed. Madrid. Trona
OO . 17,
“ 7 Keynes, LML “Teoria General de la Ocupacion el Interés y ¢l Dinero™. Ed. FCE. México. Octava Edicitn
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consecuencia diferentes niveles de oferta y demanda agregada que hacen que las -

economias se muevan a distintos ritmos de_crecin'iiento.’ o

economias de mercado

De esta fofma[aflirfn:a Kéynes desde él prologo de su libro que un estudio de las
fuerzas queh' »e“t'erminan los cambios en la escala de produccidon y de ocupacion
como un tddd; y-si bien opind que el dinero entra en el sistema econdmico de una
manera eéénciél y especial, dejo en segundo plano los detalles monetarios
técnicos.

“Es sorprendente el numero de tonterias que se pueden creer temporalmente si se
aisla uno demasiado tiempo del pensamiento de los demas, sobre todo en
economia, en la que con frecuencia es imposible poner a prueba de manera

definitiva las ideas proplas, ya sea formal o experimentalmente.” 7

Lo destacable de Keynes, es que pese a que sus ideas en principio resulten
extremadamente sencillas, no significa que pueden ser claramente comprendidas
y rompen con el esquema tedrico clasico, representando un avance significativo
en la ciencia econdmica y por elio es una importante referencia para el ejercicio de
ta Politica Econdmica.

Sin embargo, tambien nos refiere que los cambios en las ideas no siempre
resultan faciles de aplicar por que a muchos tedricos de la economia les resulta
... Las ideas aqui

”»

dificil desprenderse de ideas anteriores. asi menciona que

T/ Keynes, LML lidem, p.p. 10-11 TE Svﬂ (,ON
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desarrolladas tan laboriosamente son en extrémo sencillas y deberian ser obvias.
La dificultad reside no en las ideas nuevas,-sino en rehuir las viejas que entran
rodando hasta el ultimo pliegue del entendirhiemo de quienes se han educado en

ellas, como la mayoria de nosotros.” 8

Pareceria obvio, pero aun en el Sigld XXI el aceptar los cambios en la ciencia
economica nos resulta dificil de comprender ya Que nos aferramos a los principios
ameriores, pero lo que recomlenda Keynes que debemos estar abiertos a los
cambios en la ciencia’ econémlca v, por consecuencna ‘a ‘que ésta refleje en la

practica en los camb:os que

ta p odu ca. por su mfluencua en el ejercicio de ia

politica econdmica en la actuahdad

En este sentido, »Keyn‘es nos-deja: claro 'que»si la oferta no genera su propia
demanda y por consec nciaila;ec n’o‘i"riyfa no se mueve en equilibrio (debido a la
existencia de desempleo

economia con el ob]eto de reductr los desequilibrios que se registran, mediante la

oblfg'a}é"a’ que el Estado deba intervenir en la

promocion de la mversnon y por tanto del empleo.

En referencia a la anterior, la teoria de Keynes plantea que lo importante es
considerar la participacion del Estado en la economia pero sin que éste tome el
caracter en las actividades del sector privado, de esta forma Keynes nos dice que:

“lLLas consecuencias de la teoria expuesta son moderadamente conservadoras en
otros respectos, pues si bien indica la importancia vital de establecer ciertos
controles centrales en asuntos que actualmente se dejan casi por completo en
manos de la iniciativa privada, hay muchos campos de actividad a los que no
afecta. El Estado tendra que ejercer influencia orientadora sobre la propensién a
consumir, a través de su sistema de impuestos, fijando la tasa de interés y, quiza,

por otros medios.” ®

Mo Thdem. p.
p.

E I il
Keynes. JML Ibidem, p, 332
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Es necesario destacar lo que Keynes nos'hace saber en el parrafo anterior en el
sentido de que si bien ex_istep' areas en donde la iniciativa privada no le interesa
participar, es importanteqqué el Estfaab'iénga la necesidad de hacerlo sin que esto
no signifique la socnahzac:on de 1a economla, si no mas bien una participacion que
rivado mediante la Politica Econédmica que
ayoies niveles de desempleo. Ya que " ... No

permita regular la actlwdad
evite desequilibrios queir

es la propiedad de | e produccion la que conviene al Estado asumir. Si

este es capaz'rde determinar:el. monto global de recursos destinados a aumentar

esos medios“y qawas‘a» basica’ de. remuneracién a quienes los poseen, habrad
o w10

realizado todo lo que'le corresponde.

Es decir que la fuhé}iéniorientadora y reguladora de la actividad econdmica por
parte del Estad6 vie_he ‘a 'sér'unp de los elementos centrales que se deben de
retomar.-en el ejercicio deA‘Ia'Pomica Econdmica keynesiana, debido a que las
libres fuerzas del mercado son incapaces de resolver los desequilibrios y rigideces
que se registran en él como antenormente lo suponia la teoria clasica a la que
Keynes critica:

“Por consiguiente, mientras el ensanchamiento de las funciones del gobierno, que
supone la tarea de ajustar: la propensién a consumir con el aliciente para invertir,
pareceria a un publicista del siglo ‘XIX o a un financiero norteamericano
contemporaneo una limitacion espantosa al individualismo, yo las defiendo, por el
contrario, tanto por que son el Unico medio practicable de evitar la destruccion total
de las formas econdmicas existentes, como por su condicion de funcionamiento
afortunado de la iniciativa individual.” **

Por tanto, una de las principales conclusiones que se desprenden del pensamiento
keynesiano que aparece a principios del siglo XX, es que establece la importancia
de la parnticipacion del Estado en la economia, para fomentar la demanda efectiva,
la propension media al consumo, el empleo y finalmente el proceso de incremento
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de la inversién productiva en el marco de la incertidumbre que se presenta en el
mercado.

3.- El papel de la politica monetaria en mercados emergentes

El problema de la inflacion en las economias en desarrollo conocidas actualmente
como economias emergentes, es uno de los principales factores que daran lugar a
la aparicion de lo que se conoceria como el modelo neocliberal en este tipo de
economias Yy por consecuencia a que dicho modelo se sustente
preponderantemente en los aspectos monetarios para dar solucidn al crecimiento
de precios y de esta forma, la politica econdmica estara influida en gran medida
por medidas de corte monetario.

Los problemas de alta inflacion que se registraron en las economias emergentes
al inicio de la década de los ochenta implicd un cambio en el modelo econdmico
de crecimiento y por consecuencia en los lineamientos en la Politica Econdmica a
seguir. En este sentido, las principales acciones se centrarian en un ajuste fiscal
permanente y en una politica monetaria restrictiva, asociada a medidas de
liberacion de sus mercados y desregulacion del aparato econémico incluyendo al
sector financiero y de esta forma dar lugar a lo que conocemos actualmente como
globalizacidn economica, en donde una de sus principales caracteristicas sera el
libre fiujo de los capitales internacionales.

Su origen lo podemos encontrar en lo que se conoce como la aplicacion de la
Nueva Teoria Neoclasica, en donde se considera al mercado como el principal
factor asignador eficiente de recursos y por consiguiente, el Estado debe retornar
a realizar sus actividades fundamentales para que los agentes economicos
privados sean los que determinen el ritmo de crecimiento de la inversion
productiva y por tanto. de la produccidn, el ingreso y el empleo.

En este sentido la liberacion del mercado financiero es una condicion fundamental

para la promocion del ahorro interno y el incremento de recursos para financiar a




la inversion. Bajo estas consideraciones se dice que:e!.modelo necliberal y por
consecuencia la Politicas Economlcas deberan *estar . caracterizada por los
siguientes aspectos generales. Ll s ;

“La insuficiencia del ahorro total vy de la |ntermedlac16n flnancnera se agrava por la
nteres comroladas y un sistema

nero ef:cneme, tasas d
bancario exces:vameme reguladd n12.
Es decir. de. ‘acuerdo . a: la cornente de_ pensamiento neoliberal el mercado
financiero, que - se- encuentra excesnvameme ,egulado por parte del Estado,
provocara que dicho" mercado se vuelva ineflciente y por consecuencia limite la
generacion de ahorro 4 agrave el proceso de intermediacién bancaria eficiente por
parte de la banca comercial ‘buscara’ la forma para la reduccién de dichos

controles y que sea el mercado ‘el-que determine los niveles adecuados de tasas

falta de un mercado de

de interés.

“Ronald 1. Mc, Kinnon (1 973) y Edward S. Shaw (1973) ponen en tela de juicio los
presuntos benefucnos de unas tasas de interés bajas, controladas, y represion
financiera: Propugnan, en cambio, la liberacion y el desarrollo financieros, como
politicas econ&micas‘ ‘favorables al crecimiento. Mc.Kinnon y Shaw critican
especificamente  los modelos monetarios de keynes, y de los economistas
keynesianos y neoestructuralistas. Ambos autores argumentan que los supuestos
cruciales de :yésos paradigmas son erroneos tratandose de los paises en
desarrollo. Ambos proponen marcos teéricos para analizar el papel del desarrollo
financiero en él p}oceso de crecimiento econdémico. Mc.Kinnon ofrece un modelo
optativo en el que los saldos monetarios reales son complementos, en vez de

sustitutos, de la inversion tangible.” 13

En base al parrafo anterior, los neoliberales establecen que es necesaria la
liberacidon de los mercados con objeto de que estos se vuelvan eficientes tanto a

F4 Aspe Armella. Pedro. “El camino menicano de la transformacion econdmica™. Ed. FCE, México 1993, p.
P2 Naswet 3. Fry, "Dinero. Interds 3 Banca en el Desarrollo Econdmico”, Ed. CEMLA. México 1990, p. 8.
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nivel del sector financiero como del.sector real, acompafada estas medidas con
una profunda restructuracion fiscal del Estado.

Es evidente. que estos planteamlemos serian apoyados por los organismos
|ncluyendo al Fondo Monetario Internacional ya que
omias:con problemas de inflacion altos que su
la,_torna de acciones sustentadas en los

financieros lnternacnonales

esto permitiria exlglr a
politica ecornomlcya,‘sra o
preceptos neoliberales.

“En la mayoria de los: casos el acceso a estos fondos (creditos externos) se
condiciona a la adopcuén de" ‘programas de estabilizaciéon concertados con el
Fondo Monetario Internacional (FM!), en los cuales se plantean recortes
considerables en el gasto publico, realineacion de precios relativos —incluyendo
precios y tarifas del sector publico-, la modificacion de los controles de precios en
los sectores rezagados y el compromiso de mantener politicas de credito
restrictivas, asi como un tipo de cambio real subvaluado.” '*

De esta forma, las recomendaciones del FMI en materia de Politica Economica de
acuerdo a los preceptos del modelo neoliberal es que las acciones se centren en
el control de los factores que provocan una fuerte expansion de la cantidad de
dinero en la economia y que provocan presiones de demanda en la economia con
los consiguientes efectos sobre la inflacion.

“La teoria neoclasica de la politica econdmica que ofrece los fundamentos de las
condiciones impuestas por el FM! y, en general, de los programas de
estabilizacion de corte ortodoxo, hace mayor hincapié en el uso de politicas de
demanda agregada y, consecuentemente, otorga menor importancia a los
aspectos estructurales de la inflacion. A riesge de simplificar, podria afirmarse que
este punto considera que la inflacion es esencialmente un fendmeno monetario

* 7 Aspe Armella. Pedro. Op.cit. p. 15
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causado por 1a excesnva expansion del -creédito,” que sdlo puede corregirse
PO - R

ca monetdna restrlctlva

mediante una polit

De la cita' a' iér‘

jugar sdélo un papel de regulador de las relaciones economicas en el mercado y no
intervenir dlrectameme en la actividad econdmica, implica un cambio importante
en el ejercicid,dye la’Politica Econdmica que debe llevar el Estado, en tanto que
debera de vigilar que los agentes econdmicos privados mantengan expectativas
favorables sobre la evolucion de la economia en el largo plazo y ademas
garantizar una estabilidad de sus finanzas publicas mediante la reduccion de su

participacion en la economia.

Por tanto, si bien bajo el modelo neoliberal pareciera ser que la Politica Econdmica
pierde importancia por el hecho de que el Estado reduce su participacion en la
economia para encargarse Unicamente de las areas que le son propias como las
de educacion, salud y seguridad publica principalmente, no significa que la Politica
Econdmica pierda importancia, por el contrario, esta asume una nueva direccidén
en torno de los instrumentos que utiliza para lograr garantizar en el largo plazo la
estabilidad del propio sistema de economia capitalista ya que de o contrario se
generarian contradicciones al interior de la propia economia que pudieran dar
lugar a conflictos sociales que pudieran poner en riesgo la existencia misma de

17 Aspe Armella. Pedro. Op.cit. p. 18 TESI_‘ CCN_
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capitalismo .de mercado que tanto preocupa al propio F.M.l. y a las economias
mas desarrolladas del mundo. )

En este sémidq " ... es importante reconocer que las instituciones y el marco legal
regulador del sector financiero pueden tener una influencia muy significativa sobre
el crecimiento'y el desarrollo econémico, por lo menos en las siguientes tres

formas:. -

a) ‘Las instituciones financieras pueden magnificar o amortiguar los

’ .chques internos y externos en la economia. La forma en que
legalmente se les permite operar afecta la aplicacion, por parte de las
éutoridades monetarias y fiscales, de una politica anticiclica eficaz.

b). En la medida en que el crecimiento requiere de inversidn y ésta requiere
de. ahorro los intermediérios financieros pueden obstruir o facilitar este
proceso, propormonando los instrumentos para que la gente ahorre y
canallzando"esos ahorros' a actividades con tasas de rendimiento

finyaihéié;vcs'fincompletos pueden tener un efecto regresivo sobre la
distribucién del ingreso.” '®

Bajo las cohdiciones la Politica Econdomica llevada a cabo en un esquema
neoliberal implica de entrada que el mercado financiero y las instituciones que lo
componen —bancos y mercado de valores-, deberan de funcionar eficientemente
con objeto de promover el crecimiento del ahorro y favorecer la generacion de
expectativas positivas sobre el crecimiento econémico y la estabilidad del tipo de
cambio. Este proceso sdlo se logra mediante la desregulacion del propio sector

"7 Aspe Armella. Pedro. Op.cit. p.p. 63-05
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financiero eliminando los controles y regulaciones impuestas por el Estado, por
tanto, la - Politica Econdmica se debe de enfocar a- llevar a cabo este tipo de
acciones. a'fin de lograr una eficiencia de! mercado y de las instituciones que lo

integran.

En consecuencia, fa banca comercial y el mercado de valores juegan un papel
impéﬂéhte en la intermediacion de recursos a fin de contribuyan a elevar el ahorro
financiero y por consecuencia a financiar la inversion productiva a un menor costo
que permita la reactivacion de la produccion y el empleo.

4.- Gobalizacion financiera y banca comercial

La liberalizacion econdmica como respuesta a la necesidad de ampliar la esfera
de influencia del gran capital productivo y financiero internacional.

La necesidad de acumulacion y expansion de las grandes empresas industriales y
financieras han presionado por politicas de liberalizacién comercial y financieras
para permitir el libre movimientos de mercancias y capitales a través de las
economias para expandir su red de influencia. Dichas politicas han acentuado la
globalizacion de las grandes empresas de los paises desarrollados, y han llevado
a la internacionalizacion de los mercados productivos y financieros nacionales, lo
que ha implicado {a subordinacion de las economias nacionales a los mercados

internacionales.

La mayor interrelacion de los mercados financieros y la hegemonia del capital

financiero.

A diferencia de las caracteristicas de la creciente integracion entre las economias
que venia dandose hasta la decada de los setenta donde comandaba dicho
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proceso el capital. .productivo,. en los ultimos afios es el capital financiero
internacional el que liderea la llamada globalizacion.

La reduccion.y eliminacién de las barreras al libre movimiento de capitales entre
paises, ha. trafdo ‘por resultado mayor interrelacion de los mercados financieros, lo
que ha favorecido a los mercados de capitales, y sobre todo a los que especulan
en dichos rnercados.

Con la liber‘all‘zacién y desregulacion financiera, el capital tiene la libertad de
establecersé:jér} el pais y en el mercado de bienes o de capitales o de divisas,
donde ma’s{“ ,jg:;'a'nv'enga para mejorar su dindmica de acumulacién. Con dicho
proceso los bancos dejan de estar sujetos a la reglamentacion y supervisiéon de las
autoridadesfﬁioﬁétarias en torno a la determinacion de sus tasas de interés, asi
como de su"ééf:eso-al financiamiento.éxterno y de la politica de disponibilidad y
asngnacnon de Ios credntos De tal: forma se han acentuado los movimientos de
: ales: .(de tasas de interés, las paridades

mercados que ha propiciado la liberalizacion
econdémica:; xendo comandado por el capital financiero. De tal forma, "la
reproduccnon amplia a del capltal se hace hoy a partir de su forma mas abstracta

en cuanto capnal fmanc:ero

La dinamica de acumulacién a nivel mundial ha pasado a ser comandada por el
capital financiero. De ahi el auge mostrado en los mercados de capitales, de
dinero y de divisas. La liberalizacion financiera incentiva practicas especulativas
que aumentan las oscilaciones entre las monedas, el valor de las acciones
bursatiles y las ganancias ficticias por arriba de las obtenidas en la esfera
productiva, lo que ha realimentado el movimiento de capitales financieros a nivel

177 Miranda. J.C.. “Dindmica financiera y politica macraccondmica™. en Poder e dinheiro. M.C. Tavares y
FAL. Frorio organizadores. Ed. Vozes. Brasil 1997, p. 2
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mundial en dichos mercados por lo que la dmamlca de . éstos, ha sido.muy por
arriba a la de Ios mercados de blenes corno al del comermo internacional.

ovimiento de capitales en mayor
mercancias.’ El-'volumen de las transacciones
menos’de;10% del PIB de los paises centrales -

La hberalnzac:on fmancn
proporcion que los movnm entos

financieras con'el exterior.crecio
en 1980 para mas de 100%

de los respectivos PiB'en 1992

Asimismo, los flujos:de"inversio ; ireqté estan teniendo un crecimiento
exponencial en’los’ tltimos anc en’'la primera parte de los ochenta
aidéc'ada de los setenta (que eran
“de'los ochenta pasaron a ser 166
en relacxon a la primera de dicha década, y en
la primera pa dlchos ‘flujos pasaron a ser 318 billones de ddlares
anuales, siend oble resp ‘c,to a‘la segunda parte de los ochenta. La mayoria
de dicha inversion se esta canalizando hacia el sector servicios (UNCTAD, 1997,
p.70) Es decir, el dinamismo de los mercados de dinero y de capitales que ha
propiciado la liberalizacion financiera. no ha ido acompanado de igua! dinamica en

27.5 billones
billones anuals

la esfera productiva.

La liberalizacion y desregulacion financiera aparta a la banca de la esfera
productiva en favor de los mercados financieros. En ello destaca el gran
dinamismo de los flujos financieros, la transnacionalizacion de los bancos y la gran
compenetracion de los mercados financieros, de capital y de divisas a nivel
internacional, cuya dinamica no fue como hasta hace pocas décadas, asociada a
la esfera productiva y al comercio internacional, sino que ahora se centra y se
retroalimenta fundamentalmente en sus propios mercados financieros, sin tener
impacto favorable sobre la esfera productiva y la dinamica de las economias. Asi,
“el comercio promedio diario en el mercado de cambios global ha aumentado de
15 billones en 1973 a 880 billones en 1992 y sobre 1300 billones en 1995".
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La necesidad de capitales en America Latina obligé a la globalizacion.

A raiz de la crisis de’inicios de los 6chenta y de los problemas de pago del servicio

de la deuda e‘iterna‘ ‘los' péfsés Iatindamericanos vieron restringidos el flujo de
capitales a sus economnas en Ios ochenta, tanto por su problematica interna, como
por la escase e finan amiento |nternacnonal Asimismo, tales paises padecieron
la politica de alza de la tasa de interés internacional, lo que incremento el costo de
la deuda y las presiones sobre el sector externo, y evidencio la fragilidad de dichas
economias, ' viéndose obligados a instrumentar politicas contraccionistas y
devaluatorias (en el caso de México de 1982 a 1987) para generar superavit de
comercio exterior para hacer frente a los mayores pagos del servicio de al deuda
externa y evitarles problemas a la banca acreedora norteamericana.

Para superar el contexto recesivo e inflacionario configurado, y para encarar los
altos niveles de endeudamiento externo, se paso a privilegiar desde fines de los
ochenta, politicas de liberalizacidn financiera, acompafiado de politicas de
estabilidad monetaria-cambiaria, de ajuste fiscal, tasas de interés atractivas, y
privatizacién de grandes empresas publicas, en favor del capital financiero
internacional, para asegurar el flujo de capitales al pais, asi como para retomar la
insercion en los. mercados internacionales de capitales (aprovechando la gran
abundancia de éstos en dichos mercados), para asi financiar el pago del servicio
de la deuda externa, el contexto de apertura externa y condiciones de reduccion
de la inflacién y cierto crecimiento econémico. '8

Se han instrumentando politicas de liberalizacién comercial y financiera
impulsadas por EUA y los organismos financieros internacionales, para permitir el
libre movimiento de mercancias y capitales. En dicho contexto, se procedid a
disminuir la participacion del Estado en la regulacion de la economia, y acelerar
las transformaciones estructurales de orientacion de mercado en la perspectiva de

T2 Huerta, AL Lo politica neoliberal ¥ estabilizacion econdmica en México™. Ed. Diana, p. 56.
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permitir que -las Iibres fu'erzas del mercado regulasen y reestructurasen la
economiay generar condiciones de confxanza para atraer capitales.

provememes de los paises desarrollados hama los paises latinoamericanos mas
que se cuadrupllcaron én los prlmeros afos de los noventa.

Los paises en desarrollo tratan de favorecerse del traslado de procesos
productivos que realizan las grandes empresas transnacionales en busca de
ventajas comparativas, competitivas y de localizacién para disminuir costos y
mejorar su posicidn competitiva. Asimismo, con la liberalizacion financiera se trata
de atraer capitales hacia sus mercados de dinero y de capitales, considerando que
el capital financiero internacional estd en busca de mercados donde valorizar
mejor su capital. De tal-fprrria se ha acentuado la internacionalizacion de los
procesos productivos, y Ia 'int‘egfacién de los mercados financieros internacionales,
que han: integrado:y: subordmado mas a las economias en desarrollo a los

mercados mundiales. -

La globalizacion exige la homologacion de la politica econdmica para disminuir la
inestabilidad de los mercados financieros internacionales.

Con la liberalizacion econdmica, las grandes corporaciones transnacionales,
aumentan su esfera de influencia y de acumulacién a nivel mundial. Sus activos
real y financieros, al igual que sus pasivos estan presentes en un numero cada
vez mayor de paises, |0 que aumenta la interconexién de los mercados de
mercancias y de capitales. Estan presente tanto en los mercados de produccion,
de comercializacion, asi como en los de dinero, de divisas y de capitales, por lo
que exigen la homologacion de politicas econdmicas entre los paises para
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salvaguardar los rendimientos de dichos capnales. De ahi: el predomlmo de las
politicas de Ilberahzacnon comerc:al y fmancneras. k ;

La globallzamon comandada por el capnal hnanc:lero, asume caractenstlcas muy'
diferentes al perlodo de |nternacnonahzacnon que fue comandado por ‘el capltal
productivo. El capnal f:nancnero |mpone polmcas de: l:beral:zacnén econémlca de.

establhdad ;nonetana-cambnana, asf como d superavntn(o bajosjdé cit) flscal ,y’ la*
1 hbre movnmlento ’del capltal vy’

autonomia de’los bancos centrales lo que;fa;:ulﬁa_

asegura su rentabtlldad
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Capitulo I.- El Agotamiento de la Politica Econémica Keynesiana en México

1.- Antecedentes de la crisis de 1982

Para sobrevivir en los primeros dias de sexenio, Lopez Portillo habia tenido que
obtener un préstamo del FMI y someterse a las medidas de austeridad financiera
que impone la institucion a sus deudores.

Pero en 1977 empezaron a multiplicarse pasmosamente los hallazgos de ricos
yacimientos de: petrdleo; el mundo experimentaba una aguda escasez del
producto, y ios brrecio's habian subido de 2 a 12 ddlares el barril entre 1974 y 1977,
y continuaron aumentando hasta superar los 30 ddélares en 1980.

Durante 1977, en México se alcanzdé la produccion record de un millon de barriles
diarios. Lépez Portillo, creyendo que se habia sacado la loteria, obtuvo un
préstamo bancario para liquidar su adeudamiento con el FM! y despididé con cajas
destempladas a los inspectores de la institucion.

La impresionante alza del petroleo aprecid el dolar frente a otras monedas. Esto
contribuyd a alimentar las presiones inflacionarias de los paises industrializados
puesto que tenian gue realizar sus pagos de importaciones petroleras con dolares
mas caros. Ambos hechos motivaron a esos paises a reforzar sus politicas
monetarias y restrictivas antiinflacionarias que alentaron el incremento de las
tasas de interes.

Para 1980 las exportaciones petroleras producen alrededor de 10,400 millones de
dolares. En 1981 la balanza en cuenta corriente acusaba un déficit financiado con
préstamos del exterior: no obstante, la situacion se modifico a partir del segundo
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semestre de ese aﬁo cuando’se suspendieron los flujos de recursos externos,
precupltandose una cnsis més severa que. Ia observada en- 1976, porque al déficit
en aumento en cuema cornente se agregé un problema de llqwdez.

cer frente a los sucesos
la - actividad economica,

as fuerzas de! mercado

o ‘el que prevalecié de 1978 a 1981, de grandes
duspombnhda es'de d|V|sas y de perspectivas optimistas de crecimiento, era dificil
que Jla- dmamlca -econdémica atendiera las necesidades de reestructuracion

producuva smo al ‘contrario, prosiguieron y se acentuaron las mismas pautas de
componam:epto prevalecientes.

Por lo tanto, terminaron predominando los mecanismos del mercado sobre las
politicas presentes en los planes y programas encaminados a reestructurar la
economia, ya que tales mecanismos de mercado garantizaban el mejor
cumplimiento de los objetivos de la burguesia nacional y extranjera. Asi, la politica
de liberalizacién de precios permitia a la burguesia apropiarse de parte del
excedente génerado. y la politica de liberalizacion del comercio le posibilitaba al
capital extranjero el reciclaje de ddlares a traves del crecimiento de importaciones.

"7 Nuenta G Arturo, “Economia Mexicana mas alli del Milagro™, Ediciones de Cultura Popular, México.
1990, p. 90.




Efllo origind que: contmuara reproduciéndose - la - problematica de! patron de
crecnmlento del s:stema Ia cual |mpedla una. dlnamlca sostenida y generalizada de
la economxa La 'nverslon'proslguné concentrandose en las ramas que ofrecian
mejores perspectlvas de'ganancia y crecnmlento por lo que se acentuaron las

caracterustlcas y contra ciones que ven[an prevalecuendo

Ante ello, la dlnam ca economlca solo podla ser sostenlda en la medida que se
dlspusnera de d|v1$as (via, exportaclones Y sobre todo de endeudamiento externo)
para encarar tal actuacion. Pero esto no pod a mantenerse permanentemente, ya

que un sector exportador no podfa mantenerse por si sdlo.

i‘dakd'productlva en forma diversificada,

uctivos internos ante la caida de la
demanda y del precio. mterna eo, asi como ante los aumentos de la
ar :q e, estos factores agudizaran los

tasa de interés mterna .
problemas de balanza de pag s, y dela economfa {o cual hubiera permitido evitar
onomra respecto alas perspecﬂvas internacionales.” 2°

la vulnerabllldad de la €

El precio del:p ,tréleo que en 1981 era de 33.1 ddlares por barril descendié a 28.6
en 1982; la situacién. econdmica cambié. A la disminucidn de los ingresos por
exportac;on petrolera seguia un ajuste del gasto e ingresos publicos asi como una
modificacion’del tipo de cambio, sin embargo el déficit publico llegé al 14.1% del
PIB.

“El aplaza‘miento de las politicas para corregir los desequilibrios hizo dificil el
manejo de la economia y el 18 de febrero de 1982 el peso se devalud por la baja
de las reservas del Banco de México, estableciéndose un sistema dual de tipo de
cambio. Los propdsitos fueron evitar el aumento en el costo de las importaciones y

7 NMarmoleja. Martin, “Inversiones™, Ed. IMEF, México. 1992, p. 85.
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del servicio de. la deuda: las presiones inflacionarias e impedir la fuga de

capitales.” &

2.- La crisis financiera de 1982 y la nacionalizacion de banca

Llega el. momento de enfrentar la realidad: en las operaciones necesarias para
poner en marcha la produccion petrolera se invirtieron 32,000 millones de ddlares,
una cifra que. cqrno el mismo Lépez reconocio.

Fmancnar esta operacnc’m y otras necesidades requirié contratar un préstamo tras
que-en. 1982 la deuda externa del gobierno llegd a 80,000
uatrq veces mas que la dejada por Echeverria.

otro, de’ man
millones de dolare

servicio de-laideuda n erab‘sensible al ajuste en el tipo de cambio. Después de la
devaluaciﬂén la:balanza: corﬁérciai mejord; el déficit de 4,500 millones de 1981 se
convirtié “eniun uperéwt de 7,900 millones de ddélares en 1982; la balanza en
cuenta corriente reglstro un déeficit por 4.878 millones de ddélares en 1982 menor al
de 1981, que fue de 12,544 millones de ddlares."El déficit se explica por el
aumento del 48% en el pago de intereses de la deuda externa publica y privada.

"La tasa de interés habia estado en alza constante de modo que en 1982 las cifras
que se obtenian de la exportacidon petrolera apenas alcanzaban para pagar los
réditos de los prestamos (5, 000 millones de ddlares). Hubo que pedir prestado

para pagarlos intereses.” %2

Finalmente los bancos suspendieron abruptamente el crédito al pais. En la ultima
mitad de 1982 estaban por agotarse las reservas agropecuarias, no habia dinero

I hnpuraw weeddheu gob.ma/camdipfecolegflibro 15.him.
= ANLarmolejo. Martin, “Inversiones™. Ed. IMEF, México. 1992, p. 106.
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para resurtir las bodegas y, ante la amenaza de que hubiera hambre generalizada,
el secretario de Hacienda tuvo que ir.a Washungton a xmplorar un adelanto de
emergencia por mil millones de ddlares, que fue conced:do bajo la condicidon de
que se pagara con petroleo a premo redu0|do Y. que=se destmara para la reserva

estrateégica.

o de que se congelarian
s. seguidos’ de una conversién a un

La fuga de capitales ée aceleré estimulada P
las cuentas: bancanas denomlnadas en dol
tipo de camblo menor que el del mercado Io que aunado a la interrupcion de! fiujo

de préstamos externos condu;o a nuevas devaluacnones.

La delda externa por 92 400 mlllones de élares y. un servicio que llegaba al
62.2% -de’ as" exponaciones.requerfa de . acc:én inmediata optandose por el

ones con varias reestructuraciones.

cumphmnento de Ias obllg

La menor entrada de duvzsas por exportacion de petréleo y la falta de capacidad
exportadora no petr ’l ara hacer frente al pago del servicio de la deuda.
imistas sobre la actividad econémica que propiciaron
fugas de capitales. Es decir, las limitaciones para

e. la economia pasaban a comprometer el nivel

generaron expecta
actitudes especu|étlva
mantener el cr_ec‘u"m
alcanzado de";é'htyiéblkludadi en:la esfera productiva, por lo que indujeron a los

capitalistas a'con’tr’aer el dinamismo de la inversién en activos fijos.

La drastica reduccidon de la demanda que ello originaba y las reducidas
posibilidades de revertir el proceso en el corto y mediano plazos plantearon un
marco de referencia en el que las opciones de inversidn estuvieron en el terreno

de la especulacion.

La escasez de divisas, en consecuencia, interrumpe el proceso de circulacion
porque deja de intercambiarse capital por fuerza de trabajo y medios de
produccidn ( ya que se restringe la capacidad de importar ), por lo que se
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interrumpe el proceso de produccion, y esto a:su’ vez impide que 'muchas
mercancias se realicen en el mercado y se transformen de nuevo en dinéro.

En consecuencia, la escasez de divisas paraliza el:cicic del capital, afectando la
valorizacién del capital, tanto por las consecuencias: sobre "'Ia‘ produccién como

sobre la realizacion de la produccion.

‘a los compromisos
precuo de las

“Por la insolvencia financiera de nuestr
extranjeros, junto a las perspectl
exportaciones de petrdleo, | e ml aron su polmca crediticia

hacia México." 23

nales y la incapacidad de obterier mayores
é'pagos el gobierno se vio obligado a aplicar

Ante la pérdida de resérvés'inter a
divisas para cubrir las exugenc
politicas tendentes a frenar Ia salida de capitales, y a evitar profundizar ilos
desajustes financieros en la balanza de pagos y en el presupuesto fiscal. El
gobierno federal tuvo que devaluar y decidid retirar al Banco de Meéxico del
mercado de cambios.

A su vez se dieron mayores facilidades para depositar en México ddlares, para
evitar la fuga de capitales; se redujeron montos minimos y plazos para dichos
depdsitos.

Se siguié también una politica flexible de tasas de interés para fomentar el ahorro
internoc y evitar mas fugas de capitales.

El hecho que los paises con alto nivel de endeudamiento externo enfrenten graves
problemas afecta también a los paises acreedores que propiciaron y fomentaron
las politicas crediticias. Estos en su afan de ubicar y realizar su excedente
financiero y de promover también la realizacion de sus mercancias, han

17 Asala. Armando. “Comtenido de 1os Goberpantes™. Ed. FCE. México, p. 26.
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ocasionado la msolvenc:a de Ios panses deudores lo cual . compromete su propia

er alguhas reflexiones que nos permitan entender por qué lo que
tiene que haber sido nacionalizado con anterioridad.

Una brf\éve,s:'ntesis nos lleva a senalar que fue él propio gobierno el que hizo
on la autorizacion para el establecimiento de la Banca muiltiple en 1976,
que ‘los ‘grupos financieros bancarios elevaran su importancia en la economia

posibbl’e‘,';

nacional al concentrar la expansion del sistema bancario. Esto a pesar de la ley
elaborada'por el entonces secretario de Hacienda, José Lopez Portilio (el mismo
que como presvdeme nacionalizara mas tarde la Banca en 1982), que buscaba

“frenar las tendenCIas monopéhcas Esto traj como consecuencia que los

banqueros acumularan un inmenso dee( ecvoy

ico'y politico.

Asi, la concentracién bancaria se acentud en México. En 1981, dos instituciones
bancarias - BANCOMER Y. BANAMEX - reunian alrededor de la mitad de las
sucursales, de los activos, de la captacion bancaria las que junto con otros tres
grandes bancos menores en tamafo, reunian el 75% del total de activos, mucho
mas que paises similares como Argentina y Brasil, e incluso de distinto nivel de
desarrollo, como E.U.A. y Francia.

Como veremos, esta tendencia no se revirtiéd con la Banca comercial en manos del
Estado. En el caso de:México, antes y después de la nacionalizacion subsiste una
Banca en manos del Estado a la que se ha denominado “de desarrollo”, la que no
captaba recursos publiéos. Lo que hacia era acordar empréstitos externos, con los
que otorgaba creéditos que, a su vez, eran aprovechados por la banca comercial.
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Con el desplome de los precios del petréleo a nivel internacional, la marcha de la
economia mexicana entré en su cnsrs mas aguda de aquella época y alejo la

utoplca promesa de. que debfamosbrepararnos para administrar la nqueza El

in° precedentes. 2,958 millones de
4% del PIB, respectivamente).

fuga de dnv:sas Ello e reportab ad has considerables utilidades.” #*

De una utilidéd 'Lb/rvuta‘ de:la Banca. al 31 de agosto de 1982 de cerca de 18,400
millones de pesos; més de 8,900 provenian de operaciones cambiarias.

Si calculamos:e porcentaje. resulta que por especulacion se llevaron el 50%. La

Banca, ante‘e
creciente gasto publlco (lo que, por otra parte, hizo escaso y caro el capital para
financiamiento mterno de las actividades productivas), recurrié¢ a la especulacién
abierta; incluso, ‘sus. funcionarios de nivel medio especulaban con los propios

recneme encaje legal, mediante el cual el gobierno sostenia su

clientes, en las sucursales.

Para protegerse de la hecatombe que se veia venir, una parte de la sociedad
mexicana entré en un proceso de transacciones donde sodlo el ddlar daba
seguridad. Venta de casas, automadviles, inscripciones escolares, etc., se hacian
con divisa extranjera.

Por supuesto, esto no podia continuar indefinidamente. La situacién se escapaba

7 htpe/wwaw/eddheu.gob.may/camdip/ecoleg/librol 5.him.
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de las manos de la Banca Central, en cuanto al problema de la regulacion
financiera y el control del crrculame. La amenaza al sistema comerc:al e industrial
también se cernia sobre ellos como resultante de ese mismo proceso. Habia que
actuar con energia, para .‘ewvtar,_quﬂ:zAas ‘el aparatoso desplome y el caos de las

finanzas, la industria y el co

sobre todo las de los ahora
industriales y

como las salidaS’ma

Clertos sectores de los

relacién soc
hacia una nu

Pasado el gol
banqueros.-Aunqu
1,200 millones:d
denominados: Bonos delndemmzacnon Bancaria, los que para 1984 ascendian en
su valor a1 453 mlllonés de dolares. A ello habia que agregar el pago de los
intereses, que en 1987 eran ya de 180% al ano. La suma de todo ello fue
amortizada totalmente en 1989,

Sin embargo, el trato dado a los ex-banqueros no fue parejo, aunque en general a
la mayoria (de un total de 49 bancos nacionalizados) se les pagd muy bien. Pese
a lo dicho, todavia hoy, a 9 afos de la nacionalizacion, hay dos bancos que no han
sido indemnizados plenamente, como son los casos de ProBANCA del NORTE y
Banca ABOUMRAD. No sabemos si aun prosiga el proceso indagatorio que, por
supuestas irregularidades cuando eran privados, se les siguid.
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Tenemos otros dos casos un poco éspeciales los de Multibanco COMERMEX y
Banca CREMI. En el caso del prnmero a su duefio. -Eloy S. Vallina- se le
detectaron serias anomallas e lrregularldades por lo que sufrid fuertes descuentos
ue al duefo de CREMI, Alberto Bailleres (quien no
e_rmitié entrar a la reciente puja por adquirir el que
o pfar un asiento en el Consejo de Administracion

al ser indemnizado; en,tant

tuvo esos problemas) no's
fuera su banco, logrand
de un banco ibérico.. F’en am

‘que si se hubieran realizado auditorias de caracter

exclusivamente tecnlco y sin implicaciones politicas, la mayoria de los ex-
banqueros debieron de haber sido castigados, pues, amen de la especulacion, la
'mayon'a otorgaba.5 éétando ello prohibido, créditos blandos a las empresas que
formaban parte del"banco, lo cual ponia en seria desventaja a aquellos
empresarios avidos . :de financiamiento que no disponian de asiento en los
Consejos de Administracién. Tal cosa no sucedid debido al manejo discrecional
del poder presndenc:al quien asumid posiciones paternalistas sélo con algunos ex-
banqueros.

Con la Ilegéd ai boﬁef de Miguel de la Madrid, el gobierno buscd congraciarse
con la clase ‘m‘ _resanal y, en mayo de 1984, informd que regresaba, las acciones
de las empresas. que obraban en poder de los bancos por la via de su venta. En
esa snuacwn -se ~encontraban las compahias de seguros, de fianzas,

arrendadoras, casas de boisa, etc.

Si bien tenian un cierto grado de entrelazamiento, los intereses de los banqueros e
industriales, cada uno por su cuenta, se dedicaron preferentemente a lo suyo,
aunque los banqueros se dieran a la especulacion. Asi, lo que fue una promesa -la
Banca al servicio del pueblo- al momento de la nacionalizacion, pronto fue
desmentida. Las cosas seguirian otro rumbo y no el de apoyar una politica
economica que rectificara la creciente desigualdad en el ingreso, entre otros
aspectos.

Por principio de cuentas, y como la apertura financiera al exterior fue un hecho,
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conviene registrar balgunos porcentajes de Canada'y de E.U.A."en cuanto a
captacion y fmancramlemo como asum:smo sus’ equivalentes de Meéxico. Segun
datos de la Bolsa Mexncana ‘de’ Valores’ (BMV), el primero de estos paises captd en
Banca, durante, los afos 1986-1 989, en promedio el 58.1% del PIB. Con respecto
a 1986, fue de 63.7%, pero _en 1988 su captacién bajé al §5.2%; E.U.A por su
parte, mantieneh_en 'esors' mismos afios un promedio de captacion de 53% y destina
al financiamienté 56 puntos, en promedio, del PIB; México, a su vez, en promedio
capta el: 28.3% del PIB y da en financiamiento, en 1987, por ejemplo, 33 puntos
del PIB.

Con el establecimiento el TLC , de los activos totales de los 3 paises a la Banca
norteamericana’le correspondera, en porcentaje.'el 87%, a Canada el 11% y a
nuestro pais el 1%. Como dijo Suarez- Dévnla, dlrector de SOMEX: “Nuestro pais
afronta una amplla asimetrla frente a Ios actlvos totales de Norteamérica”.?®

el \/olumen de recursos (sSlo los porcentajes), la Banca
lene Ia imponanena que tiene la Banca formada en los otros

nacionalizad‘av’v
paises del.TLC

En cuanto al nivel de captaciéyn‘ entre los agentes bancarios y no bancarios, al
interior del pais,“dis‘ponembs de algunos datos. A raiz de la nacionalizacion, el
mercado de cépitales en manos privadas crecid vertiginosamente y desde un
porcentaje inferior al 2% en 1982, en diciembre de 1989 ese porcentaje habia
subido al 17.1%, con un:volumen de 35.2 billones de pesos, lo que representd una
quinta parte de los fondos déptadds por todo el sistema financiero en México. A su
vez, la Banca capté 13_6:‘8 billones de pesos, de los cuales 58.9 (37.7% de la
captacion de la Banca):se’'depositaron en los llamados fideicomisos, mezcla de

instrumentos bancarios y bursatiles.

Como se ve, la importancia de la Banca mexicana en materia de captacion la

77 Acevedo P. Luis. La privatizacion bancaria™. PeriGdico “El Financiero™, México, § de julio de 1991,
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hacia una presa codiciada.

Segun la’ Comisién Nacional Bancaria, la cartera vencida de la Banca comercial
fue, en numeros absolutos, de 4.5 billones de pesos, equivalente a 4.7 veces el
monto de las utilidades de la Banca en los primeros cuatro meses de 1991.

Es ilustrativo iamblén anotar que, de los 18 bancos nacionalizados, para junio de
1990 cinco de ellos habian recibido recursos del Fondo de Apoyo Preventivo a las
Instituciones de Banca Mulhple (FONAPRE) de ellos, tres siguen
descapitalizandose por tener un: bajo nivel ‘de rentabilidad. A este respecto,
conviene hacer presente que mlentras la Banca estd en manos del Estado, se
evitan las pérdidas; si lo esta en mvano‘s de particulares, se tendran que disefar
nuevos mecanismos “por. parte ' del - gobierno para evitar las quiebras, y el
consiguiente desamparo de los ahorradores.

Hemos visto aspectds ‘contables importantes. Examinemos ahora otras cifras,
como el numero de cuentas de cheques. En su conjunto, los 18 bancos tienen
poco mas de 2 640 000 contratos Si se incluyen “cuentas maestras”, las cifras
suben 2.7 veces. Sun embargo la cifra total no es alta (de acuerdo a la poblacion
de Mexico, Ieyernen?e superior a los 18 millones de habitantes), ya que no rebasa
los 7 millones de contratos, poco menos del 10% de la poblacion.

En otros aspectos, un reducido numero de personas controla el 60% de los
depdsitos bancarios. Segun el Banco de México y la Comision Nacional Bancaria,
su numero es de. 11,100 personas, quienes tenian depositados 122.7 billones de
pesos hasta junio de 1980 y sus depositos correspondian a 1,000 millones de
pesos: "De manera similar a lo que acontece en la distribucion del ingreso
nacional, en la.Banca hay muchos ahorradores que tienen poco dinero y pocos
con recursos multimillonarios”. En esa misma informacion se sefala que, en los
contratos con las casas de bolsa, de 420,000 personas que habia en 1987, en
abril de 1991 quedaban sdlo 173,441, a pesar de la diferencia de rendimientos,
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siempre mayores en la'Bolsa que en la Banca.

La desconfianza creada bor el manejo no solo especulativo sino fraudulento de la
Bolsa, alejé a mas ‘.del 50% de su clientela. Ahora bien, se busca la
democratizacion de-la Banca cuando la estratificacion de las cuentas y depdsitos
indica lo com‘rario' Cc’m" tGdo el papel de la Banca en manos del Estado ha sido de
apoyo al proceso de acumulac:én de capital, apoyo que se dio al otorgar créditos a
empresarios mexlcanos En este sentido, las mismas casas de bolsa reconocen

que los empresanos han:sido. “los principales beneflciados por
intermediados” por Ia Banca donde tan solo en: !

OS recu I'SOS

canalizado a‘los pamculares aumento e
porcemuales del PIB en 1990,

Estos beneflctarlo ‘no fuer mos éitar el caso de FORD,
> s de pesos, como apoyo de la
\MEX iy' BANCOMER), para la instalacion

Sohoré, cuyo costo total era de 100 mil

Banca Nacnonal (encabezada =
de una planta ‘armadora en Herm si
millones de pesos (el 20% de‘su.mversién).

Con la venta de la Banca nacionalizada, se trata de absorber las deudas: la deuda
externa se trata de cambiarla por inversion (swaps) en subasta. Esta deuda es de
aproximadamente § mil millones de ddlares, a julio de 1991, lo que da un total de
16.7 billones de pesos (considerando el ddlar a 3,034 pesos), cifra cercana al valor
que algunos dicen que tienen los 18 bancos. El monto de esta deuda se ofrecic al
exterior pero su compra no desperté mayor interés, a pesar de que existia el
atractivo de cambiar los bonos por acciones de los bancos en proceso de
desincorporacion. El inversionista extranjero busca seguridad y, mas que bonos de
los bancos, le interesa aliarse con el capital nacional para obtener jugosas
ganancias.
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3.- La transicion al modelo neoliberal

indudablemente, la decada de los 80°, fue el inicio a'I mbdelo econémico neoliberal
en la mayoria de las naciones capitalistas y Méxlco no pudo_ser-la excepcion, El
sexenio de Miguel de la Madrid estuvo caracterlza o por el relanvamente escaso
de la deuda publica y
privada y un deterioro continuo de la economla del pals y Ios nlveles de vida de la
mayoria de la poblacion. En ..19827 las dlflcultades para confrontar sus

endeudamiento neto, las. constantes re-negocnacion

compromisos con el exterior, llevaron a México a solicitar un crédito de 4,500
miliones de ddlares al Fondo Monetario Internacional (FMI). “Este se trataba de un
credito de facilidad amplia sujeto a una alta condicionalidad, es decir, a la

presentacion de un riguroso programa de ajuste econédmico.” 28

En agosto de ese mismo afno, las platicas entre el FMI y el gobierno mexicano se
habian casi concluido y se esperaba la firma del acuerdo a principios del mes de
septiembre, pero se complico la conclusion del acuerdo, por la nacionalizacién de
la banca vy la susmucwn del control ‘cambiario dual por uno integral decretadas el
primero de sephembre. suendo que esas medidas llevadas acabo por parte del
gobierno mexlcano |ban totalmente en contra de la filosofia del FM!, que una de
sus pnncnpales premlsas

o ntervencnén del Estado en la actividad

econdémica.

Pero en nowembre de: 1982 el goblerno mexncano firma la Carta de intencidn que
lo compromet:a a adoptar un programa de ajuste compatible con la concepcion del
FMI.

El objetivo de vigencia del programa, de estabilizacion o de ajuste estructural seria
de tres anos: 1983, 1984 y 1985, los objetivos de dicho programa seria de indole
macroecondmico y asi la aplicacion de politicas neoliberales y como los muestran
los siguientes puntos:

7 Guillén Romo. Héctor, “El sexenio de crecimiento cero™. Ed. ERA, México 1994, p. 36
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e Una super'acién‘del' desve‘q'uilibrio externo;

Un abatlmlemo_ de la’ inflacnoni que era maceptable convivir con ella. que el
incremento: geﬁeral de Ios precnos era Ia causa del descenso del consumo y del
nivel de vida de Ios traba]adores .que para abatir el fendmeno inflacionario era
indispensable el equilibrio de las finanzas publicas y que para superar la crisis era
menester un 'ajuste drastico de la economia que implicaria inevitablemente
medidas amargas pero nécesarias y un fuerte costo social. Se instrumentaron asi
varias lineas de accion con el nombre de Programa Inmediato de Reordenacion
Economica ( PIRE).

e Un fonalecimiento de las finanzas publicas: el déficit financiero del sector
publlco como proporclon del: PIB no deberla superar 8.5% en 1983, 5.5% en
1984 y 3 5% ‘en "985 EI gob rno se propuso en primer lugar disminuir el
déficit pub O .como proporcnon del PIB de! a1 % al que llegd en 1982 al 8 %

mediante
reduccion. ,Ise fue haciendo - con demasiada lentitud por las
resisten‘civ polit icas que provoca. pero para aumentar los ingresos del erario

n pronmud y firmeza.

- Un freno al endeudamiento publico externo, el cual no deberia exceder de S
mil millones de dodlares en 1983: ademas, deberia continuar la tendencia a
reducir su uso como porcentaje del PIB en los afos siguientes.

El gobierno mexicano al firmar las cartas de intencidn ante el FMI, tuvo que
plantear una serie de medidas de politica econdmica para poder alcanzar los
objetivos mencionados anteriormente, estos fueron cuatro y que son:
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1. La politica fiscal de las finanzas pubhcas.
2. La politica monetana :
3. La relacionada con el gasto publlco‘ .

4. Y por ultimo con ias relaciones con el exterior,

-|mposu:|én mdnrecta. un

los programas de: :nversnén‘n pnontanos y por ultimo una racionalizacion de los
subsidios a'la produccloﬁ y al consumo, tratando de que se reoriente a los grupos
de menores ingresos.

Y por dltimo la cuarta medida relacionada con la relacion con el exterior en el que
plantea, el control de cambios generalizado instaurado en condiciones de crisis s&
ira adecuando conforme lo aconseje la situacion interna y externa. En todo caso
se seguird una politica cambiaria flexible que mantenga un adecuado nivel de
competitividad de las exportaciones de bienes y servicios, desestimulo las

T/ Elesfuerzo por aumentar los ingreso fiscales en 1983 fue enorme. Por ejemplo. el aumento a fa gasoling
durante ¢l ano fue de 200%. mieniras que el dieasel fue de 375% . De hecho. el Indice de Precios de estos
productos crecid 27.3%  por encima de la inflacidon generada.
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importaciones - no - esenciales . y desaliente los movimientos especulativos de
capital. Se estableberé un‘ mercado cambiario para la franja fronteriza y las zonas
libres y se rar;/onallzara ‘el - sistema de proteccion, incluyendo la estructura
arancelaria, /os lncenuvos a la exportactén y el requisito de licencia previa para

importar.”%®

Como es facnl aprecuar, la Carta de mtencnon firmada por el goblerno mexn:anof
contempla algunos elementos heterodoxos que por lo general no se. ldentlflcan con

los principios del FMI, pero que a “fil ’de cuentas este acepto que se mcluye :
ejemplo politicas comerclales cambianas y salariales que se aIEJan rnuch de Ias
propuestas tradicionales de d:cha mstntucuén Sin embargo, en la medlda en que se
esperaba que dichas polmcas fueran temporales como la cambiaria y la comercial
o letra muerta como lo salarlal fue aceptada por el FMI, Ya aqui se muestra ya un
marco de referencia que iba’ a conducw al pais por el sendero de la austeridad y el
rezago de proyectos a la mejorna de Ios habitantes del pais en los primeros anos

del sexenio de Miguel de la Madnd

De aqui en adelante nuest“ro( ‘fpal's se encontré en la larga lista de requisitos de
cumplimientos sagaces’qUe ‘le- impusieron al contratar la deuda, aunque se
encontrara en juego el bienestar de miles de habitantes en su mayoria de bajos
recursos economicos y auhado que después de que la crisis anterior ya se
encontraba desgastada y en una circunstancia de sobre-vivencia.

Con referencia al Programa Inmediato de Reordenacion Econémica que buscaria
frenar a la crisis, se trataba de una serie de medidas para recuperar el orden
perdido durante los dos sexenios anteriores denominados populistas. Ya que
dicha politica se caracterizaba por tres objetivos explicitos y seguidos por las
metas del FMI, caracterizado por la doctrina liberal, y estos fueron:

Pata mayor informacion ver. Alejandra Lajous. Ulises Beltrdin, Enrique Cirdenas » Santiago Portilla, “Las
tazones » las obras del Gobierno de Miguel de la Madrid, Crénica del sexenio de 1982-1988"; Ed. FCE.
\1c\|..u 1986 p.p. 18-19.

/7 Guillen Romao, Héctor, “El sexenio de crecimiento cern™. Ed. ERA, México 19943, p.p. 47-48.
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‘La generacion de ‘un excedente de la cuenta cornente de la balanza de
‘pPagos.
2. La reduccnon del deéficit del sector publlco y el combate a la inflacion.

Para lograr estos bbjetiyos" Ias po‘li'tica‘s;q'u s ,’si'gui'eron‘fueron las siguientes:

'festa'gira en torno a tres ejes:

La politica de gastos e ingresos del séctbr public

I.una politica de precios y-tarifas. del sectc piblico que ajusta frecuentemente los

precios a la influcién pasada con el prdiiésuo de rentabilizar lus empresas estatales:
1. un aumento sustancial de Ia carga impositiva indirecta (un incremento
det 10 al 15% al wnpuesto al valor agregado)
. Una reduccion del gasto pujblico real especxalmente el gasto de
inversion y. en menor medida, vel ‘gasto de consumo

o se.lendrfa’que apartarse a lo relacionado
No; tendn’a‘ que-realizarse totalmente, pero si de

Estas politicas 're'frég
de la actividad: econormca au
una manera gradual y bajo os: ObjellVOs ya senalados.

También uno:de; os: orfgenes de este inicio de cambio de sistema econdmico fue

que las tasas’ de lmerés empezaron a aumentar y eventualmente se tornaron muy

gravosas en términos reales, como consecuencia de la politica contraccionista que
el gobierno del entonces presidente estadounidense Ronald Reagan, disend para
combatir la inflacidn de su pais. Al basarse ésta en una restriccion del circulante
por la via de incrementos constantes de la tasa de interés en los Estados Unidos,
se produjo en cada caso un impacto inmediato en el ambito internacional, que
incidio desfavorablemente sobre el peso que el servicio de la deuda externa tenia
para las endeudadas economias en desarrollo.

Lo anterior ocasiond el menor acceso a los mercados internacionales de dinero, io

"! f"""\
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cual tuvo graves repercusiones para el pais. En primer lugar, debido a que su
dependencia del! crédito habia colocado a México en un circulo vicioso en el cual
debia seguir endeudandose 'para poder servir su deuda acumulada. En segundo
lugar, porque los anos.de abundancia agravaron esa dependencia del crédito
externo, permitiendo resolver por. esa via desequilibrios, que de otra manera,
hubieran pla‘mé‘a'dolp‘ratijlaﬁasv a ‘algunos sectores de la sociedad mexicana.
Finalmente, bordue esjustamenté durante el segundo semestre de 1981 cuando
se inician graves dlflcultades causadas por la caida de los precios internacionales
del petréleo,: producto que ya para entonces representaba cerca de las tres

cuartas partes del total de'las’ exportacnones de Meéxico.

se concepto va a tener que ser compensada de
dadas las condiciones del mercado
stosos,dago lo elevado de las tasas de
‘|paﬂmye‘nt"e; de fuentes de corto plazo.

La pe’rdida' ‘de’divisas; po
inmediato con
internacional

interes, y el he

De manera'ge'neral'.‘se‘.puede afirmar due las principales limitantes a la rectoria
econdmica del Estado mexicano durante 1983 derivaron ‘de su vinculacién con el
exterior, por dos razones principales. Porque la crisis econémica que afectaba a
México desde 1982 tenia un fuerte componente externo, cuyas principales
manifestaciones fueron la caida de los precios de los articulos de exportacién y el
aumento de las tasas internacionales de interés que hacian terriblemente gravoso

el servicio de la deuda contraido con el exterior.

Ademas, porque la politica econdmica del primer afio de gobierno del presidente
De la Madrid habia sido fuertemente condicionada por un compromiso
internacional heredado del régimen anterior: la Carta de Intencién suscrita con el
FMI, que a cambio de una solucidn a corto plazo relacionada con la liquidez
internacional daba poco margen de maniobra a la accion estatal en el futuro.

El programa de ajuste econdmico del gobierno mexicano, que habia contado con
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el respaldo del FMI por medio de un acuerdo de facilidad ampliada que.cubrid el
periodo de 1983-1985, buscaba, en’ la_tercera etapa del proceso negociador de la
deuda, restaurar la establlndad vy el ‘crecimiento’ de - Ia econom(a en el medlano '
plazo, fundamentaimente por Ia vua?de 1: reduccnoﬁ del déflCIt del sector publlco.v
También se proponfa Iograr X :
posicion comercial del pal

esfuerzos que se estaba

respuesta al mayor crecnmve
de tasas de mteres flexibl >
superé ese afio las'

captado por el sistema financiero
VLa reordenacnén de

la economia

parecia navegar‘ Vi

registrado un ‘saldo
superavit de 460 ‘m
pais se incremén‘taban en:30
de 2000 miliones previsto:

otro la o, Ias reservas internacionales netas del

Ilones de ddélares —en contraste con el objetivo

el programa.

Bajo estas presiones,de: deuda con:el ’éxterior, nuestro pais tuvo que adoptar las
medidas neoliberales y‘ a"d‘an
economico es llevar a la desgra a a:millones de personas que son las qQue
A su’ mayorfa de corte monetarista con rezagos
sociales y el abandono por: parte ‘delEstado, ya que si no se efectian estas

I'a' pra’ctica lo Unico que da este pensamiento
aguantan el peso de polftl

medidas. no llegaremos a hacer jamds una nacidon (segun FMI, y los chicagoboys)
apta para las vertientes que l|la globalizacion y el desmantelamiento de las

="/ Basanez. Miguel. "El pulso de los sexenios™, Ed. Siglo XXI. México 1996. p.p. 93-94.

TESIS CON a7
FALLA DE ORIGEN




fronteras lo requiera, después de casi dos décadas: de vivir en este modelo
economico no podemos dejar de largo, que es necesaria una transformacion de
las medidas econdmicas para el real beneficio de la mayoria y no simplemente de
una minoria que se beneficia de! capitalismo depredador.

4.- El crak bursdtil de octubre de 1987 y sector financiero

Sin duda alguna la dependencia de Meéxico con los Estados Unidos de
Norteameérica, en materia bursatil se hicieron notar el 19 de octubre de 1987, ya
que la bolsa de valores de Nueva York, sufria un grave crack del cual Meéxico
sufriria graves consecuencias aunado, a los problemas internos, sirvieron aun mas
para que fuera de grandes dimensiones.

“Para poder analizar lo sucedido en octubre de 1987 en la bolsa mexicana de
valores dividiremos en dos ejes primordiales para que asi identifiguemos las
caracteristicas ‘del crack bursatil, que experimento nuestro pais. En primer lugar
colocaremos la‘euforia bursatil que se llevo acabo a principios de 1983 en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), ya que tuvo un sentido inverso al comportamiento
real de la economla es decir, el indice de la BMV crecia mientras la produccion se
hundifa. La polltlca,gubemamental daba claras sefales de aliento al capital y de
sujecion y contr ]

de los obreros conformado una percepcién positiva del futuro en
los empresanos e mversnomstas. motivandolos a arriesgar capital, no en industrias
peio si en. ac ones ‘para poder detectar los origenes de esta crisis bursatil, s

podra encontrar medlante la evolucidon de su indice general, ya que nos da una
idea del avance que tuvo la BMV." 30

En 1982 termirié en 676 puntos, con un retroceso de 271 puntos frente al ultimo
dia de 1981. Como se recuerda la abrupta caida que tuvo en junio de 1979, a la
que no se habia 'recuperado a pesar del auge petrolero que término la bonanza

1 Op. cit. Basafiez p. 96.

Tel:s CCN
FALLA DE ORIGEN *




econdmica de los afos siguieyntes. )

s Al flnallzar 1983 y a pesar de que la economna -sufrio en aquel afio una
drastlca contraccuén al'caer el PIB 5. 3 puntos. en el nndnce de Ia BMV se
ua ro al c ecer a 2 451 puntos ’

- En1984el

. En~‘}9§é_sa

economia (en:198

Entre 1983 y junio'de 1987 el precio total de las acciones en circulacién, al pasar
de 436 mil rnilldjhes,a 42 billones 26 mil 600 millones de pesos, y practicamente sin
que variara elk'{hq‘mero de acciones. De los 161 668 puntos alcanzados el 30 de
junio de 1987, en los tres meses posteriores la cifra creceria a 343 544 siendo un

aumento de 181 876 puntos, mayor al que la Bolsa habia acumulado en sus 93
anos de existencia.

El crack de la bolsa de 1987 es muy ilustrativo del proceso en el agotamiento del
modelo de sustitucidén de importaciones, ya que mientras que en agosto de 1987 el
indice de precios habia llegado -a 373 822, en comparacion con los 186,023 que
habia registrado en 1986 lo que significaba un incremento de cerca del 100%, en
tanto que en 1983 apenas era 84, 476 puntos lo que refleja la sobrevaluacién de

S mdem. p. 97,

TEZI? CON
FALLA DE ORIGEN N




los activos financieros que. en poco mas de cuatro anos se habian casi triplicado
en su valor como. lo podemos observar en el anexo estad!snco de la presente

tesis.

Sin embargo, esta snuacion
cuando se plerde su mcramento llegando

ierde “su dinamismoie octubre de 1987, que es
n minimo:al cierre de diciembre de
Jue'en tres meses la bolsa

lvel hgeramente superior al
magnltud de la crisis en el

El pape! jugado por parte del gobierno federal.es de resaltar, siendo que los
apoyos que brindaban para recuperar la confianza empresarial perdida con la
nacionalidad bancaria y llevando acabo al pie de la letra las medidas que dicto el
Fondo Monetario Internacional (FMI) en una de sus tan famosas recetas para
poder obtener una economia sana, la reprivatizacion de las empresas propiedad
de los bancos, otorgaron preferencia a los exbanqueros para su adquisicion. Entre
las empresas que fueron reprivatizadas figuran las casas de bolsa, las compainiias
de seguros y el resto de los denominados intermediarios financieros no bancarios.
"Pero la fraccion financiera de la dirigencia empresarial habia sido despojada de
sus medios de acumulacion (los bancos), aun cuando les habian sido devueltas
las empresas ya mencionadas pero estas se encontraban en un estado raquitico y
eran instituciones incapaces de servir siquiera como semejantes a los bancos
nacionalizados. Era imprescindible alentar un proceso de acelerado crecimiento
que convirtiera a las pequefias y casi insignificantes casas de bolsa en poderosos
instrumentos de acumulacién de capital”. 32

El gobierno federal por medio del Banco de Meéxico que fue una institucién clave
para recuperar la confianza perdida, dio como compensaciéon y estimulo a los
duefos de las casas de bolsa, a la colocacion voliumenes crecientes de valores

7 Qp. eit.. Bazahez. p. 97.
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gubernamentales por medio de triangulaciones del endeudamiento interno del
gobierno federal, a favor de los intermediarios no bancarios. El Banco de México
alentd la emision de certificados de la tesoreria y otros valores gubernamentales
de rente fija (pagafes, petrobonos, etc,) que serian colocados precisamente a
través de las casas de bolsa. Con este cambio fundamental de por medio,
empezaron a fluir hacia el mercado de valores volumenes cada vez mayores de
capitales y también de inversionistas.

El Estado reforzd una estrategia de fines Iiberales y consolidar a los intercambios
financieros no bancarios al promulgar una nueva legislacion bancana que, entre
otras cosas prohibia a los banpos en poder de este. la posesnén ‘de casas de
bolsas, dejando. el manejo del mercado‘ bursétll en manos exclusivamente
privadas. A los bancos se les pro el derecho de manejar por sf mismo
la intermediacion de las somedad 5 ve snon de renta. fija. Al plSO de la BMV
los udnicos

solo tendria acceso’. las
habilitados para comprar

Jla 1rad10|onal funcion de intermediarios entre el
ahorro y la mversrc’m de los_bancos.

Et auge del mercado acctonano: tuvo como punto de partida y base de

sostenimiento al mercado- de‘
tesoreria, CETES. Los atrac
una politica cambiaria que
peso {rente al ddlar, alenté el retorno de una parte considerable de los capitales
fugados que se volcaron en masa al revitalizado mercado bursatil donde

ta-fija, en particular el de los certificados de la
rendimientos de estos instrumentos, aunados a
cfa ‘una evolucion estable del deslizamiento del

provocaron el boom de 1 986 y 1987.
Sin duda alguna, lo que empujé hacia delante a la difusion del mercado bursatii
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fueron las campafas de publicidad que se encargaban de convencer, mediante las
muestras de las utilidades, a un flujo creciente de mversionistas. Alos medios
formales de publicidad se sumd el emusias‘r‘n‘o;;d‘e‘ los! colqmnlstas financieros de
diversos periddicos, que de manera mégica'al‘e‘ptaban a"'los;lectorefs que corrieran
a la bolsa a invertir, mostrando que se encon‘trarl‘iat{'co‘n_ ]ugosas ganancias.

Como senalamos anteriormenle el gobiérno de: Miguel de la Madrid, propicic el
auge bursatil y tambien una desregulamon casi completa del mercado, que a pesar
del notorio cremmlemo del mlsmo omo receptor y administrador del ahorro de los

mexicanos.

Tal desregulac:én del mercado bursatll proplcio la ejecucion gigantesca, maniobra

“El desplome:~
capitales y de
recuperada, si

Podemos ubi
decretado a’ instancia

a cnsns de 1987 con el cierre del mercado bursatil.
or:las autorldades financieras el lunes 5 de octubre. Ya
descontento que sentian del Estado por haber

que estos extremaroni's
intervenido e’ inferir en:un: mercado donde tedricamente deberia funcionar con la
sola regulacion’de la ley de la oferta y la demanda.

LLa caida de Iaé coiiz'arcigbines bursatiles apresurd la fuga de capitales. Una fraccion
importante de los. capitales que habian retornado al pais en los afhos del auge
volvieron a salir del terﬁtoi’io nacional, ante la evidencia de que habia concluido la
etapa de grandes reddimiéntos en el mercado de valores mexicano.

Se encuentran diversas versiones contradictorias de que el monto alcanzd la fuga

T/ 1imdem. p. 101,
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de capitales.en la primera quincyena de octubre. .Podemos mencionar. que. los
expertos neoyorquinos calcularon Ia cifra en mas de mil rmllones de délares. por
otro lado, los ejecuuvos de fmanzas Ia snuaron en ochenta mlllones de’ dolares

diarios a lo- largo del
aproxlmadamente 2 4005 millon
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Capitulo HllI.- Monetarismo, Politica Monetaria 1990 - 1995
- Caracteristicas de la politica econémica en 1990

Nuestro pais ha atravesado por diversos modelos econdmicos, en 1980 el
gobierno decidid aumentar su intervencion en la economia mediante un gasto
federal mas elevado, un mayor numero de empresas paraestatales directamente
. e leyes para

relacionadas con la actividad econémica, asi como la implantécio‘
controlar el comportamiento de diversos mercados, por lo cual |mplan o barreras a
S para proteger a

la competencia extranjera con aranceles de lmportac:én

los productores mexicanos.

Pero a principios de los ‘'noventa,: s 'carﬁbio a: pomlca'e‘c‘ono'mica llevada afios
atras, encaminada a corregir, Ios desequihbnos provocados por la combinacion de
la intervencion directa del goblerno yvila pamcupamén econémica privada. Una de
las acciones que.  se ll_ev}ar}orn cabo :fue ‘reducir el tamafio del sector
gubernamental (emplead‘os';;:dei:pende;r‘xcjas e'dierales. proyectos de inversién). Al
ei:tbr privado para operar en distintos

mismo tiempo, se le dio mas libertad:al
mercados. Se aplicaron:politicas de libre' mercado en los sectores financiero y
agricola, asi como de otros sectores.

Se trato ademas de liberalizar el comercio, con el objetivo de promover la
exportacion nacional, y reducir el costo de los bienes y servicios importados, en un
esfuerzo por aumentar la competitividad de la economia.

Los cambios, hechos por el Presidente Salinas propiciaron una economia estable
de alto creclmlemo cuyo objetivo era el mejoramiento del bienestar de la
poblacion, Ilegandosg a presentar un periodo de auge econdomico estable y

sostenido.

Salinas puso en juego demasiados elementos para garantizar la estabilidad
economica: un presupuesto fiscal equilibrado, un acuerdo de libre comercio, una
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banca central autonoma que podla fortalecer una politica. monetaria mdependleme
de las presnones polmcas y un crecnmlento econémnco con mejores salarlos reales
y empleo.’ Sln embargo pese ‘a que se Iogra'reducw Iél inflaclén a un dlglto en
1994, las expectatlvas 4de Ios agentes econsémicos

de otra manera no's hub: in tr mentado. Ejemplos de esas reformas son el

cion de gasto publlco inncuado en 1983; el proceso de liberalizacion

plan de red
del mercado’ mtroducudo en“1985, que conllevo a una variedad de acuerdos de
libre comercio como TLCAN, la liberalizacion del sector financiero de 1987; y las
reformas fiscales tributarias de 1989".%*

Como podemos ver en nuestro pais se estaban gestando cambios tanto en lo
politico como en lo econémico que produjo que se realizaran modificaciones en la
politica econdmica, ya que eran necesarios para dar un paso a los cambios
financieros, provocados de las malas decisiones de las que fue objeto el pals, se
habian mostrado signos de crecimiento pero no se habian gestado en el
mejoramiento de las condiciones de la poblacion.

La estrategia de desarrolio estaba ausente era incompleta, su falta de continuidad,
eficacia y decisidn saltaba a la vista en diversas areas como la reforma agraria,
educacion, reformas laborales, encaminadas sobre todo a elevar la productividad
los beneficios esperados nunca llegaron.

La falta de una estrategia economica condujo a un aparato productivo mal
integrado y a problemas de falta de dinamismo econdmico en ciertos sectores.

Mauricio A. Gonzalez Gomez, México En El Umbral Del Nuevo Siglo “Crisis Y Cambio

Economico En México™, Ed. Porrua, 1999, p. 64. TESIQ (,O.N.
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Por lo que es necesario que definamos que la polmca econdmica se encamino en
tres puntos esenc:aIeS'

- El ajuste macroeconomico :
- Cambio estructural o A]uste macroeconomlco g
- La mejoria de )

Por Jlo cual se recurrlé a presupuesios ﬂscales conservadores y o un

incremento

comporramiento monetarlo prudente

abastecimiento de blenes alimentacion, salud y
vivienda). Por otro lado, los i Jo] estos no pud/eron equiparase con la
tendencia al aumento en los g gub U amentales. .

“La indisciplina fiscal dr.)e se\l/evo fue "éighificativa para aumentar la deuda del

sector publico que absorb/d enormes cantidades de ahorro interno asi como
»35

créditos de los mercados /nrernaaonales

en_ el afio de 1987 los bonos de deuda del sector
del PIB De este monto el 58% correspondid a

Esto se pudo obéei’va porq

publico alcanzaron 95 1%
acreedores externos y 37% a prestatanos mexicanos. De igual manera el
incremento de la deuda publlca (interna y ‘externa) fue insuficiente para financiar
ia brecha entre gasto oficial y los: ingresos.

Y como es sabido se recurrié a emitir moneda para pagar parte de los gastos que
tenia pendiente el Gobierno, lo-que provoco un incremento de la liquidez de la
economia, provocando inflacion e incrementando el déficit comercial que traeria
como consecuencia la devaluacion del peso.

% Idem, p 67. TECT{‘. I "\T‘J
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Lo que se pretendia para subsanar estos errores era buscar un equilibrio fiscal y
monetario para lograr- una economia estable, con lo cual se produciria una
transformacion econdmica de México para reducir la deuda del!l sector publico, lo
que a su vez eliminaria la excesiva liquidez de la economia.

Pero la reforma estructural trato de mejorar el desempefo del aparato econédmico
existente. Entre sus acciones fue la transferencia de la propiedad de cientos de
empresas del sector publico al sector privado, compafias importantes como
Telmex, bancos comerciales, empresas mineras, acereras, ingenios azucareros y
lineas aéreas.

“Seé desregularon distintas dreas comerciales: se eliminaron permisos obsoletos
para establecer y operar empresas privadas, se liberalizaron las tasas de interés
de prestamos, en- opos;crdn ‘a:'la practica anterior en que la banca central las
determinaba . en todos ‘los depdsnos y - bonos bancarios, se introdujo Ila
competencia enla tranquﬂac:én de carga. Se pusieron en marcha varias politicas

con el objeto de permitir que los mercados operaran por su cuenta”.®®

Muchas de estas poll
por las empresas prlvadas ya que una de las oportunidades que se les ofrecio fue

cas’ eran encammadas a que la economia fuese controlada

la liberacién al comerci n de facilitar la inversion extranjera.

Pero ademas debemos de resaltar que el crecimiento econémico fue insuficiente e
impidié mejorar la distribucién del ingreso y se comenzd a tener dudas sobre la
confianza en el libre mercado. Los beneficios logrados en el desarrollo econdmico
fueron distribuidos desigualmente. Salinas de Gortari impleménta el programa
(PRONASOL) Programa Nacional de Solidaridad con el objetivo de reducir la
pobreza extrema, que fue encaminada a especificos grupos de la base social de
nuestro pais.

“ tAauricio A. Gonzalez Gomez, Crisis Y Cambio EFconomico En México, Ed. Porrua, México 1999,
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Salinas proclamo que los resultados de este programa habian sido un éxito, pero
nunca se dio informacién confiable que permmera evaluarlo. Con la conclusion que
aun con los programas compensatorlos del goblerno, se perjudico mas a los
pobres y a la clase media, mejorando la posg;non de la clase alta.

El nimero de pobres habfa aumentado de 13. B millones en 1984 a 17.8 millones
en 1992, ’

El modelo macroeconémlco de Sallnas tenla ‘inconsistencias, se utilizo el tipo de

cambio (TC) como ancla ntunflacnonana provocando una sobrevaluacién que
condujo a un crecneme y contlnuo déficit’ externo enla. balanza de pagos, que fue

e cort "Aplazo 'y deuda interna liquida

financiado con cap:tal ex1erno, ;volatil:
nominada en: délares (tesobonos) que posterlormeynte tradujo una devaluacion del

peso por ser msostembl este mecamsmo :

La persistencia
cambio nomin

de" la: politica econémica antiinflacionaria utilizando el tipo de
TCN g:o‘mo;ancla de precios derivo en un desequilibrio externo

que se volvid:

Un error que pudleron haber corregido fue el no haber cambiado la prioridad
macroeconomlca “al equmbrlo externo utilizando el tipo de cambio como
instrumento, no como objetivo, para alcanzar el equilibrio externo, aceptando
temporalmente una mayor inflacion, pero estable y controlada con crecimiento y
equilibrio en balanza de pagos. Al continuar con esta politica sé amplio el déficit
externo en cuenta corriente que para 1993 era de (24 mil md) y en 1994 (30 mil
md). Dado que el crecimiento en el 1993 fue nulo y en 1994 fue moderado, el
efecto sobrevaluatorio de precios y costos (dados como constantes los problemas
estructurales de la oferta productiva) fue.la causa que explica la ampliacién del
desequilibrio externo.
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Hasta el momento el modelo economxco Salumsta unlcamente se baso en dos
pilares: el Programa Macroeconémlco de AJuste v Establllzacnon que buscaba un
crecimiento con equlhbrlo externo (en bp) e mt’ rmo de estabilidad de precios y el
Programa de’ Reformas' L

e camblo estructural que consnstna en establecer las

insostenible y

Salgnxsté tuvo como objetivo prioritario
un" instrumento fundamental para

La politica fue rigidé‘ se, d manténer este modelo, por lo que se acepto, el

crecimiento en la balanza en cuenta corneme y su financiamiento con capital
externo, lo que pl’OdUJO con Ia max:devaluacnén de 18994-1995.

El crecimiento economico dep'en',dfa indirectamente del crecimiento de la base
monetaria, ya que en un régimen ' cambiario- de tipo fijo o cuasifijo, la politica

" Esthela Gutieérrez Garza, “El Debate Nacional”, Ed. Diana, México, 1997. Pp 214.
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monetaria es interdependiente del régimen cambiario y-enddégena al. modelo
macroeconémico.. : [ :

El deterioro del tipo de cambio real (TCR) sngnlflco un freno a’ Ia desvlacuén de la
demanda hacia los sectores producnvos de i nes comer"lables (exportacuén y

econodmico. La Ilberaclén come cnal

desinflacionario pues la,ape

competencia de “los p.i'e'ciiv
la comercial no fueron

externo en la balanza* comercual y de cuenta corriente, sino para el equilibrio
interno o estabilidad de precios. "

Para financiar el déficii se recurrié al capital externo (100 mil MD), que fue atraido
por una politica monetaria de elevadas tasas de interés y altos rendimientos de
valores, apoyada  en una politica -de - liberalizacién financiera en la cuenta de
capitales, que permmo a los no residentes invertir en valores mexicanos y a los
bancos comerciales contratar deuda externa interbancaria con bancos extranjeros.
Otra fuente de financiamiento fue la deuda interna nominada en ddlares
(Tesobonos por mas de 30 mil MD).

Este modelo. no tuvo. flexibilidad ni capacidad de cambio en la politica
macroeconémica..

El modelo nunca alcanzd el crecimiento de pleno empleo, ni equilibrio externo en
la balanza de pagos S/n duda fue efectiva para bajar la inflacion de 160% a 7%,
pero como modelo de estabilizacion.
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2.- Importancia del tipo de cambio como mecanismo de estabilizacion

El Tipo de Cambio Real se salid de cauce desde 1988 hasta 1994. Debido a que
no hubo un fendmeno de sobre absorcion del gasto y a la ausencia de shocks
externos, la unica variable que explica el desequilibrio es la sobrevaluacion del
tipo de cambio. Ya que este genero un subsidio implicito a los no residentes,
quienes invirtieron en ddlares en un afo dado y, posteriormente, ademas de su
rendimiento, intereses y dividendos, volvieron a comprar doélares relativamente
baratos. "Anne Krueger estima que.e! valor del subsndlo implicito fue de 26.2 mil
MD en el periodo de 1988- 1994" 38

A pesar de todo esto.la“ ecori'orﬁl'a'“fue transformandose sustancialmente. La
potitica macroeconémlca recuperé solidez "para una estabilizacion econdmica
sustentable, y las: reformas estructurales mdu;éron una mayor paricipacién en la
economia por parte de msmumones pnvadas ‘Como se describid lineas atras

esta transformaclon no estuvo exenta de dlflcultades.

Las autoridades cometieron serios erro es la manera de confrontar la situacion

econdémica que se estaba gestando entusiasmo de los inversionistas

la manera en que se puso en marcha la

nacionales ' y extranjercs dlsrnmuyo,
politica monetaria en 1994 (Ilqundez polmcas de tipo de cambio y de tasas de

interés); provocaron un prqble[na ,_fananCIero que se convirtid en una crisis de
credibilidad y de tipo de cambio."Aun varios factores antes de 1994 sobre todo el
excesivo aumento de las irﬁponvacic'mes en contraste con las exportaciones de
todo tipo de bienes 'y servicios, reflejadas en un déficit de la cuenta corriente,
estuvo acompafado por la expansion del circulante (liquidez) asi como por el
crédito de los bancos comerciales al sector privado. Este déficit tuvo que ser
financiado con la combinacion de crédito externo y de inversion extranjera.

T KRUEGER, ANNE, Nominal anchor exchange rate policy as Domestic distortion. Conference in Honor of
Gustasy Ranis, Stanford University. 1996. table 6. p33. 19906.
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La combinacion de estos problemas economncos y los errores para enfrentar los
problemas provocaron una reaccuﬁn exces:va en los mercados flnancneros y de

divisas.

Las cosas empe ron’uso de la

tanto, en un obstaculo par: recuperacion economicaen un'afo de elecciones.

Tras las elec one: apnal extranjero no alcanzé lo \ es requendos por-la

economia, la: expanslon del credito evito que Ios sucesos en Ia esfera politica se

convirtieran  en. expectatlvas desfavorables 'y restrmgleran la recuperacion
econdmica. En:este entonces e! manejo. de: la polrtnca econémnca fue implantada

ciales hacia el PRI.

deliberadamente para inclinar -las eIeccnones pr slcje

Las mcongruencuas monetanas y de’ mercado dieron ongen a dudas respecto al

: “cmenos Generale

su programa
respuesta muchas mterrog

recursos para financiar,

Las autoridades intentaron  poner ‘en marcha un ajuste al tipo de cambio

“administrado”, -pero sin-n vgun"a otra medida significativa de apoyo. Los mercados
financieros consideraron c}dé la rectificacion del tipo de cambio y las medidas de

apoyo eran insuficientes para subsanar el desequilibrio de la cuenta corriente.
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Se desencadena de inmediato la inestabilidad financiera, al igual que una crisis de
credibilidad y del tipo de cambio, por.lo cual eI gobierno crea el fondo para la
Estabilizacion del Peso. Con lo cual pudo reur\lr 51 mil millones de dolares de los

cuales se uso aprox:madameme la rmtad Esto se extendio para 1995 dando la

pauta para que el gobierno anuncnar medldas econémicas con los objetlvos de

evitar que la inflacién anulara "los
cuenta corriente disminuyer
aran ' los : mercados financieros; que

financiamiento externo; - que.
permitiera la disminucién gradual de las

disminuyera el tipo de cam
tasas de interés. ©

Dentro de las politicas: econémicas instrumentadas fueron:

una poll ca-monetaria; restrlctl /a que ll'ldU/O a una contraccion de la

o Controle incremento de 12 por ciento al salario
minimo. Esto re L /os salarios reales, dado que la inflacion
esperada era menos de/ dob/e del incremento combinado al salario
nominal. . : :

2 Mecanismos  en el sector financiero a fin de reducir el costo del
crédito bancario, incluyendo la introduccion de instrumentos indizados a la
inflacion (llamados UDIS) y la puesta en marcha de programas para
reestructurar los créditos. Ademds, se establecieron mecanismos de apoyo
a la banca comercial, mediante subsidios o capitalizacion temporal.
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=] Ajustes sustdnciales en cuestiones fiscales mediante incrementos de
precio a bienes y servicios proporcionados -por el sector publico. """ ..

“Los costos de la gasolina y del diesel aumenlaron 48. 5% al afio a e/ cmc:dad vy
el gas, 32%; los ferrocarrlles Ias carreteras : '

enfrentar Ias contmgencia econémicas por las: cuales estaba atravesando

El programa dIO buenos resultados a corto plazo, pero con un costo muy alto para
los productores y consumldores mexicanos.

Estas acciones de politica macroecondmica estaban encaminados a disminuir la
demanda interna, para regular la demanda agregada a fin de disminuir la brecha
comercial y abastecer de nuevo las reservas internaciones a fin de estabilizar el
tipo de cambio, y asi evitar la inflacion en la medida de lo posible.

Estas politicas funcionaron ya que lograron un avance hacia la estabilizacion, se
vio una mayor Estabilidad en el mercado de divisas y una reduccién en las tasas

de interés.

Todo esto produjo costos y estos fueron una profunda contraccion en los niveles
de actitud econdmica y de empleo, delerioro salarial, altas tasas de interés real,
disminucion de niveles de bienestar y proliferacion.de descontento social.

“ Alauricio A. Gonzidlez Gémez. “Crisis Y Cambia Econémico En México™. Ed. Porrda. México, 1999, Pp
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La economia mexicana mostré: preocupantes cufras el PIB cayo el mercado
nacional representaba en aquel entonces ‘el 70% del PIB dlsmmuyo cerca del
14%, la mverslon pnvada al Igual que el consumo‘dlsminuyeron 29.1% y 6.9%

1995, la tasa de' nflacnén ue de menos de la mnad de Ia devaluacion (52 por

ar . ahorro interno, asegurar la
el ahorro hacia la inversion productiva,
o.de tecnolog:a avanzada y distribuir
mic entre la mayor parte de la poblacion.

combinacion . de- '{aq‘td‘
estabilidad macroe;:i;
aumentar el capital! i‘u.g
los beneficios dél'crecimnento C

La situacion del snstem bancano ue 'de. tal magnltud que requirié de la atencién

prioritaria del gobierno para e vitar la rupt ira de la intermediacién financiera. Los

bancos, dentro-  dela eslrategla neollberal fueron considerados una pieza
fundamenta!l para dejar de consnderar al servicio publico de banca y crédito como
una actividad reservada al gob:erno lo que marcaba el retiro de la intervencién
gubernamental directa. k E

Hay que recordar que para 1974, el sistema bancario estaba regulado por el
régimen de banca especializada, con lo que la gama de operaciones tanto activas

= Aamivie AL Gonzidlez Gomez. “Crisis Y Cambio Econdmico En Méxica™, Ed. Porrta, México, 1999, Pp
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como pasivas que dicha. instituciones. podian ofrecer era limitada, toda vez que
estas operaciones estaban sdjetas a la propia naturaleza de los intermediarios. Sin
embargo a mediadlgsy}de‘ los 70 “estas operaciones estaban sujstas.a la propia
naturaleza de Vl‘o‘s intermediarios. De esta manera el gobierno ' debia de responder
a las tenden "as_-ﬁdelfrr‘i‘ercadq. proporcionando - un ‘gran impulso-ala fusién de

instituciones ' bancarias’ 'y : financieras; para asi dar paso.alas instituciones de

banca multiple

La creacion’ ‘de la, ba‘ cé’r’nﬂltiple proporciond, por un lado la homogenizacion del
régimen del. encaje legal Y. otras dlSpOSICIOﬂES de caracter regulatorio, por lo que
‘e nuevos productos financieros, con los que se pudiera

se facilito la 'ofer1a
satisfacer en. me‘or forma Ios requerimientos que tanto los inversionistas como los
sectores produ c tuvos y Ia somedad estaban demandando.

De este modo-la desreglamentacién del sistema financiero consistio en dos
medidas. Pero las crisis de los bancos tuvieron determinaciones y caracteristicas
peculiares, de esta- manera se dio el proceso de privatizacion de los bancos
comerciales, de igual manera concluyo la desregulacion del sector bancario.

“En 1989, recién iniciada la administracion Salinista, se liberaron las tasas de
interés y se eliminaron las disposiciones del encaje obligatorio, asi como las
normas de crédito selectivo que aun permanecian. En 1990 se consumaron dos
cuestiones fundamentales para que la iniciativa privada prestara el servicio
publico de banca y crédito; se reformaron varias leyes financieras como Ley de
Instituciones de Crédito, ley para regular las Agrupaciones Financieras, Ley del
Mercado de Valores para adecuarlas a la competencia abierta™’

Esto se fundamenta a que se debian liberar las tasas de interés para resolver la
fragmentacion del mercado de dinero y de capitales, se debian evitar las

*' Bunco de México. informe anual 1990 a 1996 TEC'T(": hn.‘\.l.
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intervenciones publicas imprudentes, en lo que se refiere  al. control - de la
expansién del crédito. Con lo cual se reduciria el déficit del sector publico, para
limitar el uso del financiamiento existente. Con esto se trato. de‘re'cuperar la
represion financiera que produce severas distorsiones.en.los precfosﬁnancieros
(tasas de interés y tipo de cambio), provocando retrasos.en ,’los procesos de
desarrolio, por via de politicas basadas en me‘canismfo'sth_e:rhefcado.

Con la c:esapancnon de controles ala expansnén del crédlto junto con la elevacion
de las tasas de mteres producnrfa que’ los recursos ‘disponibles se asignen a los
proyectos de mvers:on més rentables eIIo impactarfa el nivel de la actividad de Ia
economia

Los resultados del proceso de desregulacmn y. en parhcular de su impacto sobre
las tasas de: mteres en’ Ia remuneracnén recublda por los: ahorradores. Era de
notable evndencna laiex stencua de condncuones oligopéh a' 'en el ‘sistema bancario.
Pero para los 80 ‘el curso de la banca: tuvo' un camblo dréstlco por lo cual se

redefinic eslructuralmente el sistema flnanclero na

Las nuevas condiciones ecoho‘micas'que se estaban' gestando en el pais, los
cambios que se estaban dando. en el goblerno y la conciencia de profundizar la
modernizacion financiera llevaron al gobierno a promover el restablecimiento del
régimen mixto de los servicios crediticios, la llamada “BANCA UNIVERSAL", y la
formacion de las agrupaciones financieras.

Se aprobaron reformas para promover las nuevas leyes para las instituciones de
creédito, las agrupaciones financieras, y el mercado de valores.

De esta se destacan los siguientes elementos:
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- Definicion 'de - la mtermedlacuon para “la banca comercial y de
desarrollb, mantenléndose Ias’medldas desregulatornas, ademas de
precisarse las funciones rectoras del Estado., ’

. Las mstnuclon s de banca m 'Itlple e ‘transformarian en sociedades

anénlmas y su apital soclal se mtegrarran al menos 51% del capltal y solo

rsuones de los bancos e Instituciones

realizar

Prohibicion ~a’: las' s entidades financieras extranjeras de

de bolsa,;ﬁugra’f'aééguradora, una arrendadora, una afianzadora y una
emprersav de factoraje, entre otras,

2. otra,: encabezada por un banco e integrada por una
arrehdad‘o'ré, una sociedad de inversion y de factoraje, una casa de
cambio'y una almacenadora.

3. una mas, organizada por una casa de bolsa, que no incluiria
banco alguno.
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Para esto se hicieron modificaciones a la Ley de Mercado de Valores, con objeto
de permitir que las casas de Bolsa se mtegren en. las nuevas agrupaciones,
complementen ‘sus serv:cnos empleen denomunamones similares a las de los
bancos, y limiten la partlcupacnon extranjera en ‘'su constnucxén.

En septiembre de 1991 las reglas del juego fueron camb!adas radicalmente, con el
fin de profundizar la desregulacnon —del Sistema bancarlo de dotar de mayor
transparencia a la mtermedlacnon bancarla y a 2 orden al mercado de dinero.

recurriendo al financiamiento obligatono de: “la banca multiple, y por otro la

amplitud del mercado de dinero, que permltié,a los bancos obtener con rapidez los
recursos necesarios para hacer frente a sus obligaciones de manera oportuna.

Pero debemos sefalar que al quitar el coeficiente de liquidez no se relajo la
politica monetaria, ya que el coeficiente no funcionaba como encaje. Si bien nos
podemos dar cuenta la liberacion de Sistema Financiero permitio la innovacion de
instrumentos y operaciones financieras.

“La informacién para 1991 indica que los tres bancos mayores ( Banamex,
Bancomer y Serfin), controlaban el 62.6% de los activos y el 66.1% de la
captacion directa”.*?

La privatizacion produjo que la competencia por la captacion, no condujo a
mejorar la remuneracion, provocado por que, en realidad, no solo se redujo la
rivalidad bancaria, sino que incluso ocurrié una tendencia hacia la colusion.

‘7 Mantey de Anguiano, Guadalupe, “liberacién financiera con oligopolio bancario: penalizacion al
ahorro y a la inversion productiva®, en Problemas Del Desarrolio, nom. 107, Instituto de
Investigaciones Econdmicas. UNAM, 1996.
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La liberacion financiera tuvo impactos evidentes en la exposicion al riesgo. La
expansion del 'v'crérditoi_‘ fue operada por administraciones sin la experiencia
necesaria para conducir un proceso inédito en el pais. Debe considerarse que el
crédito se expandié c6n una fuerza sorprendente, los usuarios cambiaron en afos
anteriores a:la reforma, uno de los principales usuarios del credito interno fue el
sector publico. Al dejar de utilizar el financiamiento para fondear su déficit, debido
a que este desaparecio, los recursos tuvieron que ser canalizados al sector
privado; se paso, por consiguiente, de un cliente sin riesgo a un variado conjunto
de usuarios que tenian diferentes niveles de riesgo y para los cuales los bancos
no estaban lo suficientemente preparados.

“Lo que se sugiere es que la reforma econdmica ha sido llevada a cabo afectando
diversos aspectos de la economia, lo que ha impactado la calidad de la cartera de
crédito de los bancos. Se trata de un proceso de retroalimentacién micro-macro,
en el que algunos clientes bancarios pueden adaptarse eficientemente al nuevo
ambiente competitivo, mientras que otros son eliminados, ya que existian para
explotar rentas asociadas con la proteccién de segmentos del mercado. Aunque el
eéxito de los clientes competitivos no afecta la cartera de prestamos de los bancos

si lo hacen los clientes que quiebran por las nuevas reglas competitivas”.43

El repunte del margen de interés neto a partir de 1988, (ver anexo estadistico) nos
indica el afo en el que se inicia la desregulacion del sector; durante cinco afos se
mantiene en niveles altos y no es sino hasta 1994 cuando empieza a descender
empujado por el crecimiento en la cartera vencida. ElI margen financiero, por su
parte, tiene un crecimiento muy fuerte desde 1988 hasta 1994, para caer con la
crisis; este es el dato relevante: “el cociente entre el margen financiero y los
ingresos financieros indica que la reforma del sistema le permite a los bancos
apropiarse de proporciones extraordinarias de la tasa pagada por los prestatarios,
las que en 1992 casi llegan a la tercera parte de la tasa activa”.

1

Chavez, J., K Fischer y E. Ortiz, ‘liberalizaciéon financiera y solvencia bancaria; un estudio
comparativo de Ameérica Latina y Asia, en Problemas de desarrollo nim. 107, Instituto de

Investigaciones Econdmicas, UNAM, oct-dic 1996 )
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La situacion critica empezod para los bancos por-lo menos a un afio antes que para
el resto de la economfa. El mdlcador de la cartera vencida habia empezado a
crecer desde 1993; para 1994 algunos ‘bancos’ tuvneron que ser intervenidos por la
Comision Nacional Bancana pero ‘la verdadera debacle ocurrié en 1995. En ese
afo se reunieron factores asoc1ados al n'co de la crisis general con otros
asociados a.la propla gestlon bancaria' el banco entral reconoce entre estos

elementos, dos. fundamentaleS' el capltal insuficiente'deﬁvado del crecimiento de
la cartera vencuda ‘en 1993 'y 1994 que ademés no yestaba adecuadamente
provisionado, y la existencia de bancos que_operaban con fuertes problemas
ocultos en su contabilldad y con admlnlstradores que actuaban al margen de la
normatividad. Ambos factores debleron haber sudd detectados con oportunidad por
la autoridad reguladora ya que’ eran por lo menos parcialmente ‘conocidos por la
comunidad bancana. : ST e

Y

En cuanto a la evolucnon del credlto durame los anos de la gestlén gubernarmental

de los bancos.es clara Ia po ‘relacnén existente entre el flujo de la cartera de

credito y la tasa de crecn rento el producto ambas variables; desde 1991, con la
desregulacnon al credno -los IUJ s.de cartera jalan al producto en la medida en que
crecen a lasas desorbltadas (ver anexo estadistico). Elio, por supuesto, generd un

incremento consnderable del

iesgo con el que operaron los administradores

privados; puede senalarse qu a-durante 1993 la cartera vencida crecid 33%, al

pasar de 5.48% de fa canera total al 7.27.

De esta manera, la expa;nsiéln del crédito fue operada por administraciones sin la
experiencia necesaria p,ér'a "cvo‘nducir un proceso inedito en el pais. La preparacion
necesaria para evaluar .:'el\' (iésgo no solo requeria conocimiento del manejo
bancario, sino también cpvnb_c':imienlo del sendero que era previsible tomarian los
diferentes sectores productivos a partir de la apertura de la economia, lo que, por
supuesto, era imposible. -
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De alguna manera esto se reconoce en el Programa Nacional de Financiamiento
del! desarrollo 1997-2000, al sefhalar que es necesario fqnélecer las medidas de
regulacion prudencial y de amorregulacién. Un primer elemento en este propdsito,
es el desarrollo de un esquema de revelacion de infqrmacién que permitiria a los
agentes financieros mejores elementos para_la t"ciAma’; d‘e'((‘:le“cisiones; ademas,
también referente a la validacion  de mformamé
calificacién de los agentes, reforzar las’ auditoria

~propone establecer la
) externés 'y concluir con la

aphcacnon de criterios contables intemacnonales Este conjunto de acciones que
oMo par_te”;del proceso mismo de
ol 'sector bancario.

hoy se toman debleron haberse: aphcado

liberalizacién del sector financiero yd

Uno de los elementos centrales en tod e desempe 0. bancano es el margen. Se
ha sefalado que en condnclones e competencna debe reducirse, permitiendo que

la tasa de mterés activa . se ublque en’ niveles . adecuados para evitar que los

proyectos se vea amenazados. El dato usual para conocer el peso de esta
variable es el cocnente entre el margen financiero y los ingresos financieros, pero

conviene anadlr el comportamiento en otro indicador relevante: el margen de
interés neto que,.como se sabe, remite a la relacién entre el margen financiero y
los activos productivos.

A ello se agregaron los efectos derivados de la brusca depreciaciéon, que golpeo
de manera particular a los grandes bancos dado que habian realizado importantes
colocaciones de capital en el exterior; en el mismo sentido, las grandes empresas
mexicanas habian combinado su fondeo con recursos obtenidos de los bancos
nacionales con emisiones de papel en el exterior, lo que condujo a iniciar
complicados procesos' de restauracion de su cartera tanto en pesos como en
ddlares, en general, se acepta que se presento un fendmeno generalizado de
sobre endeudamiento de las empresas y de las familias, que también puede ser
explicado como un agudo fendmeno de incapacidad en la medicion del riesgo
bancario.
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La autoridad monetaria, tenia que actuar para evitar la ‘insolvencia del sistema
bancario en su conjunto y habia que hacerlo con promitu‘d péra impedir un colapso
sistémico. Los deudores enfrentaron de un dia .a otrd;.ﬁﬁ‘.enibfﬁo completamente
diferente a aquel en el que hablan tomado un crédito.: Por"ellcb" en la formulacién
inicial del paquete de medidas tendientes a resolver Ia snuacnén, la mayor parte
se oriento a la gestién bancaria: asi, se propuso fortal cer el marco regulatorio, se
‘PROCAF’TE) se otorgaron
analizados a través de
PAIS, BANCO OBRERO,
é' adquiridé cartera de los
C el capnal fresco aportado
or FOBAPROA.

instrumento un programa de capitalizacion tempor I:
créditos en dodlares para enfrentar los pasw
FOBAPROA, se intervinieron seis msmucnones i
BANCEN, INVERLAT Y BANCO PARAESTATA
bancos, mcluudas sus provnsuones equ:valentes
por los accuomstas contra bonos a largo plazo em

Es cierto que no se opero para salvaguard ar Ios'| tereses de los accionistas, sino
para |mped|r que las ‘instituciones enfremaraﬁ sntuaccones de msolvencxa y,‘con
ellas, el sistema entero. La compra de cartera de inmediato alivio el balance:de
cada una de las instituciones involucradas en estas operaciones, sin. que

implicaran recursos frescos del gobierno hacia los bancos.

3.- Reprivatizacién de la banca comercial

Los grupos compradores de los 18 bancos comerciales no se les privilegio la
experiencia en el manejo bancario; en realidad, la mayor parte de las instituciones
fueron vendidas, en primera instancia, a los accionistas de diferentes
intermediarios financieros no bancarios. Este componente del proceso de reforma
en e! sector fue determinante; en unos cuantos meses la tercera parte de los
bancos privados tuvieron que ser intervenidos por la autoridad ante los malos
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Para el afio de 1988 se publico en el Plan Nacional de Desarrollo 1988 -1994 en el
cual se hablaba de la modernizaciéon de la ecoribml‘_a‘; para diciembre de 1990 se
publico en el Diario Oficial de la Fédéfacién‘lag pases Géherales o Principios de la
Desincorporacion de las Instituciones de’ Bancé‘Maltiple, propiedad del Gobierno
Federal y se pretendia: I : B S

a) Conformar un sistema financiero mas éficiente y competitivo

b)

c) Vingular |

‘moral de la administracion de los bancos,
con un adecuado nive o

lizacion

d) Asegurar.que la banca mexicana sea controlada por mexicanos

e) Buscar la descentralizacion y el arraigo regional de las instituciones

f) Buscar obtener un precio’justo por las instituciones
g) Lograr la conformacién de un sistema financiero balanceado
h) Propiciar las sanas practicas financieras y bancarias

Todo este proc"eso_'fdiql origen a la reprivatizacién de la banca que revertia la

estatizacion: . d 1982V:”-‘Por tal motivo se privatizaron los siguientes bancos

incluyendo sus’prin‘cipgles caracteristicas:

it 991jfse concreto la venta de Multibanco Mercantil de México a

El 11 de junio:de
Grupo Financiero Probursa, conformandose de esta forma el primer grupo
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financiero de México. El precio por accion fue -de NS 9.15 por. un total de 66.8
millones de acciones, dando yrj imponrte total de NS 611 ,20'O,OOVO.OO. ‘ :

El 17 de junio de 1991 Grupo Fmancnero Mexlval adqumé a Banpals El precio por
accion fue de NS 16. 85 por un total de 32 2 mlllones de accnones dando como
resultado un importe to 1 de NS 544 989 000 00 Vel precno equnvalio a 3.02 veces
su valor contable.. : ‘ : : S

y que aun novlestaba, autorlzado como grupo

El 24 de junio de 1991 Grupo Multiv
financiero, adquirié Banca Cremu El precco por ac |on fue de NS 18, 03247 por un
total de 41.4 millones de. accnones dando un |mpor1e total de NS 748 291 000.00 .
su relacién precio valor en'libros fue de 3.40 veces. ’

El 4 de agosto de 1992 este banco fue asignado a Grupo Abaco. Grupo Financiero
Abaco estaba formado por Abaco, casa de Bolsa, por ABA Divisas, por ABA
Factor, por Arrenda y por Seguros del pais. Banpais fue pagado a una relacion de
3.73 veces su valor contable.

El 18 de agosto de 1994 se realizo la venta de Bancrecer en un precio de NS$S424,
131, 300 o 2.53 veces valor en libros. Posterior a la operacion de venta del banco,
los accionistas crearon Grupo Financiero Bancrecer formado por el banco que
cambio su nombre a Bancrecer, casa de cambio Bancrecer, Arrendadora
Financiera Bancrecer y Factoraje Bancrecer.

La venta mas importante de un banco en México se llevo a cabo el 27 de agosto
de 1991. acciones y valores, Casa de Bolsa representada por Roberto Hernandez,
Alfred Harp y José Aguilera, adquirié en NS 8,700,000,000.00, 505 millones de
acciones de Banco Nacional de Mexico (BANAMEX) a un precio de N$ 19.22.
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El equivalente a una relacion de precio valor en libros de 2.62 veces fue pagado
ademas por acciones y Valores, por accionistas de empresas como Grupo SIDEC,
Grupo Escorpién, Grupo Hermes, Infra, Liverpool, Grupo Industrial Alfa y lusacell,
entre otros. ' ‘

Con esta venta® se estaba formando el grupo financiero mas grande de México
denominado, de’ ahf en adelante, como Grupo Financiero BANAMEX-ACCIVAL y
formado entonces por Acciones y Valores, Casas de Bolsa, Por Banamex y por
AVM, Casa De ’C'ambio.,

El segundo banco multlple més grande de México fue asignado el 27 de octubre
de 1991 al Grupo Valores Monterrey (VAMSA) representado por Eugenio Garza
Lagueray por R“cardo Guajardo Touche.

VAMSA fue creada por: exaccnomstas de Banca Serfin que pagaron N$ 7,800,
000.00 por 2 accuones a’un precio de NS 3,29608 equivalente a 2.99
veces el val bl de Bancomer. Cabe aclarar que la competencia por

que Grupo Financiero OBSA estaba interesado en la

Bancomer fu
compra.

VAMSA se’ conformab : por ‘Seguros Monterrey, Arrendadora Financiera
Monterrey, Flanzas Monterrey. almacenadora Monterrey, Acciones Bursatiles
(adquirida el 25,de>,octubre de 1991) y por Bancomer. Este grupo financiero ahora
se denomina Grupo Financiero Bancomer.

El 26 de enero de 1992 se privatizo Banca Serfin, tercer banco multiple de México,
que fue asignado a Grupo Financiero OBSA, originalmente Intra Corporativo. El
importe de la operacion fue de NS 2,800,000.00 por un total de 350.6 millones de
acciones a un precio de NS 8.065. La razdn precio a capital contable fue de 2.69
veces.
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La importancia del grupo SERFIN va mas alla de la adquisicion de Banca Serfin,
pues 1994, a través de una asociacidn estratégica con un Grupo Financiero
Inveriat (COMERM'EX),' puede conformar un tamafo muy similar al de Grupo
Financiero Bancomer, tal vez con mayor eficiencia.

El 10 de febrero.de
vendidas aGrup
Agustin F. Lég‘ uillermo Hostil, que después salié del grupo, a un precio
de NS 1 .029:;’:6 ccidn por.un importe de N$ 2,700,000,000.00 equivalente a 3.73
veces el valor en'libros.'’.

922,629,700 acciones de Multibanco Comermex fueron

nciero _Inverlat y 4,000 accionistas representados por

Grupo Financie'(pflnverlat ‘quedo integrado por Casa de Bolsa Inverlat. Factoring
Inverlat, Arrendadora Inverlat y Multibanco Comermex, Multibanco Comermex era
el cuarto banco multiple de México.

Banco Mexicano Somex fue vendido también el 6 de marzo de 1992 a un grupo de
inversionistas independientes encabezados por Eduardo Creel, Vicente Aristegui y
Eduardo Castillo en NS$ 2,600,000,000.00. este precio equivalio a una razon
precio/valor contable de 4.63 veces. Posteriormente, se formo el grupo financiero
INVERMEXICO.

La Casa de Bolsa Grupo Bursatil Mexicano (GBM) y 600 accionistas adquirieron
56 millones de acciones de Banco del Atlantico a un precio de NS 26,235 por
accion, equivalentes a un importe de N$ 1,400,00,000.00 esta operacion se realizo
a 5.3 veces el valor contable el 28 de marzo de 1992.

E! 5 de abril de 1992 Eduardo Carrillo Diaz, José Méndez Fabre y Mauricio Lopez
representantes de la casa de Bolsa Finamex y 300 inversionistas, adquirieron 250,
767 millones de acciones de Banca Promex a un precio de N$ 4.28474 por un
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importe total de NS 1,070,000,000.00. ‘la relacidn precio valor contable que
pagaron fue de 4.23 veces. ‘

La modernizacion del Sistema Financiero no paro con la reprivatizacién de la
banca y el 22 de julio de 1992 la junta de Gobierno de la Comisién Nacional de
Valores aprobd el proyecto de Disposiciones Aplicables a la Operacion de Titulos
Opcionales.

4.- Crisis financiera de 1995 y politica monetaria y cambiaria

Nuestro pais era el primero, en el contexto de la mundializacion de los mercados
financieros que presentaba una crisis de tal magnitud. El paquete de salvamento
fue él mas grande otorgado hasta: entonces por el FMI y la comunidad
internacional. “Dicho paquete fue de casi 50 000 millones de ddlares: 17 800
millones del FMI, 10 000 de Europa, Canada y Japdén; 20 000 miliones de Estados
Unidos". S T

La crisis bancaria mexicaﬁa dﬁe desémboco en una crisis financiera con efectos
en otros pafséé lannoamencanos fue la pauta para nuevos programas de
estabilizacion. del FMI y la alternativa para: otros paises que cayeron en una
situacion similar.

Los cambios..que se presentaron en la reforma financiera en Meéxico fueron
acompafados por: las modificaciones en el perfil y la organizacion de la
produccion, desde Iauprivatizacidn de los bancos hasta la actividad econdémica en
general. Por otro lado, la renegociacion de la deuda externa en el marco del Plan
Brady y las expeétativas de la Firma del Tratado de Libre Comercio de Ameérica del
Norte (TLCAN).‘ permitieron que Meéexico pudiera volver a obtener créditos en el
mercado internacional de capitales.
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Por la privatizacién de los bancos el gobierno federal recibié 39 711 millones de
pesos (equivalente a casi 13 000 millones de dodlares). Como en el resto de las
Privatizaciones, los recursos obtenldos también se destinaron’ Integramente al
Fondo para el pago de la deuda mt‘e.rna (SHCP, febrero de 1995).

La banca mex|cana de:iun:entorno. favorable: presentaba ciertos

desajustes; la cartera

re .tyarhovs impagados) de los ‘banv(:oscrecié a
> riodo ‘de’ 1990-1994. Los problemas  de
naito mvel de endeudamiento en empresas
de desarrollo.

una tasa mayo
capitalizacién
privadas, bancos come

En el afo de"*l994 fue:mu iffcil, . pues - a las circunstancias se éumaron los
aumentos s:gnmcatlvos on la tas» de interés de Estados Unidos;, la dlsmlnumon de
los flujos de capnal haci M x:co, la‘' necesidad de lograr financiamiento mediante

los tesobonos captand ‘el.d nero de los fondos mutualistas. También se dio una

dificil transicion sexenal y las reservas del Banco de México se fueron agotando,
con la consiguiente - depreciacion del peso mexicano, que profundizo la
complejidad de la crisis bancaria.

La crisis financiera, particularmente en el sector bancario, se manifesté en el
crecimiento de la cartera vencida, en las dificultades para constituir reservas
preventivas y en los problemas de capitalizacion del sistema bancario. Desde
entonces se ha registrado una mayor presencia de filiales de intermediarios
financieros extranjeros, alianzas estratégicas y fusiones, como opcién para
enfrentar la competencia y las necesidades de recapitalizacion.

La problematica de la banca se expreso en problemas de capitalizacién y de
carteras vencidas, asi como en altos niveles de endeudamiento de las empresas,
de los particulares y de los propios bancos comerciales y de desarrollo. Por su
complejidad, la crisis bancaria en México es, sin duda, reflejo de la creciente

integracion y de las innovaciones de productos financieros en las operaciones de
ﬂ,s.m . 'ﬂrC. e TxiO Q;AWL‘
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credito y prestamos en los mercados flnancueros de la conversnén de: activos
bancarios en valores, Ilamada tarnblen “titulanzacnon" cuya »regu4laC|én v
supervision deben ser mas especiflcas.

La industrializacion sufrlé rupturas ante el proces el lextcrior

que resulto tan negatlvo para la pequena y medlana i
después de la -crisis de 1994, el problema ide I cidas!’ Ante ia
inminencia de que el panico hiciera cjue Iq's‘ inyersnomstas sacaran-su dinero del
pais, el gobierno emitid un gran _volumen”,'déobligacio '
tesobonos, que estaban denominados en ddlares.
a las devaluaciones. Los inversionistas carhbia; ehté‘sus obligaciones a
corto plazo denominados en pesos (los Céﬁificédo éEDeposito CETES) por
tesobonos, cuyo valor llego a cerca de 29; 000 rnlllones de ddlares en 1994; Al
estallar la crisis y redimir esos valores en: délares 'se agoto la reserva del Banco
de Meéxico.

corto. plazo, los
tanto eran inmunes

La crisis se caracterizé por la “crisis de Tesobonos“ o “crisis de deuda interna”,
acompafada de la insolvencia de las empresas: la banca comercial y la banca de
desarrollo, se suma también la deuda externa, crisis bancaria, las cuales son un
reflejo en gran parte de la reestructuracién del sistema financiero nacional en el
marco de los cambiosren los mercados internacionales de capital.

“La Volatilidad financiera, el entorno recesivo, la politica monetaria restrictiva (cuyo
principal instrumento es la reduccion del crédito interno), el repunte inflacionario, la
falta de liquidez, e! incremento de los margenes de intermediacion, el
sobreendeudamiento de empresas y particulares con la banca comercial y la
deuda externa, son los factores que explican la grave crisis bancaria que se
precipito después de la devaluacion de diciembre de 1994. Todo lo anterior
acelero el deterioro de los balances y de los activos bancarios de la canera

weTQ
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crediticia (créditos -al consumo, corporativos e -hipotecarios) y los niveles de

capnal:zac:on' " 44

La autora expllca que el banco de Mexnco destaca Ia posucnén neta acreedora (=]

que en 1995 registro: dICh
baja la cartera - mcobrable a partir de 1996 existid una posicion neta acreedora

positiva.
La emergencia. de la: mestab |dad financiera, el abandono de la politica de tipo de
cambio vigente: hasta dlciembre de 1994 y la adopcion de un régimen cambiario
mas flexible. Implico camblos en la instrumentacion de la politica monetaria. Asi, la
inestabilidad tuvo amplios efectos sobre el sistema financiero, particularmente en
el sector bancario, que se manifesté como se menciono, en el crecimiento de la
cartera vencidas y dificultades tanto para constituir reservas preventivas como de
capitalizacion. Ante el peligro de colapso y de insolvencia, el Banco de México
activo el rescate bancario por medio del fobaproa (Fondo Bancario de Proteccidn
al Ahorro), hoy instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario (que es un
organismo descentralizado de la Administracion Publica Federal que garantiza los
depdsitos bancarios de dinero, asl como los préstamos y créditos a cargo de las
instituciones).

“ Ahcia Giron Gonzalez, * crisis financiera™ Edit. UNAM, Instituto de Investigaciones Econdomicas,

Mexico, 2002, Pag. 39
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De 1989 a 1994 aumento la vulnerablhdad actuando el banco . central como
prestamista de ultlrna mstancia del susterna bancarlo mexncano evutando la crisis
de proporcnones mayores

Esta etapa de crisi
sistema banca
periodo. Asimis

aracterizada por.la'ampliacion de la'competencia del

sumo la mcemd

de interés en: Estados Unldos a partir de febrero de 1994 hicieron mas atractivo

invertir en actlvos de ese pafs que en achvos de Ios mercados emergentes.

Uno de los problemas que enfrento la banca a’ parhr de la crisis de 1984 y
principios de 1995 es la modificacién en el crédito a los diferentes sectores. La
asignacion. del: crédnto para el ‘sector privado descendid de 613000 millones de
pesos en 1994 a 564 000 millones en 1998; en términos porcentuales se observa
una tasa anual decrecnente de 2.73% en el periodo 1994-1998.

Del conjunto de ‘acciones que forman el programa de salvamento bancario, el de
mayor impacto sobre las finanzas publicas ha sido de compra en cartera contra
bonos a largo plazo; el costo total de este programa a valores de 1996 fue de
210.3 miles de millones de pesos, de los cuales 70.5 miles de millones se
destinaran a FOBAPROA para el pago de la compra de cartera. Conviene, por
ello, pero también por su naturaleza, detenerse en el.

Se trata de un programa de compra de cartera, fundamentalmente vencida, que se
acompana de las reservas constituidas; por ello, el saldo que reconocen los
balances de los bancos para los fideicomisos asociados a este programa es
mucho mayor: 162,398.4 millones de pesos. Se paga esta cartera con un bono
con vencimiento a 10 afos, que paga una tasa Cetes mas uno, lo que permite a
los bancos cambiar el activo improductivo constituido por la cartera vencida, por
un activo productivo; se pasa de una cartera de crédito que no genera intereses a
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una cartera de valores que si lo hace Para el gobierno la compra de cartera no
significa un desembolso mmedlato, smo un compromlso de pago a .10 afos que,
ademas, puede reducirse en la medida en que haya créditos que se recuperen, ya
que los propios bancos s:guen hacnendo gestlones para su cobranza.

1srna‘ manera, sin

opera en el corto plazo

Mucho se ha dicho en México y en el extranjero acerca de la crisis econémica de
1994-95. algunos la han atribuido al “error de noviembre” (de no haber devaluado
la moneda en ese mes o incluso antes) y otros a los “errores de diciembre”
(refiriendose con esto a la manera en que se llevé a cabo la devaluacion).

Son tres los factores que provocaron la crisis: la manera en que se puso en
marcha la politica monetaria durante 1994 (liquidez, politicas en el tipo de cambio,
y tasa de interés); la dimension del déficit de cuenta corriente (que reveld la
enorme brecha entre importaciones y exportaciones), asi como el medio al que se
recurrio para financiaria; y la manera en que procedié la liberacion del comercio
(como reduccion arancelaria a las importaciones, unilateral e indiscriminada),
sobre todo a principios del decenio de 1990. Ademas, las autoridades cometieron
serios errores en la manera de confrontar y administrar la critica situacién
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economica una vez  que- esta. se- hizo :manifiesta.. El entusiasmo. de ‘los
inversionistas nacnonales Wy extranjeros dnsmnnuyo S|gn|flcat|vamente _dificultando
aun mas el reflejo de la crisis:’

“pas”y Ios asesinatos del

mexicana.

‘las condiciones
excesnvd'aumento de las
importaciones en contraste’ con todas las e portacuones de todo tipo de bienes y
servicios, reflejadas en un abultado deflcn de la cuenta corriente. Este
desequilibrio estuvo acompafado por la expansion de circulante (liquidez) asi

Varios factores suglrleron A
macroecondémicas de Mexlco sobr

como por el crédito de los bancos comerciales al sector privado. Juntos, estos dos
factores propiciaron una mayor demanda de bienes y servicios, y la creciente
demanda tuvo que ser satisfecha con importaciones, lo que generd un déficit de la
cuenta corriente todavia mas grande. Este déficit tuvo que ser financiado con la
combinacion de crédito externo y de inversidn extranjera. A este crédito fresco del
exterior y a la inversion extranjera se debid en buena medida lo que se conoce
como superavit de la cuenta de capital de la balanza de pagos.

Quienes disenaron las politicas econdmicas percibieron de manera equivocada
los efectos de la afluencia de capital externo sobre el déficit de la cuenta corriente.
La visidn oficial en ese momento era que el crédito masivo del extranjero y la

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

83




afluencia de inversion (superavit de la cuenta de capital), permitia a los mexicanos
gastar mas de lo que podian, tolerando un déficit de la cuenta corriente de casi 7%
del PIB de 1994. el flu;o de capital extranjero dlsmlnula por cualquier motivo, el

deficit de la cuenta corriente también se contraerla. hac:endo innecesario tanto el
) sobre” Ia ||qu:dez o el crédito

durante varios meses de
uladas previamente,

interés, que, a su vez. causé senas dudas acerca de Ia efncxencna y vigencia de la

estrategia econodémica. Las iautorldades financieras mexicanas trataron de
convencer a los inversnomslas de que la politica macroecondémica era
esencialmente correcta y:que sdélo se requeria de un programa de ajustes
menores para recuperar estabilidad macroeconémica.

Una excepcion .era el creciente desequilibrio de la cuenta externa, mayor
dependencia del capital extranjero y un peso mas débil. La combinacion de estos
problemas econdmicos y los errores para enfrentar los problemas provocaron una
crisis de credibilidad, una reaccién excesiva de los mercados financieros y de
divisas y, finalmente el programa de ajuste econdmico mas severo que México ha
instrumentado en los tiempos modernos.

Las cosas empeoraron cuando las autoridades mexicanas hicieron uso de la
politica monetaria para tratar de compensar los efectos de la inquietud politica. Se
interrumpid el flujo de capital extranjero con la consiguiente disminucion de las
reservas extranjeras. Las autoridades tinancieras instrumentaron una “politica
monetaria compensatoria” que aumento el crédito de la banca central al resto de la
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economia a una tasa mas alta que la congruente con la estabilizacién econdmica.
En el segundo trimestre de 1994, se ‘registré un au‘r‘nento‘considerable en el flujo
de crédito de la economia tanto el érédito interno del banco de México a los
intermediarios financieros, como el crévdito de la banca de desarrollo y comercial
al sector privado.

La politica monetaria “expansiva” tenia la intencién de prevenir la crisis de liquidez
que se traduciria en tasas de interés reales mas altas y, poi’ tanto, en un obstaculo
para la recuperacion economica en un afio de elecciones. A rari de esta politica,
las tasas bajaron, la expectativa del banco de México era.que esta ampliacién del
crédito nacional fuera compensada una vez que el filujo de recursos extranjeros se
reanudara tras las elecciones presidenciales.
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Capitulo IV.- Politica Monetaria después de 1995 al 2002

7.- Pro!undizé'clcrinv de la politica monetaria

No podemos hablar de politica monetaria sin la fijacion de un objetivo, la misma
que en cada pa:s ‘se realiza y en particular en el caso de México, en donde en los
ultimos afos”ha estado concentrada en la toma de decisiones de los Bancos
Centrales de .cada pais. Estas medidas van desde enfoques sumamente
discrecionales que coordinan las politicas monetarias y fiscales bajo la direccién
del gobierno hasta los enfoques muy mecanizados con objetivos fijos para la
oferta monetaria o para las reservas bancarias. Pero podriamos afirmar que la
tendencia mas marcada por los mencionados, es fijar un objetivo para la lnfla(:iyén.
es decir, anunciar la tasa de inflacién esperada y declarar expln’cltamente que la
meta fundamental en el afo es mantener la tasa de mflac:én en un mvel bajo’y" :
estable.

La fijacion de un objetivo para la inflacion implica lo siguiente:

e EJ gobierno o el Banco Central anuncia que la politica Monetaria
luchara para mantener la inflacion en una cifra cercana a un objetivo
especificado numéricamente.

e El objetivo generalmente es un intervalo. Generalmente el gobierno
fila corno objetivo una tasa de inflacion tendencial o subyacente
como el INPC excluidos los precios de los alimentos y de la energia,
que son muy voldtiles, y sin tener en cuenta la influencia de los
impuestos que elevan los precios.

e La inflacion es el objetivo primordial de la politica econdomica a
mediano y largo plazo. Sin embargo, los paises siempre dejan
abierta la posibilidad de establecer objetivos de estabilizacion a corto
plazo, especialmente a los que se refiere a la estabilizacion de la
produccion, el desempleo, la estabilidad financiera y el tipo de
cambio. Estos objetivos a corto plazo reconocen que las
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perturbaciones - de la oferta. pueden - afectar. a:la- produccion y al
desempleo y que puede ser deseable a/e;arse iernporalmente del
objet/vo fifado para la /nf/aclon con el f/n de ewtar un desempleo o

és elevadas que en

épocas de estabilidad ’ C : tener ‘alguna
compensacion por la perdlda q { re ‘A c: ta e prastan Cuanto
mayor es la inflacion, mas: s la mortnzacuén real de los crédltos, mas
elevadas se hacen las tasas de mteres reales y nominales y més pesada resulta la
carga para los deudores. En adncnon las’ tasas de: mterés rgales y nominales
tienden a ser elevadas en epocas de inflacién, debido a que"e'l ritmo del aumento
futuro de los precios no es predecible con exactitud. Ello:da:lugar a que los
inversionistas requieran que las tasas de interés, ademés de cdmpensarles por la
erosion esperada de! poder adquisitivo del principak
posibilidad de que la inflacidon durante el penodo de
resulte superior a la esperada

ncluyan una prima, por la

encia de la operacion

Ante la anticipacion de una contraccion en la‘activi >condmica, de una tasa de
inflacion mas elevada y un mayor nivel:pr
1995, en marzo de ese afo: el Gobierqé'\F
Accion para Reforzar el Acuerdo de g [
Econdmica (PARAUSEE), se vio en'la:ne eéfdad de promover algunas medidas
fiscales para evitar un deterioro de xa nzas ‘puiblicas que obraria en contra de
la consecucion de la estabilidad economnca.

las tasas de interés para
n:el contexto del Programa de
para Superar la Emergencia

Asi, a partir del mes de abril de 1985 se auments la tasa general del IVA del 10 al
15 por ciento (salvo en las zonas Libres y franjas fronterizas, donde se mantuvo la
tasa de! 10 por ciento). Si bien esta medida explica una buena parte de la elevada
tasa de inflacidn que se registré durante ese mes, es importante sehalar que su

*T 7 Samuclson y Nordhus, “Macroeconomia Abierta”™, Ed. McGraw-Hill. México 2000. p. 647
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efecto sobre el nivel general de precios no es repetitivo. sino que se da una sola
vez. )

Durante los primeros ocho meses de 1996 se logré una. importante baja de la
inflacién. La tasa de crecirﬁiento del indice Nacional de Precios al Consumidor
para cada uno de los ocho prirheros meses del mismo afio habia sido
substancialmente inferior a la de los mismos meses de 1995. A consecuencia de
lo anterior, la inflacion acumulada’ hasta agosto se situd en 18.50 por ciento,
variacién que resulta menor a la mitad de la elevacion de 37.88 por ciento ocurrida
en igual lapso de 1995.

Al igual que el resto de. los palses en desarrollo, en 1998 Meéxico enfrentd un
marco externo. sumamente desfavorable mucho més de lo que se habia previsto
desde finales de 1997 Lavs'ituacién descrita se.reflejéo. en. una depreciacién
considerable de la rhoneda nacional lo:que. desemb006 en una inflacién mayor a
la programada; expectativas: mflacnonarlas mas elevadas; presiones sobre los
salarios contractuales;  alza- de las tasas de  interés; y una incipiente
desaceleracion de la actlvidad econo

ica hacia finales del afo.

Pero en 1999 se consigui}eronk !o'ss’_iguien‘tesresunados:
(a) la inflacion mensual de en" c ‘de 1999 fue la mayor registrada desde enero de
1997 y la anual estimada a ese
(b) en el lapso de febrero a d i mbre de 1999, la inflacion mensual de los meses
correspondientes fue la menor. observada desde 1994;

mo mes la mas elevada desde agosto de 1997;

(c) el crecimiento acumulado del INPC a partir de febrero de 1999 resuito el mas
reducido de los ultimos cinco afos para periodos similares y

(d) en el periodo histdrico analizado (1995-1999) la trayectoria de las variables
mensuales de los precios al consumidor fue, en general, descendente.

El Programa de Politica Monetaria para el aifo 2000 se apoydé en tres elementos
principales i) una regla basica de operacién, que consistid en no generar ni
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sobrantes ni faltantes de liquidez en el mercado de dinero; ii) en la facultad del
Banco de México para'quificar la postura de la politica monetaria ante cualquier
eventualidad que pusiera en riesgo el cumplimiento de los objetivos de inflacién: y
iii) en un mayor esfuerzo de comunicacion con los agentes economicos.

En el programa monetaric para 2000 se apoyd como meta una tasa de inflacion
anual que no exce ' S niL

iento de los precios a tasa anual
d’ debajo del objetivo: Esta
2 historia del INPC. Por otra
f11 or breclsién ylas presio‘nes
o8 ~por ciento, 2.44 ‘puntos
e mdlt:édor en 2000.

Por su partee
resulté 4.4
inflacion fue

parte la |nflaci

: ucion Hicieron al favorable comportamiento
registrado por los pfeéiés 2 2 01, rdestacan los siguientes: i) la politica monetaria
de corte preventivo’ xnstru‘ entada alo largo de 2000 y principios de 2001; ii) la
desaceleracion de la demanda agregada: iii) la fortaleza del tipo de cambio; y iv)

una evolucion propicia de los precios de los bienes agropecuarios y de los bienes

y servicios administrados'y concertados por el sector publico.

Cabe destacar que los mecanismos de transmision monetaria son las vias por las
que las variaciones de la oferta monetaria se traducen en variaciones de la
produccion, el empleo,. los ,'precios. la inflacion. Hay muchas formas para frenar
economia y cumplir la meta inflacionaria, Samuelson menciona cinco:

1. EIl banco cenlré[ “toma medidas destinadas a reducir las reservas
cipalmente vendiendo titulos del Estado en el mercado

bancarias,’ p
abierto, esta ‘altera el balance del sistema bancario reduciendo las

reservas bancanas totales.
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2. Cada reduccion de las reservas: bancarias en-un ddlar origina una
contraccicn mdltiple de los depds:tos a Ia vista reduciendo asf la oferta
monetaria.” Cémo 'la ofenta. monetar/a es igual al: efectivo mds Ilos
deposuos ala: vts!a Ia dlsmlnuc/dn_de los - ditimos  reduce la oferta
monetaria. : ST '

3. La reduccion de la ofena monetaria nende a elevar los tlpos de interés y
a endurecer las condrc:ones credlt/r:/as Si ‘no varia la. demanda de
dlnero. una reducc:dn de /a d!en‘a ‘monetaria eleva los tipos de interés.
Dlsmtnuye el volumen del crédlto, sube el interés para los que soliciten
créditos hlpotecanos, construcc:dn de fabricas, etc. La subida de las
tasas de /n!erés reduce el valor de los activos cle/ publico reduciendo los
precios de /os bonos. acciones, suelo y. wwenda. o :

4. Al subir los!tipos de interés’ y disminuir Vla_'rlqu,eza, tiende a reducirse el
gasto, espeéialmenie de la inversion, 3% en.u a
abierta” al comercio internécional un aumen

conamfa cada vez mds
n la tasa de interés
puede elevar el tipo de cambio de la moneda y. reduc1r las exportaciones
netas.  El. endurecimiento de la politica: monetana eleva los tipos de

interés y reduce el gasto en los componentes de la demanda agregada
que son sensibles a los tipos de interés.
5. La presion del endurecimiento al reducir la demanda agregada, reduce
la renta, la produccion, el empleo y la inflacion; pero los precios bajan o
tienden a subir menos y retroceden las fuerzas inflacionarias. “°

En este sentido la aplicaciéon de los cortos por parte del Banco de México se
insirven en este entorno de politica monetaria, ya que las circunstancias ante las
cuales el Instituto Central aplica un “corto”, son las siguientes:

a) cuando se detectan presiones inflacionarias incongruentes con los objetivos de
inflacion:

b) cuando se presentan perturbaciones exégenas sobre los precios, con el fin de

a0

£ Samucelson y Nordhus, “Macroeconomia Abiernta™. Ed. McGraw-Hill, México 2000, p. p. 498-199.
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contener los efectos mdlrectos de dichas penurbacuones sobre el nwel general de
precios R : : : AR .
c) cuando es necesarlo restaurar el orden en Ios mercados de dmero y camblarlo.-

el tipo de cambio y las tasas de_lnteré ~Ademés este mecanlsmo ha contribuido
de manera significativa al’ proceso de-deslnﬂacn n, ya que las’ tasas de. interés
nominales y reales han reaccnonado de manera expedlta a Ias modificaciones del

instrumento y a las desvnaclones de 1a inflacion - esperada ‘con respecto al
objetivo.*? :

A raiz de la aplicacion, del pnmer “corto" en marzo de 1997, las tasas de interés de
corto plazo aumentaron de |nmed:ato, pero conforme las expectativas del mercado
fueron mejorando y Ia cotlzacuén del peso se ajustd a la baja, las tasas de interés
cayeron, al grado de que-" a finales de abril se encontraban ya a niveles mas bajos
que cuando se modificé"la politica monetaria.

A partir de finales de” mayo, el entorno internacional se deteriord
significativamente. En ese momento eran motivo de preocupacion tanto la presion
sobre las monedas de Hong Kong y China, como las dificultades de Japdén para
estimular su economia y resolver su problema bancario. En estas circunstancias
se acentud la contraccion de los flujos de capitales hacia paises con economias
emergentes entre los que se encuentra México. El resultado fue una mayor
presion sobre el tipo de cambio, lo que a su vez incidié sobre las expectativas

wa unig discusion de Jas ventajas del “corto”y del efecto de las tasas de interdés sobre la demanda
vada véase “Consideraciones sobre la conduccidn de la politica monetaria ¥ el mecanismo de fa
asmiesian en Ménico”. documuento elabarado para e seminario de Estabilizacion y Politica Monctaria: La

Espeniencia Internacional, organizado por ef Banco de México en noviembre de 2000.
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inflacionarias. Estas se vieron impactadas nuevamente a finales de junio por un
segundo incremento al precio ‘de la tlortila y masa En respuesta, el Banco de
México decidié restringir aun mas su postura de politica monetaria, aumentando el
“corto” de 20 a 30 millones de pesos.

A principios de 1999, :los fvi"nancieros de Mexico enfrentaron las

inestabilidad financierald
llamadas emergentes. ‘As

contammara a otras economias de las
ste devaluatorio de la divisa brasilefa el

peso mexicano tarribigé s:gmflcatlvamenta En respuesta a esta

limitar la de )

en mente:

Después del ajuste del 13 de épérp, el “corto” se mantuvo durante el resto del afio

en un nivel de 160 millones défpesos. Dicha accién se hizo necesaria para lograr
la desinflacion propuestaff frénie ‘a"las siguientes influencias: las presiones
inflacionarias heredadas de fines de 1998. el deterioro de la credibilidad en el
objetivo oficial y las presione

inflacionarias inducidas por las revisiones salariales
contractuales. -

El 16 de mayo de 2000 la Junta de Gobierno del Instituto Central decidio reforzar
la postura de politica mdhetéﬁa, ampliando el “corto” de 180 a 200 millones de
pesos. Entre las razones que motivaron esta decisién sobresalen las siguientes:
a)las expectativas de -inflacion para 2001 eran todavia superiores a las
congruentes con el objetivo de inflacion del Banco de México para el afo 2003:

b) la vigorosa expansion de la demanda agregada:

c) los incrementos de los precios de algunas frutas y verduras: y
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d) la elevacion de las tasas de interés internacionales en respuesta'a‘las presiones
inflacionarias que surgleron en los palses mdusmahzados a rafz del robusto-

crecimiento econémico y de mayores precnos de Ios energétlcos

El resultado de la inflacion para la pnmera qu:ncena de’junio
esperado, los agentes econémicos revisaron ur
de inflacion para el afo 2000. Ello.‘au‘na‘do | 1:delos ‘factores

ulté"mayor que el

pectativas

|dufhbr'e que despertd el
a 'lde las tasas de interés

primera semana de julio, una vez que zée
proceso electoral, se presentd una reduccu
tanto nominales como reales. ’
Hasta mediados del 2000 los mov:miento de a »tasas reales de interés internas
habian sido muy similares a los de Ias or lo que la brecha entre ambas
permanecié relativamente constante in embargo, a partir del incremento del
“corto” acordado el 31 de jUIi‘o los rﬁovnmentos de ambas variables dejaron de ser
paralelos. La intensificacion de la restriccién monetaria en México se vio reflejada
en una ampliacidn de la brecha entre-las tasas reales de interés internas y las

externas.

Dichas acciones estuvieron motivadas por la finalidad de crear las condiciones
adecuadas para alcanzar en 2001 una inflacion que no excediera de 6.5 por
ciento. Las ampliaciones del “corto” reflejaron la preocupacion del Banco de
Meéxico por las elevadas expectativas de inflacién para 2001: por las presiones
inflacionarias susceptibles de ser generadas por la vigorosa expansion de la
demanda agregada: y por la presencia de diversos fendmenos de indole externa.
Por su parte, la base monetaria, por el lado de sus usos, esta conformada por los
billetes y monedas en circulacidon y por los recursos que el sistema bancario
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mantiene depositados en el banco central..Sin embargo. dada’ la existencia del
régimen de encaje promedio cero, los bancos no’ henen la obhgac:on ni- los
incentivos para conservar saldos posmvos en sus cuentas cornentes con el Banco
de México. et e o

Por tanto, si el instituto emnsor expandlera arbltranamente la base monetarla. y esa
expansion no estuviera: correspondlda por una rnayor demanda de billetes y
s epésnos bancanos en el: msmuto central

monedas, el saldo consohdado e
seria continuamente posmvo y ‘por: montos grandes lo que efectlvamente estaria

reflejando un exceso de oferta de dmero

En este sentido, é] s‘alddr de"lo‘s billetes y monedas en circula@ién se iintegra por
dos rubros: el -efectivo éh poder del publico y el que mantiene la banca en su caja.
En 1998, los bﬂa}nc‘os' reddjerbn sus tenencias de efectivo en términos reales 13.0
por ciento, po:r‘ loique' la participacion de la caja bancaria en el total de billetes y
monedas en circulacién pasé de 13.3 por ciento en 1997 a 11.4 por ciento al cierre
del afo pasado. Esto revela un manejo mas eficiente del efectivo por parte de la
banca, lo cual tiene sentido dada la considerable elevacion en 1998 del costo de
oportunidad de mantener dichos activos, en particular en el segundo semestre del
ano. Ha aumentado, en consecuencia, la imporiancia de la demanda por parte de!
publico como principal determinante del comportamiento de los billetes y monedas
en circulacion.

De esta forma al cierre de 2001 el saldo de la base monetaria se ubicd en un nivel

Come se recordari. en marzo de 1995 el instituto emisor decidid adoptar un esquema de depdasito bancario
en et banco central. denominado encaje promedio cero. Mediante dicho esquema. los saldos deudores que, en
su pasos aparezean al cierre de cada jornada en las cuentas corrientes de las instituciones de crédito en el
Hanco de Mdéxico deben ser compensadas., dentro de periodos de 28 dias, con la constitucién en otros dias de
saldos acreedores en esas mismas cue . de por [0 menos igual al monto. El incumplimiento de algtin banco
von Lo condiaidn descria. determina que deba rintereses a una tasa de veces la tusa vigente de Cetes a 28
dias ~ohre el raltante acumulado. Cabe mencionar que los saldos acreedores que los bancos mantengan al
cieire Jdel dia en su cuenta con el Banco de Mésico no son remunerados. por lo que las instituciones no tienen
meentives para dejars en promedio. durante el periodo de computo. saldos positivos en sus cuentas. Asi. se
pacde presumnt gue los bancos tratarin de dejar sus acumulados en cero al aierre de cada perfiodo de medicion
de 28 dias Joocual en prinaipio les serd posible logrario en caso de que ¢! Banco de México aplique su regla
de operacidn hiisica. Exte principio, es uno de {os que nos permitirdn exphcar posteriormente la importancia
en Lo aplicacian del corto™, a las insttuciones de crédito.




de 225,580 millones de pesos, 11 806 millones por debajo de lo prevista. Asi,

base monetaria crecid en: promedlo en el ano a . una’ tasa’ nominal de 12.8 por
ciento, inferior 'a la que. se habia pronostlcado en el” programa monetario (16 por
ciento). Esto significéd una desv:acién promedlo de —29 por ciento, la cual se

explica fundamentalmente. por la desaceleracio lmprevnsta de la actlvndad
econdomica, no obstante lo anterlor, la: base monetaria’ medlda como proporcuon

del producto se elevd, con lo- cual

It avance del proceso de'

remonetizacion iniciado en 1997.

La remonetizacion al cierre de 2001 (3

7 resulto sup
anticipada en el programa monetario (2.6 por cnento) : Esto fue consecuencia; en lo ;
principal, de la influencia de dos factores que lncrememaron Ia demanda de saldos

reales de base monetaria: i) la sigmflcatlva dlsmmumén que expenmentaron las
tasas de interés y ii) el aumento de las remuneraciones reales. En el pasado se ha
observado que en economias que transitan hacia inflaciones mas bajas aumenta
la demanda de base monetaria como proporcién del ingreso. Ello, como reflejo de
que también disminuyen el costo y la incertidumbre de mantener activos liquidos
como son los billetes y monedas.

En el caso de la devaluacidn del peso mexicano ocurrida en diciembre de 1894,
combinada con los -bajos niveles de reservas internacionales y la enorme y
creciente movilidad que . han adquirido los flujos internacionales de capital,
volvieron conveniente la adopcidon de un régimen cambiario de flotacion.

En 1995 la devaluacion causé de inmediato un significativo repunte de la inflacién
y de las expectativas inflacionarias, lo que, aunado a la disminucion de los flujos
de capital, dio lugar a tasas de interés muy elevadas, tanto reales como
nominales, si se compara la situacion econdmica en el segundo semestre de 1985
con !a del primer semestre del mismo ano, se observa como se fue avanzando en

Caleulada comua fa variacion en por ciento de la base monetaria (con referencia a los saldos de fin de
perodon que escede a la inflacion y al crecimiento real del producto.
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el reordenamiento macroeconomico, aunque no:durante el breve retroceso de
octubre y noviembre. La volatilidad del tipo de cambio d|sm|nuy

o:las expectativas
inflacionarias fueron declinando y, por consiguiente, las tasas de interés nominales
también lo hicieron. La tasa de inflacion de dlclembre de” 1995 con respecto al
mismo mes del ano anterior fue de 51.97 por cnemo' sien o“qu

‘el.objetivo se
habia fuado en 42 por ciento. Dicha desvnacnon e debid pr mordnalmente a dos
¢ por ciento

fijos. Cuando Ios tlpos de camblo s' flexubles 1a polmca monetaria es sumamente

eficaz y se muestra la snguxente deflnlmon

“Tipo de cambio flexible. Es un SIstema ‘en que los gobiernos ni anuncian un
tipo de cambio, ni toman med/das para imponerlo, es decir, los precios
relativos de las monedas se determlnan en el mercado por medio de las
compras y ventas de los" hogares y de las empresas. Estados Unidos,
Canadd, Japon y México tienen ‘un' sistema de tipos de cambio flexible. 50

La flotacion tiene la gran virtud de hacer improbable que el tipo de cambio se aleje,
de manera persistente y considerable, de los f\‘i'veles que en las distintas épocas
resultan congruentes con las condicioriesfundafnentales de la economia. Es de
destacar también otra ventaja de la fiotacidn: ésta desalienta las inversiones
internacionales de corto plazo, al disminuir su rentabilidad previsible, una vez
ajustada por riesgo cambiario.

T Samuelson Z Nordhaus, *Macroeconomia™, Ed. Megraw Hill, México 1996, p. 596.
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En ese sentido, los efectos anteriores se encuentran;ligados con-los tipos de
inlerés, se expresan en términos monetanos o nominaies y son el rendlmlemo de
una inversién expresado en unidades monetanas anuales por cada inversién. Se

le llama tipo de interés real al rendimiento real deilos: fondos"' por: oposncnon al tipo

de interés nominal, que el rendlmlento monetarlo_de dmero invertido. Cuando los
tipos de interés y la tasa de lnflacn‘onr,usgn bajos; e

ipoide mterés real es muy
cercano al tipo de interés nominal menps lata :

En 1996, el banco central puso corto‘ al 5|stema cuando juzgo conveniente

apoyar un alza de las tasas’ de interés: ‘o contener su descenso, ya sea para

impedir el desarrolioc de alguna espwal devaluatona o comrarrestar otras presiones
inflacionarias, que llevarian:a’un aumento ulterlor todavfa mayor ‘de Ios intereses,
Es paraddjico, pero para lograr un descenso solido de las tasas de interes, que
sélo una inflacion declinante puede asegurar es necesano prop:mar a veces el
aumento temporal de esas tasas. -

En 1998, después . del “corto sde 1997 las tasas de interés de corto plazo
respondieron al alza, aunqué to'del "corto “se fue diluyendo después de

algunas semanas. Esto Gltim 'c nte jullo con una apreciacion temporal

del tipo de cambio.

Sin embargo, la tregua no duro mucho Durante agosto, lo mas destacado fue el

colapso del régimen camblaruo de Ru a, en’ el ‘contexto de una severa crisis de
solvencia. Fue lo que obhgé a ese pafs a declarar la moratoria sobre su deuda
externa e interna, ha adoptaf,controles_ de qap;tal y a’'intervenir la mayoria de sus
bancos. Se desatd entonces una profunda crisis econdmica y politica.

Las tasas de interés nominales registraron disminuciones importantes a lo largo de
1998, alcanzando inclusive niveles similares a los observados en marzo de 1998,
antes de que el Banco de México modificara su . politica monetaria para pasarla de

*U 7 Sea 1 1o tasa de intlacion. i el tipo de interés nominal y r el tipo de interés real. El cilculo exacto del tipo
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neutral a restrictiva. No ‘obstante lo anterior, en- 1999 las tasas resultaron audn
elevadas en te’rminos re_ales“ :

En el 2000 un aspecto que contnbuyo de manera xmponante a |a mejorla de las

diferencia entre el rend|m|ent

fue en 2001 de 7.8 por c:ento. cnfr a eglstrada en 2000 (11.1 por
ciento). No obstante lo amenor en el segundo eméstre del afo el ritmo de
expansiéon de M1 aumentd de form mponante. pasando del segundo al cuarto
trimestre de una tasa de crecnmlemo,anual promedlo de 3.5 a 13 por ciento en

términos reales. Lo sefalado’ se.exphca en gran medida por el incremento de las
cuentas de cheques en moneda extranjera, asociado a la operacion de compra de
Banamex por Citygroup.’ Sm embargo, al considerarse u_nlcameme el medio
circulante denominado en’ moneda nacional es posible observar que desde el
tercer trimestre dicho agregado también registré un mayor cfecimiento.

En general, la demanda del agregado monetario es}redho en. moneda nacional
esta determinada fundamentalmente por dos variables: elfing‘reso (PIB) y el costo
de oportunidad de mantener activos liquidos (la tasa: de Interés que devengan los
instrumentos financieros alternativos). Durante el segundo semestre de 2001, el
menor crecimiento del producto tuvo un efecto negativo sobre la demanda de este
agregado. Sin embargo, en el periodo también ejercieron influencia al menos otros
dos factores que compensaron el efecto anterior:

de mterds real es 14+t =t 1+ i}/ (1 - =) Sin embargo, cuando los valores de i y 7 son bajos. ¥ =i-n.
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(a) la reduccidon de alrededor de 10 puntos porcentuales de las principales
tasas de interés se reflejo en un ‘menor costo de oponunldad de mantener
activos liquidos: y :

(b) el diferencial entre el rendnm‘ nto uerec ben las cuentas de cheques y el

sustancnalmeme

de la captacnon bancar

s' dlstlntos instrumentos
ayor demanda por. activos més hquudos

Estos cambios en- lo

bancarios han dado lugar

2.- Concentracion bancaria'y la politica econdmica’

Después de los sucesos ‘dé  1’994‘ que desembocaron en una terrible crisis
financiera para el afo de 1995, 1a caida en la actividad econémica, el incremento
de las tasas de interés, as‘i como la depreciacidn del tipo de cambio durante los
primeros meses, afectaron considerablemente la capacidad de pago de las
empresas y las familias endeudadas. Como es logico, ello se reflejé en aumentos
sustanciales de la cartera vencida de la banca. Esto suscitd que surgieran
preocupaciones acerca de la solvencia de algunas instituciones de crédito.

Mediante dicho esquema, los saldos deudores que hubieran aparecido al
cierre de cada jornada en las cuentas corrientes de las instituciones de
crédito en el Banco de México, tendrian que ser compensados, dentro de
plazos mensuales medidos dos veces al mes, con la constitucion en otros
dias de saldos acreedores en esas mismas cuentas de por lo menos igual
monto El incumplimiento de algun banco con la condicion descrita, lo hacia
acreedor a una penalizacion calculada con base al monto del faltante
acumulado y una tasa equivalente a cuatro veces la tasa vigente de Cetes
(Banco de México 1995)
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Este esquema facilitaria la conduccién de la politica monetaria. Asi, por ejemplo, si
en un tiempo dado conviene restringir 1a demanda agregada el Banco de México
induce un sobregiro de la banca en las cuentas corrlemes que les lleva.

Para evitar la penalizacion, las lnstltumones de
excedentes de efectivo que pudieran deposnar en el

taron: de - generar
‘Para hacerse.

de la liquidez requerida, los bancos debian contraer su’creédito (=] atraer nuevos

depositos. Cualquiera, de estas acciones prop|cna el alza deilas asas de mterés y

resta capacidad de gasto al publico.

La ventanilla especial en el Banco de México para‘la amortizacion de Tesbboﬁos

en moneda extranjera, fue un factor causante de grande fl es’en el tipo
enedores de
Tesobonos, al convertir a ddélares los pesos que obtenl’an deila 'mortlzacu'sn de

esos titulos. Para abatir la volatilidad cambiaria consecu'

de cambio, era la demanda de moneda extranjera ejerclda por: o

1 Banco de México
decidid abrir una ventanilla especial a traves de Ia cual los tadostltulos podian

ser amortizados en dolares a peticion del mversnonlsta. L

Basicamente en 1995, para el sistema financiero sélo’se: dio. el disefid de varios
programas para salvar del estado critico 'en que: 'se“en‘comraba' la banca comercial.
Dichos programas respondieron®® a la fmahdad d

resolver la problematica de
créditos intrinsecamente sanos, cuyo servicio se dlflculto por el alza de las tasas
de interés, especialmente de las nomlnales, alo largo de 1995,

Los principales programas fueron los siguientes:

-Programas de Apoyo a Deudores y de Saneamiento Bancario

T Ottos programas de apoyo financiero fueron el Programa de Apoyo Inmediato a Jos Deudores de Ia Banca
CADIE Y el by ama de Beneficios Adicionales a los Deudores de Crédito para ta Vivienda. los cuales se
nnplen, o para disminun L a de los deudares por Jos aumentos en la tasa de interés. 1gual propadsito
biused @l Programa de Apoxo Financiero y» Fomento a la Micro, Pequena y Mediana Industria. donde se
aplicaron descuentos sobre los pagos mensuales de hasta 307y reduccion de tasas de interds sobre créditos

1evalsentes (SHCP. 1996, p. 50, TESIS CON
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-Programa Complementario de Apoyo para Créditos Hipotecarios
-Programa de Apoyo al Sector Agropecuarlo y Pesquero (FINAPE)
-Programa de Apoyo a la Micro, Pequena y Mediana Empresa (FOPYME)
-Acuerdo de Apoyo Credmcuo a los Estados y Municipios

-Programa de Capltallzacnén Temporal (PROCAPTE)

-Medidas de Capltahzacnén F’ermanente

Durante 1996, ios panicipanie\s‘ t}éi Ibs ‘mercados. financieros resﬁo‘ndie’;t‘jna la

nueva informacién de tal “forma’.que

monetaria, tanto en las tasas de /merés cov o.eniel t/p ) de cambio. Esto,
con el objeto de coadyuvar al Iogro de‘ Ia )neta =) nf/acuﬁn y para ordenar
las condiciones prevalec:entes en el mercado camblano y de dinero.
Aunque es pertinente hacer la aclarac:dn que Ias intervenciones del Banco

de Meéxico no tenifan la intencion de determinar o defender niveles
particulares del tipo de cambio o de las tasas de interés (Banco de México,
1996)

La calda sufrida pbr el saldo real del financiamiento al sector privado fue
causada por factores tanto de oferta como de demanda. La oferta de fondos
prestables en la economia se vio afectada considerablemente durante 1995
y el primer semestre de 1996 por la drdstica reduccion del financiamiento
externo que sufrié el pais, esto provocd no sdlo que el sistema bancario se
viera en dificultades para otorgar nuevos créditos, sino incluso para
mantener en términos reales el saldo de la cartera.

En el transcurso de 1996, el coeficiente de cartera vencida a cartera total de la
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banca comercial continuo creciendo, aunque a menor ritmo que en el pasado. Ello,
aunado a las elevadas tasas de mterés activas, ‘en térmmos reales, y al todavia
cuantioso endeudamiento de- empresas y famil:as contrnbuyé a que el
otorgamiento de fmancuamuento por parte de Ia banca disminuyera en términos
reales. SRR

El financiamientio a traveés. de uentes no. ancanas tamblén fue escaso. Durante
1985 y el periodo transcurndo e.1996 1a" citada’: fuente: de fmancnamlento fue
accesible solo para unas cua tas‘empre

Ademas de los progr m

ntenor se adoptaron

diversas medidas: que bu damentales del sistema

financiero, donde destaca lo sngun

/. d Valores mejord substancialmente
as lnsmucmnes financieras;

1) Que la Cdmisién Naciohal Ba c
su capacidad de supervusnén s b

2) Que durante el segundo semestre de 1996, entraron en vigor reglas de
capitalizacion de acuerdo con ‘las cuales el capital de los bancos debia
ajustarse en funcion de su exp}csncnon a los riesgos de mercado:

3) Que se introdujeron modifidé¢io'hes en las reglas contables, conforme a las
cuales la comablhdad bancana en México se uniformaria segun normas
internacionales o

Ciertos sectores de la économn‘a se beneficiaron de algunas fuenies de
tinanciamiento no bancario

En - particular, destaca el crédito otorgado de

proveedores del exteno el. otorgado por las matrices de empresas

transnacionales a sus fllxale mexicanas.

Es pertinente dé'stalc:ar,Ala importancia que han cobrado en los ultimos anos
las fuentes de financiamiento distintas que la bancaria. Al respecto, destaca
el crédito que otorgan las empresas a sus clientes (tanto consumidores
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como otras firmas). Un cdlculo muy aproximado, y seguramente incompleto,
del monto de ese tipo de crédito, se obtuvo a partir de la informacion que
reportan las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Al
cierre de 1998, el referido financiamiento alcanzd un monto equ:valente al
22.0 por ciento del crédito de la banca comercial al sector privado no
bancario (excluyendo los titulos a cargo de FOBA’ PF?OA Y Ias reesrructuras
en UDIS), con un crecimiento real de 72 por c:ento en ese, ano (Banco de
Meéxico, 1998)

correspondiente de diciembre de 1994. No :
financiamiento interno al sector. prlv‘ardonreglstl"
ciento. g

La asignacion del crédito para el sector prlvado descend/d de 613,000
millones de pesos en 1994 .a 564000 millones “en’ 1998' en términos
porcentuales se observa una tasa anual decreciente de 2.73% en el periodo
1994 — 1998 cabe recalcar que al instrumentar el fobaproa las medidas de
rescate bancario que permitieron capitalizar a los bancos y sanear sus
carteras vencidas al excluir los creditos insalvables o estos fondos
atribuibles al rescate, la caida en el financiamiento fue de 37.04% en 1995;
en diciembre de 1996 y de 1997 las variaciones negativas fueron de 35.5 y
12.93% respectivamente. El panorama en 1998 y 1999 fue similar, dado que
en terminos reales hubo una variacion de —4.6 y —9.7% respectivamente,
y no existen aun signos de que el sistema bancario vaya a aumentar el
financiamiento al sector privado. (Girén Alicia, 2002)

Entre los factores que permitieron un desempeno positivo que tuvo la actividad
economica durante estos afnos con una contraccion real del financiamiento
bancario se pueden destacar los siguientes:
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-una participacion creciente de - fuentes alternativas de financiamiento,
principalmente de proveedores, de intermediarios financieros no bancarios y del
exterior: y

-la reduccion del endeudamiento neto del sector privado como resultado de los
programas de apoyo a deudores y de saneamiento bancario.‘

En 1999 el sector bancario consolldado captd mds recursos /nrernos que los que
destind a financiamientos.

A este respecto, mientras ]é | o
sus disponibilidades. en el exte -Banco de

Meéxico acumulo reservas i
de México, 19993)

El externo ' canalizd interno por el

sector

-la mejoria de
-la persistencia:d
-una menor:prima sSgo ara'mvertlr en los mercados emergentes; y

-el fortalecimiento de.

economla mexicana.

Dentro de este ultimo’punto destacan el cumplimiento de la meta de inflacion, el
prudente manejo de las finanzas publicas, el dinamismo creciente de la economia
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durante el afo y el aumento de  los precios del petrdleo, elementos que
consolidaron las expectativas econémicas favorables.

No obstante lo anterior, a finales de 1999 y durante 2000 la continua disminucion
del f{inanciamiento bancarlo estuvo acompanada por una; menor‘captamon de
recursos del publico. Adl(:lonalmeme la reduccion en las act:wdades tradicionales
de la banca se reflejé en una mayor intermediacion con valores pﬁbllcos a través
de repartos, la cual se lncrementé en 63 por ciento en. térmi
ano.

S reales durante el

En el afo 2000 el crédito de proveedores coniinuo siendo la fuente de
financiamiento mas utitizada por. las empresas, en especnal pork as pequenas y las
no exportadoras; los prmc:pales motivos por los cuales Ias empresas no: uulizaran :
crédito bancario fueron Ias altas tasas de xnterés Y| la: renue cia
prestar. Las- empresas que obtuvieron crédlto ban
principalmente a capital de trabajo. o

de la’ banca ‘a.

“La colocacion de valoresvprivadvovs tuvoen '20QO ‘Ui ‘erécimiento real anual
de 27. 7 por ciento. Asi el saldo total en circulacidh de dichos instrumentos
alcanzo al cierre del aiio 105.9 miles de millones de pesos. El papel
comercial, que se emite generalmente a plazos cercanos a un mes, y las
obligaciones privadas a mediano plazo denominadas en UDI's fueron los
rubros que registraron el mayor incremento. Una estimacion de! saldo del
financiamiento que otorgan las principales fuentes no bancarias muestra
que su tasa de crecimiento real anual pasé de 5.6 por ciento en el cuarto
trimestre de 1999 a 11.8 por ciento en el cuarto trimestre de 2000." 5

El componente del crédito no bancario al consumo se expandid a una tasa

T Inchy e el erddinto otorzado por proveedores de 169 empresits que cotizan on a BMIV. emisoras de arjetas
o bancartiss, Sociedades de Ahorro y Préstamo. Sofoles. Instituciones de seguros, arrendadoras financieras.
empresas de 1oraje. colocacian de papel bursdtil, eréditos contratados por empresas no financieras con
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anual de 11.7 por ciento aj cierre de 2000. Asi, su participacion en el saldo
del crédito total, bancario y no bancario, se elevd a 41.6 por ciento.

En cuanto al ﬁnéhéiainiento no ‘bancario olbrgado a empresas o personas
f:srcas con achwdad empresarla/ éste registro un incremento real anual de
11.3 por c:ento “Por. st parre, el créd/to no bancario a la vivienda, que
otorgan prl c:p ‘n;) hle las’ 'SOFOLES y las Sociedades..de - Ahorro y
Prestamo, abmento por. clento en teérminos reales. (‘Banco de Meéxico,

de gran relevancia en
pais a lo larg

1 (=] relacuonado entre otros factores,
con el efecto sobre’ el mercad incertidumbre prevaleciente en el
1 ritmo de'la aétividad econdmica interna.

“IlfMercado Crediticio, que levanta el
empresas usuarias de crédito, sefald que

yor Irnportanc:a como factor explicativo de

entorno |nternaclonal y su relacno
Al respecto. la’ Encuesta de_‘C‘oy
Banco de México entre una muestra
“la incertidumbre econémicé"'cob'r
la menor demanda de crédito.
El credito . obtenido a- trave _'ov“ens continud siendo la fuente de
financiamiento mas utilizad' po encuestadas, siendo mas intensivo
las no'exportadoras; la preferencia por el
inuys a lo largo de 2001.

su uso entre las empresas peq
creédito en moneda extranjera dlS

El sistema bahcario consolidado en 2001 mantuvo una posicion deudora en
instrumentos financieros internos del orden de 2.3 por ciento del PIB. Por otra
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parte, se contrajo el financiamiento bancario al sector privado Y pﬂblico.

Los recursos que en su conjunto capto e secto bancano en |.mercado interno
fueron destinados a la amonizacnén de pasivos con e exlenor y al aumento de sus

activos externos.

El sector externo-en:s in {= inancieros:ia; laieconomia

obedecié a que si bien en el afo. se. pr ] : rsion ex{ranjeré
directa (4 por ciento del PiB), e! mcrer:hemb‘dé e e‘x‘t“e‘riorrfredujo el .
financiamiento externo neto al sector priva‘db R ' :
La cifra de inversion extranjera directa irw'clﬁyé, 12,447 fnillones de ddlares
correspondientes a la adquisicion de Banamex 'pbr Citygr'oup. Esta transaccion dio
lugar a un flujo de salida por 3,558 millones de délares por concepto de inversion
extranjera directa de mexicanos en el-exterior. Este ultimo monto representa el
valor de tlas acciones de Citygroup que quedaron en poder de accionistas
mexicanos, el cual se registré como activos en el exterior. (Boletin de Prensa del
Banco de México No. 128, 28 de noviembre de 2001)

A pesar del entorno de contraccion econédmica e incertidumbre financiera externa
que prevalecid en 2001, el desempefo del mercado bursatili mexicano fue
relativamente favorable. Desde principios del afo los mercados financieros
internacionales se vieron afectados negativamente por la desaceleracion de la
actividad economica en los Estados Unidos.

Adicionalmente, en el segundo semestre el panorama internacional se complico
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aun mas por la crisis de Argentina y por los atentados terroristas del-11 de
septiembre. No obstante lo anterior, al cierre del afo el indice de . Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores acumuld un incremento
nominal de 12.7 por ciento con relacion a su nivel del cierre de 2000 Ello implico
un aumento en términos reales de 8 por ciento y de' 18 pOr clento en délares.

La evolucion de la Bolsa Mexicana de Valores en 20'01 vpﬁede explicarse, por los
siguientes factores: I :

- una evaluacion posmva sobre el desempeno futur' a:mexicana,

emergentes, en pamcular con'la de la reglén lannoam ri

- el componamlento de’ las bolsas de valores de los’ Es ados | g
- la entrada de recursos asocuada con la compra de’ Banamex por parle de
Citygroup. !

La crisis de Argentina-fue un factor adicional que contribuyd al aumento de la
incertidumbrée en los mercados financieros internacionales y en particular dentro
de la region latincamericana.

Otro factor que senald la preferencia de los inversionistas por México fue el
rendimiento en ddlares de la BMV. En 2001 éste resultd superior al obtenido en la

mayoria de las principales bolsas de valores del mundo.

La industria bancaria se derrumbo después de la crisis pero ya desde antes
presentaba un crecimiento de las carteras vencidas.

El rescate bancario, asi como- los dlferemes planes que se implantaron, fue la

manera mas viable de salva i ector financiero de una crisis mas severa, no
obstante el costo social que esto represento El sistema financiero mexicano, en el

periodo comprendido de 1995 a 2001 no se pudo recuperar de la crisis de 1995,
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en parte tlene que’ ver: ‘que la economra del pals de Estados Unidos cayo en
recesion a: fnnales del sigio’

pasado En estos anos el sector prlvado ha obtenido

fmancnamnento a traves d otros medlos y no ‘de’la banca comercnal y hasta la

fecha gran parte del flnanma

s empresas se da de Ia misma manera.

venldo dando desde la década de los
xtranjeros el s:stema financiero siguio

teniendo P e pewctba a|rcrédlto al sector privado.

En los ulhmos afnos el ector fmancuero se ha visto favorecido por los diferentes
acontec;m|entos. corno la crisis de Argentina y los conflictos en Europa y Medio
Oriente.” México debe aprovechar este momento histérico para seguir atrayendo
inversion al sector financiero y poder salir del hoyo en el que se encuentra desde

la crisis de 1995.

- Cambio sexenal y la politica al sector financiero

Uno de los mas grandes problemas que ha enfrentado la banca mexicana fue a
panir de la crisis de 1994-1995, la modificacion en el crédito de diferentes
sectores.

La crisis econdmica iniciada a finales de 1994 con la devaluacidon del peso
mexicano tuvo importantes repercusiones sobre la salud del sistema bancario
nacional: aumento sin precedente de la cartera vencida de las instituciones de
crédito y descenso de sus niveles de capitalizacion.

La asignacion del crédito para el sector privado descendio de 613 000
millones de pesos en 1994 a 564 000 millones en 1998; en términos
porcentuales se observa una tasa anual decreciente de 2.73% en el periodo
1994-19898. (Giron Alicia, 43)
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Para enfrentar estos problemas. salvaguardar el patrlmomo de los ahorradores y
fortalecer a Ios |mermedlanos se |ntegro un ampho paquete de medidas, que
comprendlo : : : -

a) Fortalecnmiento del Marco Regulatono con nes Prudenclales Hacia finales de
febrero de: 1995
establecimiento’ de u

Ia Comisién Néc:onal Bancarla y de Valores (CNBV) dispuso el

sm‘cto de constitucion de reservas para
. potencial'
instituciones consmuyeran reservas preventwas equivalentes al 60 por ciento de la
cartera vencida o 4 por mento de la cartera total, lo que resultara mayor. Esta

creditos en problema actual £l nuevo sistema exigié que las

medida hizo manlfvlesta la necesndad de recapitalizacion de la banca.

b) Programa de Capitalizaciéon Temporal (PROCAPTE). La devaluacion del peso
de finales de 1994 incrementd considerablemente el valor en moneda nacional de
los créditos bancarios denominados en moneda extranjera En consecuencia, en
algunas instituciones el coeficiente capital/activos descendid por debajo del
minimo establecido en la normativa. Ademas, como ya se senald, las
disposiciones sobre constitucion de reservas preventivas implicaron la necesidad
de recapitalizar algunas instituciones de crédito. En estas condiciones, el
FOBAPROA adquirio instrumentos representativos de deuda subordinada emitidos
por los bancos comerciales con coeficientes de capital segun la regulacién (de
riesgos crediticios) inferiores al écho por ciento.

El 31 de marzo de 1995 se incorporaron al Programa cinco instituciones. Los
créditos otorgados. al amparo de este programa alcanzaron un maximo de 7,008
mp en el mes de mayo. Al cierre de diciembre este monto se habia reducido a
3.216 mp., en virtud de que algunos de los bancos apoyados habian liquidado, en
parte o en su totalidad, la deuda subordinada a su cargo.

c) Financiamiento en Moneda Extranjera. El propdsito de este programa fue el de
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detener, y eventualmente revertir, la corrida que se suscitd du'rante los primeros
meses del afio contra las obhgacuones externas de los bancos comerciales. En su
momento, el programa explvcado apoyo a dnecnsnete bancos comerclales Al tiempo

insoluto era de cero.
d) Intervencidn ' de Insmuciones "de Cre'dito

in rvenldas en 1994,
recibieron creditos de FOBAPHOA durante 99 :

e) Programa de Fortaleclmlemo de Capltal con Compra de Cartera. ‘A lo largo del
afno se aplicaron medldas adlctonales tendientes a que las instituciones bancarias
se fortalecieran. La primera de ellas consistid en el ofrecimiento de adquirir de los
bancos, contra la toma p'o‘r éstos de bonos a largo plazo emitidos por FOBAPROA,
creditos debidamente calificados y provisionados, por un monto equivalente, en la
mayoria de las veces.”d:e hasta el doble del capital fresco que los accionistas
aportaran. Para facilitar este proceso se aprobd una importante reforma legal que
permite una mayqr‘panicipacién de personas morales mexicanas o extranjeras en
el capital de las: cﬂontrolyadoras de grupos financieros. A diciembre de 1995, doce
bancos se habian acogndo al programa descrito y se habian efectuado ventas de
cartera neta por 67 122 mp.

f) Reestructuracion de Creéditos en Unidades de Inversidon. Las autoridades,
conscientes de’ la problematica que enfrentan los deudores para cumplir con el
pago de los créditos a su cargo, disefaron un programa de reestructuracion de
adeudos en Unidades de Inversion (UDI’s). La inflacion es causa de la
amortizacion acelerada y no pactada de los créditos considerando su valor en
terminos reales. Para resolver este serio problema, se cred una unidad de cuenta
a la que se ha dado el nombre de Unidad de Inversién o UDI con valor constante
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utilizable para denominar los’ cre‘ditos. SegL‘m Ias normas del 'esquema de

reestructuraciones con part:cupaclon gubernamemal‘ Ios bancos comerciales

conservan el nesgo credmc:o mientras que el goblerno toma el rlesgo de tasas de

s Bgnco de México v,
995, el avance de los
tal asignado para

s a'san‘e"fihterés sobre las deudas, en septiembre
Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca
se: enfocd principalmente a reducir las tasas activas

de 1995 se ‘éstablecié
(ADE). ¢
nomlnales aphcables a:los acreditados en los rubros de tarjeta de credito, creditos
édnoé empresanales agropecuarios y para la vivienda, y a

al
promover reéstructuracnones de los créditos a plazos mayores.

Los beneficios del Acuerdo cubren tanto a los deudores al corriente en sus pagos
como a los morosos. Sin embargo, para gque estos ultimos tengan derecho a los
beneficios del programa, deben, en primer término, suscribir una carta de intencion
en la que manifiestan su disposicion para negociar con su bance acreedor una
reestructuracion y, en segundo término, haberla llevado a cabo. A finales del adno,
se habian firmado aproximadamente 540 mil cartas de intencion y formalizado
mas de 1.5 millones de reestructuras, lo que representa un avance superior al
originalmente anticipado. La instrumentacion de este programa no causa

expansion monetaria alguna.

Al instrumentarse el Fobaproa y las medidas de rescate bancario que
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permitieron capitalizar a los bancos y sanear sus carleras vencidas, la cafda
en el financiamiento fue de 37 4% en 1995; en d/c1embre de 1996 y de 1997
las varlar:lones negat/vas fueron de 35 5 y 12 9% respectlvamente

do ldufanie el primer

S empresas' para no utilizar
a}s,d‘e' interés; ii) la reticencia
redito, iii) la incertidumbre sobre la

crédito . durante 1998, lo destinaron
de.trabajo, a la reestructuracion de

miento de las empresas fueron sus

nca comercial.

Para manejar su cré i on mayor flexibilidad, en el mes de marzo de
1995 el Banco de Mexxco de 1d|o, amb;en adoptar un nuevo esquema de encaje
llamado de encaje promedlo cero. Mediante dicho esquema, los saldos deudores
que hubieran aparecido al cierre de cada jornada en las cuentas corrientes de las
instituciones de crédito en el Banco de Meéxico, tendrian que ser compensados,
dentro de plazos mensuales predeterminados, con la constitucion en otros dias de
saldos acreedores en esas mismas cuentas, de por lo menos igual monto. El
incumplimiento de algun banco con la condicion descrita, lo haria acreedor a una
penalizacion calculada con base en el monto del faltante acumulado y de una tasa

mayor a la del mercado.
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El establecimiento de un Inmne al credlto |nterno neto del Banco de Meéxico vy la
adopcion del nuevo esquema de enca]e tuv:eron una: gran 1mpor1anma para el
manejo de la politica monetana. A través ‘de estas medldas fue posible pasar de
una politica monetaria; que actuaba en lo fundamental ‘an través de Ia influencia
directa del mstltuto central en: la determlnacnon' 1
cumplumlento de objetlvos ri antitativos. Al

polmca onentada ‘ al

intereés.

La posterior dlsponl
reservas, determmép A gl
s'ta‘cio"na'I' de billetes y. monedas a finales de 1995
monetaria aumentara en el aifo cerca de 10,000 mp., lo
cual, en ausenc:a de los |ncrementos de la reserva internacional ocurridos en el

mp. La mayor;d‘eymand
contribuyd a que;la'BaSe

transcurso del: ano hubvera dado lugar a una elevacion del crédito internc neto
practicamente lgual a: su,llmne para el afo.

El Banco de M'éxiéo",también adoptd medidas adicionales orientadas a fortalecer
las ya descritas’y asegurar un mejor control monetario. Entre éstas, es pertinente
mencionar las siguientes:

(1) Modificaciones a Ia'meca‘nica de las subastas de credito que el banco central
realiza para regdlar la liquidez. Asi, en la actualidad, las tasas se determinan en
las subastas en forma completamente libre.

(2) Reforma al sistema de pagos. En virtud de esta reforma, se limité el acceso de
los bancos comerciales al credito del Banco de México en el transcurso de una
misma jornada. Ademas, dicho crédito quedd condicionado a la constitucion de
garantias.

(3) Ventanilla especial en el Banco de Meéxico para la amortizacion de Tesobonos
en moneda extranjera.
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(4) Impulso a los mercados de futuros y opcnones del peso mex1cano La existencia
de un mercado eflcnente de futuros de dxvnsas'es de gran utlhdad para que los
agentes economlcos puedan cubrnr su nesgo camb:ano

central. La necesudad de mformac
México se dériva de’ que‘bajov ur! régim
monetaria se convierte en el ah’cla nominal de

camblarlo‘de flotacnén la politica
econqmla.

(6) Liquidacion anticipada de reponos sobre alores gubernamentales, con el fin
de reducir la frecuencia de las operacnones de sustraccion e inyeccion de fondos al
mercado de dinero que realiza el Banco'de México.

El anuncio del PARAUSEE, la ratificaciéon del programa monetario y de las demas
medidas adoptadas por: el Banco de Meéxico, el establecimiento de esquemas
especificos para resolver el problema bancario, junto con los apoyos externos
obtenidos, coadyuvaron a que los agentes econdmicos fueran confiando cada vez
mas en la estrategia de estabilizacion adoptada. De hecho, el periodo de
mediados de marzo a mediados de septiembre se caracterizo por una relativa
estabilidad financiera.

Lamentablemente, la conjugacion de una serie de factores hicieron que este
ambiente de relativa estabilidad financiera se viera interrumpido abruptamente a
partir de mediados de septiembre. Dichos factores fueron los siguientes:

(a) Conforme a la regulacion aplicable, en septiembre las instituciones de crédito
del pais se vieron obligadas a formar reservas prudenciales adicionales en
moneda extranjera, para respaldar su cartera de créditos de dificil cobro
denominada en divisas. Para cumplir con este precepto, los bancos adquirieron
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moneda extranjer_a‘en el mercado. presionando al alza el tipo de cambio.

(b) En los meses antenores a septiembre, se elevé la cartera vencida de los
bancos y la mqu:etud ‘de’ deudores mcumplpdos fue crecnendo

(c) A finables’de osto de 1995 se anunclé la cnfra sobre la variacién del PIB del

‘tema bancarlo débil, puso en serias
racién econdmnca vigorosa para la segunda

ama de’ estabilizacion adoptado.

dudas la expectatlva de una recu
mitad del afho y la contmundad del pr

(d) La depreciacion de la fhoih}ed naciohal durante la mayor parte de septiembre
coincidié con caidas impor'ta‘mes d las tasas de interés en pesos. Este factor,
junto con lo mencionado’ .en el incnso anter:or hizo que algunos inversionistas
sospecharan, mfundadament que eI‘Banco de México habia relajado su postura

de politica monetaria, lo que aceleré la depreciacién del tipo de cambio y presiono

al alza las tasas de |nteres

(e) Los eventos anteriores c@incidieron con la cercania de las fechas en las que
tradicionalmente se ‘renovaban los Pactos. Este hecho aumentd la incertidumbre
sobre el programa macroeconémico que estaria en vigor en los meses

subsecuentes.

(fy A finales de octubre, se anuncié el ARE (Alianza para la Recuperacion
Economica) acuerdo con el que se fortalecid el PARAUSEE. Desafortunadamente,
la firma de este acuerdo coincidid con rumores insidiosos de indole politica y con
la decisidon de multiples inversionistas del extranjero de retirar sus recursos de
Meéxico. motivados, entre otros factores, por su practica de reducir o eliminar a fin
de ano su exposicion cambi.aria.

F—
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Toda vez que estos fenémenos no correspondfan ala snuacton fundamental de la
economia, la Comision de Camblos resolvié que el msmuto central mtervmlera en

el mercado de divisas. Durante noviembre 1o hizo en dos jdrnadas utilizando un
reducido monto de reservas (300 ‘md. en". tota!) Banco de México volvié a
|b embre vendiendo 205
‘ordenar el mercado de

intervenir otras dos veces en el mercado de camblos: en
md. en ese mes. Estas mlervenc:ones contr:buy r n:

cambios. La eflcacua de Ias lntervenc:ones del Banco de: Mexnco en el mercado
cambiario es en pane expllcable por - que fueron acompanadas de acciones

complementarias en mate‘ ia monetarla.

Por otra parte; todo ‘o a terior permite explicar que en el mes de marzo de 2000,
se puso a consideramon H Congreso un conjunto de iniciativas de reformas al
sector hnancuero Despues de varios meses de intensas negociaciones, el 14 de
septiembre de: 2000 el Congreso de la Unidon y el Gobierno Federal acordaron un
marco de pnnclplos y objetivos bésicos que debe incluir cualquier solucion

definitiva.

Dichos principios bdsicos son:

1. F’roporcionar Cenidumbr undlca proteger a la economia nacional, al
ahorro y ‘sanear el s!stema ‘bancario y financiero mediante la adopcién de
reformas legales que'lo fortalezcan y lo oriente en beneficio de la inversion

y la creacion de empleos.

2. Dar transparencia al manejo del Fobaproa, rechazo a la impunidad y al
castigo con todo el peso de las normas vigentes a quienes se hayan
beneficiado ilicitamente o hayan permitido la ilegalidad o irregularidad de
las operaciones de saneamiento bancario.

3. Abatir el costo fiscal de la solucién al quebranto bancario a través de la
depuracidon de los pasivos y la recuperacion al maximo de la venta de sus
activos. Apoyar a los pequenos y medianos deudores.

5. Realizar en forma trasparente y eficaz la venta de los bienes que se
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encuemran en poder del Fobaproa en el marco msutuc:onal més adecuado.

1) Mejorar la eficiencia y equidad tributaria, a través de una mas justa distribucion

de la carga fis
2) Simplificar'erlfvsistema fiscal, dar seguridad juridica al contribuyente y fortalecer

los instrumentos de fiscalizacion
3) Consolidar los incentivos al ahorro y a la inversion productiva.
4) Fortalecer el nivel y estabilidad de la recaudacion tributaria
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V.- Conclusiones y Perspectivas

No hay duda de que ninguna economia se mantiene fuera de los procesos de

globalizacion mundial. Directa o mdlrectame te, el proceso de acumulacion de

capital influye . en los procesos. nacnonales dnsﬁntos grados, dependiendo de su

integracion y del grado de desarrollo de los parses.

esquema, lo y medlanos capltales en general, se van a ver
subordinados

compra de los banco

sm resxstencias como ya esta ocurriendo en la

E! Estado, por otra pane. se mantendrd alejado de la intermediacion financiera
comercial y le dé yng rnayor libertad a los movimientos en esta esfera. Su
funcion sera la de vigilér que tales movimientos y la consabida especulacion se
mantengan en margenes manejables y que coadyuven al apoyo de las actividades

industriales y comerciales. A la larga, la integracion y combinacion de capitales
nacionales y extranjeros conformaran un sistema financiero que le dé cobertura
sobre todo a las empresas transnacionales, cada vez mas importantes en el pais,
y a los grandes grupos corporativos mexicanos. A su vez, el proceso de
concentracion de la riqueza se acentuara y se ven lejanas las posibilidades de
atender a las cada vez mas desatendidas necesidades sociales. Sdlo los sectores
de poblacidn que puedan ubicarse en ese proceso moderr{izador alcanzaran
algunos beneficios: para el resto, su nive! de vida se abatira aun mas, en relacion
con el anterior. La consolidacion de grupos financieros privados, como lo desea el
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Estado, .no puede" perdurar mas alla de un breve tlempo, pues’ nada obliga a
mantener las accnones de por vuda en manos de qulenes no lo desean. ¢

‘Fmalmente laapertura ard modmcar la -
estructura productlva y comercnal aun mas alla de: lo .que‘se ha. modiflcado hasta
ahora. Sin duda. la’ apertura que traera el TLC le dara’ mayor vitalidad a los
movimientos ' de capitales, mercancias y servicios, pero creemos que esta
situacion, en economias con asimetrias muy marcadas -como es el caso entre
Mexico v E.U.A.,, y en menor grado con Canada- influira negativamente para
nuestro pals; para esté pronostico pesimista estamos pensando no sdlo en los
aspectos y resultados economicos del TLC, sino también en la subordinacion y
dependencia politica, social e ideologica que ello puede implicar.

En Meéxico a través de las llamadas cartas de intencién suscritas por el gobierno y
el FMI se adquirieron muchos compromisos, entre ellos la politica consistente en
deshacerse de las empresas publicas, la de establecer topes salariales y otras
similares, todas ellas contrarias a los intereses nacionales y populares.

El! nuevo proyecto, proponia superar la profunda crisis econdmica que aquejaba al
pais, lograr un crecimiento sostenido de la economia y mejorar las condiciones de
vida de los mexicanos. Durante los Gltimos 17 afos los resultados de la aplicacion
del neoliberalismo en nuestro pais.

El gobierno de Migue!l de la Madrid afirmd que a partir de su gobierno se podria
iniciar una mejor etapa de la historia del pais, que las bases sdlidas se estaban
fincando a partir de una readecuacion presupuestal y disciplina estricta de! gasto
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publico. Las principales lineas de su politica econémica fueron el saneamiento de
las finanzas pubhcaS' el red:mensnonamlemo del sector publncO' la: apertura

economica; la reconversiéon mdustrlal ¥ la con encnén salarla

n.diciembre.de 19_87 propusc; a los sectores
la;Estabilidad y el Crecimiento
cios'de los bienes y

Ademas, casi al finalizar s‘u‘ geétl
pl’OduCthOS del pals Ia suscrupcnén de un Pacto’p.

eéla, violando los

crecer y los trabajadores rlan recuperando, poco a poco, el poder adquisitivo de

sus salarios.

Sin embargo, los resultados de esa politica econdmica no pudieron ser mas

desastrosos, Ase co,ntmuéynncrementando la deuda externa publica y total, la

tasa muy -elevadas, 86.7 por ciento de promedio anual; el

inflaciéon  creci

Producto Interno. B vo saldo negativo en el sexenio y el salario minimo real

perdid, durante ésbs seis afos, el 41 por ciento de su poder adquisitivo.

Las ventajas de“esie modelo son obvias: mayor produccién y mayor comercio, lo
que indica ma:);ores,in'gresos y mejor distribucion per-capita del mismo. Pero
detras de esta utopia materialista, se esconden diversas circunstancias que la
razon comunicativa aun no ha sido capaz de expandirlas y alertar sobre sus
consecuencias a largo plazo, sobre todo, en los campos que no tienen relacion
estrecha con el econdémico, sino con la justicia penal. Cierto, el neoliberalismo no
es solo un Estado que protege al mercado, sino un sistema que busca controlar la
ideologia de sus integrantes.

Para nadie es un secreto que los Estados Unidos de Norte América, han buscado
por siempre, ejercer un control internacional, ya sea participando como
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superpolicia, como negociador en conflictos histdricos, pacificador en revueltas
religiosas y étnicas o como salvador de las tempestades econdémicas. Su afan de
llevar a la préactica la Doctrina Monroe y de imponer el american way of life como
unico modelo de vida, lo hé llei/édo'a diversos extremos. Por ejemplo, después de
la Segunda Guerra Mundnal a reorganlzacnon de Europa fue una sefial de alena
para los intereses noneamencanos. La instauracion de la Guerra Fria hizo
reorganizar los snstemas economlcos, sociales y sobre todo, de inteligencia de
nuestro vecino pais.del Norte. Su'presencia a través de mecanismos comerciales,

se sintié con fuerza en vaSl todo el mundo, excepto en lugares donde las figuras
de Marx y Lemn se convenfan ‘en contenedores de los embates comerciales
norteamericanos. :

Nuestro pais. baj

Sin duda alguna S © 'me ldos al manejar la politica econémica
como se estaba’ llevando hasta:ese momento propncuo la crisis y la reprivatizacion

de la banca.

La desregulacnon'del Slst ma Fmancnero obedecid al proceso que debia llevar el
gobierno debld' a
cual se apoyar

a bios’ que se estaban gestando a nivel mundial por lo

e mecamsmos para procurar un eficiente Sistema Financiero.

La crisis del 94 obedece a que la situacidn macroecondmica ya no funcionara
como lo habian previsto las autoridades econdmicas, por lo que la devaluacion de
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la moneda ya no se podia posponer y sin dejar de poner atencuon que el contexto
internacional iba camblando conforme alas tendencxas que la’ globallzat:lon de los
mercados pedian las mejores opor‘tunldades para dejar los capxtales para invertir

y obtener las rnejores gananc:as. i

Y es de importancia: séﬁala ue, el‘ma‘nejo‘devl p"aq'u'ete dé'ayuda"econémico

proveniente del extran]ero ayudo en gran medida a que se evntara la ruptura del
sistema bancario: Dejando enfasns que esta crisis que se expenmento en estos
anos se dio por no correglr los efectos de la polmca econormca que se estaban
llevando, que si por. una parte ayudo a reducir la mflacusn. tamblén propicioc se
descuidaran otras variables que también eran de |gual manera importantes para
llevar al pais en el rumbo de estabilidad y crecimiento ‘econémico.

Pero hasta el momento estos acontecimiemos‘sig;.i;e'n hasta hoy delimitando el
rumbo por el cual se debe guiar al pais, si bien el rﬁénéjo de la politica econdémica
ayudo a reducir la inflacion, las autcridades ehéargadas hoy dia del manejo de la
politica econdmica deben hacer un anal:sns para encamlnar a un completo paquete
de medidas econdmicas que apoyen ‘al crecnmiento y desarrollo del pais.

Los gobernantes de nuestro péu's ‘omiten cualqﬁier referencia a los acuerdos que el
Gobierno mexicano tiene flrmado 1 I'FMI'y con el Departamento del Tesoro
de los Estados Unidos, cuy clausulado compromete el rumbo del desarrollo y

violenta la soberania ‘ec‘o‘nom ca ;del pals, por lo cual se ha aplicado un nuevo plan
de choque de caracter contraccionista, que profundiza los problemas econémicos
y sociales.

En las melas trazadas por los gobernantes no se contempla ningdn mecanismo de
regulacion y control para el capital financiero especulativo, cuya accion en los
mercados financieros para obtener elevadas ganancias en una interaccion
dialéctica con las autoridades gubernamentales, provocéd que hubiera una salida
masiva de capitales y que el gobierno se situara en la insolvencia.
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Las alternativas’ al modelo neollberal que deberé construlr la soc:edad cnvn deben

parur de la critica a que los mecanlsmos 'de Inbre mercado han sndo totalmente

7 intervencion
ue' los programas de
fectiva sobre el empleo y

gubernamental y en su critica al neollberallsmo vid
ajuste tienen efectos destrucuvos sobre Ia demanda‘

sobre las perspectivas de la inversion.
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FULENTES Y USOS DE RECURSQOS DE LA BANCA COMERCIAL 1/
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DESCUBNTOS SOBRE INTERIIRES DI CREDITTOS REVOLVENTES

LESTINMACION LN VALOR PRLUSENTLII DEL CORTO
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CAalnl NINTY

Fasmins e € e
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NCARIO
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L e .

Pasivos Externos de los Sectores Privado y Bancario
Saldos =n millones de dalarss

CNCERT: 12

I, SECTOR PRIVADO 27.842 30.739 33.453 38749 44.751
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52.703 51.313 _:1 936 55.473 6D0.521
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PIB NOMINAL Y DEFLACTOR (MPLICITO 1993=100

MILLONES DE PESOS

deflactor de! Var, % Var. % Real
Pib nominafen |PIB Base Nominal ~ Anual
FECHA miles de pesos 11993 PIB PIBREAL  Anual

1988I 416305236.00] 39.9500, 416,305.24 1,042,066
1989 548857974.00]  50.5480 54885797  1,085815 38 42
1990| 738897516000  64.7674 738897.52 1,140,848 U6 51
19| 949147624 00; 79.8262) 949,147.62 1,189,018 285 42
1992] 1125334267.000  91.3300 112533429 1,232,163 186 36
1993 1256195971.00]  100.0000 1,256,195.97 1,256,196 16 20
1994) 1420159456.000 1082718 142015946 1,311,661 134 44
1995} 1837019067.00]  149.2576; 1,837,019.07 1,230,771 294 6.2
1996] 2525575029.00]  195.1462 252557503  1,294,1% 375 52
1907] 3174275217.00] 228.7138 317427522 1,381,839 5.7 68
1998[ 3846349882 00} 265.0186] 3,846,349.88 1,451,351 212 50
1999] 4503685230.00] _305.4454| 459368523 1,503,930 194 36
2000] 5485372172.00]  342.0339] 548537247 1,603,751 194 66
2001] 5771857245000 361.0045 571185725 1,598,832 52 03

Fuente: Elaborado con base a datos del INEG).
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Oferta y d d. lobal tri a precios o 17

ALLA

anacion dal a0 amterion
1997 3000
Yotal | 4 " m w | Tout s " " wo | et | b " m w '
oFERTA 73| s v0r| e 73| 1e| s so| 24| sof 72| e3]| s
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(Saldos sl fumt Sel peredo) .
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Tasas de interés

Porcentaes |

1 Cetes 28 dias

1383 19%0 1991 1992 1993 1994 199 19%6 1997

Ene] 507 412 2364] 153] 1672 1057 372 409 2359
Feb) 91 452_21 2319 14 56] 1774 43 416! 38 58 1
Mar 4779 466! 204 1184} 1747} 7_3| 69 54 4145} 2
Ab 5009} 4464 2117 1244] 16.17] 1579 7475 521 213
Ma 18)) 9 1977} i 1504 16 36] 59 17] 845 184,
Jurk 5 66] 34 1774 1503 [ 3 16 18 47z§I 78 201
Ju 703 1647 1623 1385 1707 0y 2 18.80)
Ago) T 7] 16 71 [ 4‘9' 1368 1445 3514 H [EEE
Sey] 3435 1%‘ 1755 17 54 1438] 1 ﬁ' 33 46] 9_o| 180
O 797 7 17 8] 1939 31 1360) 4029 73 17.97
Noy/ 38 9 82 1662‘ 18 19 4 38] 1374 53 16] 571 201
[i] 0 55 16 65) 1 zﬁl 1.78] 18 51| 4862] 23] 18 8!

Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.
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Distribucién de la cartera de la banca co‘mcn:l.lporgrado de riesgo -

. y provisiones preventivas constituida L onsennaue’ Sree e
- (Saidos &l final dal pariOCo N Millones Se Das0s)

Diatribucion de la carters por grado de rlesgo .
Cartera
Nivel Nivel Nivel irrocu- Nivel Nivel Nivel Cartera
Afho minimo madio alto perable Cartera no bajo medio ala irrecu. val-lo&
Total Icaclo{ caliti. 1 aliticads | Totar fant perable
ta) (8yC) | cacion cion 18) tc) (o) it
D} {E) 13}
e 222408 18490 35 451 2070 1158 18 538 2748 82 460 1018 1187
1982 330364 | 255373 | 52608 5135 azes | 13se2 8454 avo 2302 3008 3200 457
1993 427681 | 328584 | 78342 2738 3008 7083 | 14151 728 4245 5542 3308 aze
199¢ s87194 | 452912 | 104536 | 15461 ? 347 7138 | 21814 8se s737 9447 4888 (11
1995 689 445 82882 228319 48 757 19351 9326 57 330 1871 13 G4a 21 438 12242 #8035
1996 630606 278 253 166 528 782328 24 841 82 356 BE 451 13623 13383 37 573 20708 13 426
1987 653708 | 275089 | 126230 | 75780 | 237593 | 138998 | 118518 z107 | 11127 | aso3r | 23sost [ 23088
1988 saoese | dsaees | 126156 | 75800 | 77esa | 232387 | 107120 1554 9475 | 234723 | «osoa| 20489
1999 e38412 | 346219 | e33sz | 77e00 | 73454 | 347787 | 155535 1734 7776 | 29082 | 76188 | 40757
2000 % 1059 887 371 843 82571 70378 62628 482 269 131 531 1129 8025 18746 66 859 s 763
1/ NO 39 InCluyen Ias ProVisiGnas pravertivas QIoDaIes p. " Los saldos de (0% rivetes SOregados predenno
comnci aesus como
1 a0 08 I wesos vigaraes y
D1 Latrms preurmvnares m Mmes 0@ o
Fusnte Hanco de M axico M
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Distribucién

de'la cartora de Ila banca comercial por

redo d

e riesgo

¥y provisiones preventivas constwida o ¢ EEeENE - DR ]
(Saidos &l final del periodo an MIliores de pesos)
T
Distribucién cartera por grado de rissgo sobre b
Cartars
Nivel Nivel Nivel Irrecu- Nivel Nivel Nivel Carters
Ano mi nimo madlo Fartera no bajo medic alte irrecu- Wravisio, v
Toiat leacto lcada { Total . perable |adicion .-
ta) tayc) PL 19) {c) {D) & cael
e
1991 222 408 164 181 35451 18 538 27a8 a2 480 1018 1187
: 1992 330364 2552373 52809 13982 9 454 400 2302 3008 3200 457
1993 427 881 320 584 762342 7083 14 151 728 - 245 5542 3308 328
1994 587 194 452912 104 5368 7138 21814 o289 8737 LELY 4 4 885 -1
1995 689 445 382892 228319 9328 57 230 1871 13 944 21 438 12 242 8035
1898 830808 272283 168 828 82356 B8 45% 1383 13383 a7 573 20708 13 426
1997 653708 | 275 089 1282239 128 988 118 818 2187 11127 48 037 as o8t 23085
1988 880 868 368 869 128156 232387 107 129 1554 0 475 34723 40 908 20 489
1998 938 412 348219 832352 347787 185535 1724 7778 29082 78188 40757
2000 ¥ t 059 687 371843 82571 482 269 131 531 1129 8025 18746 868 689 38783
1/ No se srciuyen las glcbwas p - o Los Baidos de 108 revaies a0regadcs PLUEden o
camo

conciar con

sumas ce sus

-
e ias citras.

B4 Liteas preumneres » mos 08 jua
Fuarte Baro aeMesco

vigerzesy

TESIS CON
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[
0
0
~”
0
-
p
3
]
3
0

\ ] t ' i :

(Saidos at final del perodo) |
1992 1003 198a 1988 1998 1997 1988

Concepto

BASE MONETARIA

- En = pudhco

-Encamcepancos 3

1000 | __10;0- i 100.0 :_IDGAE -
1000 1000]| 1000 1000
816 811 il 882
84 a0 92 1.8 13ae
ns 01
1000 | 1000 100.0 100.0 10|
1818 578 1801 iear|  zorsi

425 -eot| -6t  -w07S)

BASE MONETARIA

Usos

Buistes y monecas en circulacion

- En el publico

- Encaa de banco:

[ [ 5.3 P B — L
. g 23 &5 5s R 78 83 56
Creaito interno neto -16 -12 17 .29 -21 .37 .43 -22 -26
17108 3ai00s de 108 riveles agregacos PuSSen Ao coincdir con s suma Je sus como ool on 1as citras |
rrolio ¥ de 1a banca comerciat 1 i { { {
uy® cuenia unica y ouos 08 texcento A partr de fetrero O 1992 3010 88 CONMIErsn 103 JEPORIOS de Cuenia UNIca

T i i 1

LUlzs el lipo e Cambio para Boives

i t '

& DAY Ge SNErD Ca 1996 48 LIS o LPO de cambo FIX mismo dia | ' : | i

aborads por ef INEGI de acuerdo a Is base 1993+100. En et ana 2000 ei 4810 se relacio-

de) P18 8 precios correntes.
de 5 400 000 0 milones e pesos :

T

=
|
|
~|LJ

\_a basc mon:larla, formada_prmcnpalmcnlc,_por los blllcles y moncdas _en clrculnclén,

¢ cuatro aﬁos‘

alcanzado 'por la’

TFeIS NN
FALLA DE OKICGEN




Trabajadores asegurados permanentes al IMSS 1/
Concepto 1990 1991 1992 193 1954 1995 19% 997 L 1938 2000
[PROVEDI) ANUAL 31 8220517 AITS.I% ansn 8,71%042 8802738 850,19 014628 957,358 1004754 10,394,068 10,766,806
Ererp 782289 8507 55¢ BB4I02S B73T614 8611486 7700 421,985 9121813 9784817 10.115,682 10,585,120
Fetrero. 1936569 8603795 8691102 B797.218 86%,488 8576939 8521451 9216159 986,459 10178.5% 106838%
Mazo 8005020 866156 8921.1% 8852545 8728310 asuon B609.452 L3S 996140 10218370 10.768.023
Abnt 8081041 8708932 8887027 8833001 8,777,987 8529552 8661618 9446280 10004677 1020201 10,601,3%0
Mayo 81125% 8745763 8861459 8855437 818126 465722 81158 953053 996335 10281780 10841.06
g 8182826 878441 8803445 86833835 878109 8431875 8782939 9597.769 10047348 10.334 407 10918752
o B822571% 6.785.059 8833213 BI9.416 8789655 8373328 8816027 9688464 10054746 10393778
Agosto 8315643 862505 8843093 8759240 8638106 874554 B8%.620 9649585 10,095,565 10435842
Septembre 8357408 9825541 8645293 8715.26% 8829783 833N 8943393 9707.201 10.445.506 10,546,154
Octutre B 472068 89314% 8.887.580 37422% B348299 BAS2113 9.078.045 98%4N 10.218.54¢ 10640947
Novemtrs 8544629 8362975 8902621 0715522 8991434 8434818 9149235 8905237 10264077 10720743
Doemire B85 TH 9005491 8N 9% 8720911 8.660.966 8502435 9163459 9,637.3% 10.140.060 1062891
1/ Exchuye los grupos de eshhanies ¥
a o otaes deb asohas

Fuente Secrelaria del Trabag y Prewsidn Social. con datos del Instulo Mexcano del Seguro Socal

«0 d VTV
NOD SISAL

NIL!




Trabajadores asegurados permanentes al IMSS por rama de actividad econémica

14

Promedos anuaies)
2
Concepto 1930 199t 1992 1993 1994 1598 13% 1997 199 1 000
TOTAL ¥ 8220581 MM nm 8790442 8801736 8,501,118 28145688 9,578,358 1004761 10,294,868 10,766,406

Agrutizs ganaderia pveutiea,
pescay caza ansn 4815% 452100 Lrrd v 41670 wsn 409605 %21 412752 X926
Indusina estraciva [:h0) 205 nen 64192 82,985 61.9% B5666 61448 84819 . : 60219
Industnas de banslomacin 2982397 00037 3066273 2566750 2943408 2870908 071420 2B9N5 3646163 v' : 395198
Construcoon 209852 241007 2540 261,891 2045 26866 %910 284353 A52% :uszg
Industria elécinea y sumavstro de L.
9ua potadle Qa7 %6966 102854 104756 100.500 11825 5% 1247 118120 18142 ||9‘552
Comesco 1517226 1631758 1686414 1702956 1128025 161524 690,591 1803910 1891618 1968765 I,D‘.EW M
Transportes y Comucaciones 455864 491600 506,114 4955 492318 L] 48320 S92 831 554,107 ! 576,085
Servicios para emyresas y personas 1450489 1,588 061 16329% 1671262 1702065 1670203 1114639 109,65 2000293 2081087 2141476
Sencos socgies. %M 82999 865,150 919,572 978954 982520 1003327 1044852 1,065.484 10125% 1447917
Otros grupos. 195,154 AT 201008 129174 nm (4] N 2814 an 1042 430

HErcbye bs gums de segum laadtabvo. esudantes, de saked para 1a famila y de cotruaein volurlara
Ylas tikas covresporden al ramade enetoyno

AL

it con s tetales

erifcados

U
Sooal

&
Fiprle Seosara el Tatapy P

vd

NOD SISHL

NIDMO Bq VT

)




Ahorro financiero (N

(Ssiac

s & i det panoao)

1390 Lo 1992 1083

1ema

10

837,147 3.108
ans 018 1511102
_ 83328 142.004
1.124,038
©8z.031
142,004
. szone7|
382181 91689 130211 320167
Moneds extranera 108.38% - o
Vatores emitiso: . ] N —_
. 27307 22,447 3reme 87,384 72971 ra.28% 100,378
M _ 27.907 22.447 31684 52384 72,971 74.281 100375
fondas ge anorrs pere @) i :
retiro fuers de las SIEFORES ss1z]  1see 42,450 79288 129,384 138,932 173,813 199,484
Moneca naconal 3312 ) 18088 4430 79.258 121,184 138,932 173613 199454
orros . s 7
Moneas nacionel B 120
Moneas exvaners aser|
AHORRO FINANCIERO POR SECTOR ~ N
DE ORIGEN L 364,209 $37,347
Ceptacion Bencana o 3 _376.268
De bancos restdentes _ 228,111 3747
Banca comercisl . 340.708 | 212.154 209.831
Bancscecesamowo | avzzs] 1jes? 38.018
De agencias en el entenor 2s.781

veiores

147,008

48.780

70235

Velores emimtigos por

e

oriveaas

27,907

#onaos de ahorro pars e

retiro fuers de les SIEFORES

7e.288

173,813

Otos

Anorro nancers

precos comenta;

98 3 400 0O O rrones Ge pesaL i
T

TFSTS L

FALLA DE OK

iGEN




INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 1994

Variacion % Anual
1984 733 733 723 69.0 674 672 645 628 §92
1985 608 530 584 56.6 55.1 534 538 560 638
1986 659 664 676 i 764 832 858 923 1057
1987 1043 1098 H7 1209 1250 126.7 1334 1339 1592
1988 176.8 1797 1758 1614 1418 1358 1218 106.9 517
1989 M6 59 Fik} 192 185 16 168 168 197
1990 25 26 54 204 249 %64 a4 281 29
1991 211 285 250 255 245 230 20 208 188
1992 179 173 168 166 163 159 156 155 19
1993 113 109 104 10.1 100 99 97 96 80
1994 75 72 IAl 70 68 69 68 6.7 [Al
1995 102 143 204 294 32 k1A 399 416 520
1996 517 489 438 369 338 318 a0 306 a7
1997 %4 256 A5 23 A2 203 197 192 e L X
1998 153 154 153 154 150 153 154 155 186
1999 190 185 183 182 160 174 170 166 123
2000 10 105 101 97 95 94 9.1 91 90

2001 81 IA] 12 Al 10 66

Fuente: Elaborado con base a datos de Banco de México.
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