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* Introduccidn,

“En dos. itimos afios se ha registrado una tendencia haaa la integracion econdmica mundfai
'debldo ae fio las relacrones tanto comerciales como ﬁraancxeras entre los paises se han hecho
_ més estrechas

E sistema’ ﬁnancief‘ro,ha aumentade su importancia al canalizar recursos de los paises
. superavitario's hacia losVdef' citarios, lo cual se lleva a caho cada vez con mayor rapidez gracias k
las mnovacgones tecnologwas Tambten graqas a los procesos de fiberalizacion tlevados a
. cabo a partir de la decada de los setenta, los ﬂu;os ﬁnanczems se mueven mas rapada ¥

L “hbcemente de un pais a otra-lo que en. ecassones proveca. desequﬂtbnos en los sistemas
ﬁnancseros nacnonales que; pueden termmar en crisis.

: Hay ﬂtvemos factoras que ocasionan mestabahdad en los sistemas- financieros, como son las
ﬂuctuactones enlas tasas de mteres, €l tipo-de cambie, fas expectativas de los agentes sobre el
k . ;futnro de Ia econamla La mestabmdad fi nancuara provoca que algunos sistemas financieros se
_vue van fragses ylo vu!nerabies Por e)emplo, un pafs es vulnerable {af retiro del credtto),v
.- reuando los agentes t!enen expectatwas da ﬁesgo sobre factares como fa solvencia del. paifs, o
‘ "cual puede tener consecuenc;as negatwas para la economia, ya que puecle presentarse una
_crisis financlera (o bancaria) con lo cual se detaene el crecimiento econdrhico, ‘afeczf:,ando asi al

ingreso de la pob_i'acio’ﬁ,; y alkempleg, entre otras cosas.
: Los temas de vulnarabihdad fragmdad y exdusmn financiera seran &studiados a o largo de
esta tesus A reserva’ de que en los r:apitulos postetiores se profundice sphre estos conceptos

. podemqs de’ manera general hacer una pnmera aproximacion a los riismos. En este senttdo la
yu{nerabzérataa‘ ff;ancfera‘ se encuentla relacionada con el miedo a las consecuenc;as de un
. sublto retiro del credito, que. afecte a Eos d;versos grupos de prestatarics, tanto en e! centexto‘
B ,naf:lona! c:omo en el rntemac;onal la entrada o sahda de. capitales en una economla, asz como
. -los. ﬂﬂ]05 comercuales, al influir sobre Ios TeELrsos de la economia, también pueden generar
vumerabihdad Los paises que 'aenen poca solvencia mtesnaqonal -como-en el caso de México,

, par fo- regu!ar son percd:\;dos como wulnerables. La poca solvencia lnternacronal de una
: . (ecconomta pliede ser vista como una tendenc;a restnctwa para el crecim ento de la misma. V

o o Tal como ‘,a define Hawkins, Penclope. (2003) The Open Econormy and # sﬁnanaa/ &ns&amw Ed. Edward Elgar.
Chﬁ?tenham UK 0. 54-151
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La fragilidad financiers” tiene que ver con las expectativas que tienen fos agentes econdmicos
con respecto a la estabilidad (solvencia e inseivencia) de una economia. Minsky (1982), dice -
‘que los ‘inverrsionistas y especu!adéres tienen una tendencia a increm‘enfarz répidéméate su
endeudamiénto en momentos de optimismo. .5i - tal opnmlsmn es compart:do por las
instituciones de credlto, habra una mayor: oferta de crédito y una reduccidn en sus mirgenes

de seguridad. La estructura de endeudamiento hace que el sistema fi nanclero se vuelva fragil,

- dado que-si hay un aume’ntn en ias'tasasde interés debido a un cambio én las. exped,ativas de. .

~os agentes sobre la economia, el monto de las deudas se fncrementara hasta el punto en el

-~ que algunas empresas no seran capaces de cumpur con sus obllgactones. .

El incurnplimiento * def pago de los créditos otorgado por fas institucionés financieras a las
empresas hace que la liquidez del ‘sistema financiero disminuya. ‘Por otra parte “cuando una
economta es perciblda como mso&vente posiblemente le sean retirades los credrtns o que

- Incrementa- la fragilidad.

la exvlusion ﬁdanc/’era’ es la falta de acceso a los Servicios financieros ya sea total o . u
parcialmente; este fenémeno puéde verse en fas familias, embresas; ¥ pafseé. Un -pais es k
excluido cuande o ‘tiene acceso al credlto mternactonal o cundo se ve pnvado de ﬂujos de
capatai procedentes del extenor

Este estudio comienza describiendo las caracteristicas y- hace. un andiisis histérico de los
principales cambios en el sistema financiero mtemacsonal desde la epoca del patron o hasta

nuestros dias.

" En €l segundo capltulo se presenta la estructura: del astema ﬁnanaero y SUs pnncnpaies‘
caracteristicas en la actualidad.

En &l tercer capitulc se presentan los cambios en el sistema financiero mé.xiéandreséltmmx ef

proceso de desregulacaon 1'4 hberahzacnon financiera'y la relacfon que ha. temdo con. el aumeﬁto,' L

de la vulnerabilidad y fragl idad.

Finalmente, en el cuarto capftulo se presenta un analisis de los factores que hacen mlherab}ea :
una economia tanto en el aspecto financierc como en el aspecto comercual ¥ se constrwe w
indice de vu Inerabilidad financiera para Mexzco. , :

% Hawkins, Thid.
* Hawikins, Toid.
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Capitulo 1
Evolucnon del sistema ﬁnanc:ero mternacmn al

R B 3 fAntacéde‘ntgs’hi«stéric‘os de los sistemas de crédito

" Enla antrguedad e] mtercamb o de ‘bienes se uevaba a cabo med)ante el tmeque pero como ba}o
este. snstema resultaba daﬁcﬁ gquiparar los productos para facel itar tos sntercamblos se. mvento fa
moneda. Los metaies preCIosos fuercn usados como monedas por sy durabihdad maleabmdaé

ademas de ser fac:fmente portable‘ -y sobrefodo porque su oferta €5 poco eiastyca , lo que o
garantzza la estabilidad de sus precaos ‘ . R o

S Pero, al paso del nempo la oferta mundnal de meta es .preciosos no, alcanzaba para cubrir las
transacqones de b:enes y serwctos pcr io.que se lmsentaron sustrtutos de dinero, Los sustitutos del
dmerc metatn:o censt;tuyen formas de credlm que pueden usarse como medles de pago en tas

transaccaones, los mas notab!es tan sido fe letra de cambto y el deposﬂ:o bancarso transfersble

La letra.de’ cambla fue una mveacmn monetana privada puesta en circulacion aprox:madamente en
{ S{gfo XIII por comercxan‘ses rtahanos. Medtante fa Ietra de camb;o la obhgacson del emisor (en fa
forma de orden de pago) pudc ser usada para pagar deudas comer:cnales o) prestar dmero Comq'
un mstrumento para transfenr deuaa genero una dinamica menetana pnvaaq que. favore\.sa &

O‘C{'DS, comprar sm paga;f mmeduatamente, etc. El credlto comerc ial se reahzaba mediante Ia Ietra de-

‘ camb:c, ia cuai perrmtia a’ preductores y comercuantes dtsponer de mmedtatc de los mgresus )
esperados por ventas futuras )

Se puede decur que la letra de cambto fue Ta precursora del dinero bancaﬂo, el cual se desarrollana
en el sigio X\fII No fue en un psmmplc un Instrumento de credlto transfeﬂhle aunque se convertiria . -
en uno entm Ias comerciantes mternamonaies Cuando Ia ietra de camhlo es aceptada como pmeba :
de una obhgactan anter!or, se conwerte en un mstrumento f'nanc:em Grauas a Ea Ieira de cambm
prwada el capata} pudo c:rcu!ar sin tenier que depender de la-autoridad monetaria.

SR Esto quiere decir que fa oferta de metales preciosos no es muy sensible ante variaciones en fa demanda y por lo tanto !es
précios no s a\‘temt‘an demasiado.

‘surg&rmento de( capltaﬁsmo, gra xas a, e!a los agentes prwados puduercm tansfenr deuda unos a
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Origenes de la banca

Cuando &} comercib se volvié"iritefnacicnal ‘en la Edad Media, el uso de miltiples monedas. hizo
necesaria la actividad de los orfebres y cambistas. Estos se convirtieron pronto en’ deposntanos de
monedas y metales, sobre las gue ofrecian garantlas. Llevaban cuentas a sus chentes, fos cuales”
podian hacer retiros dlrectamente o bien ordenar efectuar pagoes a terceros. Los cambrstas tamblen
extendian credlto en cuenta comente a sus clierites; esto sucedfa,. por. e]emplo en Genova durante - '
el siglo XII ‘ ‘ '

Los mercaderes, al llegar a la ciudad, solian depositar sus metales preciosos con ‘bs—'o;febrés, ylo .

. que circulaba erah los certificadas de dep?ésitd que éste emitia. De esta forma los certificados de 3
depésito adquirieron el cardcter de moneda en las transacciones. : ’

Pronto, Ios depos:tanos de meta{es se dteron cuenta de que era lmprobable que todos Ios
'depos:tantes reclamaran 51multaneamente sus tesores Enla practlca, solo una fracmon de estos :
permaneaa activa como medio de cambu::I el resto c1rculaba sumbohcamente a traves de _: ‘
certificados de depesxto : ‘

o Cambtstas ¥ orfebres, por ofra parte se enfrentaban a una demanda de credxtc que se sattsfaaa
: abrlendo cuentas corrientes y que no obilgaba 8 fa entrega de la nqneza metahca més que enuna
" fracc&on, el resto desc:-'baba enla cred;bmdad de {os cert:f cack}s de depos:to ’

2 Sc-bre la base de €sa probabmdad de retiro de riquéza metallca, ios orfebres se- dedlcaron a la
creacnon de dinero fiduciario. Emitian certificados de depdsito que sélo pod:an ser convertﬂ)lﬁs enla
fraccion que la practlca comercial requeria como medio de cambio.

- Dinero fiducm pﬁvado
’ ‘Las ietras de cambno y el dinero bancar:o son d:nero fi duc;ario porque se aceptan cnmo medaos de B

pago gracas a la confianza que se tiehe en quiien los ermte, y se les Ilama dmero ﬁduc:ano prwado L
" porque los: em!ten personas prlvadas )
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1.2 Los mercados financieros en el siglo XVI -

Durante el siglo ;XVI los , mercados financieros europeos  experimentarort -importantes
‘ transformaciones. Los desordenes monefarios en que ihcurrieron {os monarcas para ﬁnanciar sus

Vgastos llevaron a la pérdida de la confianza del pubhco en los medios de pago que circulaban en
o Europa a prmcapzos def siglo XV El dmero ﬁducrano de aqueélla epoca consistfa en certificados de
depostto de bancos privados o de otros depos;tanos de riqueza. Estos certifi cadcs, al ser emitidos

Csin el necesario respa do metalico; ocasaonamn una fuerte mﬂaaon que mind. la confianza del

pubbos en ellab, Y uevo a la bancarrota a !as casas de’ bam:a al serles exigida su conversion en
o metaes Esta expeneaaa condu;o al establecrmténto de bancos pubhces, ‘que fueron los
. antecedenres d:rectos delos bancos centrales c}e hoy. -

Los mercados de va!ores tamba@n experlmentaron mportantes desarrollos en esta epoca Durant@
el siglo XVI comenzaron a emrtlrse borios de a deuda pliblica con caracter trasfenble credndose las
' 'pnmeras bolsas de vaiores para reahzar estas y otras transacciones fi nancteras La letra de cambio,
':gqa{mente, i) hnzo ;negoc:abie, per_mntpandose 2 sus peseederes endosarlas ¥ descontarlas. en bs,
bancos: : ‘ ' :

En asitegpen’od'o, los pri‘néipalés usuarios del crédito fueron el gobiemo, los nobles y algunas
" empresas. E :

1.3 Los mercades financieros en los siglos XVII'y XVIII
En el gigio' XVIII vuelven a;‘apateCér;Iors bancos privédos, fos cuales se expanden ;épidamente con

la Revolucién Industrial. Estas instituciones aceptaban depésitos, emitian billetes y descontaban
» .letrask,dé‘ cambio. - ‘ '

o El‘ ‘créd tcy bancaria E largé plazo-se concedia fuhdamentalmente al gobierno, e incluso se prohibu’a/a

: ,los bancos pubhcc)s que d1eran credrte a Iarge plazo a clientes privados. Estus 56lo tenian aCCeSO al
o credhto de csrto p‘iazo, principa mente medtante Ietras de cambao
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1.4 Los mercadvosfﬁnancieros en el siglo XIX y principios del XX

El descuento de- letras de cambio se’ convirtio, durante el siglo XIX, en I principaI' fuente de
Vcreamon de dinero éntados los paises cap:tallstas Los billetes emitidos por los bancos const:twan
la mayor parte del dinero en carculacmn ‘en tanto que la participacién de-la moneda metal'caj

disminuia.

Posteriormente, ‘hacia finales del siglo XIX, cuando fa letra de cambio deié de sér el princpal
mstrumer;to de crédito a corto plazo y fue sustituida por el crédito en cuenta- corriente que dan Ios"
bancos directamente a sus clientes, los deposttos bancanos se convirtieron - en el prmcapai_
companente de la cnrculacm monetaria. En esta etap,a, fa ermsjon de billetes pierde importancia, al
ser sustituidos en la circulacién por cheques, También‘ eri este 'perq’bdo elrﬁnanciamifento bancarioa

largo plazo al sector privado experiments un importante crecimiento. -
' 1.5 El patrén oro

La expansion del comercio internacional en el siglo XIX y comienzos del XX estuvo acompaiiada del
auge de. las finanzas internacionales y la consolidacién del Patrép Oro como sistema de pagos.
internacionales y regulacién macroecondmica. El desarrollo'de’un- sistema de instrumentos de

financiamiento y pago de transacciones comerciales (letras de cambio y similares) fue un

compiementc necesario de- dicha -expansién, a o que se fue-sumandouna redintemacionaf de - -

sucursales de fos grandes bancos europeos y &stadoumdenses El desarraflo de- mecamsmes de-
Fnanc:amlento de largo p(azo fue un proceso paraielo, que abarcd tanto la emiswa de bonos de -
V deuda phblica como mstrumentas de ﬁnanaamlento prlvado (CEPAL 2002)

B siglo XIX conocié, gracias al Patrén Oro, una notable estabilidad de los tipos de dambio y un -
desarrolio econdmico que no se vio obstacu!izado por insuperablés deseqtﬁubrios en los -

Intercambios- mﬁernaclcnaies Pefo, €l ore: se convirtio rap)damente en una moneda . secundaria
tanto en los mtercambles interiores como mtemacnonales, ¥y elio en benefuo de la actl\r!edad""

" econdmica. Dado que si en este pem)do de rapido crecnm1ento se hubueran Bimi tado al uso del om,f -

,Ia cantidad de dinero hubiera sido en poco tiempo insufi csente y dificll de manejar



Vulnerabilidad firaficiera de fa economia mexicana Evolucién del sistema financlero internaciorel

: Las ‘necesidades de financiacién‘del comercio internacional gue aumentaron con el desarrolio
; 'indU;S‘triaI sevleron satisfechas por créditos bancerios de corto plazo y por movimientos. de capital a
jiargq, plazo. (Niyeau,1983)

3 ‘ En ef mterror de los pafses el credito bancario (105 deposxtas) sustituyd al oro mediante el émpleo

" del cheque, mlentras que a mvei mundta ia hbra adqutro el rango de moneda internacional.

Si élfé}ro:ﬁubiesé sido la,‘ﬁniga y*\?errdadera‘ forma de dinero, os progresos de la industrializacion se
(hub‘iés"en viste ffenédos. Fue g.,racia‘s al uso del cheque y al aumento del dinero bancario que se
:pudo} vencer la dificultad. {Nivéau,1983) En 1871 todos los paises econdmicamente importantes

hab{an adoptado ¢l Patrdn’ Oro puro. Desde entonces, y hasta el estallido de a Primera Guera
k Munchal (1914 egevfue &l Patro‘n‘umca con muy pequefias excepciones. {Chapoy, 2001}

' ia céfacteristic:a esenciaf dei srstema monetarro de} siglo XIX y hasta 1914 fue [a graduai
. susutucnon dela moneda mercancza {oro yfo’ pata}‘ por 1a moneda crédito (btl!etes de ‘banco,
deposutos bancar:os, etras de cambte) (Ti Jﬁ”n, 1564).

Al estalfaz la Primera Guerra Mund:at {195 4), Estades Umdos y el Reino unido suspendieron Ia isbre
:ctrcufacion de oro a traves -de-las fronteras nacvonales, con o cual, de hecho, abandonaron ei
Patron Oro pum. (Chapoy, 2001} o :

1.8 E’i-kpkatpéa "d\g cambios oro._s‘\ .

La h:storta dei ‘peridiﬂe"de ‘entregjdérfas; éébecialmente de 1919 a 1930, estd caracterizada por el
:conﬂlcto entre ‘Londres. ¥ Nueva York Antes de la guerra la bbra era la Gnica divisa nacnona!
'utthzada como moneda mternaaonal Ai terminar la guerra. &l délar podia compettr con la libra E
rdcnopoho londmense se haliaba roto, lo que no 1ha a - favorecer la establhdad monetaria |

‘ mtemac;onal, )

A partifrtdé 1919,' Gf‘anBretaﬁa pierde ‘su monopolio financiero. Con ello, los especuladores quedan
Iib"fes ;dé elegir entre varjas” divisas clave y el desplazamiento de la confilanza implica
| desplazamientos de capitales. ’

?‘Véaf«e NiVeaU,iQBE ‘
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Terminada b guerra se establece el “patron de cambios oro”. (ga/d exchange Standard ) en 1922,
Se puede decir que mientras qué el sistema anterior a la guerra funcionaba con agmdad y €l
dominio defa libra no despertaba -esirategias opasntoras por partede otros palses‘ que posefan ya,
junto al or, reservas en libras, el adVe’nimieﬁta oficial del .patrén de cambios oro ba a reblantear: ;
una -serie de cuestiones. Dado que ya no existla un solo centro de oro, 'y que, seglin las
resoluciones de Génova, cualquier pais podia atribuirse este papel, la comp‘eteﬁcia‘ e desatd;

. -primeramente entre Londres y Nueva York, ¥ poStériormente Vent're Paris y Londres. Los capitales a '
coito plaze gue, antes de 1914, pe‘rmanecian con toda naturalidad en Londres o volvian a sus
. paises, tenfan en ade!ante Ea pos:brhdad de eleccién entre varios polos dcimlnantes, entre varias

divisas clave. ‘ ' k

Entre 1924 y 1929 {a mayoria-de los pm parec:a haberse recuperado de los trastomos causados
-por la Primera Guerra Mundial; en Esbados Umdos, por ejemplo, Jos negocios hablan acanzado un
auge inusitado. Pera en 1929 ocurrit la qmebra del mercado de valores de Nue\fa York M\l!ones de.
personas q:ehablan Invertido en valores, vieron di israinuir briscamente ei dmero que posesan '

_Los bancos sufrieron retiros masivos de depdsitos y empezaron a suspender pagos y a quebrar
‘cred un cirado vrcnoso al dtsponer de menos dmero, se restrmgaa la produccxon y el empleo, al
reducnrse m hab:a menos dinero que gasl:ar

 Existiendo estre todos Ios paises tan estrechas relaciones y dado el gran pesa de Estados Umdos
enlia econmma mundtal la depressan se propagd afectando atodos. )
Debide a la grisis se’ estableaeron restricciones al comercio extenor y “a los movimientos de caprtal
A causa de éstas medxdas entre 1929 Y. 1933 el comercio mundxal descendio ¥ se desaté una
kh;permﬂacm Tt:do ‘esto agudizé la deprecmn, en espec:ai en los paxses econcmlcamente masV

débiles. (Chapay 2001)

Al pres@tasse la Gran Depresién (en 1929) y la consecuente incertidumbre kenfe!‘mundbﬁnancie'ro,y e
se abandona el Patrén — Oro. La desaparicion del Patrén Oro trajo problemas macroeoohéhicos
comc- meslabllldad. A esto debe agregarse ei derrumbe del fi nanaamtento mternac:onal (CEPAL,‘ .
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~L7E sistema de Bretton Woods.

- Durante la Segunda Guerra Mundial, nuevamente el financiamiento de los’ gastos‘bélicos y de la
reconstruccnon postenor, -hizo: crecer ex&eswamente la circulacién monetaria en’ todos fos paises,

provocando agudos prob{emas Po& esta razon, aliny antes de que cor;ciuyera {a guerra empezaron a

‘ :hacerse planes para orgamzar el sxstema monetario ml:emacnona (SMI), nemendo en la mira ‘ponigr ‘
~fina xa mestabn”dad monetaria, - a s restn::csones ‘camibiarias, a los controies a Ios mowmrentos de. |

capltal ya fas harreras que obstacuhzabzm el csmercac mternamnal para:que !a gconomia mund&al,
" " pudiera prosperar (Chapay, 2&01) B

B El problema ini‘ria [ de ‘pasguerra‘ 'implzcaba ei establecimiento de un Sistema'de Pagos. que pudiéra
;«pmmover la. rfecuperacaon economma y el crecnmxentt} del comerdo  entre fos antiguos

combat:eates” 5

* Erddlar se convirtio: gradtjalmenta en uha moneda iﬁterhacitma{ alcanzando la primacia' que tuvo el

g am hasta 1914 ¥ la hbra esterling hasta 1939, Gobremss y bancos centrales, asi como particulares;

:iempezaron a acumata; doiares en sus: reservas monetarias intemacionales. {Chapoy, 2001) Al dar
: }:;prmm;aio !a acumuiacsen de. delates se estaf’z eci$ tas bases para'la. existencia en'la préactica de un‘

£ ;x.patmn cambfa aalar mas que de va patm:; cambfa oro.

: -_Se pueae Clele que. durante el pensdo en que estuve vigente e! s;stema de Bretton Woods fos
;ststemas monetanos yfi nancneros !acai&c fuercn dependientes del Estado. la politica mionetaria era.

s ;‘,utxkzada para objetwos ecommms de dos ; goblemos, las tasas de mteres sé a]ustaban a las

: ”neces:dades Cdela, pnlmca ecsnormc.a ¥ los dep05|tos estaban expltc?ta a 1mphcntamentef'

1garantizados pczr kzs gohxemos La amenaza de negos snstemms se encontraba lejes, merced a la~i
garantra de! &fade E! dmero esl;aba prmczpalmente subordmado a: ﬁnancsar el gasto das
L mshtuctéaes pubhcasy at sector prwado (Cardem;zoné) '

' ]z,jmtuabnas i;we se czean: en Erefton Wwds. o

- f: En Bretton Woodf.: se f‘ rma un acuerdo para Ia creacrsn del Fondo Monetaruo Intemacnona! (FMI}, el

’ cual tema tres furecmnes princ palmente estab ece; las normas del .msbema monetario internacional,

® Eatwei etal. “The New Palgrave Dictionary of Eqonomics”. VLT pp 917-920
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prestar asistencia financiera en determinados casos a los paises miembros ¥ actuar. como Grgano |

_consultivo con los gobiernos. (Tamames, 1993)

Otro organismo gue se cred en Bretton Woods fue el Banco Internacional de Reconstruecion y
Fomento (BIRF). Este organismo se cred con el propdsito de ayuda a la reconstruccion y fomenta
*de fos paises miembtos, facmtandé la inversién de capital. Pero, i BIRF no pudo cubrir los montos
necesanos ‘para la reconstruccién de las economias devasﬁadas, por lo que en 1948 el Banco se

centrd en operactones de préstamos a los paises subdesarrollados
1.8 Crisis del sistema de Bretton Woods.

Durante a!gunos afios el SMI creado en Bretton Woods promovxo la estabilidad-cambiarig y un
crecimiento de la preduccién con escasa inflacion y con mercados financieros estables.

La reconstruccién econdmica de los paises europeos permitié que éstos fueran aumentando sus

propias reservas monetarias |ntemac;onai=es {oro y délares); mientras tanto, la Balanza de Pagos de o

Estadas Umdos se fue tomando deficitaria (deb:do en parte a los desajustes de la economla‘
estadoumdense generados por los gastos en la Guerra de Corea). Entre 1965 y 1968 fos mll,lones
que gasto Estados Unidos para financiar la Guerra de Vietman y ios programas. de edutﬁécién '
pubhca y desarrollo urbano acentuaron el desequilibrio entre los dblares gue cnrcuiaban por todo el ‘
 mundo v las-reservas-de oro- esradoumaenses {Chapoy, 2601) ‘

La magnitud en que crecieron los do’larés que los extranjeros 'po‘seiari en obligadiones a co;té plazo
de Estadas Unidos hizo dudar dela capacsdad de Estados Unidos: -para canjeario por oro. ‘

Cuando se puso en duda la estabifidad de la moneda estadounidense; los do[ares en poder de los: N ’

extran]eros se canjearon ne s6lo por oro sino también por: otras divisas;: esto produjo un aumento
global de las reservas mternacnonaies y de la oferta monetaria mundial. La oferca en expansmn de '
délares inconvertibles en oro, provocd una gran inflacién mundial.

En 1965-1966, tratando de contener la mﬂacmn, se elevaron las tasas de interés, Io cual redujo fa

actividad ecéndmica de los Estados Unidos; por ello, el sisterna de la Reserva Federat de Estados -
Unidos bajé las tasas de interés en:1967-68, pero entonces auments {a inflacién. (Chapoy, 2001) :
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i Para resoiver Ios problemas de Ia retatwa escasez de dolares, en 1967 la asamblea del FMI en Rlo
» de Janerro decrdio la creaqon de los derechos especrafes de gi iro (DEG}, mstrumentos monetarios

~gue pretendzan am;alxar la kqmdez del srstema monetario internacional. Se. trataba de proveer
; hqucde:»: med ante la emtswn de.moneda ﬁduc«ana internacional,

~ Enlos anos setenta se incrementa el ﬂujo de cap&taies de Estados Unidos hacia los paises europeos
f7y Japon, o que genera un der'cut comercial. para- E. U Ademas, se presentaban preblemas
L mﬂactonancvs en Ia ecanomla estadcumdense {Ma mnez, 2001}

Deb;dc ala dlsmmumon de las reservas de E U ;en agasto de 1971 Nixon deade ehmmaf I
B kconvembmdad del doiar con el oro, lo. que permit:o poder devaluar su moneda y recuperar en parte

o V. =1 capacndad competmva En febrero de 1973, se devaluo de. nuevo el dolar debida alh

: desconf lanza: en que la pandad del ddlar pudrera mantenerse ¥ por motives especulatlvos Todo fo
antertor generd una.gran sahda de caplbaies de E, U (Martmez, 2001)

A parbr de 1973 el chma de inestabilidad econdmica. caracterszado por.la creciente mﬂacton mun(f al
,/V eI desorcen en los mercados cambiarios se comphco, al aceierarse la inflacion mundzal ¥

e pr&entarse (a crisws energétlca. {Chapoy, 2801)

Todos los pré;blemas anteriores hicieron que en 1973 se abandonara el sistema de tipos de cambio
fijos gStab!écidos en Bretton Woods, este abandono tuvo como consecuencia - grafides -

transformaciones en el sistema financiéro internacional. En el nueve’ entorno financiero mundial se

‘ - Empu]:so‘lai cfaéc’ién de Aueves instrumentos .que exigt’z:\ﬂ libertad para moverse. Era necesaria fa-

~ r,elmocliénﬂdeia‘s‘“barrérész regulatorias, la abolicién de fos' controles de crecimiento del crédito, el
B surgimiento de un“'merca"do global j'de;instrufnentcgs ﬁnancieros"f el manejo de la polit‘icé monetaria
- | través de tejéas de iihterés de corto plaze, operaciones de mercado abierto, etc.

: ;1.9‘ Apertura de facuénta de Capit’aly desregulacién ﬁnanciera7

C Con'la ruptura del Ssstema Monetano Internacional acordado en Bretton: Wocrds, se redup el
~control sobre fos movimientos fi nancieros internacionales, a magnitud de éstos recursos auments .

. aceleradamente y en general se volvieron més volatiles. {Cardero, 2004). Todo lo anterior provocd

3 -.un incremenbo de {a inestabilidad de lo's-sistemés financieros.

7 Véa:,sé Cardero, 2004
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A consecuencia de la abolicién de controles, los flujos internacionales de capital crecieron
exponenciaimente. ‘Se presenta un gran crecimiento de los mercados de divisas y de acciones
“ademds de- operaciones cre;ientés en bornos. Esta expansion de actividad financlera” fue
- acompafiada de un aumento de los préstamos bancarios privados y de fluctuaciones recurrentes en .
los -tipos de cambio. Los recursos"exterr_iOS comenzaron a. moverse cada Vez mas con fines
especulativos. ‘

1a década de los ochenta se caracteriza por la liberalizacion de los ﬂ'ujos'dé capital {en paises
desarrollados yen algunos paises- en desarre lo}, altas tasas de interés (que resultaron peaudnc:ales
. para los paises deudores), mestabxltdad en los.tipos de camblc {los cuales se volweron ﬁemb es). En ‘
este periodo tamb:en dlsmmuyen fas hmxtamenes a los mowmlentos de cap‘tai creando d:f‘ cu!tades N
‘para retener las mvers;ones productwas y dando lmpulso a una fmportante burbu;a fi nanuera :
}Tamblen se percwbe un incremento de fa mverstén extranjera d:recta {IED), sobre todo en los pacses :
‘del centro. Aparecen nuevos mstrumentos ﬁnanc;eros y. se presenta un: gran desarrol!o en !as ‘

‘ ‘comunlcacvertes con lo que se facxhtan las transaccmnes financieras.
" Enl decada de os noventa los 51stemas financieros se vuelven mas hberales d:smmuyen los

mecamsmos de-control nactonak—:sx aumenta la desmtermedracxon bancana y hay un creamnento de
as mstntuc;ones financieras no bancanas
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Cap;tulo 2
Estructura, caracteristicas y transformacnones del sistema financiero a
nivel de los paises y su relacién con el mercado fi inanciero internacional

2,1 Funcionamiento y estructura del sistema finandiero

: El s?stemé finariciero no existe “como una instituéiér_a especificamente locatizada en un d"efermiriayc‘lo
fuigar; “pdr:ei contrario es un area en la cual son intercambiados fondos entre los prestamistas y
prestatarles ta tasa de interés es el preao de los fondos del sistema financiero. La tasa de interés
desde }a perspectwa del prestatano es lo, que ‘se puede pagar con el fin de obtener fondos,

mtentras que desde ia perspectwa del pr‘estammta es ef pramlo que recibe por prestar fondes‘
(Miman 2001)

£ sﬁten'?a‘ fnﬁﬂcféro se éncarbé de éana/izar fos recursos de las uhidadés superavltéﬂlas hacia las
i umdads ‘deficitarias de fa economza Este proceso 5@ fleva a cabo mediante fos. mercadas .
f nancvems ¥ un amp:‘:o gmp@ de: mtermm’faﬂos fmnc;ems (baﬁcos, campamas de Sequros, fandos

de pensmy attc J. Los- prmc;pmes pmstam:stas de fondos son las fam:has, el gobramo l . ‘ i
empresas y alguncs agentes extemos tambsen pueden prestar fondos. s

En el contexto mtemadona! la capaadad de mover recursos de un pais a otro permfte que los

prestatanos ﬁnan en mversmnes reniﬁhles sm tener que depender’ de an ahorro nac:onai a: vecesw"
escaso. A mwmo 'trempa i ece a :r:sversores y prestamistas 1a pombulzdad de-. obtener un
rendrmremio mds e}evado que el que podnan consegu;r en fos pa ises de origen. '7 ‘

Los mercados e mtermedxanos financieros facilitan el ﬂUJO de fondos de Ios agentes que 1o tiene -
oportumdades de xnvers:on preductnra a qwenes si {as tlenen‘ como Ias empresas. Medaante este

Los agenm superawtanos, son- aquellos qne despues de haber oompletade su consumo y sus gastos en activos reales,

g ,»tﬁenen fondos sobrantes Estos ‘fondos tnenen una compleia tiquidez. Por ofro Iado estdn los agenﬁes defi c&tarlos que s6n

aqueﬂes que gastan mas dmem def que Tecl iben a menos Que decldan reducir sus gastos, deberan obiener fordas dellos - ‘ ’ :

o agentes superawtaﬂos Los agenta deﬁcstana@ deberén estar dispuestos a pagar un mteres por los fondcs prestados
' S formas de transfenr fondos de ios agentes superawtanos a }os agentes deﬁcttarm, =] ﬁnanoamiento directo y el

P R f‘manc:famlentc indtrnc‘ca (med;ante aigun mtermedsano ﬁnaacsero) {Minian, 2001}
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proceso, contnbuyen ‘a aumentar la producc:on y la eficiencia de toda la economia, ademas de -

mejorar el bienestar de la soqedad

Los sistemas financieros canalizan un gran flujo de fondos a través de la economia, sus actividades -
tienen efectos sobre la nqueza de las personas, el comportamxento de las empresas Y fos
consumidores, y del conjunto de la economna (Mlshkln 2{}01)

Dentro del sistema fi nanaero hay tres mercados fi nancteros merecen atencon pamcular el

" miercado de bonos, el mercado accionario y el mercado cambiario.

'« Mercado de Eonos
Uribono es un instrumento de deuda que promete hacer pagcs penod;cos en un penodo de Uanpo

»especﬂoo. El mercado -de bonos permite a las empresas v gobtemo pedir prestamos para fin inanciar..

Sus actwtdades. Este mercado es 1mportante ya que en & se determman las tasas de mteres las
. cuales afectan las decisiones de consumo € inversidn de los agentes.

« Mércado accionario v 7 o ‘
Una accion se considera una parte alicuota del capital sociél de uné empfesa. En 'este mércadd se
comercuan los derechos sobre. Ias gananc:as de las empresas. Emmr accmnes y venderlas al plblico
es algo que las empresas wtilizan comunmente para incrementar -sus -fondos y fi nancrar sus
actividadas.

Las ﬂucwacuones en el precm de !as accuones afectaran las decnsu:mes de mversion de Ios
empresaﬂos y la rlqueza de {as personas, io que a su vez tendra un efecto sobre el consumo, Y por ‘
o tanto, sobre la actlv:dad econom}ca )

« Mercado Camblaﬂo

‘En este mercado se determma el tipo de cambm es decrr el prede de la moneda de un pals en,
‘términos de la de otro pas. Una modifi icacién en el tipo de cambio: afectaré a la economia hacaendo :
que el consumo varie ya que modxﬁca 105 termmos de mtercambto k

'El tipo de camblo es una de las varlabes cLave de la econamta. Su valer nommal (umdades de’

. moneda nacnonal por unidad de’ moneda extranjera) ¥ su vajor real {en termmos de capacsdad de‘:' S

: compra) son influidos por una gran dwerstdad de aspectos cle Ia econom!a La evo!ucsen nommaI yl"
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real del-tipo.de cambio influye en la competitividad de corto plazo de la economia, la produccion
. nacnonal ‘de bienes: mportables y exportables, el ahorro. mterno, el nivel general de premcs Y, por
supuesto, el mercado de dw:sas y la ba anza de pagos. (Krugman 1994)

. Estructura de los‘ mercados ﬁﬁaac?ém )

o Exlsten varias, dastf cac;ones para los mercados f' nancteros, entre las cuaies Msshkm destaca las
;s:gwentes ‘

Mercado de deuda y de acciones

fii,;Este mercade mcluye mstrumentos de deuda como bonos u obligaciones hlpotecanas hechas por

‘ las empresa., para obtener fondos Qtro forma med}ante la cual las empresas obtrenen recursos es

i .'Ia ermsron de accmnes

: Mercados primarios y secundanos :
Los mercadas. fi nancrems primanos son aquellos en que los ‘actives ﬂnanczeros son de nueva g
o ,treac%on, decw, se créa una nueva deuda, en cambio en los secundarlos sxmpiemente cambra et
V,- ’ poseedor-de uny active financiero va preexistente. (Krugman , 1994}

B Mercadoc bursatl es sy sobre el mostrador 7
7 *Los mercaﬁas secundanos pueaen yerganlzafse ae dos: maneras. Una es opgan-zar mtercamblos”
dende los campradores ¥ \fendedores se retnen en un lugar detennmado para ﬂevar a cabe los .

- ‘mtercambxos.

. 1La otfa manera de orgamzar los mercados secundanos es tener un mer;:ado soéfe e;‘ mostrada/;
- {dande fos negociantes ublcades en determmados lugares vy cantando con una exlstencra de valeres‘
Th permanecen prestos a comprar o: vender valores sobre &f mosrradora quien acuda a; ellos y esté
e dtspuest:o 2. aceptar sus preci 05, {Mlshkln, 2001) '

~Merc:ado de dmero y capttales

‘_Segun el ptazc de venc:m|ento de los’ actavos se puede establecer la siguiente clastﬁcacton cuando
el plazo de: vencumaento de un activo es menor a un afio, se denomina merx:ado de corto plazo, de
‘ : dmero 0 menetane Un mercado de capitales es aquel en et que se negocian actwos oon

jvenam!ento super(ora un afio.
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Intermediarios financieros

Los intermediarios financieros movilizan fondos de los prestamistas a los prestatarios, mediante la
emision de préstamos. Par ejémpio,‘ los bancos pueden .adquirir fondos mediante la emision de
pasivos para ¢l plblica en forma de depésitos de ahorro, A su vez, estos fondos pueden ser
usados por fos bancos para emitir préstamos a las emprésas. o ‘

Sin fos intermediarios financieros como el sector bancario y otras instituciones financieras, el
mercado financiero no padria mc}vilizar ios fondos de los ahorradores hacia a fos agentes con

. oportunidades de inversion productiva (gener?almerite las empresas y ei: gobiermno),

Los bancos son los intermediarios financieros con los que las personas interactan con mas
frecuencia, sin embai‘go, los bancos no son fa Gnica institucion ﬁﬂanciera ‘impbrtante por ejemplo, :
en los- ultjmos afios han cobrado rmportancsa las compaiifas de segums, sociedades de inversidn,

fondos de pensren, fondos de inversidn y los bancos de i srwersnon
' Los intermediarios financieros se pueden dlasificar de la siguiente manera:

_» Bancos o instituciones de depésito

‘Son mtermednanos financieros que aceptan depdsitos y conceden prestamos Inciuldos dentro de la
definicidnde- ‘barnco se enuentran dos- aaneas ccmercxaies, asoctac.ones de ahorro y prestamo,
bancos mutualistas de ahorro y umones de crédito. ‘

. Instltuaones de ahorro contractual.
"Sen mshtuctones que adquteren fondos a intervalos. penodlcos sobre una base esbpulada, Entre
este tlpo de compamas se encuentran fas mmpamas de seguros de wda, fos fondos de pens;on,‘
etc. ' g

» Intermediarios de i inversién L
Esta categona de mtermediams financieros incluye compafiias ﬁnanaeras, fondos de mversnon, etc )
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Los. intermediarios financieros juegan un pape“’lfimportanté dentro del sistema fi nanciero debido a
‘que reducen los costns de transaccxon y resuelven problemas de S%mcm adversay riesgo moral,
os cuaies gstan re!acnonados on la informacidn asimétrica existente en los mercados ﬁnanc&ems

Estructura del sistema financiero

Mercado de Bones

Mercados bursétiles -
'y sobre el mostrador

Mercados  primarias

. Mercadcg financieros Mercado accionario ¥ secundarios -

\

‘Sisterna Fmam':‘ieroy S
' Mercado de dinere

LMercaclo Cambiario ' ]

- -Mercade capitales
Intermediarios - Bangos ¢ instituciones de depdsito
fihanciaros Instituciones de ahorrg cortractual

Intermediarios de inversion

' ,‘9 In)‘bmaaﬁn asemefﬂca" Surge Cuando ura de fas pattes, enuna t'ansacc:lon, ﬂene menos informadién: que la offa Esto
's;graﬂca que exfste :memdumbrei al menos en una de fas partes. rw-olucradas en 1a transacaon, respecta al bien ° semao

: ‘aue se va ES uater:@mhaar Esaste an probtema de informacién asimétrica cuando Ui grupo de mciwuduos mvc«iucados en el
N mtercambio de dertos bienés. Uene un arceso mas il ¥ barato a 18 infonrxacxon ¥y entonces este grupo tenctran mayor :

: fpeder n‘e negaaacron da. farecms ¥ cantmades pcrque esta meaor mfwmado que su contfapatte, por o tanto usara su i

k ‘verr(aa}a para obtener mayores benefidos. (Avaia,zﬁﬂ()) . )

'Selecaon advema' Hay 5eiecaen adversa cuando una_ de 4as paﬁ:es en. una transacc;on cualqutera torina, decxswnes

o ‘ignorand ¥a~1nformacmn que pos-ee la sagunda parre (Ayaia,ZOOU)

: ,Por e}empro, fa seieccion adversa ocurre cuando ios prestamasws poterciales (con rlE!SgO de msoivenda), qutenes son los de ‘
“ma:ym pfobabmda:l de produdr un resu!i;ado 1ndeseable (adverso), son los. que “bluscan mas ar:bvamen:te un presiamo ¥
henen,,por o tanto mayor probabmdad de. ser se!eoamados. Dado que la seleccidh adversa crea una mayor pmbabl idad e
o otﬂsgar credttos nesgasos, los prestatarios pueden decidir m hacer algungs préstamos. {sthkm, 2000y
Otre e}@mp!e de 5e1ecc10n adversa: consademmcs unt mercado en &l cyal son (rttercambiados productos dedi ferente calidad.

' Los tampradores 2! os vendedoms omienan los praductos de dtferente ca!tdad anla misma forma, pero, sdlo Yos vendedores

] pueden observar ta cafdad dge cada unida& el b en Gue venden Los r:ompradort-s ;:ueden observar; a'lo mas, fa dlstnbudén

B yzde la cahdad de la‘; hienes prewamente vendh das, i algun recurso para Jue i0s. compradores adent:ﬁquef\ los ‘productas’ de
i-buena caiidad Tos productos de ma(a calidad serén snempre vendidos con lps pmductos de buena calidad. {Palyr ai’i?/

: R?esga mwaf Es el nesgo que Jos prestatanbs puedm adqumr en achv:dades queson ‘ndeseables (tnmora es) desde el

: . punt@ de v;sta de los pr%tam;s&as y debido a e!las se” hace menos probabie que os préﬁfzmos sean pagados Lo anterior

! resu!tadm &l que los pratamastas deCIdan no hacer algdn prestamo (Mlshkm, 20()1) .
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2.2 Cafad:eristicas del sisté,n‘aa financiere internacional -
Especulacion

La desordenada creadén de liquidez internacional, junto con Jas innovaciones tecnolégic'as ¥
financieras surgidas en los {itimos_ afios, han permitido que 13 especulacién en los mercados
burséﬂ s y cambiarios obtenga mayores beneficios que la inversién productiva. Como resultado de‘
ello, el fmancxamlento mternac;onal ha crecido mucho mas ramdamente que el ingreso real mundial

¥ el comercio mtemacwnal {Mantey, 2002)

El capital i nanciero ha desalentad‘o {a inversion en el sector- pmductivo; ‘redUdendo el empleo y la-
productmdad estimulando Ia especukacron e antensﬁcando los dlsturbaos en las relaciones
monetanas mtemauonaies Ello se debe a que los” mercados ﬁnancteros feaccionan mas
répidamente que Ios mercados de bienes y %Nicuos ante cualqu:er amntec;mlente o rumor y al
Vcremente volumen e mtegracton del stoc:k10 glcbal de actwos 1|qu1dos enrelacidna la econom:a real.
{Chapcyy Mannque 2000) 7

En la década de los setenta la mayoria de los paises desarreﬂadgss«comenz‘aron‘a elimminar todas las
restricciones a los movimientos: internacionales de capital. CEl résU‘Ltado fue un- increm'ento o

' exponenaai del volumen de flujos. |nternacnonales de cap*tat, La mayor parte de. %tos ﬂu;os resuttq
ser de oorto p]azo (es decxr, menores aun ano), 0 que nos mdlca que en su mayona no fi nancsarcan '
fa inversién- productwa smo que fueron de camcter espemlattv& :

Eatwell sefiala que dado que la mayoria de los intercambios no financiaron el comercidde bienes y.
servicios o ias mversuones de [arga p&azo, estos mtercambsos de corto piazo tlenen que estar;
. basados en las expectatnvas de gananc:as derwadas de camb:os en el valar de los. actwos

' fmancreros. En sentido méas amplso, son. especulatwas. {Puyana 2002)

En !os anos ochenta se observo tamblen un desarrollc smllar en ins mercados de bonos ¥ ar:cmnes
Lc- anterior fue acompanado por un gran aumento en el acerve de los prammos bancanos ‘
mtemac;onales

" por stock globat de actwos fquidos se entlende el dmero y todc acttvo fmanctero que | faculmerrte es converhbie a danem a
través de la venta ep un mercade.
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Recurrencia de crisis

- A partlr de 4os procescs de ifbera rzacscn fi nancnera, que cnmenzarsn a cobrar fuerza
apmx;madamente en la dec:ada de los setenta en fa mayorla de Jos parses han ocumdo un . gran

h jdesa rrotio, slendcs estos ufttmos los mas afectados

Do :/La enorme de ﬂu;os F nancieros ha producedo una recurrenr:ia de crisis financieras que parecen

estar ocurrwndo con una frecuenc;a perturbadcra (Puyana, 2002)
 Contagio de crsis

Debido a las gr‘andes: ﬂuctuaciénés de éorto blazo en los t:pos de camb'o fas tasaé de inferéé Y los

L 3ps*ecws de los act:vos, el srstema fi nancrero es muy volat:} ¥ esta sometudo a “aontagncs" ya que

"las sacudldas f nancaeras en un paxs tfenden a prcpagarse ramdameﬂte entre mercados‘
S aparentemente no conectados con el plfﬁtO de ongen del problema )

' Las cris;s sufridas por vanos palses en 1a segur;da mttad de la decada de 1990 (Mexnco 1994—1‘395
Indonesta, Corea y Tatlandxa en 1997; Rusia en 1998 Brasal en 1998-1999 y Argentina en 2001~
. _,(1,2002) sucneren que ia vuinerabmdad de las economlas ante gmos bwscos de fos mercados

' "nnancxeros mtemactcmal ; 'aedece runaamentaimente a tres factores

N La magmtud del Efel‘~ CLt en cuenta comente de la Ba!anza de Pagos
' 'o ta dependenc;a de los ﬂsuos de F nanc;amaento aitamente volatﬁes, scbre todo Ios creditos de .
: corto p azo ylos ﬂu;os de cartera‘ ' : . '
: “j‘o la sohdez de ios me:cados ﬁnancueros nacionales, especmlmente la capactdad para ressstir'
ol ﬂuauaaones de Pas tasas de mteres y delos tlpos de camb;e - o

o La exposacxon a la vo]atdidad y.al contag;o aso::tado a, ias ﬂuevas mdahdades de. ﬁnancsamlentn

: #,extemo se ha transformade enla principal fuente de vu}nerabrhdad externa de las economxas en

desarrano ‘Le(‘ mercados prwados de capltales se h&n caractenzado por un efecto de contaglo, :

e !tanto en penodos de auge coma de ¢risis.,
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2.3 Apertura y Desregulacién Financlera.

Merced a la ~apertura comercial y financiera 1mpuisada en los afios setenta por la mayorla de los :
paises desarroﬂadas [yenlos ochenta por los paases en desarrollo) ! se presenta. una expansion en el

' intercambio de dwnsas y de tas operacmnes bancanas, lo cual‘ genero una mayor mtegracmn

) econémica mundtal

Hasta los aﬁos ochenta, fa mayorla de los mercados financieros de los paisés en desarrolio estaban
fuertemente’ reguIados 7 sin embargo, a ‘partir de esa fecha y de forma progreswa, d&;aparec:emn
los fimites nacconales y comenz6 a aﬂorar un mercado glebai de. capitales.

Ef fendmenio gl obahzaclor ha modificado los dxferentes mercados y sistemas financieros que estaban
segmentados™? , controlados y protegldos, de forma que éstos se vieron xmpu!sados a adoptar:
formas de operar qué 'fa‘voréciero.n a su Vez al proceso de globalizacion. (Martinez, 2001} '

El-puntfo de partida de la feon’a de Ja hbera zacion f rnancnera fue el concepto de repre&ton
i nancieral®, y el “drgumento’ fundamentai fue que la represmn ﬁnancaera (que es una mezcla de, k
politicas ﬁnancaeras que mduyen topes a las tas@s de mteres, credztos setectwos u otms ttpos de
:ntervenc&on estatal en-el mercada de c:ap:tates) generaba bajos nweLes de oferta del ahorm
pflvado y el fendeo de fa :mers&on, {Studart, 2002}

Los &studlosos sosheman como prmx:rpai argumento para la hberahzacon que los mercados
financieros eran el centro del proceso de ahom:s e mversnon y que- ’fo caractensttcc era que ta’ )
intervencion gubernamenta? reptu'n!era su. ﬁmcronamento con consecuenc:as negat!vas para el
crecimiento, (Lugo, 2002)

Hig regufacidn implica trabas legales establecidas por cada pafs con rwpéc’(o fantc é fas operaciones que pi:edeﬂ realizéf '

" los esblecimientos financieros como el cumplimienm de determmadas relaciones [ coef gientes entre sus deudas, los
depésitos de las clrentes y $us prestamos | par operacnones e crédito.

i seymenmaon sagmﬁ- que fas ent:dades ﬁnanaeras sélo pueden ﬂevar a cabo aquellas operacmnes "para las que estan N

k legalinente autorizadas y que difieren segunla- clase de en‘adad de qué se trate (ca]as de aharro, bancos, c:itras enudades
fnangderas). ,
B Mackmnon sugxné que &l sistema fi nanctem de fa mayona de s paxs&s en \rfas de desarm%fo estaba repnmzdo o
(manteriends un famafio pequeno) POF una sene de intervendiones gubemanﬁn\a!es que mantenfan.muy bajas (a6 tasas de
interés que los bancos nac:males ofrectan a !ss ahorradares {Mishkin, 2001}
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e Uno de los argamentos para. emprender la liberalizacion financiera fue {a afirmacion de que los
pfocesos de desregulacion fi &anc:era coﬂducman a una elevadén de 1as tasas de mteres con o cual

-se'incrementaria en ahorro, la mvers:on pro&uctyva y el mgresc al mismo tiempo que disminuiria fa
- tasa de mﬂar.ion. i ) )

‘Se‘gﬁn‘ Mackinnon, en-una ‘economi'a gue ha estédd ﬂnar;cierameﬁte reprimida un dumento -en las
. tas'as de interés por encima de la produgtividad margirial de la inversién, tendria el efecto de elevar
la propensmn 8l ahorro, - y su - canalizacién . al “mercado financiero, aumentando con -elio’ la
‘ ~dispcmbmdad de- credxto Esto znducma a: Ios empresanos a invertic en proyectos de aita
‘rentabrhdad, de. modo gquela nueva mvers;on no conducira a una. feduccidn de {a tasa de- gananr:ta,
sing, Io contrarto. U

‘ l - Después -de fa crisis de Ia deuda ‘en 1982, la mayona de los paises en desarrolio emprendieron la
’ '-}hberahzacron tanto del sectar comercial como del sector financiero; para facilitar ia obtencién de

. ,recursos que fes, permmeran cumplxr con el pago de sus deudas‘ S

‘.Al ,"  pecte 56 argumente que- una Jmpor‘tante razén por la cual muchos paises en desarrollo“

: :;5 expenmem:aban bajas tasas de crecimiento era debtdo a que su sistema F nanciere se encontraba
‘;‘poco desarro!{ddo por las regu[acmnes lmpuestas por €} goblerno sabre este sector.(Mishkin, 2001} .
Se afgumentaba que para que ros merrados ﬁnancxeros fueran mas efi cnent"s era necesaria la

: a_,hberahzat:ron ‘

k tre Ios argumentos ut;lrzados para que ies patses en desarroﬂo abrteran $us cuﬁntas de caprtales,

f‘estaban e euo perrmtma mcrement&r el ahorm mtemo, amphar el grada de desarra lo de los -

B fmercados fi nanciero mtemos, reducir ef COStO de'la mtermed;acmn financiera, medxante una mayor

) f.competencla, saﬁsfacer la demanda de dwers:ﬁcac:on def nesgo ‘de- !os rndwlduos y opt:mxzar la

b ‘amgnamen de re’cursos a mve!‘ nacional y mundtal

ks tmportante destacar que Ias refor;nas de las decadas de fos ochenta Y. noventa concernientes a

o lmerahzaeion ﬁnancfero ne resuitaron ccmo sa esperaba, ya que no "hubo-un incremento eri el

- ahorro mtema y ademés los palses en descirroﬂo se hicieron més dependientes de! capital extemo.
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‘24 H s:stema ﬁnanc:ero mtemaclonal y las restricciones. ‘que genera en economtas
abiertas: excl us;on, vuinerabiﬁdad ¥ fragihdad.

Asf como en la microeconomia se habla de las restricciones, el término restriccién puede lievarse al
nivel macroeconémica y especificamente al sector financiero, el cual puede verse limitado debido a
ciertos factores, generando efectos adversos en'la economia.

- Lds economias ,abiertasr se enfrentan a tendencias réstﬁctivas sobre su crecimiento, como son la

exclusion,. f‘ragiiidéd' Y. vulnérabiﬁdad ﬁnancieras, Estas"tendencias 5@ ncuentran relétidnaglas con
fa preferencna por la Ilqutdez, ya qué en una economia monetaria miichas dé’iasftranéécidnés" -
" - necesitan- ﬁnanctamtento, el dinero es cruc:al para las irzterrelacsones ﬁnancteras que caracietizan a
Ia ecoriomia.

£n una economia en desarroﬂo abaerta la preferencia por Ia liquidez que tengan los agentes puede
restnng[r ¢l crecimiento a% actuar sobre las decisiones de i inversién. Por ejemplo la preferenc:a por
la hqu:dez de las empresas puede cambsar segln la etapa del ciclo economtco en qae se encuentre»

- la_economfa, S se espera que haya crecimiento economaco, fas empresas prefenran camb;ar SHs
activos hqusdos por snversxon praductwa, por lo que contribuiran-a la’ expansuon de ia economia
real.

En un sistema abierto que se caracteriza por a mcerttdumbre debido a las dwersas expectatwas de"
los agentes sobre el compcrtam:ento de la economia -en el futuro, las restncciones F nanmeras‘
-pueden influir en‘las mterreladanes de Ias varaables que’ detenmnan el comportamento econcmrco
En este casg el comportamlento de alguna (a gunas} \tanable macroeconemma puede afeaclar el

comportamiento de fas demés. ' \

La preferencia por la quuiciéz de los diferentes actores de la eCanofh‘ia (empresas, familias y
gobterno) da Iugar a restrlccsones ﬁnanceras tales como: excluawn, vulnerabthdad y fragﬂ;dad

financiera. Esta tesis se enfocard al estudio de la vulnerabilidad ﬁnancrera prsmlpalmente pero,ﬁ e

antes de ello, se hace n-acesane def“ nir claramente las tres restnccwnes antes menmonadas. |

% 13 preferencia par la liquidez se reiacnorza con Ia incertidumbre sc-bre el fumro, enf:re mayor sea ésta més aﬁ:«a serd ta
preferencna poria hquadez .
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| Exclusion finenciera

El termino exdusron fi nanczera hace referencva a-aquellos agentes {estos pueden ser lﬂdmdtios,
‘ empr@as, leglones o mcluso paases) econdmicos que por diversos factores son exclutdos de los
- servmos fi nanc;eros (pnnt:ipa mente ios bancanos) Este fenomeno hate que se megue, tmpwda o
restnn;a el acceso a servsczos ﬁnancxems coma. ‘cuentas de cheques, cuentas de shorro, tarjetas de
’ credito, extﬁnsmm de credﬂ:cs, credztos hxpotecanos ¥ créditos para gasto en aduczacton, ‘entre otros.

R preferenma po: la. hqmdez (prmcxpalmente la: preferenma por fa liquidez bancaria) se encuentra
, efamonada con, el proceso de e’xclusmn fi nancnera La actitud de los' bancos para: otorgar créditos
/ parece cambiar de acuerdo a su preferencia ‘por la hqutdez. Una ba]a preferencia por a hqurdez
ompllca un. camblo de bienes liquidos a b;eaes menos Kquidos; una mayor voluntad de otorgar los
= prestamos soilc(tadcs v una mas favcrahle«evaluaaon de la solvencia. de los dzentes ‘S los bancos

’no evaluan correctamente alos prestatanos y tienen muchos préstamas rlesgesos se pueden. volver

: f’fragi!es y hasta pueden !legar ala qutebra, trayendo efectos. negativos para fa economla, como fue

el caso dela cnsvs bancana y ﬁnancsera de Mexsco en 1994

}Hay tres motwos que exphcan la mcorperacnon de Ja 50 Ivencia dentro de Ia preférencsas por la

.. Transaccién Ei*'mo‘tivov .tmnsactién""se"encuentra refacionado con‘ la incertidumbre ya que los
bancos deben tener una reserva de dmero quuudo para enfrentar la demanda de dinero de los
cuentes.;Um adecuado nived de reservas prewene 8 los - bancos de recumr a prestamos

mterbane:aﬂos,o de recurrir al Bancc CemtraE

L. Precas.scmn L : cambsos en Ea perCepaora de{ riesgo. sistémico pueden afectar ei nivel de reservas
bancanas cfebndo a} mctlvo precau«:{on

: NS § Especulacxon Igual que Ios especuladores, cuando Ios bancns esperan una caida en la economia, .

es psobahe que cambten a activos més liquidos. Esto puede significar que los: bances ofreceran’
menos prestamos, y los que ‘o‘frezcan seran por periodos de tiempo »-més cortos.

i {os mofivos para manteher dinero en forma hqu«da fueron definidos por Keynes (1936) en la Teonz gereral de /a
. ocapaaon o fﬁtefés yef dinero.
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La percepcion del riesgo por los bancos esta determinada por las condlcnones smstem[cas y por las
caracteristicas de los prestatarios. Una expectativa de caida en el crecxmlento hara. que tos bancos
decidan volver a evaiuar la solvencia de Kos prestatancs tanto por motivos. precautonos como

especulativos, -

- Dadd que-es dificil cuantificar el riesgb que implica cada prestatario a los—ban‘cos, éstos recurrén a
" reglas de aprobaaon Las reglas de apmbacaon implican que diertas categonas de prestatarios
pueden ser exciufdos de a cuerdo-a a preferencias por la liquidez que haya en ese momento.

Ante una caida economlca, fa preferenca& por la hquadez bancaria - cambiara, por To que los
;parametros para evaluar la solvencia de. los clientes tambien camblaran, lo antenor, ocasaonara que

“algunos clientes sean marginados del’ credsto

«vLas pequefias empresas y as personas de bajos mgresos se encuentra en desventaja cuando hay
‘una calda en el ciclo econcxmm (pues los hace ﬁnanaeramente vulnerab!es} ya que aumenta fa
; preferencra por la- !equxdez bancar;a, ¥, por lo tanto, seran las pnmeras en ser - excluidas del credtto

Generalmente se encuentra una reiacwn entre 1a excluszon ﬁnanciera y ias personas. de bajos

" Ingreses y las empr&sas pequenas, ya que este grupo representa un mayor-riesgo para los bancas

Esto se mamf‘@sta en el racionamiento del crédito o en €l cobro de primas por nesgo Sm embargo, .

la negacién del crédito a las pequenas efmpresas y a- Ias familias puede resu%tar erruna dlsminuqo"i
de la actividad econémica. ‘ ~ L

Las expecbativ’as de los. prestamistas puederi también afectar las decisiones de invefsién”defio‘s
* empresarios; influir en el comportamtento de la economua ¥ por lo tanto en el nivel de empleo Por
ejemplo, el status de una empresa 0 persona puede cambiar de solvente a mso}vente, 'K de esta
furma ser exc!u:da del arédito bancar[o, sé puede dedir entonces que & empresa se encuent:a—
restrmglda por Ia excius:on fi nanmera : : o

La exdus;cn fi nancvera €5 un pmceso que acompaiia al desarrollo bancano. Alo fargo dei cual se

- ‘han presentado fusnones y aqulSICIenes por parte de los grandes hancos, haciendo desaparecer a

los pequefios. Dado que los bancos pequenos eran fa mayor fuente de crédito | ‘paré las pequenas -

empresas, las fusiones, estimularon la exclusion de servicios figancieros y del crédito. de las
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7 vpequenas em;aresas, cuando estas son exclutdas del crédito y de los servicios ﬁnancoems se afecta‘
. al emptecv ¥ Ios mgresos que éstas generan, '

e Fmalmente se dice que uma ‘economia es exclwda ﬁnanae(amente cuando no txene accesa al
g «a:redtto mternacsona% o cuandc se ve pnvada da ﬂu;os de camta procedentes del exterlor {porque -
“das expes:tatwas ‘sebre'su. cremmtentc y estabil 1d3d no son buenas} Esta falta de acceso al cred;to

. internacional tsende a restrmgir el desarroi{o de estas regrones‘ Por io regular Ios | pa1ses perifencos '

B < SOR- as que mas se enfrentan a la exch usucn financiera, Cahbe mencionar que los prestatarxos en la

! ;peﬁfena s&- encuentraﬂ més’ r&;tringfdns que en el ‘centro porque su srstema f‘mancrero se
l 'fencuentra menos. desarrollacto.‘ ' : o )

. Andfisis Centro - Periferia de fa exclusicr financiera :

H 'desvarro'ﬁb del seéctor finandiero {y. bacicar‘io) «es mas avanzado en-el Centro que en la Periferia.

- Los desarro{los en el sector baneario que: se reglshan en el Centro tardan mucho tlempo en'fiegar a
adn cuando tos bancos del Centro: tengan ‘sticursales en ésta. S

> ;I.GS Qrestatanos de la Penfena se encueniran Tmés restnngldos que Ios del Centro deb{do a Ias
e :diferenc:as exasterztes en el mvel de desarroﬂo en el uso del credtto para la tﬂvefsmn y el consumn, .
o yademas de ia profundi’dad ¥ a%can::e de su sistema fnancrero {la proporc:on de desbancanzaa‘l)s)

La capacxdad de {as regn@nes pertfencas de atraer recursos adicnonales depenﬂe de Ias expectatwas
O sabre la fegxan en el !argo piazo, Sise espera que tas reglones crezcaa, entoﬁces, habra entrada de

\ "Eapltaies provame s del Centro. ero, st se espera una calda en el dido economtco*de ia Penfena

‘nténces, no habra entrada de capltaies y ta région penfenca se voivera mas vulnerabie al retaro
det c;edxto.‘ ' ‘ : ‘ :

7':‘Vyfﬁe%ab}/ié’adﬁnanqe{a -

E coz\cepto de vu nerabmdad finandiera no ttene una defi mc:on umca 'y puede ser aplicada a un o
snémduo, empresas o pa:s. Este ooncepto se’ reﬁere ala sensrbzlsdad al retiro del cred;to, a.un
: cambio en'la proporcmn de deuda, & carnbios en el plazo de liquidacién de fa- deuda, asi-como a los
- camblos en el valor de Jos az:twos ﬂmnc:ems que afectan ei va!or neto de las ccmpamas
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- La vulnerabilidad de un pals puede ser descnta como el grado en el que los eventos exl:emos .

pueden dafiar o alterar potencaamente ah economla. Entre las economias aigunas son mas
vulnerables que otras. Esta diferencia esta marcada por <l grado de profundidad de su sistema

ﬁnanciero, ‘es decir, la magnitud que'alcanzan las transacciones bancarias y ﬁna'nc'ieras‘, la

. poblacién que tiene acceso a las mismas; el tamano de su deuda interna v externa; - " |mpact0 que

ttenen ias varlaciones en el t:po de.cambio, &l destina de los recursos financieros que entean at pais
(ss son usados para | la mversnon productwa 0 son meramente. especutanvos),etc

En el contexto internacional, la vulnerabshdad se relaciona con €l grado de exposaccon de una

economia a los flujos financieros y comerciales.

El término vuinerabilidad sugiere que unva' economia ablerta a los flujos intefnacionales estd mids-
expuesta debido a la volatilidad del tipo de cambio. En la medida en que la volatilidad del tipo de

tambio afecta los- costas de las matertas pnmas 1mportadas y las ganancias por los productos .

exportados, _las expectativas de vo!atl sdad pueden hacer que los proyectos de mversmn no sean -

lievados a cabe, De esta: forma se afecta a la mversxon ‘productiva .y por o tanto al empleo ¥ e! »

crecimiento economm En el caprtulc- cuatro se profundizard més sobre el estudm de la ‘

. vulnerabllzdad centrandonos en. !a ecaﬂomsa mextcana

' Por otra parte las empfesas { ya sean bancarias 6 no bancanas) tambien pueden ser vulnerabies E
" Una-empresa es vulneranie financieramente en 1a medida en que tieng una mayor dependenaa de :
- los recursos extemos Y su grado de endeudamlento e mcrementa sm cesar . : '

~EL oomcumiento dela vulnerabtlldad puede desalentar las deasnones de mverston productwa delos

iempresarios E retlro del credlto puede afectar ala mversnon (la cual se vera reducrda) y con e!lof

afectar al sector real de’la economia {nivel de pmduc’co y empleo).

La vulnerabihdad se incrementa también cuando se producen desequrhbnos en !os menados

} ﬁnancneros ya que esto’ puede conducxr aun retsro del crédito.

H'agikdad financlera

Segln Minsky (1982), a inestabilidad observada en las economifas capitalistas se debe.
prindpalmente al cbmplejogrupc de refaciones de mercado que entran en el proceso de ih«versién‘f
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y ala fomw en que ia éstructura de deudas compromete ios ﬂujos de efective que resultan defa
lépreduccton, Al incrementarse fa deuda privada” dentro del sistema fi inanciero, se presenta un

fmcremento én {os desequmbrros econdmicos. Para élla mestabmdad es un fenomeno recurrente
. vque se presenta alo Iargo del sxstema t_apxta tsta ‘

Para Minsky ! la economia capatalxsta se caracteriza por tener una estructura financiera compleja y
“'sofisticada. E:n este tipo de econom:a fas demsmnes de mversnon el financiamiento de !a inversion,
;Ias gan&nc:a y fos cempromnsos para hacer. pagos se encuentran muy reladioniados. Las decrsaones
‘de mversson se encuentrare su]etas a’ 1as expectativas sobre el futliro ‘que tengan tanto ios
prestatarios como ios prasizmrstas EsLas ‘decisiones de inversion, pueden verse afectadas por las
ﬂuctuacxones en Ta tasas de mteres, las cuales infi uyen sobre la lquadez las ganancaas y la
- safvencxa de tas instrtur:lones fi nancreras v por o tanto tambien sobre:  los acuerdos de

i nanmamtento De tal forma el comportamrento de'la economua depende en gran medida de las

k dectsrones de “ifversién fas cuates resultan ser muy varrables segun l&s expectatvas que tengan los
empresanos sobre el future.

= El hecho de que la inverSIm s ﬁnancxe medrante recursos extemos (par ejemplo crecﬁtos) pueds

traer rlesgos tanto para prestatanos como para prestaimistas; débido a que &l mcumphmxem:a del
E pago de ios credrtos otorgado por las mstxtuctones ﬁnancteras alas empresas hace que fa’ hqwdez
' k“deI snstema fi nancmro drsminuya, voiwendoio fragﬂ ’

‘ Ya que parte de las gananc;as obtemdas por Ias empresas despues del gasto en mvers:on seran
‘,dedvcadas al pago de Ios crédntos, estas deberan ser 3upenores a los compromasos que el credxto
"ﬁtmpllque, De: acuerdo ‘Eon asta,” Mmskv claszfaa a las empresas de la- srgutente manera'
conservadora, especuiadora Y- Pnnzf \

tna postura coﬂservadc«ra xmphca gran :,egundad ssgmr ca que en todo momen’co Ias gananc:as
'son saper!ores alos comp;omxsos de las empresas con ol banco Dada la mcemdumbre re{acronada
“con las condxcmnes futuras de fos mgresos y ias condicaones de credtto ta empresa conservadora

[ mantendra saldas en forma de efectivo’ 0 activos de muy rapnda realxzac;on par& podef hacer frente

a cualqmer eventual;dad (Gurza 2007)

- Una postura &cpecmadora es caracterizada por el pago umcamente de ios intereses de la deuda,
dejando - fa amorttzamon def ‘pnncapa{ para penodes postencres La empresa especuladora -
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pretendera refinanciar su deuda. Esta mtuacnon €s mas vulnerable y dependiente de las condlmanes
futuras del me:cado de credltos Una alza en Ias tasas de mteres fotzara a Ias empresas a reducir
‘sus midrgenes de segundad a uqu;dar sus activos y a contratar nuevos cred»tos para cubrzr los que

", vayan venciéndose. Pero puede suceder que dados los. bruscos mowmlentcs de la tasa de mteres

* la empresa entre en insolvenda al no contar con la liquidez para cumplwccm sus COMPIoMmisos.

La empresa Porlz: presenta ingresos esperados que son. mfenores no so!o alos pagos de caplml
,smo tamblen a ios pagos de lntereses La empresa Ponzi paga a SUS - acreedores con fondos
consegwdos medsante nuevas deudas o ccnsumendo los saldos hquldos precautorlos que. pueda
tener.

Los tres tlpOS de empresas estan su;]etas a Ios efectos nega‘twos de cambms en los ﬂu;os de '
ingresos que espe;an ellas mlsmas y los bancos: una empresa conservadora se. puede conv%r en
tespeculadora, una especuladera en Ponzn y una Ponzs puede fi naimente quebrar al no poder pagar B
sus deudas (Gurza, 2002)

El ssstema fi nancnero es fragily susceptrb{e a las crlsss silas expectatxvas no son favarables Y se
) percube una ampl;a vulnerabﬁidad fi nanc:era, conduc:ende al mcumphm;enta de !as obhgacmnes

Basandose en !a hipdtesis -de la frag xdad ﬁnanmera de Msnsky, Studart (1994) nos- dxce Io
“siguiente;-ia- hlpﬂtes.ss de g~ fs“agﬂtdad financiera® de Nhnsky descnbe ia mherenter tendentta de :
mverslomstas ¥ especuiadores a mcrementar rapxdamente su endeudarmentu en momentos de/v
opttmasmo St tal eptamismo es. campamdo por Ias mstttuctones de credxte eﬂas aoemodaran R
demanda de prestamcs reduc:endc sug margems de segundad EI resultado neto es un mcremento
enla vulnerabllldad del s:stema de compromasos financieros. ) .

La frag:!idad financiera en ia. medida en que derive en’ el dete;loro de la percepcmn de tos

aqeedores sobre }as empresas acredltadas sngmf cara para estos un aumento en e nesgo de’

'credlto que: se traducnra en mayoras costos a los credrtos otorgados racronamfentu del -c" dftO y en:

ei peor de los casos en una crisus fi nanclara que cancele ei ﬁnanmamiento y con ello un frena al
' crecmento economlm (Gurza znoz) ’ ‘ :
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, . Capitulo3
" Evolucion del sistema financiero mexicano

34 An}:ecederités del sistema financiers mexicano

- Los primeras, banc‘os que se establécieron en -Méxfcﬂ fuerom financiados con capital extranjero. En 'e{"lapso

transcumdo entre: 1870 y 1910 el pas expenmento ¢l establecimiento, en colaboraqon con los
mtereses fmancaeros externos, de un s stema bancarm y moneta rio rudlmentar!o.

. El sistema financiero mexicano que prevaleci antes de la década de {os cinéuenta se caracterizaba
. ‘pcr la escase:«: de recursosy Ja falta de desarronc Eloro.y fa plata consmman la base de circulacin .

. monetarla y resuitaba extremadamente diffcit obtener créditos, tanto intermnos como externos, para
“Vf nanctar empresas, ya fueran pubhcas o prxvadas,

Las pri‘merastins't'itucioneys de créditb »f’ueroh creadas por el gobierno con el fin de apoyar el

: desafrano de csertos sectore-s. En este penodo se establec;eron instituciornes nac:onales

’ espeuahzadas para facmtar el movvmsento de. fondos de prestamo hacxa sectares dela economsa Y
: actlvidades espeqf cas .para los gue el mercaado no proporcnonaba vquntanameni:e una. oferJ:a'

‘ ece omlco. En su mayer parte los recursa&de Ias instituciones: ﬂac;c«nales de- crﬁdlta -se ﬁedxcamn &

‘ ﬂnafzaar actwtdades mdustnales y agncotas. .

: :rg.zspgéambgiq estab lizadcgr ;l.ssd-j:lis?o‘ ‘

El "éistema‘f‘ nanciero mexicano de la época de desarrolio estabilizador estaba dominado por los
-ancos, ¥ 4 imercado fanancnere predommaban los. trl:uios gubernamentales de. largo plazo’y los

- bonos ﬁnanc:eros. Ei Banco de Méxmo mstrumentaba la poh’tzca monetarla recurrfendo a. ia
- \,mtervendon dtrecta medzante topes a la: tasa de mteres, cambgos enla razon de. requenmientos de:
: reservas, mntroies cuantxtatwos del erédito y modﬁ"cacnones - la tasa de remunerac:on de los

B deposxtos Es decur, se utsltzaban muchos de los instrumentos que autores como Shaw y Mac Kmnon
N atﬂburan a ecenom;as bajo represton ﬁnancrera (Gumen, 2002)
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Merced a una serie de medidas implantadas en los afios sesenta, el goblemno promovié la reserva
del sector- bancarro para 105 inversxomstas nacionales, tanto de la_barica como de los seguros y ks
fianzas.

Las tasas de interés las determinaban las autoridades monetaiﬁias' tanto del lado de los depdsitos
(tasa pasiva) como de los préStarhos {tasa acﬁva) £l crédito se'brientaba de manera selectiva
gracxas a tres mstrumentas* el encaje egal lag anststuaones nacaonales de crédito v los fondos de
fomento (Gusl én, 2(}{}2) :

3.3 D,écada‘de los setenta

A principios de la- década de los setenta hay un'a marcada tendenidia del. sector financiero a la
~cahaﬁzacic')hr 'Seléctivé del crédito. Sdlo algunos sectores prioritarios ‘eran favorecidos por a
‘canalizacion de fi nanciamientos en cbndicibnes preferenciales. El gobiemo se ericontraba entre los

sectores favorecidos, en virtud: de ios fuertes desequihbnos que presentahan tas Fnanzas pubhcas

L (Oriy, 1994)

£ £l establecimiento” de la banca multipke tenfa como objeto favorecer la competenr:!a grac:as a fa
fusion de bancos pequeﬁos Se trataba, en la optxca Ilberal’zadora de Shaw y Mac Kmnon,, de"f
: amphar la gama de opesacxones permitidas a los intenmediarios para reduclr la’ segmentacton de los
" mercades fi nanderos (Gustﬁen 2002} o

-Otra transformacnon mstttucnonal impdrtante se refiere a la autorizacién otorgada a 105 bancos en
) 1974 para mtewenlr en los mercados internacionales, A’ partrr de este ano pudnemn abnr sucmsales -
fuera del pats ¥ partlcspar enel capital de instituciones extranjeras
' Tambten a fi nales de 1974 se aprueba una nueva Ley det Mercade de Vaior% Con esta !ey seﬁ :
estab1ec;o el marco Iegal para el desarrollo delos |ntermedtarlas fi nanc;eros no bancanos. En 1577 ‘
- s crea la Comssmn Nac:onal de Va!ores, ent!dad eﬁcargada de superv:sar y regu!ar Ias operaaones -
“de los mercados de capstal y de dmem e ’ o -

A pesar de la aparicion de varios intermediarios financieros no -baricarios, s bancos siguieron

- desempeﬁando el papel més importante dentro del sistema ﬁlfcanc:iero"mexmano. “Los baricos no
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‘ scﬂo dommaban el ssstema ﬁnanctero en una sﬁuacnon de fuerte ¢oncentracién™ sinc gue-tenfan
‘ -una part1cipacron actlva en el capital de otros intermediarios Fnancaeros yen empresas mdustrla
y comarmale*s * (Guillén, 2002y :

‘En el ano de 19?8 se autenzo = cambfo de la banca’ espeqahzada a la banca mu%ttple A partnr dei
estableqm[ento y la operaaon de Ia banca mu tiple, la Secretaria de Hacienda y Credlto Publico ¥
-el Banco de: Mexuco prcmueven la reestructuracaon del sistettia. bancarlo, ‘con lo cual se prcsduce una
‘ reduccnon dp las.ipstituciones de crédito. En 1976 emstaan -en el pais mas de 240 bancos y para -.
B '1978 ias ms*:ttucxones de credtto se habtan reduczdo a 104 Y, en agosto de 1982 el niimero tan Séta
" era de 68, de Ios Cuales 35 eran bancos mditiples. (Tello, 2004} ' :

EI objetivo ¢entral de las reformas entre ’1:975;y 1982 fue él' de adéptér el sistema fi nanciero’ del
tpaas a las nuevas candiaones mternas {aceleracxor\ de la. inflacién -y mayores necesadades
fir nanmeras del sector publk:o) ya as ruevas cendzcvones ‘que se estaban dando en la economia-

. »mund{at mayores t_asas de mteres y un re}atlvo egtancamlento inflacionario. {Telio, 2004) ;

‘ Durante Tlos anos de conaohdacson de los grupes financieros y de 12 banca md ftiple (de 1970 a
B ’1982) el ststema fnancsero mex;cano se caractenzo por una reglamentacxon comx:tle}a y confusa
: 'no de»sempenaba adecuadam@nte su papel de mtermadsac:on fl nzmczera, no operaba en ferma del .

todo efi Ciente y habfa practzcas especuiatwas

‘24 oéé‘aéi‘ai de los sétienta
. ‘Nacionalizacion de la Banca.
En 1981 as ccndldones mternaczonales como la' calda de | os precnos del petréleo y el mcremento
“en las tasas de mteres, anuncsan el fin de\ penodo de raplda expansmn dela economta nadonal

. Durante 1981 y 1982 e a'nmo especu lative de la banca fue credente y las iugas de capltal
;alcan\zamn r»nontos« cuantiosos que pusieron en p_el;gro la estabilidad de Ia,economaa nacional.

A nicl es de los afios ochenta 15 instituciones cantro[aban un aproxmado de 90% del totz! de los recursos del- sistema
ﬂnanciero

34




- Yulnerabilidad . financiera de la economiz mexicana o Evolucion del sistema finandere mexicano

Comc una medida para hacer frente ala cnsus econom:ca de México en 1982, cw:as;onada por &l V
levado incremento de a deuda pubhca extema, el gobsemo decide nacnonahzar Ia hanca gnvada
del pais. ) '

De 1982 a 1988 la inflacidn, el estancamtento economnco, la devaluaaon, la ausencia de crédito
vextemo, la fuerte canahzaqon de recursos al gobierno y la restnccaon creditlc:a al sector prwado '
prodUJemn una: mpcrtante desmtennedlc on bancana (Redriguez, 2002)

Entre 1982y 1987 el sector financiero mexicano (prmc;pakmente ei sector banoam) se carac’certza :
"por una fuerte represzen ﬁnancaera (refor:zada en parte con la nac:onahzaclon de fa banca de 1982)

,Caracteristicas del s{stema bancario del ;xeriodo 1962-1987:

. Promedad estatai de .todos los bances' comemales y de desarrollo -asl como de algunas
grandes empresas de seguros :
» Disminucién del encaje !ega! que los bancos estaban obhgados a depos;tar en el Banco Central» :
* de 50 a 10 por ciento del paswo , , )
. .'Determmacmn de 1a mayor parte de las tasas de mteres actuvas 4 paswas por as autandad%
) ;monetanas ‘
. Reprasmn del sistema bancéﬂo
- Dsnamasmeﬁet -sector-bursatil.

« Entre 1983 y 1988 ¢l fi nancrarmento del déficit piblico domlno al sistema bancario en Mexico ; : '

pero, como . &l ﬁnanc:amlento bancario resultd insufi cnente para cubrir dmcho def cnt se emmm:m :
titulos de deuda pliblica de corto plazo. . :
" En esos afios, desde el gohtemo se apoya y.se promueve con todo t;po de estrmulos alas casas
- de boisa (proptedad de pamculares), en de’cnmenta de la bam:a nac&onahzada frenu 2004) -

‘ ,Ubera/;zadén.;@fsjstem ﬁﬁam:é-‘rb: -

A partrr de 1§85 Mexnco inicio ia |nsh“umentaqcn de . med:das de hberalzzac:ion comerctal y: ".

finandiera. Las feformas mstrumentadas en el sistema Fnanmero se propoman :ncrementar Ia C

competitividad y ef iciencia de los |ntermed|ar|os en la asignacién de recursos.
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’sfg!nerabéi)dad, financiera de la econpmia mexicana

Las propuestas tedricas de la liberalizaci ron Fnancle{a se. basaban en el diagnosttco de una situacion -
‘ de represicn fnanclera que exphcabé los efectos negatwos dela insufi crente generacmn de ahorro
fparé el creamxento de fa- xnversnon productiva. De acuerdo con dichas: evaiuacrones, la falta de
-recursos para Ia mvers;on ¥ eI cremmlenm det pals resultaba de fa aphcacuon de pohtlcas de control
. de Jas tasas de mteres, la mposrcvon de enca]es obli gatorzas y-una as:gnac:on directa del crédito

: i;}por mtermed:acmn de Aagencias. dei mtsmo gobxeme. Con base en fos anterlor, a medlados de la

i década de los ochenta ‘hay -un- consense: sobre-los beneﬁaos de desregular y- liberalizar los
‘mercados f‘ inancieros nac&onaies para asi atraer flujos de i mversron extranjera. Desde la persgectrva
de McKmnon,, debla buscarse la apertura de los. mercadcs para atraer el ahorro externo.

La desregulacxon oﬁeratwa cansnstm fundamentaimente en la f‘berahzac;on de las tasas de interés
_‘pasayas del ystema bantano' en la eliminacién de la canailzacton obligatoria de recursos; y'en la
sustatuclon y- posterior: ehmfnac&en del encaje legal y del coeficiente de liquidez {este coeficiente se
ehmma en. 1981). ta I|beral|zac10n de las tasas de mteres permitié fa desregulacnon de una parte

k mpgrtante de-la ‘in‘cerm_x—;ad{aqon bancarla.f(sz, 1994) L

a extstenc;a de un ampho mercado de valores, sobre todo de deuda pubkca, fue un requ:ssta
IS md{Spensahle para Ia desreguamon operatwa de a- banca mx:xada en 1988. E desarrollo del

g ,mercada de btu es de deuda pubkca, ademas de constituir una fuenl:e de f‘ nanc:afmento del

,goblerno, zugo un. papel reievante en la desregu%acnon del srstema ﬁnancaem Y. def bancancx en
pamcut ‘ ‘

Por atra. parte a partir dal p‘fot:eso de ﬁberatizacién financiera algunos intermediarios finandieros no .
ibancanos comenzaron a cobrar impartancia, .entre los que podemos mencionar a las. campamas
‘asegumdoras, arrendadoras, empresas de factora]e, et ¢ :

‘\ Durante los anos cu:henta Y- noventa, fa desregulacnon epefatwa, ia prwatlzac:én bantaria‘ a
“constante adecuacxm del marco JUI’IdiCO Y 1a apertura comerdial, asi como fa. amphacxon -de los
" ‘servicios fmans:keros fueron algunos de los;fac:to‘res que mod»ﬁcaron el s:stema financiero: mex1cano.
. Las fefdrma‘s tux.fi;eron‘ por f'objétd la transformacion estructurat de la‘omamzaciéri f’nahciera que .
g deb4a mudar 105 apoyas de la estructura mdustnal centrados en el mercado interno, hacia el
- fm’taiecxmienlo de Ta pcsrcmn exportadoxa del pa
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| 3.5 Reforma financiera: 1988 en adelante.

- Las reformas instruinentadas de diciembre de 1988 enadelante se proponian modem'izar'éi sisterna
financiero con el fin de -incrementar el ahorro nacional para asi canalizarlo de ’man‘era eficaz’'y
- oportuna- hacia . actividades productivasque' ;S;ermitier»an alcanzar . los fﬂi\feflés dé“cracimiento
" deseados. Dentro 5dey las reformas al sistema financiero mexicano destaca, Ia pﬁvatizag:iéh de la
- banca, bajd el supuesto de que esto generarfa un sistema financiero méas ',eﬁ'cieﬁ_té y cormpetitivo. '

En este perfodo se promueve el proceso de fiberalizacion financiera mediante el ‘cuat se emprenden
diversas reformas como: V '

« Privatizacion bancaria

Durante mayo de 1990 el servicio de banca y crédito dej6-de ser una actividad exclusiva del Estado
y-se dio acceso a los particulares a la actividad bancana La pravat»zac;on de ia banca comeruar se
l}evo a cabo entre 1991 ¥ 1993

Con fa prwatnzacmn el sector pubhco deja de ser el pnncmal Usuarso del . credito bancano el cual
58 canahza cen una fuerza sorprendente al sector privado, fundamentalmente para el consumo y la

inversién resrdenqat asi como para e1 comercao ¥ ios semc;os.{Guﬂlen, 2002)
« Autonomia def banco central

,;,EI proceso 1eg|slatwo de la ref@rma constatuc:ona| para’ dotar de autonomza al Banm de. Mexlco se

inici6 et 17 de mayo de 1993 La parte sustanaa( dela reforma estabtece que‘ “EI estado tendrd un-
; Banco Central que serd autdnomo en el ejen:tcm de sus funmona ¥ admmlst:acton Su objetfvd
pnontano serd procurar la estabilrdad det poder adqulsmvo dela moneda nactonal nguna
- autoridad podra crdenar al Banco Gentral conceder f‘nanaamtento i

* ¥ Constitucién Pofitica de los Estados Unidos Mexicanus, Editorial Porriia, México, 1997.
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L. Moairﬁcacfbfées a1z banca de desarrollo -

Se redu]a }a accion de a bam:a de desarrollo, que durante décadas se utilizg exitosamente para
fomentar la actlwdad de cxertas reas prioritarias ¥ estrategicas Algunos bancos desapareaercn ¥
fatros fueron reducxdos asu mmrma expresxon

"o Tasas de interds

o 'L:bera}lzamcm de ias taaas de Interés activas ¥ pasnvas de los bancos Y ellmmacmn de (hversas
restn(:cnones en matena de astgnacmn de cred‘to y de encaJe \ega (1989) y- postertormente las‘

o frazones de’ Isquldez (1991)

. ,E{?caje. {ega} S

: En 1989 el reglmen de enca;e Iegal fue sustttuado per un coefi crente de l:qurdez que obligaba alas
E ; 'fnstxtucxones de credrro a mantener una reserva de hqundez de por lo menos 30% de su captac:on
 En1991, entre las reformas al ssstema financiero destaca-la efiminacién del coeﬁaente de liquidez.
" En lor suceswo, eI financiamiento ‘del déficit gubemamental debera cuhrxrse ‘de forma parcnal .
‘medtante una mayor colacaaon darecte. de mstrumentos de deuda publu:a en los mercados

- Apé{fbrq[ al capital ex;:@njém L

‘ *Respecto a capttat extranjero, es de especral lmpottanc'}a senalar que como parte de ia reforma
F nancuera de 1989, s xmcsa una importante llberahzac;on dei marco regu atono de la mversxon

jextramera drrecta (IED) y se otorgan benef‘ caos adtcuonales a Ias actwudades de exportaaon,

particular dentro dei mcde%o de Ias mdustnas maquﬂadoras DE samﬂar trascendencna es i Ley del -

. ; Mercado d¢= Vaiores de diciembre de - 1989 con la que se l!bera iza la: partlcxpaqon de los

o 'mversmmstas extranjeros en el mercado bursatﬂ mexicano. (Sanchez 2000)

La Iegusfacxcm de 1990 permite la partuapac«on de extranjeros hasta en 30% del cap;tal socsal de Ias
casas de bolsa 'y en la Bolsa Mex1cana de 'v‘a!ores Al mlsme taempo, se permlte a aquellas
tablecer sucursa{es enel exterlor
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De. espeual trascendencxa es también la autorizacién para la venta dlrecta de titul os pubilcos a
residentes extranjeros, pues significard un gran ‘impuiso al pmposxto de seguir . amphando Y
' consoiidando un mercadce de dinero local, pero tamb:en, por su liquidez y altos rendum:entas, un
mercado atractwo para el capital ﬁnancuero internacional. (Sanchez, 2000} a

Con la puesta en marcha del TLCAN en enero de 1994 se hermité la 'enti'ada al pais de bancos e
intermiediarios ﬁnanc:eros no bancarios estadounidenses b4 canadienses, es ﬁec;r, ia entrada de
) bancos comemaies ¥ dei inversion, almacenes, afianzadoras y aseguradoras (Sanchez, 2000) ‘

‘ En 1996 hay una nueva mod;ﬁcacnon ata Ley de mversmn extranjera, permttlendo e( acceso de
.lnversmmstas extranjeros a algunos sectores antes ba}o control estata! como telecomumcacxonest )
ferrccam es y aeropuertos

vComo resultado de las modificaciones antes menmonadas s presenta una fuerte entrada de
capitales a Mex:ca La entrada de’ IED (que es consxderada mas estable) muestra una tzendenaa
" creaente enla deczda de los noventa. Por otra parte !as mvers&ones de ca;tera tamb;en tienen un
gran creumlento a rauz de las transformacuones de snstema f‘nanqero De. Ias :nversxones

: extran;eras de cartera datacan por su volumen, pere también por Su mestabthdad fos capztal
colocados en trtu!os de deuda ‘

Se pued= dear GUe- ei proc,.so de liberalizacidn y desregu acién - se llevo a mb@ de la sxgmente
manera; pnmero ‘se fleva a cabo fa desregulacion de la mversmn extranjera chrecta

Postertormente, se d;o la- apertum de los mercados fi inancieros a la: mversnon de a:artera ¥, o

‘ :’ﬂnalmente, se perm:trc la mvers:on extrargera en la banca Medrante estos cambms se procuro
promaver la capitaiazacaon de los mtermed{arlcs fi nancueros, atraer nuevas tecnoi@gtas y
' propercaonar una red mas ampila de vmculos con las merr:ados mternacnona»les .
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, 36 Caraéteri:,ticas actuales del sistema financiero mexicano
Banca Extrangera

Durante la década pasada fa - |nversxon extran;era dlrecta {IED} trasformo el sistema ﬁnancsero
) mex:cana (ve=r graﬁca 1) Por’ eJemp[o, entre-1999 y 2003 México recibié $25.3 billones de TED en
su sector firancnero. Esto. forma casl. el 40% del total de ﬂu;los de- IED dentro-del- pais. Como
:,‘ resu1tado del ﬂU}O de IED al- sectar 1‘“ nanaero del patg, el snstema bancano ﬁene la mas afta
proporcron, de prcpxedad extranjem en émeﬂca Latma (Stemfe%d 2004)

Graﬁca 1
Flu]os de IED total y del sector financiero en Mexlco, 1994 2003 -

wEE IED Total .
000 T 1ED Sector Financiero Y +5
‘ : Sector F{namero (% de la IED .

Millones de délares
IED Sector Financiero como porcentaje de

“fa EED total

H-2007 | 2008

Fuente! wame}d;}amﬁ, 2004,

_ Actualmente Mextco es el pals ccn mayor particapac:on de capna! extran;ero en la banca entre las
Aecﬂnomlas de a Qrgamzaaon para la Coaperaclan vy g8l Desarmuo Econdmico (OCDE) ¥ tamblen

i entre 103 paises” de Amenca Latma Con numefos a dlt:lembre de 20{)3 el 81% de los’ actwcs de 1as

mstttunon&s ﬁna ncieras en Nemo es propledad de extran]eros‘ (T eik}, 2&04)

la aper‘tura del sec:tor bancano a f IED hIZO que banr:os extrameros deczdleran mvertnr en él. Asi;

o :a traves de fusmnes y adques:cmne* el numero de bancos extranjeros en. MEXKIO centmuo

o cfec;endo. LcIS transfermacmnes del sector han sido extremadamente rentables para los i:zancos
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extranjeros, fundamentalmente porque los - recursos " bancarios ' permanecen: relatwamente sin
competencia, perm:tuendo que los bancos. tengan altas ganancias {ver cuadro 1}.

Cuadro 1
Entrada de Bancos Extranzems México. despues de1994

AR NUMERO DE BANCOS ;mqmsrc:onss'smcmms EN MEXICO
N EXTRANEROS o - ‘

Fuente: Steifeld, Jacob, 2004

La ¢ntrada de bancos extranjeros fortalecié el sistema ﬁancario de México -al festabiecer ia
solvencia y estabi lidad. A pesar de e[io, ain hay . dwersos problemas’ ﬁnancneros refactcnadcs alk
falia de fi nanc;amsento de pequefias y medianas empresas asf como credltos a persanas de &scascs .

recursos.

En México el srstema nacional de pagos esta ‘en manos del capﬂal extranjero Los intereses de Ia

banca son los de sus propletanos ectran;eros, que pueden o no coxncxd;r con los anteresces de la

nac'on en donde operan.
Factores que inﬂuyerio'n para que los baricos extranjeros irMﬂ:ieran en Mexfco

Ademas de los acuerdos ﬁrmados por Mexlco para Ia hberaﬁzacion fi nandera y comeraal algunas
caractensttcas que hrcxeron atractivo al sector bancario para la IED fueron.

* A pesar de ser uno de los sectores mas grandes en Ameraca Latma la penetraaon del

i credlto por el sector bancano en Mexuco es atn uno de los menores en ia regnan

: . Mexncc txene un. sector bancano poco desarrollado en termmes de sucursates per capnta en :

camparacmn con los paises desarrollados‘

+ Elgrado al cual 05" ahorros . son. cana |zados a traves del ﬁnanctamlentu pala ia*iniféréién

por parte del s:stema ﬁnanc:ero &s muy hajo en comparacuon con otros pa:ses

- . La escasa competenaa enel sechor bancano genera expectatxvas de mayores mgr@os De o

’ esta forma el costo bancano es mas atractwo para la IED

a
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L Dtres factores que mﬂuyeron para atraer IED al sector bancarm enfa década de 105 noventa fueron
la. crecxente lmportanma del mercado memcano en los Estados Unidos y el incremento de os flujos
,de rémesas -hacla - Mexxco De acuerdo a la encuesta de. pob!acaon de- 2002, 98 mxuones de

restdentes de los Estados Unsdos eran mexmanm; de éstos, 5. 3 mrl[ones eran tndccumentados Ef

,monto de n e :das en Mexxco tambten se ha mcrementado cons;derab!emente En 2001,

- Mexmo fue f st mayor receptcrr de remesas en el mundo En 2303 MGXICO r‘ecxblo $13 2? bdiones en

k ‘remesas, un mcremento del 30% en comparacuon con €] : ama antenor Los mgresos por remesas en

",Mexnco son mayores que el : greso total por turssmo, mas de dos tercnos del va or de la

: expertacmnes petrcaeras cerca de 180% mas;que los mgresos por exportac;ones agrzcdas,

ademas, las remesas sen Ia segunda fuente més. lmportante de sn’ esos del pals (Stemfdd 2004).
- A pattir de la entraria de ba'

s extran]eros el c05to de transfenr i efo de 8tados Unidos a

) Mex:co se redujo, debldo a la mayer competencna bancarta dentro det- merca de remesas Esto
proporcuona oportumdades 1mporf:antes para que fos. bancos extran;eros capturen un

de mgresqs de,‘u,n mercado en expanmon, deé remites y receptores de remesas.

. Los banr:os han ohtenido una gran rentablhdad del comercro, fes tar]etas de crédito, tas cuentas de

, .cheques 14 la admmlstracmn de fandos de pension (Afores). De 1597 a 2002, M«:Kmsey & Company‘
. ‘repertan gie las’ ganancras sobre el cap»tal ef e1 sxstema bancario mexicanc se mcremento desta
13, 1% (Steunfeld 2004} 3

. ‘Cancentraaan ael ssz‘ema Bancano

Una caractenshca lmportante cief srs“cema bancario mexacano esgue se enmentra altamente

.oencentrade La concentracxon perm;te que !os bancos ﬂjen el precio‘de eatrada por arrlba def quef :

aofrecen tas casas’ matrices en el pals. de ongen, lo que provoca una forma de seieccron de la-
- cﬁenteia por wa del. c-::sto de apertura y de mantemm:ento de una cuenta. Los bancos reahzan ana
. ,seleccmn de sus cltentes por mecho del precio vy de las comsxanes que cobran. .

‘Hay una gran concentracnon de !os servicios financieros, espec;almen’ce de los hancanos, un numeror

, ' re[atwamente pequeno de bances maneja un porcentaje consrderable de recursos. Con’ base en los

Do ,datas de TeHo para.el 2003 los bancos. BBVA Bancomer Bariamex y Serfin. Santander Mexrcano,
o «todes_el‘los de capital extranjero,’ con‘trpyan,el 62% de los activos, el 57%: de la cartera total, el 61%

" del pasivo total, el 63% de la captacian total, y obtienen el 74% de 1a utiidad neta total.. ‘
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Ademas, los principaies diez bancos en Méxic:o cuentan con 99.6% de las cuentas de diépoaiéién
v ,mmedtata (lnduldas cuentas de cheques y de ahorro), 99 3% de fos dep051tos de largo pazo ¥
95 6% de ias tarjetas ﬁe cred;to (ver cuadro 2). (Ruiz, 2004)

~Quadre 2 ‘

Fuente: Ruiz-Durds, Clermente. 2004

gunas cansecuenaas de a alta ‘concentracion del sistema ban@ria son los altcs costos para les a

usuarios y fa dxfcuttad para acceder a este tipo de servncaos debido a Ios reqmsxtos :mpuestos -por
- los bancos.

~ Los bancos mexicanés cobran elevadas comisiones por los servicios que ofrecen (no asi en'su pais
de origen}, y gracias a ello obuensn grandes ingresos. “Por el lado de los egresos, 1a banca paga a

los ahorradores tasas de interés que esl:an par debajo det nivel de mﬂac:on. De esta manera,, al: .
,usuano de los senﬂcnos de la banca & pagan un rendamiento negativo en termmos reales y !ek ‘

cobran todo tspo de comisiones. (reﬂo 2004)

Conmacob’n dei ‘crédito.

La captacién de recursos: monetarios . ‘de ~ ahorro Vcomd pdrcentajé del PIB se redljjd

. consnderabéemente despues de la pnvat!zacon dela banca -en 1994 fue de un 32%, en 2000 ée un

23%" y en 2003 es de menos de 20%. Por su lado, Ia evolucxon del saldo del crednto otesgado por a0
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banca comercial al sector pnvado de la economia, e)q:tresado €omo fraccnon dei PIB, pasa de cerca
,,d 143% e 1994 3 9.7% en2000y384%en 2003 (Tello 20043 ’

A pesar dei mcremento enla IED en e sector bancams en el periodo 1997-2003 ef crédito bancano
total‘al sector privado no fi nanaero, y 1a razén. prestamos / activos bancarios dismmuyeron durante
“gste perlodca )

: Ei r:r'édit'o total al sector privado’ {ver graﬁca 3) se redu)o de 1, 577 blllones de pesos en 1997 a
' 1, 372 bxl lonies de peses en 2003, una reducaon promeduo anual'de 2.3%. No sdlo el monto total de
' ‘prestamos al sector privads: dtsmmuyo, sino que fa compos;cuon de estcs prestamos ~bancarios vs,
no bancanos- tamb:en camblo dramancamente En 1997 los bancos proporcnonaban 57% del
' l:crew:ixl:va total al sectur pnvado "E GG3 este d1smmuyo a 35%, U’ promedio anua! de d:smmucmn

7 'de 19% en el n:redtto bancano tota al ser:tor pnvado. Por ofra. parte B proporc:on del creduto no
e '-:bancarle al sector pﬁvade se mcremento de 43% en 1997 & 65% en 2003 ‘un incremento. anual )
‘ promedxcc d.= 4.6%. (Stemfeld 2004), '

” El crédita ‘bancario total al sector privado {vér'gréﬁta 4} no financierp disminuyd de 436 billanes de
. pesos en 1997 a 338;biuones de pesos en 2003, una disminucién promedio anual de 4%. El crédito
j‘banéario al secto"r" ririvada fio financiero consiste én/pfestamas ’comert::iales, hipotecarios .y al
censumo El crédito ccmercxal d:smmuyo de 286 b*uones de- pesos en 1997 a’ 196 billonés de pesos
~en 2003, una dssmmuaon pmmedto anual de 6 1%, Los ;)restams h!potecanos ‘también
' dxsmmuyeron de122 billones a 71 bil lonas de pesos de 199? a 2003 una- reducceén pro;nedm anual

L de 8.6%. Por etra parte, el credlto al ‘pnSUMo de los bancos se mcremento en 16.8% anual de 28

mﬂlmnes de’ pesas en 19?7 a71 balkmes de pesos ‘en 2003. En 2003, « credmo banf;ano total a

' ‘i'ysecter pnvado no fnanc;ero 5€. zncrernento G 9% El credrto al consumo crecid 42% én 2003, en

. contraste el credlto comerc;al e”
‘(Stemfe!d 2004} '

hlpeteoarle dfsmlnuyeron ‘en 4‘3 y 10 1% respectt\famente

. ,Entre 1997 y 2003 e} credzto comer ‘I dlsmmuye de 66 a 58%1, el cred{to hipotecar;@ msmmuyo de .
58 a 21% y el Edito 'ai c‘ensumo se mcrementé‘ de »se a 1%,« tccbs

s credxto banx:ano tota al sect@r privaﬂc no ﬁnancrero (Stemfefd 2004)

Hds como poroenta}e del

La réduccién»dei crédito baricarib al sector privado ha afectado a las pequefias. empresas, pues a
‘difes'encia‘ de las grandes empresas exportadoras as cuales tsenen acceso a los -mercados

" internacionales de cap”ca! éstas no cuentan con esa opc:on
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- Porcentaje

‘Porcentaje

Graf‘ca3

Credlto proporcaonado al sector prwado en Mex:ca, 1990—2002
{Porcentaje del PIB)

1990° 1991 1992 1993 1634 1005 1996 1997 1998 1900 2000 2001 2002

Fuents: Steinfeid, Jacob, 2008

Gr‘éf“ca 4

Crecm:o proporcwnadq al sector bancario en MéXICO, 1990 2002
(Porcentaje de! PIB) :
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Se puede deéir que el papel de los intermediarios ﬁnéﬁcieros, al menos" en cuanto al suministro de -
crédito a! seﬂctor prwado ha dlsmmusdo de 199? a 2003, Io cual ha danado a los consumsdares, las
'empresas ¥ os trabajadores (Stemfe!ci 2004),

Desbancarizados y exclusion financiers

Exclusion financiera en México

,El 5|stema ﬁnanc;ero mextcano actual se. caractenza por ofrecer sus semccas sblo a una pequena
proporaon de la poblac&on Por una paxte se encuentra un grupo que dxspone de los servicios del
: VSistema ﬁnanmero (prmctpalmente Ios relac;onadss con’ Ta bancaj y por otra los que cuenian con

. ‘dlChO‘ : ;emcr@s de manera paraaf o nu]a ‘Esta sutuacwn no es exclusiva de Mexmo, sme que existe’

en todos lo palses, znc[uso en los desarro lados. El no tener acceso a fos servncnas ﬁnaﬂceros eslo
V que se puede tlamar exclusicn fir nancsera desde la perspec’c;va de Hawkms (2003}

O jEra Mexfcc gran parte de la pob]acmn carece de acceso a los sewncxos ﬁnanc:eros o cuai afecta al
d ico. E1 ‘sector i nanc:em desempena un papei nmportante ya que facnta fa

ynk def ahorro en espef:ta! para llevar | cabo proyectos rentables aara Ta sncledad
ademas de gedumr ios costos de transaccron entre h:zs agentes dela emnmm%a,

Bl mayor a(_ceso al stStema Fnanc;ero contnbuye a. que drsmmuya !a pobreza, ya que los sefvicios
f" inancieros estan en possbmdades de onentar el ahorro hacra inversiones mas productivas.

Desbancarizados

,Por desbancanzados entendemos a aquel 1as personas que no'tiene acceso alos serwc:os m‘recudos
‘,Spor los mtermednaraes financieros ‘bancaries. Un prablema fundamental para el acceso a los
servicios finanderos es el de los costos; los cuales son demasuado elevados para permitir que la’
pob!ac:on de bajos ingresos abra y mantenga una cuenta bancaria (ver cuadro 3). En Méxica sbio
las personcns del percenttl 100 tlenen acceso a los prnncnpales productos banearios, se puede decir k
que sdlo Jas cugntas de ahomo 50N accesmles para  todos los niveles de ingreso. (Rmz, 2004}

Parece exm;tsr una relac;on positiva entre los grados de mgreso y los desbancarizados: ésta baja' ‘
conforme se eleva ei prlmero.
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Es lmportante mencionar gue quienes no cuentan con sewscros bancanos pagan mayores costos de
transaccson, ya que no soio pterden tiempo para pagar y camb;ar reabcs, smcu que el dmero les
cuesta mas caro, piezden oportumdades de negocio y no reﬂben mtereses por sus ahorfos.

Fuente: Rulz Durdn, Clemente. 2004

Formas afternativas de ahorro y fnanciamiento
Se calcula que el 80% de los mexicanes no tiene acceso al sistema financiero formal, (Valdez, =
20(}4), y en el mercado nacional exxsten otras opclones de ﬁnanc;amients {ver cuadro 4), entre IR
“ellas, Tas mlcrof‘ aanazasy ‘el sectordeahcrroycredﬁo pepular(SACP) o C ,' o R

las mlcrof‘manzas mnsrsten en la prestacidn de servicios financieros ‘en pequena escala, comc I R
ahorm, cred;te Seguros y remesas, sobre todo para: clientes deba;os mgresos., o

El sector de mlcrof‘ nanzas ‘'se compone de diversos actores, eﬁtre los cuales se eﬁcuentran las

asociaciones ﬁnanaeras, aS| como programas gubemammales donantes mversmmstaswy
usuarios. |
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o Entre las as;o;iaciones ﬁnancie'ras 'ﬁgu,ran las uniores de crédito, las soéiédadés de ahorro y
N ) '-prvéstamd,‘ las sociedades cooperativas, l‘as"vcajasselidarias, I‘as cajas popuiares, las sociedades
 financieras de objeto fimitado, programas gubernamentales ¥ crgamzacxones no gubemamental

i
]
i

~genera|es y espec;ahzadas.

Cuadw 4

Fuerita: Ruiz Dardey; Gémente;:?ﬁ% .

e 3

H mercado de capitales del pafs muestra un bajo ‘desarrollo. La activ idad de la Bolsa Méxicana de

Valores esta altamente concentrada en gnas cuantas empresas, ‘entre Ias que destacan Telmex,
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© Capitulo4
fndice de vulnerabilidad financiera para Mexico

Debido a fa muttiplicacién de crisis ﬂnanoeras que se han presentado en los ummos anos,
pnnqpalmente a pamr de los procesos de iaberahzacnon financiera, se hace necesarlo entender por
que el sector fi nancuero se ha vue!to prodwe a estas cnsns, qué- es lo que !e imprrme fragt!ldad ¥
vu!nerabahdad B ' '

Siguiendo el trabajo de Hawians (2903) ia autora sefiala que Ia apertura y iﬁ}&mhzaceon ﬁnanoera
vuelve a- una economta s/ufraerablem {tanto a los ﬂu;os ﬂnancieros como a los i u;os comeraaies} A

- partir de esto Hawkms construye ur mdice de. vulnerabdrdad ﬂnancuera el cuaI usarernos en a;te

traba]o con el T” n de conocer que tan vu nerab e es nuestro pats en comparacmn con otfos

Hawkins (2003}, se basa én ¢l planteamxento hecho par Keynes smbre el vmcuio existente entref .

en dmero yel empl’ea, y la’ tesxs de que la ex;stencra de dmere crea 1a paslbnhdad de desempieo en

un ambeente ‘con- mcertldumbre Desde a perspectwa de Keynes la exrstenc:a de actwos iaquldos en
un mundo’ con mcert(dumbre crea fa posmehdad de un desempleo extenso Y. genera! La
' ~zncertrdumbre da -al dinero ¥ el acceso a ei un pape! cruaal para la comprens yn ‘de por que las

econormas na i@gran Ja plena utlhzar:son de ‘sus recursos. La prefemncsa por la !iqwdez, o ia,
“tendencia a mantener actlvos liquidos: y las: eercepcrenes sobre- la- hcw:dez dentmﬂe yna.economia -
Henen 1nﬂuenc:a ‘sobre las decssnanes de preduccmn ¥ de empleo, Hawkins estudia las imphcacmnes-

- de la preferencia por la liquidez para !as economias abiertas, partlcularmente en b referente a -

) cuenta ﬁnancnera va Ja balanza de: pagos Considera que ¢l dinero v la preferenma por Ia fiquidez
actiian algunas veces comé una tendencia restrictiva sobre el crecmlento eceaamsco. Esta’
tendencna restrictiva puede ser vista @ través de algunos tipos de. ilmt’tacmnes (ﬁnancaeras) taleswk .
como la .exduston, vulnerabilidad y - fragilidad {las cuales fueron definidas en el cap;tulo 2).

El andlisis de la Acuenta financiera y de las variables coma la inversidn de: portafoiio, T deuda
externa y ta volatil idad del tipo camblo proporx:tcnan una visién de'la preferencxa por la lqudez :
internacional y cémo ésta tiende a restringir a la ecoriomia vulnerable

8 En una economia vulnerab\e fa preferencla por fa fiquidez tiende 2 restnngtr el proceso de ajuste del mgreso.
% £ 1a Teorfa General de la Ocupacidn, el lnteres y el Dinero (1936}
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4,;,vu~lnefabxpidad de las economias abiertas

Igunas de Tas caractenshcas de las economfas’ ablertas son su exposvc:oa'z a los ﬂu;os de comercm'k .
y a'los ﬂujos ﬁnancxeros Parttcu{armenie entre las economras -en desarrolio. abiertas a los flujos. |
mtemamona{m fas tendenc&as restnctwas que mcrementan la probabli idad . -de desemp!eo son

mayores y Hawkins las considera como economias vulnerables.

El 'térmiho' apértura es usa‘do para ~'referirse al gfado de integracion etonémica y de exposicién de

una economla (estas canceptos s€ explscaran con mayor deta!fe mas ade[ante) a los flu}os :

ﬁnancxeros y de comerc;o, en funcién de !as caractenstxcas del pa IS. :
Consécuencias de la apertura 2 los flujos comerdiales

En una econamla vulnerable, la apertura trae con ella oportumdades y restrlcciorres Por ejemplo,
ias exportac;ones incrementan fa dernanda de productos nac1onales y estimulan el mgreso yel

emp eo ¥ !a lmportac:ton de bleswes de captta! puede hace{ que _se Heven a. cabo proyectos de

e mverswn que antes n0 eran pos;bes Sin embargo, ccm la mayor exposicion del sectar exter;’m la

‘ecd mia se- ‘torma. mas vu!neral:ﬂe alos shocks externos y. a }a ret;rada potenc:ai dela pamcnpaaon

‘del sector: externo en ia ecancmla Aun cuando ia entraaa de capxtai proporcmna un estlmue ala °
. ;mve:sron, estos ﬂu;os de -capitalpueden - sahr snesperadamente da %a eco*somxa; mpactadoy
fﬂegatwam@nte al sector real. De hecho, ei mcremento de Ia mtegracron economxca Yy de iav
expo on corhercnal guede produar resultadas que no necesarlamente son beneﬁcos para el )
emp!

Vulﬁerablkddd econdmica y‘ﬁdjas‘ financieros

: fLa \iulnerabiﬁdad de una economia. puede incrementarse de acuerdo a las variaciones en los ﬂujos ,
N de capltal que mgre,san ¥ salen de una ecoaomza Un tambio en las condmones internacionales
jipuede estimular la’ sahda de caprtat o reduc:!r la entrada de este Esto puede tener consecuencaas
,';negatwas para los palses que esperaban recibir dnchos flujos de capital. Las economias
fxmportadoras de. capital son wvulnefables ya gue permanecen sujefas a ‘las condlaones
7 ;inter‘ﬂaéionzéles, ya las éxpectativas que tengan los inversionistas sobre ef crecimiento del pais. La
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dependencna de la economia vul nerab!e de la entrada de capntal ‘para “hacer posible !a mverstcn
hace que el nivel de ingreso y empleo del pais dependan del acceso al credlto mtemac:onal

Una economia es mas vulnerable cuande fos ﬂu;os de capital que recbe 'son de cart:e pfazo, ya que
este tipo de capitai por fo regular es capdal &speculatwo Un eJemplo de esto es la inversidn en
porlafo!os que es inversion de corte plazo en busca de gananc;as especu atxvas Sin embargo el'
capital que ftega aun pais tambren puede dedicarse a fa inversién productnva camo ‘es el caso de a
inversion extranjera directa, :

La vulnerabilidad de una econc«m:a a la salida de capitales se encuentra estrechamente relaczcnada )
con el camportarruento de la tasa de mte;es ¥ del npo de cambao La volatlhdad del tipo de cambio
afeda o5 castos dé los bnenes importados y las gananctas antnc;padas de fa exportacxon de bsenes'\

finales. Las expectativas de volat;hdad en el tipo de cambio pueden hacer que algunos proyectos de

inVerSién no se realicen y ademés, en paises como México tiene un fuerte impacto sobre el Mvéf de
precios. Desde esta  perspectiva, la apertura mcrementa potenciaimente la inestab!hdad y actua
" contra la inversion pmductwa yel pleno empleo;

Cuando los camibios ihésperados, en variables como la tasa de interés o.el tipo de Cémﬁio producen
salidas de capital estos son acompafiados por una caida en los valores 'nominalés de los activos -
nac;enales y pueden aumesatar la fragﬁtdad del srstema bancano, ademds de generar dudas sobre
“a solvencra de Ia econemaa La salida de capltal puede ‘hacer que T ‘economia no cumpla con Sus
mmpmmzscs ~,f como consecuenci’a sear -excluida:del- ﬁnaacramema mtemaaora‘

ia exposmn de un paxs a prestamos extrameroes incrementa la pmbablhdad de que esté 5u1eto al
. retiro del r:redsto de acuerdo con Ias percepciones del mercado Carnbios en las percepcnones y
. preferencta por la hquudez de los inversionistas mundiales. pueden explicar c6mo los pauses 50m
‘ afectados por el contagic. Cambios externos, tales como un incremento en las tasas de. mteres de ;
los paises industriales pueden rmpulsar un siibito retiro del crédito a s econormas én desarroHo :
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4.2 Apertura econémica y vulnerabilidad financiera,

Como. ’Se mencioné anteriormente la vu nerabzhdad fi nanc1era 85 un estado de restnocuon
re!ac:onado con las consecuencnas de un retira stibito de1 creduto externo, que afecta a diferentes

grupos de deudores tantn en e1 contexto nacronal como en e} mtemaciona{

Para conocer el grado de apertura:de una pais se puede recurrir a una -medida que Hawkins (2003)
"define como. exposncsan fi nanc%@ra” El termmo “apertura” se usa para hacer referencm a los.
\conceptos de: mtegracnon coit ia ez:onomza mundlal 54 exposrcnon del sector ex‘cerno '

- Con el r” in de conocer que tan expuesto estd un pars a los ﬂu;os f’ inancieros se analiza
: prmctpalmente la t:uenta ﬂnanctera de Ia Ba!anza de pagos. Una manera de identificar a economtas '
vumerables, es con base en Su expos;cton a Ies ﬂujos ﬁnancseros Para ponderar dicha exposxmn
se tonstruye un Indlce de vulnerabmdad 1‘” nancnera.

Medidsas de apertura econdmica

La éx‘po‘sicién se refaciona con la impdrtancia de los flujos extranjeros dentro de una egonomia y'la -
S integrac ion se, refere al .grado en el que Ios flujos pueden cruzar i"oremente las barreras

mtemacmnaies

La: apert&ra puede ser medsda por e! tamafio de fos ﬂEIJOS de comercio con respecto al PIBy por la
) lmportanc:a ¥ Deso de los ﬂu_}os fi nancueros extemos Y €l controI que -existe sobre: !05 fhismos. De
"f"esta forma fas economlas pueden ser clasificadas como abtertas sobre ta base. de su expos icién a
; ) Ios ﬂu;os ﬁnanc&eros mtemacnonales (ver cuadro 5). La apertura ﬁnancsara ponclera el peso de ios
,pagos por el aemc:o de cap;tal yla ;mpartancla que tiene en el sector financiero nacnonal.

Ya que hay: imé fuerte relacién entre fa vulnerabilidad financiera y el grado de exposicion, éste
,puede usarse:. para medlr 1a vulnerabthdad poteﬂcral de una econom!a al’ retxro ‘siibito y maswo “del
credltc mtemacnonaL Por Io tanto’ nos. enfocaremos ai ‘estudio de la vulnerablhdad que surge coma

resuitada del peso que t:enen !os flujos Fmamems enlas econsmxas (ver Hawkcs, 2003)
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“Cuadro 5. .

Medsdas de apertura econdmica

Definicion de Apertura

Medidas de Integracion
(Onentacién Pcr‘tma}

Medidas de Expuslafm o Riesgo.
{Importancia del sector gxterno)

Cuenta Corriente

Onerrtacuon de Poutlca de Comercno
© s Nivel de sranceles
» Incidendia de aranceles
« Distorsidn de precios

’ Importanma del sectarextemo .

» Exportaciones y/o importaciones
como proporcidn del PIB
(razén de intensidad de comercxo)

£ Cuenta Financlera
{antes Cuenta de
Capital)

Onentacn‘zn de |a Cuenta Finandera.
+ Controles de tipo de cambio
« Paridad de tasas de interés
« Correlacidn ahotre - inversion

Importancna de los ﬂu;os ﬂnanaeros
+ Flgos de & cuenta financiera
como-properddn del PIS .
« Entrada de capital extranjem
« Actividad externa en'la Botsa de
Velores

Fuente: Mawking, Penclope.
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4.3 Construccién del indice de vulnerabilidad financiera

Hai?v@ns -(,2C€J3}_plahtea una :mredida’ compuesta para la exposicién financiera ﬁue refleja fa

. fyu?nerabilidad dejas pequefias economias a un ret,irk‘ofde! crédito externo:

Esta medida ae apértura fi nanciera debe’reﬂejar la dependencia y vulnerabilidad asociadas coﬂ la
‘-_wexpc)smorn de ia. cuenta fmanc&era . Para fofmdlar el indice de vulnerabilidad: ﬁna‘ntiera ésta -
autora sugxere 10 vanab!es, con ias que se obtiene un md;cador de la apertura f nanc:era de los

E palses Estas vaﬂables son l o

1. *Saido Neto Comercial™,
" Bsha. razon de’ :mportac;ones menos exportaaones de bienes Y serwqos entre PIB. Esta meduhes

‘ usada para x,apturar el peso del comercao extenor en la economta en cuestton

L S\"C 'I:mpar'facz‘on’ef(lzvg) -/Expdrrabiqées(ﬁyﬁ‘)
N 1} N T B ’
o ' PIB

Un valor pas;tavo nos suglere que el pals tlene acceso a los flujos -de TeCUrsos extranjems oon
rmportacsrmes mayores que Ias exportacioraes‘ Valores negatwos sug;eren un superawt en

& exportac:ones

R Cuenta anancrera como Porcenta]e del PIE -

‘“‘i, ,uenta i rxanc«era Eel de capxtal represenm e& valor de las transacaones de camtal dentro de la.
iBatanza de Pagos.: ' :

CrientaFinanciera = —o oot OO T IV SIOR CIaqe, O On0 T TS TOne
‘ }?IB ; "B

m‘,!_a éependencza ¥ la vulnerabihdad s& encyentian estrechamente reiacionadas con: %a composicion de fos fiujos de cwﬂa

’ [;::extemos (prestamos bancanas o IED} tante pub!acus como privades. La dependenaa {Juede ﬂeﬂnsrse oame E| gradu de

depenidencia de’ !os palses sobre los recursos fi inancieros mundzales y la wfnera’mhdaé coma el grado enel que las eventos
exteinos ;Jueden alterar o daﬁar a econom\a ’
ca Ester xndxz’ador &s deﬁn:do por Hawkms z:umo Transferencia Neta de Recursos
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3. Flujos netos de IED como porcentéje dé la Formacién Bruta de Capital 6 Iﬁvemiéh Fija Bruta).

ta inversién fijz bruta mide el valor total de las adqmsxc;ones de activos. - fi JOS tangjbies e
intangibles, obtenidos como resultado de procesos de producctoa, que sorz efectuados nor el
: pmductor durante el periodo contable quien los puede 'utifizar repet;damente en otros prccesos
de produccmn, durante mas de un afio.

‘Dentro de. ellos se cons&deran, ed;ﬂcxos instalaciones y estructuras no restdenr:ta es; maqumana ¥

equipo; equlpﬂ de transporte, software y pmgramas de mformattca, comprados [¢] produc;dos por ‘
cuenta prop1a Y (ue se usaran por mas de un ano, ongma es Irteranos y otms act;vos fijos tangibtes ‘
e’intangibles. (INEGI)

L4 IED es vista gereralmente como un factor“estabilizédor para una economia abierta expuesta a

{a volatilidad de fos ﬁu]os de capital La inversioh extranjera'imxilica 'pdr si'misma, la entrada de
- divisas al pais y revierte en alguna medida, fa restncc:on de ﬁnanaamiento extemc E} efecto

contrario se presenta en el caso de una clrastlca salida de los ﬂl.ijS de mversron, que genera )
problemas de caractar macroecondmico en ia regicn reoeptora. :

La 1ED se deﬁne como una mversson que rmphca una refamon a iarge piazo ¥ reﬂega un mtefes
-permanente y un contro! por parte de ‘una entrdad residente en un pans {ei inversor extramem
directo. o. empresa -matriz) de ung_empresa residente en-un pais distinto del pais. del’ mversor
extranjero dtrecta (empresa IED, © empresa filigl o fi llﬁl extran]era) 1a mversnon extran;era directa
.mpima un; grado, ;mportante de. inﬂuencra por parte def inversor. en la gest»on de s empresa, :
resfdente en el 6tro pals. (UNCTAD)

' o ‘ . IED.
. Fhujos petos de IED comne % de fa FBK = ———
S FBK

“los ﬂ‘UjOS netos de IED sen fas entradas menos las salidas de IED. Segun la definicion dada por la

UNCTAD las entradas de IED en el paas son aquellas que mcluyen el cap!tal sumimstrado (bxenf L

directamente o por ccnducto de otras empresas aﬁnes) por. un-inverser ‘extranjero’ directo auna
' -empresa residente en el pais. Las salidas- de IED eni el pais’ mcluyen el capatal ssfmimstrado

{directamente o a traves de- et'ras empresas af'nes} por una empresa res;dente en ese pans‘ '

: (mversor e:dranjero directo) & una empresa resrdente en otro pais: (empresa IED)

LA
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‘4. Stock de IED interna como porcentaje del PIB

Stock de IED como % de. P = 205
i ) , . PIB-

o Segin la UNCI’Alj ef stock de IED es el valor de la'partidpacién‘en el capital y las reservas
: (mclurdos }os benef mos no dnstnbmdos) correspond:entes als empresa matriz, méas la deuda neta

de las f' ;ales con. fa empresa matrlz

5 Postcton extema con fespecto a los e‘eportes bancanos depdsitos. como una’ proporcnen de
: pasrvos(B}S)

B L‘red;tas del banco intemacmnal credltos de corto ;:lazo como porcentage del tota! de los o
'cred;tcs bancanos totales ' ‘

. 7. Inversion neta de portafolio como percentaje de la formacidn bruta de capital
- 8: Deudade i:ortoi,;éia:zjo 7 ;coiﬁo porcentaje del total de la deuda externa

- “‘C@st@ tot.:;l de lm,::ortaaoneS‘ reservas brutas mternaczona[es come porcentaje del’ va
- premedlo mensual de ;mpcrtacuones de bzenes y servicios: )

:10; Episodios de volatilidad del tipo de cambic?

De estas 10 variéﬁ o5 no todas se inciuyen en el indice de vu!nefabilidad ﬁnankciera debido a Que no

tedos los dates necesanos para la- constr uccién de estas vanabies estan’ daspsmbiea para, todos los

~ paises sel eoc‘onados énel penado de estudio (1980—2003)

Los anos de estudto se han subdmdida en tres subpenados 1980-1985,- 1986—1994 ¥ 1995~2@03
o con‘, el ﬁn de evaluar las. consecuencias . de Ja apentura econémica asi como la apertura :y

; "’kdesregtﬂaaon de! sector ﬁnaaczero Por e]emplo, entre 1980 y 1985 entre las -economfias “en

‘ 2, Este md;cador se caicuia comparando frimestres suceswos usando promedins trimestrales del mercado cambiaric Un
e tnmestresera cors»derada volat«l si gl vaior-de la maneda varfa 10% o miés con respecto al délar de un vimestre a atm
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desarrollo el comercio externo y ei sector financiero no se encontraban muy ablertos, de. hecho se
puede decir que en ke‘ste periédo kl‘os mercados financieros nacionales se énfrentaban con o que se
conpce como “represnon financiera”, -Fue a partir de 1985 que comienzan las refermas para
desregufar y hberaiazar los mercados financieros y comerciales.

Para Ja construccion del r’ndi;;_é l.us'pjdfs‘es seleccienados fuerﬁn Argentina, Brasil, Corea, Estados
Unidgs y México' Los tres pﬁmeros pafées se eligieron porque ﬁenen'caraétérfsticas similares a las -
de México en cuanto a desarroﬂo Y. niveles de ingrese Se-eligié también. a Estados Umdes por ser .
un pats des&rro! tado que se conSIdera poco \fulnerabie a os fiu;os f inancieros en comparacion con

~los pafses en desarrollo. o

Las variables uﬁfzédas por Hawkins. en {a construccién del indice fueron stlo cuatro de 'Ias diez -
menc:onadas con antenorfdad la cuenta financlera como porcentaje def-PIB, la inversién neta de
portafoho como porcenta;e de !a formacron bruta de capital (FBK), la deuda de corto plazo como
porcentaje de fa deuda externa totaf y los epsodxos de volatilidad del tlpo de camblo

Para construir el indice de vqlnérah‘didad' ﬁnancieré se identiﬂcan‘ los valora$ méﬁmos’y minimos
para cada una de las A\‘.*ariab és e egidas y se estabiece' el range de fa variable. ’l.as‘ observacicnes de
cada paxs son clasaﬁcadas dentro de este rangcs restando del valor- de cada pats el Valor mlmmo ¥

expresando la diferencia relat:va con ‘respecto al rango. Este metodo produce un.valor entre 0y i S

para cada observacion.’ Un valor de cerg- nos mdu:a palses ALY c;errados ¥ U valor. de-uno nos:
Indicard economias ablertas (ﬁnanc:eramente} :

Esto puede expresarse Commo;

Valor del Pais . - Valor Mmzmo Valer del Pazs - Va[or Minimo
Cafegona del Pais, = - &=
Ranga Palor mdaximo — Valor minimo

- Los pavses sen oomparados med;ante promedms de- datos anuaies enlos peﬂodos de estudio Los

datos usados para Ia construccmn det indice aparecen en los cuadros de las s:guientes pagmas e

Para cada una de fas varlabies se hace una ‘clasificacion, def lugar que ocupan Ies pals&s, asxgnando B V
un vak:r delas det mas vulnerable aI menos vulnerable ’ L
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- Cuenta ;‘_f'aanciera cormo pora—:'ntaje‘de/\PIB

) ‘ ,‘La cuenta f’ manc lera se reﬁere ala suma de. IED inversién de portafoho y gtras mVerSiones,
decar, muestra las ‘entradas de recursos prrvados al pats, ya sea ;Jara reahzar inversiones
productnvas o act:lonanas S1 los vabres promedlo de esta razén son pos:twos indlca un superévit -
e en la cuenf:a de capzt;ai ¥ por o tanto una entrada de capltaies af pais, en cambio si os valores son
. ‘negatwos se reqnstrara un deﬁctt en ta caenta de capita o] que indica sahdas de capta de la
economla {ver graﬁca 5) ) o

G’lvjrahté‘l‘ged 198”‘5'1@5" paises que regi‘sfrarf una mayor entrada capitales son Cdrea y‘Argénﬁﬁa,‘ ,
esto sé refleja en la cuenta financiera como porcentaje del PIB cuya proporc&on fue.en promedio
4, 81% y 3:20% del PIB respecnvamente En el penodo 1986-1994 105 pazses con una mayork
‘ \'[pr@porcmn de transaccuones de capi taf con respecto al PIB 'son Memco con-un- 3. 1% ¥y Estados‘
; a Umdos con un Q. 23'% El ‘va{or s cercano ‘a cerd reglstrado en Estades Unidos mdtca que la
cuenta ﬁnanmera de este pals se. encuentra en ethbno En el perleda 1996—1.0{}3 esta razén' 1 ie
. mayor. para Argentina y México con un 6.18% v 3 24% respectivamente: Hay que sefialar que  entre-
>1986 ¥ 1993 Mextcc fue uno delos passes que. regxstro mayores entradas de capfta en comparacnon
. con los otros pames mdusdos en el Indxce de VuTnerabﬂrdad Financiera {ver cuadro 8), - ‘

e puede decur comportamtenta de este mdlcador astuvo muy determ:nado en el caso de 105

: pa«ses de Ameraca Latlna, por la CrlSiS “da la deuda Esta marcd el comsenzo “det decnve de iz

| nancqacwn externa' n los paases per' ric

ot

‘:.‘{Taiavera, 2&03) Cczmo consecuendia de la cr’ 5iS. de la

: ‘;deudaf la financie extérna de los pauses perifencos suftié 1mportantes camb;es, tanto e la, S

‘1 ,estmctura csmo en los ﬂUJos financieros. Estos cambxos pueden smtetizarse en:

 )~ Contraccxea del f‘ nancaamlenbo extemo Esta reduccton fue acompanada de} pago de aitos trposr .
‘ de mteres qixe provacaron ﬂules negati\:es en muchos palses cleudores

. Contraccon dw F nanczamxento pnvado (pnncupalmente prestamos bancanos) La d@cada da los

. ochenta fue la de menos presenc;a de 1ED para los paises en desarro!lo, en cambno, Estados Umdos S

. ‘se conwrtlo en estet penodo en el prmc;pal receptor de IED. _Entre ios paises en desarraﬂs las

« Un crecimiento. relativo de la financiacién oficial al desarroilo
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“En la década de los ochenta la cuenta financiera como porceﬁtéje del PIB de todos los péiaes
i anahzadcs, excepto Estadcs Umdos, reglstra un der cit en algunos afios, este puede ser atnbuldo a’
las expectatwas de los :nversromstas sobre la solvencxa del pa:s despues de crisis de a deuda de
1982 Brasnl 14 Argentma tlenen un dercrt de la cuenta de caprtai como porcentaje del PIB en todos
los afios. comprendldos entre 1983 a 1991 Corea tambuen t:ene un def“ it anual en ‘esta wenta
-entre 1986-1989 Para el caso especrﬁco de México ta cuenta ﬁnancxera como porcentaje del PIB
registra déficit en 105 afios de 1983 1887 y 1988 y se recupera en los persodos postenores Esta
evidencia sugiere que ante las’ crts;s que enfrento México a partir de 1982 hubo unia gran salida de
‘ capiba}es p‘ue$ las expectaﬁvés de los inversionistas se volvieron dggfaverah!es.’auménf:ando asi rla‘

wuinerabilidad del @aié._ R el T '

Enla decada de los noventa Ea transferencra de capita!eS hacia los palses en desarrolio fue posatwa
en la mayor parte dei penodo Lea ﬂu;yos de capitales hacta Amem:a Latma se concentraron
principalmente en Brasxf ¥y Mexnco La mayor parte de estos ﬂUJOS fue de corto plazo y se dmgto a]_ "
mercadc de capitales mas que al sstema bancarlo {Taiavefa, 2003} o '
La cuenta de caprtat como proporcnon det PIB en la’ decada de Ios noventa registra sa dos pesmvos
para Brasil Y Argentma (excepto en los anos 1990 ¥ 1991) '

' "Mexico tambfen registra Saldos - pos:twos de la cuenta fi nancnera comQ porcenta}e del PIB en este
’ penodo, pare;” .a cr:gs de 1994 3upusa ma rupwra ‘con ia evolucmn antermr Esta-crisis: tuva como

consecuenaa una fuerte devaluacuon del peso la cuai genem ‘uha gfan sa{rda de cap:taies de corto .

piazc debldo al panicc r nanmero Ademas se prapagc a todos los paases de la reglon ¥y en espec:al ‘
a Argentma

Despues de a crisis de Mextco hay una recnperacxon de la entrada de captta!es a Argentma Brasil Y

Mexlco, pero, esta- recuperaaon se vxa :nterrumptda de nuevo por la msxs de’ E%rasil23 a cqrmenms' .
de 1999. De hecho, ,&rgentma y BraS| tleﬂEfl déficit en la- cuenta r nancrera oomo porcenta;e del
PIB en 2002 ¥ 2003 Mexaco tamb:en muestra una reduccm en esta praporz:;on entre: 2000 y 2003, )
pero sin Ilegar a un défi cnt ' ’ S )

. Corea reg!stra un deﬁcit en la cueni:a ﬂnancnem come porcenta}e de! PIB en el penodo 1986 1989 )
© yen 1997 ¥ 1998, Ef déficit de estos dos ultlmos afios se puede atrlbulr cnmo enet caso de MGXICO"

Z?‘Esta crisis fue contagiada por 1z crisis financiera Asidtica.
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Vulnerabilidad financiera de'la economia mexicana

al cambae en Ias expectatlvas de los inversionistas debido a la crisis del Sudeste Asaattco A partir de
' (2000 Corea muestra Superavit-en esta cuenta -

‘ Estados Umdos reg:stro superawt en la cuenta ﬁnancaera come_ porcentaje del PIB en la mayor
f;;parte del perlodo, de. hecho, esta proporcnon ha tendldo a mcrementarse entre 2000y 20{)3

. - i : Graf‘ ms )
L ) Cuehta f‘ haltclera como porcenta;e del PIB

men!aﬁnamammwa}edelm Cucrta Financiera como Pofcentaje del PIB
. (MexmyArgemna) R o o {Basly Mixio)
Y 1960-2003 -
15,00
10001 A

10,00

~15.00

(Juenta Hnancrefa mmo Pon:enba]e del PIB : . Cuenta ‘Financiera mapon:entaje def’ PIB

) E (CoreayMexm) ) ’ S U (Estadosu-udosyi\dexm} '
i o B T 2000, | 1980:2003

‘ 1508

L 10.00

" Riiente: Baboracn propia for datas del FMI y dat
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: Cuadro 6 .
Cuenta f‘ nancrera come porcentaje del PIB e invers:on neta de
: portafolio como pgrcentaje dela formacién bruta de capitat

Cuenta . tiversidnde
Financiera como - V ‘ ' Portafolio como )
| pais . % delPIB  Desviacién  Clasificacion | | ) Pais % dela FBK  Desviacién _ Clasificacién
Perioo 19501985 - B N rerode-1980-2985 Coe s
Argentina 320 06140 2 Argentina’ . 403 1.0000 1
Brasit 063 0.0000 5 Brasil 050 0.0000 5
Corea 4,81 1.0000 1 Corea. 141 04217 2
EUA Cam Y 3 BUA S o3l 3
México 38 AT 4 Médco 045 | oo 4
Periodo 1986°199¢ ‘ : ‘ Poriods 1986-1994 R ) ‘
Argentina 404 00000 4 Argentina | 1282 10000 S
erasil - 03 4213 N || | seasi 814 0.1407 2
Corea . 404 . 0.5000 PR 3 Rk - 128 19000 =3
EUA S ow 0.6036 2 EUA 737 . 0000 4
México: 30 L0000 - 1 Méxeo . - . . 78 10.0963 3
1 periocts 1995.2003 , | Perisdlo 1995-2003 T .
L : . | Agentina 007 - Com00 8 ¢
A Argentina - 6187 10000 ! IBrast 304 ories 3
- Brasil 2.63 02464 3 corea e N
Corea o1 0.0000 : B 489 oz 2
EUA 162 . 0.0342 4 ; ) -
2 | México 264 . pgs 4

Méxice 324 0.3758

Fuerts: Elshoracidn propls con detos det FMLy dal BM

Inversion jbetéf de péjtafoiio como porcentaje de fa formacion bruta de capital © . k

La inversion de portafoho muestra comc los mvers:omstas de portafolco tienen perspectwas de més
corto plazca v son: mas impaaentes que los anversnomstas en invers:on ﬁ1a (Hawkins, 2@03) Ademas ':
cuaiquler desequt lbﬂO en una economaa puede motlvar Ia salida de capttales ya que eI nesgo de.
ias mversrones se mcremenm

Un valor alto de mverston de pcrtafoho como. proporcmn de la formacién bruta de capztal‘.
propercioaa m?ormac:on acerca de queé tan expuesto puede estar un pals a los ﬂLUUS de inversion

de corto plazo. S; comparamos este indicador en Mexaco y en los otros paises seleoqonados, nos. =

encontramos con que entre 1980 y 1985 los palses mas expuestos a los ﬂUJOS ﬁrtanmeros de mrta -
plazo fueron Argentina y Estados Unados, en cambio Brasil Y Mex:co twleron un porcentaje” -

negatwo. En estas tres ultlmas econom;as una proporcion rnegattva'de este indicador mdlca queen -
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- este penodo 105 paises regu aban fa er;trada de x:apnta% accionario extranlero, festrmgfendo su
‘pafbcxpacron en'sus mefcados ioca%es (vex graﬂca ¥y cuadro 6),

Mexu:o tiene en el penodo de: 1986 1994 la ‘mas alta proporcidn de mvers:on de este tipo, en
,comparar:lon can el perxodc 1980 1985 {en donde esta proporcidin fue negat:va} y con el penodo ‘

 1995~2003 Esta proporc;on paso de un mvef negatwc previo a un promedao anual de 7. 89% entre

1986y 1994 para descender aun prcmedao anual de 2.64% entre 1855 y 2003. La alta proporcron

o de mversson de portafolic entre 1986 i994 €s un md;cador de las elevadas ganancias que se,

' obftenian en. el mercade acc:onano, prmapalmente por la apertura de esta cuenta ocurrida a partir
“de 1989, Sm Pmbargo, él absjfse Ia economla se vuelve mas vuinerabfe ya que este tipo de

inversxcn reacuona rapxdamente a cambtcs en las " expectatavas de los agentes sobre el

_ comportamlento de la economia. De esta forma, - cuandc se presenta la crisis de 1994 hay tambnen

:'ﬂ,';‘Vruna gran’ sahda de capltales de corto pazo_. que se refleja en que para 1995 este porcenta;e

kijv"alcanza ure vak}r negatwa {-18 30} Despues de 199 hay una recuperauon en'fa inversion de

;\ _Vpartafoim d=nt|o del. pals, aurique. no tan grande como ‘en los afios previos. £l peso de estew
indicador dentro deI cenjt.mto de fndices utlhzados para medlr Ia w nerabtlldad 5€ reduee despues k
de 1994 representando en 2003 =l 3 19% de! PIB '

; Em:re 1990 ¥ 1@% en Brasﬂ tamblen aumenta la mversnon de portafoho corma porcentaje del PIB‘
e perc a partsr de 1995 se reg:stra una reducc}on en esta La sa lida de inversién de portafo«io de
Brasd puede asez:larse ccn%as ereftos de i crists mexmna de 1994 “sobre- estér pafs Argentma

i1994 ya.que hay una reduccuon en fa i nversmn ‘de’ pﬂrtafel

Tal~ se‘ recupera entre 1996 y 1998 para volver a caer en 1999 a rafz de tog efectos de la cn5|s :
asxattca. ) -

: “En Corea entre 1986 y-1994 la ;nversmn de portafoho como proporcnon de la formacion bruta de.
. c:apntal alcanza un elevado mvel {12 82), simiar alade Argentlna en ese permdo ‘Ello comcude con’

Ja apertura fi nancsera coreana que inicia en 1991

) ::En Estados k‘Unidos Ia mversuon de portafoho como propon:ton de la formactén bruta de cap|tal )
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" Grafica 6 7 ) -
Inversion neta de‘po’t“tafol io cbmo porcentaje de la formacién bruta de capital

‘Inversiin de Postafoliogomo : . Inversién de Portafolio como
Porcentajedela FBIC ‘ Porcentaje defa FIK
| {(Mdoy Agentina) ' - , o . (Méxcoy Brasl) -
: ‘ : Lo 18802003
55.004‘ o
45(}0
2500 ] 7
sl
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.
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‘ Fueme: E!g{;oraciéﬂ propia con dai'as 5@:’ FMI ¥ dei BE‘-{ .
Deuda de corto plazo eomo porcentaje de fa deuda externa tots! -

- 1os créditos de corto plazo 5e ref‘eren a los credltos de un-afio o menos. Este tlpo de cred&ta eleva ‘

el rlesgo de'los paises ante camblos abruptes en fas eXpectatwas de lcs agentes, ya’ que, puede-

que o se concedan nuevos prestamos cuando se requnere renovar un credita Por esta mzon este -
indicadar puede ‘dar atguna tdea del nesgo de contagio. (Hawlqns, 2003) Los datos para construlr
este indicador para €l periodo 1980-2003 sélo estaban disponibles para Argenf:ma, Brasil'y México.
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promedlo de deuda de corte plazc como proporcion de fa deuda externa total para México es k
K mayor para e’f perlodo 1980~1985 cuando sxgmf c6 el 18. 98%, que en los penodos 1986-1994 y
1995-20(}3 en {t}s que represento 15.65% y 14.19% respectwamente

' E¥ pmnmd;o de deuda de corto p lazo como proporcion de a deuda externa total en Argentma para

g los tres perredos estudiados es 27.82%; 13. 50% y. 18.42%, rspectwamente‘ En el:-caso de B(asll
) ‘esta propercmn repres;enta 15 09% entre 1980 y 198’5 186, 39% entre 1986 y 1994 ¥ 13. 91% entre :
1995y 2003, ‘

Si anahzamos fas vanacuones de la deuda externa (como porcentaje del PIB) afio con ano,
> ’encontramos que entre 1980 y 1985 hay dlsmmucwn en la deuda de corto plazo como porcentaje\ ‘
- dela deuda externa total en Ios tres pa|se5(ver grafica 7). La cns;s de {a deuda de 1‘&}8224 hizo que
) ~tas expectatwas sobre estos paxses se volvxeran negatwas por lo se- restnng;o su acceso “al
: ;  'fmancxamtente mtemacmnai Se. predecur que en este perrodc Argentma, Bras;l ¥ Mexzco fueron -
o aitamente ‘vufnerabie y de hecha fueron exclutdos de Tos memados ﬁnancxeres mtema»:tonales. o

- En 198? a parttr de ei Pfan Baker se cot\sudero lrhprescmd;b e tanto por !os orgamsmos financ:eros

S mtemacnonales como per la banca pmfada mtemacuonal aumentar ia fi nanaadon extema a ios}:

fpatse en 3 dos y ué ich proceso de acceso a ia ﬁnanc;ac:on debla ,er COnd!ClOnadO a unwf
uste estructurat de fas econormas deud@tas Una de £as reformas estrucmrates mas,
o lmpon:antes cons;st;a en una mayor Ilberanzacfon' comercia[ y ﬁnanaera, (T aravera, 2003)

: praceso ]

. ;Arxte escaso eXt’CG del Plan Baker, en 1989 surge el Pz'an Bradn el cual propuso crear. mecamsmos 2
‘ *‘;para reducw fa deuda y su servxcuo en condzcnones mas wables para los patses altamente g

. endeudados

;e Desde el lmcm de Iz ciisis de Ia deuda, !a renegcctac;on se planteo como me{udlble Las msttucmnes ﬁnancuems, o

acreedoras »; ios prm:males p&ses centrales foaaron dicha renegec:aczén ante fas enormes diﬁcuztades de los | galses, B

nte & 'sus ﬁbhgaclones ﬁnancieras “evitando de &se modo, el miapso del sistema ﬁnanctemv’:
acseedores que 18 msas de la deuda era un ‘probléma de- ‘Hiquidez'y no de solvercia,

: mtemacenat Al consaderarlospa!'

N ax:remramn a Mpa&&sdeuaores a apkcar a!anes de aluste que teniary como. objeum, entre utros, =) de liberali szar “divisas

L para pagar el semﬂo de ta deuda, a ﬁaves de al-nzar répidos superavxt corneraaies (T alavera, 2003)
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Grafica 7

Deuda Externa de Corte Plam come Porcentaje '
.de Ta Deuda Externa Total’ A
(ﬁex«:o, Argentena y Brasil}
' B

980-2003

o o~ W o ol o~
2 &8 2 8 2 R ¢ 5§ & &8 8 g
o o o @& o i &8 <@ @ o f=3 b=
e e R - IR - = - S R - A ]
| e ffgenting 0 e Brasfl México

Fuerie: Blaboracidn propia con datos del FMLy del B

Despues de Ea cras;s de 1982 hay una reduccuon de la deuda de corto plazo como porcentaje de la L
deuda extema botai en Argentina, Brasnl Y. Mex:co debido a que fueron exdundos del fi nanaamlentoz

mtemacaonal Estos panses que eran receptores de Teqursos antes de la crls:s de 1982 se: .
conwrt:eron en proveed&res de recursos al extenor debldo los pagos de la deuda. El ajust"‘ -

centro en una drast}ca reduccnon de las |mportacxones de msumos mtermedios ¥ maqumanas parai o

asi: generar un: superavxt comerc;al para soivcntar tos pagos de la deuda o, que genero unai . '
dismxruam de! fons.Jmc youn aumeﬂ"e éﬂi- desemp 0: {T a avera, 2003) Es hasta‘ﬁnes de ;a;,‘
decada de ‘los ochenta que estas economaas tenen de. nuevo acceso al credlto mternacwnat (ver"

cuadro ?} '

En Ia decada de Ios noventa en Argentma, Brasd ¥ México hay un crecimiento de- !a deuda de corto,
p!azo como porcenta;e de fa deuda externa total, Io ‘que - indlica una mejora relatwa en las .
expectatwas de Ias mstutucnones fi nanderas Entemacwnates sobre estos paises, aunque siguieron .
siendo vulnerables ya Gue el fi nanciamiesito fue por lo regular de corto p}azo

En México, ,entre 1990 y 1998 la deuda ‘externa de corto piazo cczno porcentaje de la deuda
e:derna totai alcanm montos; ccmsxderabLes por ejemplo en 1993 y. 1994 aumento a 28% de- fa_

. deuda externa tatal todo elio two coma consecuencsa fa crisis de 1994, Ya para 1995 2003 estd ,k o

razén dismmuyo ya ﬁna{es del. per odo (2@03) la deuda de corto plazo represento el 7% de 1a"' -
deuda externa total. : ‘
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’ ) ) - Cuadra 7
" Deuda de corto plazo como porcentaje de la deuda
externa total y Episodios de volatilidad del tipo de cambio

Deuda Externa de ) - S B - Nimero de Episodios
CDI’CO Pla 70 como % de o : de volatilidad :
Pals fa Duda Excterfia Total - Desvnacsén Clastﬁs:acmn: ‘' pais . delTipode Canibio. ~Dva;5\iia_g;én ‘Clasificacién ||
- rp:ﬂ_a;a 1980-1985 S e 1985985 o
|argentina . 2ze2- . reows 1 |lacgentina - 18 pasms ., 2
Uerasi | 1509 " 20000 30 fleesw - 2 Lo 1
A na ' n.a. na. EUA D £.0000 4.
) .C&rgé o " na ’ e, na - carea a : 0:0000 4
|| México . isiss om0 2 | mexico. 6 6217 3
| periocs 19852894 S W heerind 19861994 , ‘
Targentina 1350 0000 3 |]awgentia . 18 Y 2
*Aras 1639 C 10006 < .1 st 2 1.0000 1
{Eua ' na. na. 7 ona L leua o 0.0000 4
- | corea XN 8 na ’ na, I corea ‘ ¢ ooson 4 '
- IMexico 1565 07464 - 2 - | México 1w S p3ms . .3
Berioco 9052003 - N eeriodo 10952002 -
“llargenting 18.42 " r.oodo 1t {eua 5 1.0000 1
ABeastt - ast Coo000 3 Brasil s 10008 1
Teus Covoma o na - onassdllEoa a 00000 - 4
licores. na na. na. . | Corea 3 ‘ 0;33'33' 2
- saxica o 1a3n 00620 2 . dMéxico 2 0.0800 3.

" Fuente: Haboracidn propla con datos dal FMI y del BM
' Episodios de volatilidad def tipo de cambio .

' Se.habla dé\kdféfilidad*ctjando ha? variaciénes importantes (a la alza 0 a la baja) del tipo de
" cambio. En este caso se e:onsudem in epiSOle dé volatilidad cuando la vanacnon con respecto al
. ,,pencdc) anterlor era. mayor de 10% (ver cuadro 77.

: BraSﬂ es el'»pal’s cﬁue‘tiene més episodios-de ~volati|idad de! tipo de cambio para los tres periodos de
estudlo, despuesr de- el se encuentran Argentlna y-México: En el periodo 1980- 1985 Brasil- registré..

' 22 eplsod’ ios de vo atz{ldad de! tipo de camblo, Argentma regnstra 22y Mex:co registro 6. Corea no -

o presenta nlngun epasodlo de vol at;l:dad ern. este periodo..
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De 1985 a 1994 Ics epnsadros de volatilidad del tipo de.cambio de Brasni Argentma Y. México fueron -
32, 19 y 10 respectwamente For otra parte en Corea tampox:o tiene. ep:sod;os de volatl idad. en
'este penodo, Fil nalmente de 1995 a 2003 argentma y Brasit tnenen 5 eplsodvos de volatilidad, Corea

tiene 3y Mexrco 2.

Grafica 8

- Episodios de \qulatilidad del tipo de cambio en Argght’ina, Brasil, ‘Cofé'a y‘ Mé}iii:o
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Fuente: E!aMaeun propsa oo éaws de FMI

Es mpertante mencaonar que durante: el penodo de estudio (1980-2003) la mayona de los palses ,

anallzados modificaron sy régimen. cambtam de una fijo a unio de llbfe ﬂotac;on ‘Lo que en J

mayorla de os casos ayudo a ccntrnlar ia volat»ludad del tipo de cambio.”
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En la decada de* los ochenta la economia Argentlna tiene una alta volatilidad - cambnana, pero,.a

B parur de‘ 991 cuando se instrumenta ja ley de convertibilidad (parldad fija con respecto al-délar},

‘L,su v0|auhdad se reduce En dlClembre de 2001 Argentma vuelve a enfrentar una severa crisis que
;afecta la 'estabnhdad de su tlpo de camblo, Y abandona el mecanlsmo agtomético de ajuste de la

. R reduce Ta volatlladad del tapo de campio. A pesar de eﬂo este pans s;gue siendo a&tamente vulnerable
‘a fa 'mrxdmones mtemamonaies temendo bruscas vanacmna en ei tlae de cambzo La maneda

= tlpo de cambao de Mextco tiene una mayor volatilidad entre 1980 y 1995 periodo el cual tenja un,
' -‘{régimen de tipo de cambio fijo y .%ex'n!-»t';r.sz‘5 El regrmen cambiario de libre flotacién fue adoptado
en. Mexzco despues de fa deva!uacron de drclembre -de 1994. Durante el primer afio de’ ia wi genc .

eg;men, Ia €4 amon de! peso frente aI do{ar mostro “uia gran mestabllldad como

' ~resu1tado de un amb;ente generahzado de mcertidumbre macroecunomnca A partlr de 1996 Y al’

~,.nurmahzarse I' :5|tuaC|0n economn:a, dn:ha cotlzauon mostrd una- reducmon consn:lerabie en suf .
. yvolatmdad (Wemer, 1997} ‘ ' ‘ ) o

CB Entre 1977 y 1982 ) mgsmen cambiaho ern Méxloo es un régimen de control de tambios total y en 1992 se'se adopts una
formuia cambiaria de bandas con ur pusa fjo ¥ un techa deshzanbe Este uittmo enfoque estuvo vigente hasta &f 20 de”
drtlembre de 1994 ’ . . .
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4.4 Indice de Vuinerabilidad financiera

(Entre 1980 'y 1985 los paises que mostraron un indice mas erev‘adb de v‘mnerabi'lidad 'ﬁnan'éiera ,
fueron Argentma y Corea ocupando e pnmer ¥ seguado Jugar respectwamente dentro del mdlce. EF
tercer ugar 3 ocupo México, el cuarto Bras:t y el quinto Estados Umdes Er\tre 1986 y 1994 Brastl’ ‘
se considera el pais’ mas vulnerable en segundo lugar se encuentra Mexlco, en tercer lugar .
Argentina, en cuarto lugar Corea yen quinto Estados Unidos. Fmalmente en el peﬂodo 1995-2603 "
Argentma otupa ‘el pnmer iugar dentro del mdme de vu nerablhdad Brass el segundc, Ceraa ei"
'tercero, Mexxco e! cuarta ¥ Estados Umdos ei qumto (ver cuadro 8 Y graf ca 9} ‘ ’

Algunas de las condusmnes a las que Iega Hawkms (2003}, despues de la construccwn del lndlce n
de vuinerahlhdad ﬂnanctera son que os paises emergentes ¥ de mgresos medios presentan una» o
- mayor’ vu}nerabﬂrdad m!entras que Estados Unidos s;empre reg:stra una mener vulnesablhdad que
los demas pacses inc mdos en el mdlce. Los resuliados de este traba]o son conszstentes con los
propuestas por la autora antes c:tada. ‘

- Cuadro 8 )
Indlce de Vulaerabllldad Fmanciera

Cuenta - Inversibnde ° Deuda Externade Némemde Eplsndms R Qlasiﬁmdén

Financiera  Portafolio como Corto Plazb como % de de volatilidad . Aperturs - ,deA;xev:m
’ oMo % defPIB % delaFBK la Duda Externa Total ,del rpudeCamhm Financiers. . financiers

Pertodla 19601985 , N , : o
Argentina 081 1.00 1.00 C 08 . . 087 AT

1 Brasit [T 0.00 " 000 ' 1.00 025 4
Corea 1w 04z 000 Y " 036 2

J ea - 0.52 0.36 : 0.00 0.00 022 5

J méxico - 0.48 0.01 ' 0,31 , 027 027 i
Perioclo 1986-199¢ : : , ' ‘ :
Argentina oo - 100 0.00 059 0.40 3
Brasil 042 e CoL 100 100 0.64 1
‘Corea 000 100 0o 0.00 0.25 4
Eva . 060 0.00 0.00 o .60 0.5 -
‘México 1w .10 ; s 0.31 Cass 2

| Persouty 2995-2003 ( , : ) o
Argentina 1.00 0.00 1.00 o 1.00 0.75 1
Brazil 025 ok o eos - ) 180 0.49 2
Corea 2.00 T : von C w3 om. 3
A s o7 peo - e . w5
México L I P Y N T R T S

Fuente: Faboracién propia con datos def FMI y det BM
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Grafica9

 indice de Vulnerabilidad Fnanciera
~ '1980-1985 . -

L Argentipg . S " México

1980-1985 - %, 1886-1994 £ 1995-2003

Fente:

v} pr C’Ha con datas f‘z& FMLy del 8

) En Mexn:o e[ mvei mas eievado de vuinerabnltdad fi nancrera se a[canzo entre 1986 y 1994. En @l

L ) penodo 1995— 2003 la exposmlon alos ﬂujcss ﬂnanaem de México se redujo debido a. la d;sminuc:csn o

. de |a inversion. de portafo[uo que, como- porcenta}e del pIB, paso de 7.89% entre 1986-1994 a
. 2 64% entre 1995-2003 Tamblen hubo una reducaon en la deuda de corto plaza come porcentaje

: "'de a deuda extema tatal -qgue | de un promedno de 18 98% entre 1980 1985 se redu;o a 14.19%
' ‘entre 1995 2003.

. Otm factor que ha cenmbu ido a reduar el indice de. w&nerab;hdad del. sustema fnancuero memcana '

: ;entre 1995-200" &g ei aumente en la IEQ al pa;s ya que- aste tlpo de mversnon €s menos volatd o

s :‘Los u;os net&s dev IED cemo porcenta;e del PIB se maeementaron de un’ “promedio- de S 6?% entre

R 1986 1994 a Lm promedlo de 12. 55% entre 1995-2003 ibwzlernasr Ios stocks de IED tambzen han
o fcrec:clcx de 5. 19% “entre 1983»1985 a 19 09% entre 1995-2003. - El aumento de | la. IED ‘en e! pais
N ~exphca el crectmlento de la cuenta fin nanc:lera como porcenta;e del PIB en los uit:mos aos, que se

: elevs entre de 2.63%a 3. 24% entre 1995««2003

‘Por otra parte, si comparamos el inctscador de apeztura financiera con ef de apertura comercral de -
- Mexlco, en el perloda 1980—2003 encontramos que pese aque la apertura fi fi nanctera se redujo
. lentre’ 1996 Y 2003 la ape;’cura comercuai umento ccnsxderab emente al pasar de un promedto de
“'523 %'/ ntre 1980—1985 a un 54 96% entre 1995-2003 Este mcremento €n la apertura ccmeraal
‘ tamb1en hace al pais vu!nerable ante ios shocks externos. . )
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Si comparamos los resultados de este analisis. con los -obtenides por Hawkins (2003), para el .

- periodo 1986-1997 encontramos que aunque eﬂa toma una muestra de paises mayor, México
también ocupa el cuarto lugar dentro del md;ce de vulnerabxhdad financiera.. 5in embargo en el

: ,penadc analizado por Hawkins (2003}, &l pals se encuentra mas expueste fi nancreramente debido a
qgue habfa una mayor proporcién de inversién de portafoli m, de deuda extema de corto plazo, asi
COMO un mayor numero de episodios de volatilidad del tipo de cambio. Ademas £n.este perlodo se‘j

regtstra una.menor proporc:on de IED dentro del pais, asf como menores, ﬂUJos de est'a

También se puede decir-que en el periodo analizado por Hawkins‘(ZﬂOBf), la’economia estaba mas’
expuesta a los ﬂu;os financieros que a los. ﬂu_les comerciales, pues el grado de apertura comercual
era menor. ‘

. Para analizar con mayor profundqdad el caso de mexicano se e!absro un ejercicio de extensién del
 , indice de Vulnerabﬂtdad Financiera medsante fa .inck uston de tres varxables menctonadas par
'Hawkms (2003) pero. no mclmdas en su gtudio {ver caadm 9.

- Cuadro 9
Extens;én del Indit:e de Vulnerablhdad Fmanc;era para Mexnco '

EXTENSION DEL INDICE DE VULNERABILIDAD FINAMCIERA.
" Mexdoer Periseio 1580-1895

. ' - G&«!’.‘aem'mau ?amemaa T s . IR
Caents hvefsmde cn:tophzoeomo Eplsocis de Saidoﬂm ‘Flyjos Nedos SlacksdeE:} Clasificecn .
“finkinciéfe - Porfafilio como % dele célla  voletlidaddel  Comerch nerﬁcmo% ratscomg - Aperture deApeﬂwa Apertum ‘
- moseaema WdelafBK exematdtd fpodecarbio comi%PB’ delsFBK | %PG . Fianciera fiees sl
15504585 263 bas T 1pse HRE REEIRRE: + s49 ¢ o T2 mal”

v 310 FR - 15BS U 0 BM. . ss1 848 057 .2 3BAE |

1395200 320 - 284 a2 0m 1285 1w o®. 4 4%
L Comperscin canios raulados obh Hewkbs .

19864986 237 CTge oo 18s ® 01 1088 1‘13& B 1

Fue~ =4 Efabmaczon propia con dates del FMI y el shs

Entre fos resu!’@dos obtemdos de a extensuon del indice de vulnerabihdad fnanc;era cabe deslzcar' B

¢ la reduccién def peso de Ia mwersron de pottafoho (que entre 1995 y 2003 repnasento el 2, 64%""

de ta formac:on bfuta de captta!) ¥ tamblen la dtsmmuc;on de @ deuda de corto piazo aunque o

ambos mdmadares contmuamn teniendo un peso rélevante dentro dei mdlce.

- » Fl descenso del nbméro de episodios de volatilidad de tipo de cambio.

n
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. EI saido comercnal neto se-vuelve positivo en fa década de los noventa lo que nos mdsca gue'en
este perlodo el pals tiene un déficit comercial, :

- .» Bl creciente peso.de fa IED en la corriente de ingresos de capitales desde el exterior,

"+ La gran importancia-que ‘ha adguirido la apertura comercial sobre todo si considéramos que él”
saldo de lé cuenta de mercancias es crecientemente negativo,

Indice dle vilnerabilidad financiera anual
. Con el fin de conocer en qué afios fueron més vu nerab les los paises a IOS flujos financieros se;
‘ construyc un Indsce de- \*‘ulnerabmdad Fmam:xera anuat para cada. pais (véase el anexo) En los.
ﬂgm&ntes parraios se resaltan algunos rasgos representanves de cada uno de ellos ! ’ U
Arg@rlﬁﬂ& .
T AEgehtina tuvo un méybr grado -de vulnerabilidad finanﬁiera en la década de los ochenta

(prmcnpalmente -en 1981) La alta vulnerabtlldad registrada en. este- periodo se relac«ona
“'fundamentalmente con el nivel de endeudam:entn el pais y con fa inestabilidad en-e t;po de

o camhzo como ccnsecuenc:a dei alza te.] 1as tasas de interes mundiales: En 1981-ta: deuda ‘de corto

: ‘la balanza Come; 'czai tamblen‘ mntnbuyeron a acentuar I& vuinerabmdad i inanciera.

Entre 1980y 1982 hube una’ cor:srderabie entrada de ca;mtales en Argentma y el pais. tuve un saldo
- tr‘posstnvo en ta cuenta fi hanclera come porcentaje del PIB. durante este penodo De hecho, en 1981 -
a Argentma recube el‘ma“ ¥, ﬂgjo de ap;ta es. {al rededor de 16.26% del PIB} de tadcs el pefiodo-

R comprendndo entie. 198& 603 A partir de 1983 y hasta 1991 1a cuenta fi nanciera DME porcentaje -

,del PIB reg;stra un 5a ‘egatxve vaque debldo a de la cnsxs de 1982 se reduce sngmf catwamente :

la entrada de capstaies a“ ja regnon

, VTambxen como consecuencua de la cnsis de la deuda hay una salida de inversién de portafoho, una

  * dlsmmucxon del fmncxamnento otorgado por orgamsmos internacionales, asn como una reduccién ,
‘ vde’ transferenicias de recursos extranjeros hacxa Argentina. -La mversion de: portafcho como
: porcentaje de la formadmn bruta de capital cae de 10.29% en 1982 a ~6.62% en 1990, La deuda -




Vulnerabilidad Financlera de la Economia Mexicana - Un Indice de Vinerabilidad Finandiera para México

externa de corto plazo que en 1980 representaba &l 38.23% de fa deuda externa total en 1987
representaba sélo el 6, 04% El md;cador de saldo comercial. neto comao- parcentaje de! PIB-n 1980
y 1981 equivalié & 6.2% y 6% del PIB r&cpectxvamente )

. Argentina se récupera de la crisis de la deuda hasta comienzos de la década de los noventa cuando
se instruménta la ley de édnveftibiiidad“ que decrets la paridad entre el peso y el délar de Estados
Unidos y la reforma de'la ley de fa Banca Central, que daba una a:orrespondencsa exdacta entre el
' peso en circulacién y fos dolares en reserva. Esta esh*ategsa implicd {a total lxbertad de los
) movmentcs de capital entre ef pais y el exterior, ya que con este tipo de régimen cambaano la
- base monetana esta determmada por la variacién de las reservas rnternae:lcnales, €5 dear, per d ’
ingreso liquido de recursos extemos A pesar la adopcion de este régimen 1o se- logro un equ:hbrno‘ ‘
fiscal, las proporc:ones de deuda mtema y .externa no mejoraron, y de hecho, el adeuﬁamlento
externo siguig - crecrendo Ademas Argentma enfrento persnstentes def c:t fiscal 'y mmeraal o que
provacd un endeudamiento externo ad;c:onal y produjo un mcremento enel senncso de fa deuda. e

La deuda de gobierrio de Argentma crecid en este periodo debido al aumento del gasto publ;co' .
ademds de que el ‘pais arrastraba un monto :mportante de deuda externa desde la decada de los

'\ochenta incluso d@spues cfe la mtroduccnon del Plan Brady en 1991, Esta deuda creao cuando el. -
gob!emc deadto emprend@r un programa _de privatizacion del sustema de pensmnes publims y delf :
' sistema de retiro ya que los i mgresos dei gabtemo se redujeron. - :

Tambzen enla decada de !os neventa Argentma adopta un programa de aJuste ¥ establiizacron de‘l .

la mﬂacmn impuesto por ei FMi.- El programa estaba basade ea fa estab‘hzacuon mcnetana,‘_ N

desreguramon y apertura de los mercados mtemos, hberahzaaon de{ sector ﬁnanciero ¥y la
pnvatizac*on de Ia mayor patte de fos actwos dek gebtemo para mcrementar el papel del sector :

privado en la toma de decusaones sobre Ia economia, El éxito en iograr una rap«da reduccuon enlas -

tasas: de . infl acmn fue notable y.‘esto’ meJoro las expectatwas de los m\fersu;mstas externos en :
‘cuanto’ al mercado dem&strco, gracaas a eHo Argentma logro acceder nuevamente alos mercados .

interriacionales. de’ credlto Fue este renovado acceso al fi nancramlento exta*no Ia que propordono, N

una solucién para fa deuda a traves de la venta de activos del sez:tor publtco al sector prwado, :
‘atrz:uo IEQ yse pudo renegoclar Ia deuda en los mercados mternac:onafes )

'E! mdlcador de saldo comercaal neto como poreentaje del PIB fue pos:tlvo para toda la decada, &stoV ol

mdzca que al. pazs tuvo aoceso a los ﬂu]os de recursos extranjeros e de esta forma pudo cubrlr suf o
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- def cit comercnal y fi scal. Siri embargo, ¢l pais fue altamente dependiente de los ﬂujos de cap:tal
A externcs hacia fa regton pues para 1999 este indicader representaba el 5% del PIB.

Como - resultado de la liberalizacién' y d'esreguiacién ‘de los - mercados “domeésticos de bienes v
‘ fi inanciero,. las entradas de captta! fueron sufi c&entes para compensar el déficit en cuenta ¢orHente
‘: ",al que se. enfrento Argentina despues de la’ mtro;dascc?on de la ley de convertsb»hdad Sin embargoe,
la persnstenc*a de “un afto nzvel de deuda extema hizo a Argentma vulnerabie ante los shocks
' ‘externos, fundamentalmente por la neces:dad de mantener ﬂu;os de f‘nancxam:enm externo para
. cubrir su _déficit as{ como- el lmpacto de las: tasas de interés de los mercados de capﬁa!es
. ) rnternacuonales sabre el msto de la deuda pendiente. De acuerdo con cnfras del Banco Mundial fa
L proporaon de la deuda Argentma (tanto de corl:o como. de largo p azo} con respecto ai PIB en 1980
- fue de 35%, 5e mcremento a 44% en 1990 yen 2001 alcanzo un 51%

. fermacuon bruta de capttal crecen, Sm embargo, esta tendencta se ve al terada par el contagto de la
j'CI’lSlS mexscana “de 1995. la salida de captta es por el “efecto tequsia” se tradu;o en una crisis
iy economlca para Argentma la rap{da mtenfencxon mtemac:ona[ pcstbmto una veloz. recuperamon de

1a conﬁanza de las mercados ﬁnancseros ¥ e! cumphm(ento de los compromiscs fi nam:(eros Esho
B ﬂeﬁr}i'
- unar tarﬁa“brusr;a d&rweservas,,,par :

gsaima de: ;wersion e—:portafmhe, cme 56 ace?era en ios anes

3 postenores

T blen bajo el reglmen de convembilldad el tu::o de cambso no experlments eptsodxos de vciatrirdad

imert hizo. muy dependaente al pals de los fecursos. extemos, Se genero un-alto. grado de

ﬂvu!nerabi?xdacl que culmme con la cnsns de 2081 A com:enzas del 2002 Argentma adopto un

‘, ‘reg:men de tspe de oambro ﬂemble tras abandonar su anter:or “regtmen de convertib hdad” {1991-

i : 12001} que en lmeas ge raIes se inscrrbaa entre os regnmenes de tnpo de cambio ﬁja conoudos”

: como caja de mnvers;on “Br ' ndes y Hermut 2005)

La "’s:s Argwntlna de 2001 fue el resuh:ado de la gran propor«:lon de deuda ex’cerna (debxda al

= ‘mcrementarSe el rresgc de mcumphmsento fos - capitales extranjeros tamblen dedidieron salir del
o pals Debxdo a ello en 2002 y 2003 la cuenta. fi inanciera como porcentage del PIB v lfa inversidn. de

- ;' Con el auge de ﬂu}os de capztal que expenmento Argenhna éespues de Fberalfzar sus mercados la.

eJ c{m:a para un nuevo auge, que 56 prolongo i‘aasta la crisis astatnca Ya para 1999 sufre ‘

-"m:ento c%e fa deuda de goblerno) de este z:vals que fue F nancnada con recufsos externos, por. o -
»:que‘cuando W,e mcrementaron Ias tasa de interés mtemacuona}es la deuda creci6. Por otra parte al

4

. cuenta f‘ nancaera corma porcenta;e del PIB y la mvers:on de pcrtafoho como porcentaje dela-
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portafoho oomo porcentaje dela fcrmaaon bruta de capital se tornan negativas. En estos mismos
afios Argentma tiene un deﬁat en el saldo comercsal neto con respecto al PIB Io que nos mdlca que
para fmanc:ar Stf deuda esta recurrié a ‘mantener un superavnt comerdcial.

Brasil

Brasil mostré. una mayor vu'lherabilidad financiera entre 1981 y 1983 y en 1994, cuando se
" registran fuert&s cnsns, que aunque no se generaron en este pals, si tuvferm fuertes repercusmnes
'sobre esta economla ‘

k La'alta exposicién dé Brasil a los ﬂujos financieres entré 198’1 y 1982 tuvo como ccnséc'u‘e'ncié una

crisis de la i que Bras;t no se pudo recuperar sino hasta ia decada de los: noventa. Brasil, al lgual Gue

Argentina y México tema una gran propormon de deuda de corm p!azo (apmxrmadamnte el 19% ‘

de {a deuda extema total en 1981) que hizo al pais muy vulnerab[e a Ios cambsos en las’ tasas de ,

interés mtemac;onat&s, Qtros factores que Influyeron en su alto grado de vulnerabt tdad fueron la

v ‘volat:hdad de} tnpo de cambio, el deﬁmt comercial Y Ia propomon de mverslcn extranjera, que.
‘baicanzaron un 0 45% y4 85% dei PIB respectwamente en 1981 '

: Despues de la CTISiS ﬁnancmerc: de 1982 fa cuenta ﬁnanc:era como porcentaje del PIB asa ccmo [
“jnvefs:on de portafohc como proporcmn de la formacucm bruta de cap‘ntaf se: tornan negat;vas hasta
su recuperactcn en la decada de los noventa Ea este penodo se regtstta tamblen un deﬁcﬂ: deiv
saldo comemal neto como proporcon dei PIB es dear, tiene un superavit comercsal Esto mdn:ak

que Brasil. reduxo sus 1mp0rl:actones para ‘tener un superawt en exportacmnes y de esta forma P

pagar 1os mtereses sobre la deuda

i En Brasui con la- apertura fi nanaera del decemo de 1990 se hberahzaron srgmf catwamente las
; inversiones extran]eras de cartera en el mercado fi nancuero mtemacmnal La apertura dei men:ado . )
'de capltaies, proceso de prwatxzacxon yde reestructuracnon mdustna y Ios negnaos asocxados'

con el ﬁnanaamxento de fa renovacién de la mfraestruc’mra eaonomrca fheron fos prxncxpa!&c .
atractives para la IED en el sisterna ﬁnancrero brasﬂeno Dwersas mstitucxones fit nancneras

manffestaron gfan mteres en .operar en el paxs, para aprovedmr las grandes aportumdades dei
'negoao y Iucro que existian, ‘sobre tt)d(’) en el sectcr brancano de mvers:ones (Pemad@ Yy
Magalhaes ZQGO) En Brasnl la casa totardad de los mversroms(as extra JEFOS de cartefa actuaron

i

. B embargo of paga de intereses scbré la deuda puede ser tomado corio una sefial de dependenc«a délas reclirsos:
intemacionales. .

75



. Vulnerabilidad Financiera de la Economia Mexicana Un fndice de Vunerabilidad Financiera para México

V,_en Ia batsa de valores por lo que los efectos de Ia apertura ﬁnancaera se concentraron en eI
mercado secundano de acciones.

f;En =k afio de 1994 Bra51 regzstra el nivel més. aibo de vulnerablﬁdad ﬁnanc:era, la mayona de los
mdlcadores usados en-la construceién del indice de vulnerabmdad Fnartctera muestra, mvetes

“jl‘conSJderabiemeﬂte elevados, pero los- ‘més altos: son la. deuda de corto plazo y la mversxon de
, riportafouo las cuales a!oanzan urr 21 1% y 42. 27%, respecmament& Todo esto comcsde n la
“apertura de Ia cuenta de capital ¥ la adapcmn de ancla cambiaria’ medlante el establﬁemento de
,un tlpo de camblo sem}ﬁ}o, Ilevados a cabo en este afio junto con el umpacto de la crisis meXicanaf '
sobre esa econcma ‘ ’

.En 1995 el gcb;erno permltto fa amphac:on de fa pemcipacnan extran]era en el sistema financiero
. ;Vj»'nacmnal Esa dedisién se tomo en. el cantaxto de la fragmdad creciente del sistema fi nanc:fero
‘ac;onal afectado por: una. brutal gontracccon de’ la luqmdez a cunsecuencta ~delas medldas
Acenomjcas res‘trk:l:was adoptadas para haeer frente af mpacto ;ﬁe a crisls. Despues de estas

' «Ef anuhde de la de’ciéién gubemanééntal de autorizar la ‘participacion extranjera en ¢l capitai social -
: e las mstrtuaones pnvadas nac:onafes Y en la prwatizaaon de los bancas pubke:os, asi como- el

‘ ‘establec'mlento de nuevas \subS!dlarlas extrameras, estlmu%o el mteres de Ias msﬁtuc;oneg ‘

- extrameras en mgresar al mercadg f nanaero 1erca§ (Pexnado V4 Magalhaes, 2000)

' txpo ée cambno, este muestra una alta valat‘lldaé de 1980 8.1954 Cuando Brasﬁ adcspta
‘,'un ancla camblana med ante el establ eam;ento de un'tipo.de cambio semtﬁ}o, conoc:tdo como: Plan

N vEn cuan

;Rea}‘ ‘Et Plan Rea1 iogro dlsmlnmr la lnﬂacwn sin embargo tamblen estlmulo ios creditas de corto

‘Ek,:;Per otra ‘parte Ia deuda extema de ccrto plazo - COMNG; porcentale de la deuda extema total se-

'reduc ¥ a ‘partlr de 1994, sm embargo 1a deuda externa tot;af creao dehndo a% aument@ de {a ‘deuda’
- pubhca S : o .
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A pesar del contagio de la crisis mexscana de 1994 la econcmxa bmszlena se pudo recuperar

répidamente. Sin embargo, en 1998 Brasil es contagxado de huevo poria cnsss asidtica lo que ,‘ g

redujo considerablernente la entrada de inversiories al pats (de hecho en 2002 la razon de inversion
de portafolio -asumen un valor negativo), ademas hay una reduccmn sostemda de ‘reservas
~internacionales. Para hacer frente a ésta crisis en 1998 se abandcna el tipo de cambto semaﬁjo y se
- adopta un reglmen de flotacién administrada. A partir de la adopcién de este regime:} la economia
brasdena comienza -a recuperarse y por o tanto, fos mdfcadores gque conforman el Ind:oe de
Vulnerabilidad Financiera se reducen. ) o

Corea

De atuerda conél fnd:ce de vu!nerabilidad construido para Corea, fue en 1980 cuando este alcanzd

»er nivel- mas elevado de de vuinerabmdad En ese afio la cuenta ﬁraanaera represento o 9.28% det

. PIB. -Adn cuanda la-inversion de portafOllo fue baja ‘en 1980 la deuda externa de Corto- plazo se
elevd a 18.92% de la deuda extema total. Otro factor que ccntnbuyo a aument;ar e! grado de. .
. vu?nerablhdad fue €l deﬁcrt comercual que represento el 9. 16% del PIB. Cabe mer;cmnar que este -
déficit comerdial es el més alto del periodo 1980-2003: Aunque en ese afio el grado de apertira -
fi nancrera no efa muy. alto, el saido comerc;al neto si' lo era, por fo que se’ puede dedir que la
- vulnerabifidad” financiera se- encontraba mas relacionada con: fos ﬂu;os comercuaies que con los’
—ﬁu;os financieros. . ‘ o ' =

Entre 1980 Y1987 5 ‘cuenta fi nancxera como porcentaje el PIB se reduce de 928%a ~6 38%, smj R
embargo, a partlr de 1988 esta tendenc:la se re\flerte. Los bajos. mve!es que’ reg;stra la: cuentsa‘
. financiera como porcentaje del PIB en la década de 1880 se deben a que en este penodo el
,mercada fi nanmero se encontraba fuestemente regulado (rapnmldo fi nancleramente) por [o que fas
entradas de mverslon al pais eran muy. ba]as. ’

Entre 1991 Y 1993 Corea mtmdu;a una extensa gama de med:das l:beratlzadoras de su tuenta de
capttal ¥ recnbxo importantes ant:ctades de’ inversién de poriafolio ¥ emprestttos bam:anos.‘
«(Cardero, 2008) 1 La liberalizacién de la cuenta de capital se produjo de mariera preapxtada forque.
favorecié el sobreendeudamtento de empresas Y. gobiernos en momentos en ‘quie I’ explcsmn de
hqwdez mternaconal se acrecentaba en-escala regicnal -por la- entrada maswa de capntai }apc:nes y
~ chino en'los mercados de cred!to ¥ bursatiles dela region ¢Dabat, 2001) -

-
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‘Como v‘conSécuéﬂcia de la liberalizacién de la cuenta de capital entre 1991 y 1997 la inversién de -
;portafolto como porcenta}e de 12 formacion bruta de capital crece en forma réapida. También en
‘Lesos affos se elava el endeudamxento de corto plazo en forma xmportante a 20,{}2% de Ta deuda
B ‘»extema total en promedlo, generandose una exhuéaerancna fi nanc»era que desembeca enla cr:s:s'
nde 1997. ) ‘ ’ )

,La hberaltzacaon de 1a cuenta de cap|ta| de 1a baianza de pagos provecc una entrada de capital
extemo excesiva, y mal- onentadaé pcr io que se generaron serias distorsiones macroeconomtcas
‘Las faﬂas de superwsxan praprctaren un endeudamiento sm coben:ura a corto p!azo que, al surarse

- ales af:tiwdades espe*cuiatwas; la saturaaon de mercados, etcetera, prepmo la acumulactcsn de

‘ ;rxesgos en el sect@r bancano, [} bolsa de valores y las empresas mas expuestas a.fa competencna'

 , antsrnacmna (@abat, 2@01)

. :Entre ios elementos pnnapa les que ahmentaron }a vufnerabiidad en este penodo habna que
:ﬁzfdestacar e& papel de! s:stema ﬁnanqero, donde. el estado Jugaba un :papel. central en dmglr el

- :credlta hacna mz:lUstnas estrateg;cas sm suf cierite pz‘eocupacmn por. Ia calidad de los proveCtos En
; _el ﬁaso de Cc:r;ea la. poca preocupamon -de los ‘bancos. por | el alto endendamento de los
Y cOngIomeradcs creo una s:tuac:on "de - extrema . dependenc;a ¥ vuinerabilidad.: al cambro de

'tones <=n 19% desperta pamco Y repercutto en un: hpo de eambto F JO sobrevaluado y"

P cio !es Tian ados ataques especuiatwos E!lo se mamfesto en una crus;s fi nanqera de grandes

S proporcmes,que afecto adiversas emnomsas (Dabat, 20@1}

. ’Sm embargo, I derrumbe del pmducto coreanc fue muy breve (1998) 'y dic lugar a una.
,:re&etructuraacn, aun en curso, que permme una, recuperacxon econdmica réplda D&spue.s de la o
Inerabnindad f‘ nanczeg’a de - Corea s redmo cons:derablemente, debidor

prmcnpalmente :a que. su denda de eorb:\ plazo dismmuyo ¥y ague sy balanza camercral se tornd

- superavmana Es evndente que exzste una. pe;cepc:on en el mercado de “solldez econom:ca de-este

paxs, Io que ha hechc que las entradas de inversion de portafolic asi como {a deuda de corto plazo
" se recuperen c<:»n rapldez ‘ ‘
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Estados Unidos

Al ser la economia més garande del. mundo y'en virtUd ‘de que el ddlar es el patrén munétario
_vigente, Estadcs Unidos no es .considerade como una -economia fi nanceeramente vu{nerabie Su
mayor grado de vulnerabitidad financiera se reglstra en 2(}(12 y 2003 esto puede atnbmrse
pnncupaimente a que las expectatwas de los-agentes sobre este pais se mudtﬁcaron a partrr de ta
desacelerac&on econom:ca entre 2000 y 2001, & jo que'se sumaron fos atentados. contra este pafs

asi oMo por - }a invasion de Estados Un;dos a Irak De esta forma los |nver510nistas buscaron, o

mercados Mas $eguros o donde obtuweran mayores ganancnas

Por ctra-parte, fa enfrada'de'inverSEén a este pafs en fa- décadéde Tos novénta“ésr creciéﬂte yen
-particular }as inversiones. de corto p!azo como la inversion de portafolic, la cua epresenta el
© 23.319% de la formacion bruta de capital en 2003.

‘A pesar de que este pais noes financieramente vulnerable miantiene un dé‘f“cit k:omeédal 'én“to‘da el
periodo de estudio, De hecho el deﬁut comerdal de. los Estados Unldos muestra una tendencna 7
_¢creciente en la decada delos ncventa lo cual se. puede observar en. ei saido comercial netn pas:tnvo

que registra este pais: En 2003 g[ saldo comercial neto representé 4.97% del PIB.

£5 importante mencionar gue desde la década de los- setenta Estados Un:das ha s;dc el unu:e paxsv L
‘desarroﬂadn queha tenidor déficit en cusntcorriente: superiora 5%:-del. PIB: Estcx reflejar i posrcson '
" (nica de Estados Unidos en” el sfstema financiero mternaaonal donde sus activos. han sido

: aitamente demncbdos pertmttendoie ufi alto ¥ pers:stentes déf‘ it &n cuanta comente Entre ‘1983 ‘
' Yy 2004 el déficit: promedfo de la cue:nta corriente’ equwaho a 2.4% del PIB Bl deﬁc«t en cuenta o

‘comente s¢ explica por Tos. crecrentes def‘cnt comerciat y ﬁscal Otrc facter que contrzbayo al
;crecxente deﬁat en cuenta carrrente fue el sm:remen’co en los precms mundiaes dei petm!eo ‘
Edwards. (2005), indica que los peﬂodos en que el délar ha srdo fuerte trenden a coinmdnr con los -
penodos de mayor déficit en cuenta cemente ) ‘

‘Desde 1980 y hasta 2001 el ﬂu;o de IED contrnbuyo de una manera 1mportante a ta ﬁnarmnac:an de o
‘déficit de 1os Eslados UﬂldOS, si embargo, entre 2002 y 2003 -1os. ffu;os netos de IED han s:do )

' negativos lo- que incidié” en - un - aumento del’ def‘ cit en cuenta comente Tamb:en Las compras‘ ek

extrarsjeras oficiales de valores de gobxemo han jugado un papel pamcuiarmente lmpartantﬁ enel B

“financiamiento del deﬁatde Estados Unidos
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i '»Algunos mvestlgxadores argamentan que si el defc:t en cuenta corriente sigue incrementandose
':puede que; 1a deada de aste pais se haga insostenible y el deseniace sea una crg;s economma que
‘ fafecte,a fodo eimundo, (Edwards, 2005)

i }Méadco'

; En Mexmo o5 mveles més altos del indice de vu!nerab1rdad se alcanzaron en 1982 y 1993, El nivel

L .de vufnemblhdad cie 1982 se: puede exphcar por factores tanto mtemos como extemos Dentro de

s Iagfan super

e ‘,ry'de !’a

: lcs factores mtemos s€ encuentran el escaso desarroﬁo de 1as mstltucxones finaricieras y ‘una mala
- ‘regulacxon de estas Gran parte de los recursos del sxstema f’nanaem fueron. absorbxdos por el

obremo, e{ ual !os usaba para fi nanc:ar s gasto lo que mcremento et endeudamsento extemo.

"/“Las condmones mtemacmnales come la ca:da de los prec;os del petréleo y el mcremento en !as

'ba cn:«ns de ta deuda de 1982 fue e[ resultado dei crec:rmento desmed’rdo de endeudamlente de
- eorta aiazo, favorec:do por los altos- precios de petrcr?eo de los afics setenta En 1981 la deuda de .
certo plaz;'.x, la fas aita del penodo 198@-2903 representaba el 31. 94% de la deuda egdsema total..
: ‘A lo. antermr anadlo unEdeﬁmt mmrcxal de- mas de. 1.5% del PIB, A partic de 1981 y basta 1689

its’ en la: ba anza comemal medtante una. reduccnon de las :mportacmnes Pe esta
: forma se obtuweren recursos Dara el page de la: deuda L :

‘ - 1a! (o ta‘f nanciera e e! @asc« d : exm regnstro una gran entrada de mversmn antes de’ 1a crms' ‘
lida (w 64"& el PIB- en “1981) Durante los* afos setersta y hasta 1981 Méxicc ¥ 0tros'
i pa;ses de" mernca Latma rec1b|er0n tma gran canttdad de mvers:ones pnvadas, Esta entrada de

G ‘ijtai f ‘ ;;rovoco una aprecuacren consrderah!e ﬁe‘ tjpo de cambio real generando una dxsmmucnon; V

o de fas, e'jﬁcpor;t‘]a‘cwn‘

i'~'1='0r otra parte, “ag" msas de ahorra fuéron mconssstentes con el ramdo

Vcrecxmtento que expe ,ento 1a- regzon Asnmfsmo, eI mcremento det consumo y al gunos proyectos

N de |nvers:orr se ﬂnanc:amn cnn “una’ gran pmporc:on del capﬂ:al que mgreso ‘be esm manera, a
: ,»medtados de 1982 Mexsco enfrenla una severa cris’s yoen el resto de la decada d:smmuyen

ymns;derablemente los ﬂu305 de mverscon a ausa del coiapso r” nancrero

Después de ia cnsns de 1982 Mexxoo e.. exdmdo dei ﬁnanclamlento extemo ya que es cans:derado,
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portafolio como porcentaje de la formacién bruta de ‘capitai asume valores negativos ya que no hay -
flujos de este tipo de i !nversmn E t;pe de cambio se muestra sumamente volatit pnacxpalmente en
1986 y 1987. )

En los afios posteriores a la crisrs de la deuda se instrumenta un programa de ajusﬁe estructural
recomendado por el FMI para que el pais lograra recuperar su crecamiento y combatir los altos ’
naveles de inflacidn. Una de fas proxzuestas del EMI .fue - generar un superawt en la balanza:
comercaal para contar con divisas v de esta forma poder saldar la deuda, es por eifo qye en a
decada de los achenta el saldo neto comercial es negatlvo

Bajo la recomendacmn del FMI, Mextco inicia un proceso de liberalizacién comercta! a mgdrados de .-
ia década de 1980, y financiera en 1989, que unido a las reformas estructuraias prwoco csedenm
flujos de comerao y de mversnon extranjera Esos capitaies estaban formadns en i mayor parte
por flujos de éartera por adqumcxon de’ acciones. &l desarraﬂo de fos mercados f‘mancreros )
internacionales ast como fa dlsmmucmn en las tasas de interés de EU a partir de 1991 aunado alas
mejores condrc:ones econdmicas de la- region, hzcieron mas atractwa &. esta para los mvers:omstas
o cual resutto en una mayor entrada de capi . '

Entre 1989 y 1992 se llevd a cabo la apertura de! mercato financiero a la In\ferston Extranjera de-
Cartera con el fln de obtener més recursos para finandar el crecmlento y los deseqm lanS :
externcs genee‘ados por ef déficit comercrai Yo de cuenta cortiente, ademas de la escasez de capltai o

y la falta de ahorro interno,

,La decada de los noventa se caracteriza gor un _proceso de adquusuc:on maswa de empresas. o

memmnas en practrcamente toc!os los ;'ubros EI destmo de la IED hasta 1993 se habia ooncentmda

en la compra de act!vos estatales durante su proceso de prxvattzacton Pesterlcmlente, yoon -
© ., elevados montos, ta IED cobro una nugva modaitdad y se oroento crecuer;temente ala adqmsrcimy

fusron de empresas, asi como a la cr@acmn de nuevc:s actwos (Dussel 2000) Ademas, la‘
contnbuc:on de la IED fue un factos’ mportante para sdvem:ar e! deﬂcxt en cuenta comercial que se-.
registré entre 1590 'y 1994 cuando el saldo comermal neto  representd, en promedae ‘
) aproxxmadamente 30% de PIB.- '

El gran voluymen' de- éolocaciortes de los inversionistas eﬁ:trarijeros en titulos pubhcos hésfa que

astalld, la crisis mexncana a fines de 1994 Fue la caractenstxca pr:n\:lpa de Me;uco, en companaaun['
con fos otros palses analizados. En Mexnco, las mversiones extran;eras de cartera representaban
mas del. 60% de los ﬂu;os de capatal absorbldos por ¢l pais en el penodo 1990 -1994. Esos flu;{os se :
orientaron, esencxatmente hacia la compra de acciones y documentos ded gob:ema mexicano. Enel
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penado 1?9&1994 esas eperac;enes repres;enta ron un 55% det total de fas | |nver310nes extlan}eras:
“de cartera “Todo esta mcremento la vulnerabllxdad fi nancxera ‘del pais.

Entre 1991 y 1993 s'variables ut'ril”zadas para construir el Indice de Vulnerabilidad Financiera
‘ re@tstran altos valores. En este periodo la | 1nversmn de portafolio como porcentaje de Ja formacion
bruw de capltal Y la_cuenta ﬂnanc;era como porcentaje del PIB tienen un gran’ crecimiento y

-'alcanza &l nivel” mias -elevado. de todo &l periodo (8. 37% 'del’ PIBY parttcuarmente porgue las’

: ‘mversmnes netas de portafoho crecen mas.de una tercera parte de la formacréa bruta de capital.

o Aunque la. deuda de corto plazo come porcentaje de Ta deuda externa total fue menor que en 1982 ‘

, alcanzo uri monte f‘ons1derabie en 1993 (27 78%). De esta. forma, ¢l pais entra en Una fase de alta
- 'vulnerabtﬁdad donde a composxcmn de sus actwos externos’ conﬁormada por dlverscs Upos de
‘icapltal de corto plazo en el momento en el que las condxciones economxcas empezaron a mostrar

Ve mcaﬁac;dad para sostenerse, desembocan en-una crisis. Cuando las expectativas de los agentes. se

- f vol\neron desfas.ferables hubo tna gran’ sahda de cap!tales de corto plazo, debido aelo i mversmn .
- de portafol:o aicanzo valores negatlvos en’ 1995 {-18 30). Otra ‘consecuencia de fa crisis de 1994‘
3 Mfue un <:onS|derabie creamlento del” endeudamxento de corto plazo para cubrir ias obﬁgac&ones que
el goblemo y el sector pnvado habnan contraado anteﬁormente

'Despues de }a cns:s de 1994 se abandona et régimen de tipo de camb:o fijo por un régimen de .

- ﬁotacsen Esto sigm%' icd .menos volatilidad del tipa de ¢ambio. Aunque no es mdependiente de Jos

. efectcs dei T de América dei Norte, el régimen ‘de flotacién de México favorecid las entradas dei‘
capital de Iargo pfazo,. es decir; mvers;on extran;era “girecta T a%eé"en&adas'de"capita <~tarrb i
';fueron menas vo{atlies {Grandes y He%mut 2005) Sm embargo, - este ﬂu}o se reduce como.
:c ‘secuencua de Ia mms asiftica. ‘ :

. Entre 1995 y 200:5 !a vulnerablhdad f nancaera de Mexm se redulo de manera mnsnderab!e, eIo se
‘puede atnbmr a que Jla cuenta ﬂnanc:era ccmo pcrcenta;e del PIB, la inversion de portafoho como

o porcentaje de Ia formacmn bruta de camtal Y la deuda de corto plazo como porcentaje de fa deuda’ o

‘ ext«erna total se" re>du3eron Ademas; faIED. {la cuaf es cons]derada méas est;ab fe que fa inversion de
{; portafoho) nmstro una tendenc:a creaente ‘de 1995 a 2003, Este crecim ento de la IED se
g fk 'encuentra raI aunadc con fa desreguladon 'S hberahzaaon cemercnal yﬁnanciera Un claro ejemplo
B de e lo es que despues de Ia apertura del sector bancar!o 'se registraron tmporl:antes entradas de
o IED anentadas a s=ste sector. : '

S Por otra parte, & menor volab idad del tipo de camblo que trajo el réglmen de. tipo de cambio
- ﬁe:ﬂble {adoptado despues de la_crisis de 1995} tamb:en ha Jugado un, papel |mp0rtante en Ia
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reducc:on de la vulnerablndad financiera de la economia mex:cana Sin embargo, pese a que la-
vilnerabilidad fi nancnera se ha reducido el pats puede ser vutnerable por’ ia wa comercnal ya que'
actualmente Mextco tiene un grado de apertura comercial de apmx:madamente 53%,
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Conclusiones

Fese a las ;mpm‘tantes cambios que han temﬂa lugar  como consecuenaa fde la hberahzacian

‘ ﬁﬁanqera “en Mex?co Y de la entrada de mportantes mtermedtanos financieros - mtemacronales

'en los memados regnonales, aun perduran serios problemas en el astema finandiero nacional como -
el de un adecuad@ acceso ai ﬁnancramiento de todos %os sectores de la pobiacson Una muestra de
lio s que actucalmente se cal cula que ei 80% la. pablacnon no tiene acceso al ﬁﬂancxamtento

ufarma!' fes decxr, se- encaentran ﬂnanc«eramente excluidos Entre los ‘agentes ﬁnanczeramentei :

uidos estan pequenas empresas y s;;erscmas de bajos nxve!es del mgreso

‘Por ‘cra par’ce, Ia desregulacxon y Iiberahzac;én de los serwcnos finandieros ha ampuado fa -

B ‘mestabmd o] ﬁnandera en todo el mundo awmpanada de la mayer fragﬁldad de las estructuras de.
g nanaamien’w m :

v \‘gob:ernos particular ente. S|gn' cati\fas en Ios pzuses en desarrollo. La mestabdidad ﬁnancnera ha ‘

- conductde a crisis mundta!es recurrentes. En Ja tiitima década, un numero mportante de econom:as ;

’:gemergentes (e- 9. | Méxi o, Ru51a Tailandia, Corea Malasia, Filipinas, Brasil, Ecuadcr) se ha visto -

sacudtdo, or Ia inestab }dard en los mercadosﬁnancieros gicbales. {TOPOROWSKI, 2002}

) . Las expe bvas «:te ms agertes acerca del futuro tnenen un papel furqdamerftal enla determmaaan

Cen desarrollo como

- sean mas vuinerahes aI retlro de recurSos ﬁnanc;eros ante agx.’m
xdasethbno ya s i ) S :

A Por eJemplo,. et mcrementc de Ia 1IED y !a m\fetsmn de portafoho {en hanos Y aocianes) L
. 28 Hay un; crearﬁlento de los'3 rntermedlarios ﬁnancueros no hancanos v las fusicnes v adouisiciones de bancos naclonales por
: parte de los exirargeros .
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L.as ecanomfas que tiénen una mayor apertura finandlera, o un alto grado de exposicidn a fos fiujos
financieros, son consideradas mas- Vuinerables. Este 'tipo'de economias serdn las primeras en ser
afectadas cuando hay un- desequilibiio de fa economfa mundial. Ya que por lo reguiar son

economias que de;}enden mucho de la entrada de camtales para sur crecnm:ento si los camta%es ’
deciden salir del paas o incluso si la entrada de flujos finanderas 85 menor a la‘que se esperaba, el =
desequuhbrlo mtemo puede ser de tal rnagmtud que desencadene una crisis ﬁnancrera

Como muestra de 10 anterior 1a evidencia empmca obtemda medlar!te la construcciun de un mdioa .
de vulnerabmdad ﬁnanaera senata que la economia mexmana fue mas vulnerabe ﬂnamerameate;, )
entre 1990 y 1994, cuando hubo una gran entrada de capltales al pais, les cuales éran capita!es de ; )
corto piaze (prmc! palmente inversion de’ portafolio). Cuando los mversmmstas percnbteron un‘
ambiente- ecanomzcc inseguro, dyec:dierort salxr rapid&mente de! pa:s lo que trajo efectes adversos ‘
sobre toda la economza termmando &h una aguda cﬁsis fi nanaera, fa cuaf se prcpaga ar resto del
mundo, pere los més’ afectados fueron algunos paises Iatlnoamerlcanos como- Brasi! yArgentma B

Actualmente Ia economia mexicana no se encuentra tan EXmé.sﬁ 4 los fijos ﬁhangierbs comoen
los periodos anteriores ya qué la proporcién de inversign éxtfanjéfa de portafolio se ha reducido y
en cambio, la IED 1a cual se ccnsndera mas estabie, se ha mcramentado‘ Adernas el tipo de Gsm%:uo

se ha mantemdo relahvamente estable “Fodos estos factores hfcveron que Ia vulrzerabthdad e

f nanctera de la econom;a mextcana se redujera en el penodo 1995-2003 en oomparaann can las ;,j )
otros dos periodos’ anatizados (19801985 y 1986~ 1994) ' : o
- ‘embafgd, aunque a expostcton a }os ﬂu;os ﬁnanqercs de ra economla mex:ana se ha reduado‘ ‘
en el penede 199&2003 =3} expostccon a los ﬂu;os comercca!es se ha mm‘ementada ya que para‘ ‘ ,
2003 Ia apertura oomercsa! fue de 53 58%. Esta exposxaon alos ﬂu;os comerclales tambsen puede‘ B
generar winerab;lidad economica -

. Hay‘que*destacar‘ q’ué tos trespaxses estudiadas de Arﬁé’h‘cé Latina v balﬁéﬂlaﬂneﬂté México se, han

ido acercaﬂde aun reg!men ﬁnanciem externo que €n apanem::a ‘es hoy menos vu!nerabie que en ' .

los afios noventa. Pmbablanente elle no sea el resultado de una “adecuada poh‘t:c:a economtca,
sino tambaen de que :-:us rercados ﬂnameres va no 50N tan atractivos o bien porque el matgen de
riesgo en estos palses es elevado,

Algo que caractenza a estos tres paises es que su crecimiento se encuentra res’mrtgudo por el sector fﬁ

externc ya’ que en la medtda que estos palses tlenen que mantenerse atracﬁvos para a! captta! T
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' ﬁnanc‘éro réquieren mantener altas tasas de interés, fo que si bien provoca entradas de capital,

/fomaiece el: tipo .de cambio’ y afecta desfavorablemente sus cuentas exernas’ (esto es
' pamcularmente importante para Brasl y Argentma) generdndose. una vulnerabtidad externa
‘f recuriente €. |mp1d|end0 el cremmiento econdmico de largo plazo.

Oamparand;i a Corea con los paises estudiados de América Latina encontramos que la estructura
acondmica de este pafs es migs fuerte, lo que si bien no le impidi6 caer en crisis, i le permitid
: :?ecqperarse :.rﬁés répidarhente.Ademés,*las cuentas externas de esa economia son més sanasy su
‘ ‘éstructura productiva esta ‘mas, diyersiﬁca'da, Io que hace gque sea menos vulnerable ante shocks
é}ﬁternos.' ' -

Enel extremo opuesto a los paises considerados financieramente vuinerables se encuéntra Estados’
Unidos que goza de una pozsicién: privilegiada al ser la economia mas importante del mundo.

Es imporﬁani:é mencionar que en la década de los ochenta et alto grado de éndeudamiento de los
paises analizados (Argénﬁina, Brasil, Corea y México) fue su principal fuente de vuinefati:aﬁilidad. En
mmbio, en ‘Ia década dé los noventa el factor qué volvié més vulnerables a estas éconoﬁfas‘ fue la
mversnon de portafoho EI crecimiento- de la inversién. estuve estrechamente relacionado con la
apertura de la cuen?;a de capttal, que permftla una mayor entrada de este tspo de mversmin
] Otra factor fue: ccntnbuyo ala generacmn de vulnerabelldad ﬁnanaera fue la volatilidad del tipo de
cambm, que en Amer[ca Latma se asoci6 pnnapaimente -con regimenes de bpo de c:amblo fijo.
) Ademas de fEStOS factores, deﬁcit en la Ba!anza Comen:ia% también contribuyd a |a generadidn de
: vulneraba sdad ﬁnanaera.

v ﬁnalmenté,' hay que 'destacar {con base en {a evidendia empirica obtenida) que la construccién del

" indice de vu nerabrhdad financiera resulta una herramienta Gtl para conacer la situacién financiera
externa-de uno o varto:«; paises, por lo que es recomendable reglizar este e;erciao de forma regular.
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Capitulo 4

. Cuadro 10 I | .
Argentina: Valores anuales de los componentes del indice de Vulnerabilidad Finaneiera

Cuenta - InversiGnde . | Deuda ﬁ‘:témé,de Niimer o de Episodio ‘Saldo Comersi
Financiera Portafolio como Corto Plazocoma X de de wolatilidad  ~ ©  Keto

Afips como % defPIS. 5 delaFBK - la Duda Estersa Total  del Tipo de-Cambié como%PIB
ooo1880. - . AZST org o mea o T T BT
o188 1826 Coed 4 oa828 ' LR

Cdsm2 0 1085 SR T 7 ‘28

1983 . 0. C.EB8 - B25 0 - 184t 24

1984 - 696 e TR S32n
Comss . .88 S >4 T ¥ 14

1986 B & DU 5T A BRN-E0N R =
tesr 7 1 R P ¥ ST R
Lges o @I 2 T ess . RS-
Jhigss 48 G 2020 AL RS

4eeg cc o @ss . 862 . 1883 :28
- I A F DR v. § L eds
Mes2 257 R Y S <1 .28 -
| ss3 3 - LTdzz L vaary .87
Cqgma. o Taszc 0 183 - ges 0 45
1888 dtss o 40 - et 220
CLAGeA . . AZ2s - . iers - A4 2T
- R Y © TR0 : 2481 Ta3

1968 &7 475 2187 50

1988 284 433 2088 o .. :
- R T -7 O -

B 757 2484 1298
Ceom2 - 383 -1 g

Inbooenonoo oo wesasnesasns

9003 o043 . 4158 . . .34

: Fg;ehzei Elaboracidn p;‘m:}iaﬁ con éams det FME v det B
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Cuadre 11
lnd'ce de Vulnerabmdad Financ:era Anual para Argentina, pcr categoria®

S . lndl&eée?uinerab“hdad Fiaaneie:aﬂnaﬂpata&gemmz
. Cuenta - fwersidnde Deud;E:ternade Hum{ode&xsodws Saldo Comerial, " Dlasificasion
: Finanolgra : Pmufﬁﬁddnma CanoPlazo comoXde - devalaliidad Neto Apetarz | dedpertwa Spertwa | |
- Blos . bomo% daPB xaeumx laDudaEntoma Total deiTigodeCambio . somo%PIB  Fianders fingnciers” Comescial | -
1 0eM3 - oMt M@ oW e . us 0 8 B3t
RN N 7 /% 03% S (R S - I BN -
R T BRI ¥ ) ’ (T - SRR T: SRS S 1 B
Lo 0ER oAse e oam 4w
| : 505 oM - @ 3 B2
CUBME - 088 . v M5
T pIEers L o 04p a7 194
oRMS O mR L B 183
USSR - R AR
1 B i B RO
L = S b2
gt o8B 1 . 178
07859 ti4 19 183
bag 7S R
(N T i - 23
wE T a0 B %0
078 ] £ p
0872 0% 2 B3
bgE . 0% A 1
08730 D44 A B4
2008 073 e 1 kil
b A i q : 08839 05 A A
iR LON B S 00w B 533
TN o oAM3 . OOES . Oa® . e G - 04 B S

Fuente: Elaborecidn propia con datos del FMI y det BM

Dy Para la e[aboracion de et md»:e se toma ei valor anuai al que se le restd el va!cr rainimao de todo-el periodo y esto fue
o cﬁwdlde entre el rangn {valor maxrma valor minimo).
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Grafica 10

Indice de Vulnerabifidad Financiera Anual para Argentina
1980-2003

6,40
0,20

0.00 -

Fuente: Elaboracion proria ¢on datss ée! FMI y del BM -
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" ‘Cuadrol2
Brasil: Valores anuales de los componentes del indice de- Vumerabﬂldad Financiera

Cyenté' : hwersmn de ; Decda Entema de Nimero de Epi&odios Saldo Comercialf »

. Fman«elﬁa } Pmtafolm como. CottoPlazuuomuxde de volatilidad = " Heto
cumo% de-lF'lB % deta FBE i ks Duda E:tema Yota! ) det Tum de Cambio é.u,max PR
a3 L ass . 1883 200 - 120
T4ms . gD 1885 Cocafdpe 0 b4s
325 - o ood o 1984 4100 028
488 - 0B 0 1488 ‘ 400 348
283 . 085 . SR X: ) S 400 B ¥
383 7 088 g.08 : 400 559
305 . 483 T 1. 310
33 Y EURT I 406 AT
277 S ez 853 . D osom 580
24 03 SR ¥ 4 o amm 345
A48 o8 1877 A 1t 233
A28 S T 2t B ¥ A . 28
15 - T ess - 1887 : 4o 30
173 RN X 2074 ’ 400 ek
C1ar R 2111 : BT 99
a8 o &2 1948 B C o B4E
43 . . 1288 - 488t . oag . 070
0B, 579 C 1780 Spoo 082
285 . 1o 1240 . 040 284
152 ST N 1188 St 024
488 . 53 12:85 200 812
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Fues‘te -Flaboracién propia cor datos del FML y del BM
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_ Cuadrol3
fndice de \(ulnerabiliglad Finam:'rera Anual para Brasil, por catego:ia*\
fodice de Yeerabiidad Financiesa Aduualpara Biasl ) )
E::mnza' 'hms"i&i!e o D@méﬁm ‘{Em‘w“éeEpm-u‘s Saldocémmia{ ) Ciasilic;u‘én a8
Finncira | Pokafoin coino Eorte?lazu:omzde ‘rlevyohuﬁdai | Neto Bgerima.  de Rpertwa  “Agertiia
Aos  tomo% delPIB | X delaFBE  LaDelaEnemaTotd  delTpodeCambio  oomexPIB Finafciers | fosseiora Comercial ,
158 158 [ 07908 08657 W & - 5 BB |
1931 i) 01183 B 135 (13 S 2 o8 i
1652 98135 p1188 ozl 139 w07 3 MES
W o 00667 fdse Rt os 03 %
R 01435 ot 07 1E8 0 amm 0% 9 M5
. o000 0104 054 i3 e R SR -
85 06 0820 i 0 MM 0 W RS
1957 00854 g B - 43 oE o4 B 40
BRI o3 033 R NS 6M P 1]
] 0362 87 050 A wa s o 0%
SR 04278 0558 131 s 08 3w |
A3 63073 W W 133 BRL: IO LN
L 0813 955 e 133 LT B 7 IR
1 0643 LK s 13 - oy 0% TR
RGN 1000 5 1060 s w1 el
s 09 02451 0289 i T I VI
1% 09552 N 4000 R S i
17 0782 0B a2 . oo 17 R 2 uw |
L T v 0341 ki 00 LT 1% 1382,
198 Q170 f10% WS k) L B T A A
®y 1600 0% T © ot TS R Y R R
1 R =4 ERLT 93087 Q557 06w 05 . a%
20 03458 8000 G 0338 N 2 7 BY
W 0438 ot G PR CGIEN 0% AU

Fuente: Flaboracidn propia con dafos del FMly det M K

Para fa elabnracxon de este indice se tomé el valor anua! al que se Je restd el valor minimo de todo el penodn ¥ &sto fue
dividido entre ef rango (valor méxime - valor minimo). B
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Grafica 11

indice de Vulnerabilidad Financiera Anual para Brasil
i 1980-2003 ’

Fugnter Flaboracidn propia con datos el M ydet BM
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Cuadro 14 )
Corea: Valores anuales de los componentes del indice de Vuliierabilidad Financiera

Cuenta tversibnde ~ DendaEsternade  Namero de Episodios ~ Saldo G
Fi & ?‘; folic como Cono Plazo como X de de volatilidad Neta
Afics comoX delPIB - X delaFBK - laDudaExterna Total del Tipo de Cambio. Qomm
1280 92845 02433 18.5282 opoog o eisd
1981 £.8048 003y . - 188478 D0go0 - 7aUEz
1582 51824 SO0 - 185138 00000 42078
1983 27342 e8| 144757 00eos - 28568
1984 3078 25408 104080 : 08000 . 212%
1885 24080 . . 40587 - 8pss4 . 00000 . 17048
1336 as5887 - .Dgdga Lgess?o L ggooo. . 30015
1967 B3 o p4s22 . aAESE ‘ggooe L seror
198 - 2psl o o4438s .0 ge3zs o Toboed Y &&82
1888 . 14140 Cipg208. BT L L COfpo0 - . A%
1890 - - 10978 0ATAT . 8FER . 000l e - 14985
1981 24874 - 3854t RS- B P i B ozee17
1392 24202 50484 188851 - ‘oomon 15723
1983 02679 1osez 17364 09000 oAm4
1684 25%54 51521 Hiors £.0000 C 1253
1995 33402 74623 19,4805 00000 16720
1636 43055 93148 198117 opoe - 41533
1987 47686 8203 - 17.8962 1.6000 17419
1938 24293 07368 12.4024 20000 407363
1938 29548 8.4842 11.5812 . oopgo . -5088E
2000 | 24857 93928 128484 00000 - 22804
s 1 B e 7. B.2218 124867 0.0000 <4 7465
W02 13423 03767 102323 ooo00 42825
‘005 24004 20,9343 B 00000 .2E0m0

Fuertte: Elaboracidn propia con datos del FMI y del BM
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‘ Cuadro 15
indice de Vuinerabilidad Finanr;iera Anual para Corea, por categona

iadime'va:aemﬁw'Emgmiamm pare Carea

“Cuenta - mumm&e Deuda Esterna de Wimésa s Episadios’ Sallo Comercial . Clasifieaifn o
Fmanclera Pu:wofo oMo, Cams Plazssomo % de - devolatiidad ~ Mito Apestura  de Kpmun Apmuu’
N Alos  como % 44 Pli& % deliFBK iuudaE;te,ma Totdl  delTigede Combio  comoX P8 Finenciers . finandlers Comercial. )

RS Y Nt (O RRRY i B - R T

T R SRR 10/ B - At DR i

L os0 s 0 T

RN R - T 1/ RS « S 7

VR - SN 1 N N <

B I T R T

omml  CEME o MBY 0 B BE

B DT FE 7 B TR

Logi o nam o omees B A

IR 5 NS 1 S+ ST RN > B R 3

R T I 6 B T ' T R i S

W oM@ 0B66 . 1o 080 R T B S

Ao LEZ IR [ I oo T o S R+

i oM 0EES - 0aES oml oS 051 4 53y

BLT R " I < S R I B S 7

oAms . nae L& 5] 0 Cus b 7 8

CEE . MER MW 0% i LEC R 1 S S T
1 DS BawE o oE2 . 1500 oM WS 5 6l

WO REM M 0H® o (SR R S 5

I TR TR 8215 . i e & I T

Froawo o oesst o e e B - D8 0ER M u8

Tome oo o o T N ¥ T I i I B
b /AR Y- SV (RC T ' N S T (S
T T U - A - I =

Fuente: E’amfamn propia oo dates def FMI y del BM

H Parala elaboracaon de este indice se tomd el valor anual at que se fe restd el valor minimo de todo el penodc\ y esto fue
dmd;da entre ei rango (va or maximo va!o( minime).
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ANEXO_
] Grafica 12
indice de Vulnerabilidad Finahciera Anual para Corea
’ o 1980-2003

=
o o
Q. i) o
=1 - b=

Fuente: Elaborazitn propia con dates del £ ‘y‘ déi BM
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X - Cuwadro 16
Estados Unidos: Valores anuales de.los componentes
del indice de Vulnerabilidad Financiera )

~ Cuenta - InversiGn'de © Saldo Comercial |

. Financieta. Partafolio como © 7 Neto
ARos  comoz delPIB. - % delaFBK. omo% PIB
1980 07480 - . - 18883 o 0423
1981 08363 273385 o pmnes
f982 - 07745 15780 - 11286
1983 08557 - 02658 Co18120
1934 - 20704 - 2ges3 28822
qe85 25123 g0832 2877 .
1886 26643 © 0 93535 32867 . o
1987 . 34T - - 67834 < 53866
1988 - 28411 58523 < 25002
1883 . otEE2 0 7oeEz . 24508
1830 - 10845 . (08681 19153
19t o oessx | 12mwe 12728
4832 - . T4te8 1 22084 1513
1583 L 1IEES ~31333 19768
1994 1738 .. 59@80 23338
1935 ToAmre 0 eEMD . 2347
1835 CL1EEEZ . 127344 oL 24361
1937 C 2EIa3 . 434680 23778
. - 1998 . 08490 . 3ES0T - 28148
1988 . .. 2470 . 80358 | 37295
2000 C4BBBE IRV L 4BOE2
2001 41885 CL1B2383 . 42U
2002 55030 - 235748 4.50969
_EO3 48709 283115 48714

F-:.s‘erfta: Elaboracién p;‘égi.a con datos de% Fpal y ded BM
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Cuadro- 17

‘Indice de Vulnerahlltdad F‘nanctera Anual para Estados Unsdo, pcr x:ategona32

ln&:e e Vtﬁnerabiﬁdai meclera Anual para Estados Uaidos
Buenta ) hwersmnde . Saldo Comercial - Clasificacitn:
Fi i =  - Pontafolio como Heto o Rﬁeﬂma - de Apertura - -Apertura ‘
Afios  comex delPIB % delaFEK comox PIB  Financiera’ | financiera ~ Comercial
1980 . 00042 Copaset noMy - 00T <] T2
1981 " .00088 02051 Cgsono anv 24 1647
1962 .0000 04765 0:0559 Coom 22 182
1983 e 04275 . p24m 020 e 341
1984 04532 22295 04866 ik C12 14145
1585 05236 04196 - 04853 048 ] 1323
1966 05478 04576 C 0SB 053 7 1330
1987 agest - 0307 R ] -6 . 058 h3 1406
1983 05760 03778 " B3 045 e 1518
4988 a4 0388 oames 035 45 1543
1980 02081 00826 pmen oA 18 1542
1991 02322 T 0483 gt - 048 2t 1535
1992 03574 - ¢ gan2 04501 bz 17 1558
1993 03234  poooo < o264t 020 20 15867
1994 03867 . 03418 03518 0.36 13 1572
1995 . 03317 0.3646 035H . 035 14 1607
1996 03623 - 15942 0.3768 045 10 1835
1957 05528 06217 . 03625 s 8 1687
1998 02746 0.2542 4700 033 16 C 18
1999 6572 04553 06948 055 5 | 8Bz
2000 002 07063 X7 SR ) 3 2047
20001 g7ess 0s002 05154 T g 1558
2002 1.0000 1.0000 " 08080 097 1 1774
2003 68152 R 1« B X 2 1608

Fuente: Elaboracion prople con datos del FMI y del BM.

32 para Ia elaboracién de este mdlce setomd el valor anual at gue se le resté el va!o;' minimo tle todo el penodn y esto fue
dtwdrdo entre el rango {valor maxsmo ~ valor m.nimoj
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Grafica 13

_indice de Vulnerabilidad Financiera Anual para Estados Unidos
v 1880-2003

1. 20~
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- -

sente: Elahoracidn propia con Sates del FMEy del B
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México: Valores anuales de los componentes del indice de Vulne

Cuadro 18

Anexo.

rabilidad Financiera -

Cuems  keesionde  DeudsFtenide  NimeiodeEpisofios Sallo  FlujosKelos Stwéks delED
Financiera  Postafolio omo CortoPlazocomoXde,  devolatiidad  ComercilReto delEDroma  neta como
Mus  comx delPIE  ZdelafBK  laDudaCremeTotal  delTjodeCambio  comoxPB  deLFEK - xPB |
150 5% i COBf o 15 L
B R 1 17 e 0 155
w18 23 04 3 4%
R Y an 1081 3 47
A o 245 820 S 14
AU SRR T 583 2 4 o
- ST S 58 e an
e om0 sm T Em e -
R SN L e Al
B EEE T A - e kR o L
1om an 5% 1540 P E B
181 % 1555 1815 9 " 23 4 '
13 T4 B 285 8 B i
195 83 gl fihi s 0 3% Y
19 35 812 pix] 9 1% LR ‘
195 28 L X 2255 2 24 17T v
158 3% 348 1810 i 4% - He
1997 51 48 168 B 246 1258
193 4m 2% 155 i 0%
1 1 a9 1445 0 118 1040
w3 M 1280 g 128 T
w4 5% 9% 0 150 1853 - mE
w3 w 105 P 13 948 28
o 17 39 5% 9 o ‘

Fuente: Elaboracidn propia con datos det FMIy del B4
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‘ ‘Cuadra 19
indice de Vulnerabllidad Fmanclera Anual para Mex:co, por catego ria®?

L B i&ﬁipede?ma}bﬁ#’%&ﬁe:améa;Méiica ) ‘ )
Gila sk DeaEuemsde  Meodebpbodos S0 Fhissbes SoksdefD  Chsfeasi
. Finaisiera ,Eerlatﬁiiogam Cmmi"h:ocbﬂw %l e volatlidad Comescial Neto de EDcomo % petacom  Apertura - de Apetlara - Apertur
| s cono P % dolaTEK liDabsEremaTold  deTpode Canbio comexPB  deWFBK  YPB  Fiowiers fnanciera Conecia
e ax R T
R T T 0 W wm N R B T
SR T BT A R ] Moot B
N TR : W e on 5D
O FE R 17 ‘, B
lewoow owm o o 0B B 7 B T
R NEE N W0 ‘ T T}
Tog o o 0% IR . e B
e W W woon nm
R AR A a0 : Low B W
T N V! S R N - TR T I T
W oo 9w 85 W 0m w5 84
1w 0% 08 @ m W4 AR
o i iy % i) il 0® 2 BB
T R w4 w8 ¥ 7 B
wE W 0 R . 02t (VR R * SR i)
e 0w i g ks (RN T N T T S
BT A Ty CHIE Bk 0 i3 w2 s
w8 1% 14 1w w85 1B % 5
W o W 4B moow W S
a0 0%k 0F W W e e 0 B B
Poa o w8 2w 1 1 Y I A 1
fi TR - S I N - S /A < SR I N AN S
W ME . M . ME - B o M B s

Fuente: Blaboracion propia con datos del FMT v det BM

3, Para 13 el aboraclon de este indice se tomo el valor anual al que se le restd el valor mirims de todo el penodo y esto fue
o dwu:ildc entre eI rango {va&cr max'mo ‘valor minimo). -
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Grafica 14

fndice de Vulnerabilidad Financiera Anual para México
1980-2003 - ‘

o
&
o
et

Fuente: Elaboracién propia con datos del MLy dei BM
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