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Introduccion.

En una economia mundial convulsionada, con una clara desaceleracion y en ciertas partes
del globo — principalmente paises europeos- evidencias tangibles de recesién e incluso
depresiéon como consecuencia de la implementacion de medidas de austeridad cémo
solucidn al incremento en el nivel de endeudamiento de paises periféricos dentro de la
zona euro —Espafia, Portugal, Grecia e Irlanda -; aunado a niveles de apalancamiento
nunca antes vistos en tiempos de paz en los paises industrializados, es cuando el tema de
la deuda externa cobra gran relevancia haciendo reflexionar a los hacedores de politicas
sobre la situacion nacional y dados niveles de endeudamiento la capacidad de cada nacidn
para hacer frente a dichos compromisos, o mejor aun; saber si dicha deuda es un motor
de crecimiento o una carga econdmica que repercutird en el desempeio de la economia
en el corto, mediano y largo plazo.

México es un pais con vasta experiencia en este tema, ya que ha sufrido las consecuencias
de niveles excesivos de endeudamiento superiores a los recomendados por el Fondo
Monetario internacional’ para economias en desarrollo -35 a 60 por ciento del PIB-.
Siendo la mas reciente experiencia la crisis de 1994-1995 (tan llamada crisis del tequila)
consecuencia de un incremento de flujos del exterior a México en inversiones en bonos
gubernamentales, las cuales llegaron a ser mayores a las reservas internacionales de
ddlares provocando un desajuste financiero y por consiguiente el impago de dichos
préstamos, dicho escenario a su vez llevd al pais a pedir un nuevo préstamo al gobierno
estadounidense — y FMI - para hacer frente a los pagos vencidos a costa de implementar
politicas que aseguraran el pago de dicho préstamo trayendo como consecuencia que
México entrara en crisis de nuevo.

Bajo el actual escenario internacional respecto a la deuda externa y en contraposicién a lo
que se podria esperar después del crack financiero de 2007-2008, tanto gobiernos como
hacedores de politicas han decidido —en su gran mayoria- seguir implementando politicas
econdmicas basadas en los supuestos de la teoria neoclasica; teoria en la cual se nos dice
qgue el gobierno debe de reducir su intervencién en la economia debido a que dicha
intervencion reduce la acumulacién de capital productivo por parte de los privados, lo que
trae como consecuencia que la economia produzca bienes y servicios publicos a cambio
de producir menos bienes de consumo privado y menos bienes de inversidn, efecto mejor
conocido como “crowding out”.

A Survey of Experiences with Emerging Market Sovereign Debt Restructurings, IMF, June 5, 2012



Un aumento del gasto gubernamental trae efectos negativos en el mercado de fondos de
préstamo debido a que se tienen que canalizar recursos al gobierno (de magnitud igual al
diferencial entre nivel de ingreso y nivel de gasto) lo que trae como consecuencia un
incremento en la tasa de interés debido a una mayor demanda. Ademas se asume que
este incremento del gasto gubernamental trae consigo un alza impositiva (para poder
financiar dicho gasto, aunque no es suficiente), lo que a su vez reduce el ingreso privado
con lo cual éste gasta menos en consumo y ademds ofrece menos ahorro, presionando
aun mas la tasa de interés hacia arriba.

Esto explica el por qué se busca que el gobierno trabaje con disciplina fiscal y por
consiguiente se deshaga de la politica fiscal como herramienta contra ciclica, debido a que
se asume que un incremento del gasto por parte del gobierno tendrd repercusiones en el
precio del dinero (tasa de interés) provocando un incremento en el monto total de la
deuda contraida — en este caso la deuda externa- ademas de la recomposicion indeseada
del producto debido a un incremento de los bienes y servicios publicos en detrimento de
los bienes y servicios de consumo privado.

En contraposicidon con lo que se asume causara un incremento en la participacion del
Estado en el mercado de fondos de préstamo (alza en la tasa de interés, menor oferta de
dinero para los privados y su consiguiente disminucion del consumo) los hechos han
demostrado que altos déficits fiscales no necesariamente conllevan fuertes incrementos
en la tasa de interés, debido a que existen mecanismos de politica monetaria tales como:
1) Compra de activos gubernamentales por parte del Banco Central, lo que se traduce en
un incremento de la oferta monetaria lo cual causa que las tasas de interés se mantengan
en bajos niveles. 2) Fijar la tasa de referencia del Banco Central en bajos niveles lo cual
permite la politica de “dinero barato” y por consiguiente un incremento en la oferta
monetaria. Otro factor que no forma parte de cualquier politica monetaria es el riesgo
pais debido a que los inversionistas, en tiempos de alta incertidumbre; compraran activos
gubernamentales de aquellos paises que tenga menor probabilidad de impago, ya que
estos se consideran seguros. Un ejemplo de esto son los bonos estadounidenses y
alemanes los cuales al ser enormemente demandados han provocado que la curva de
plazos se mantenga estable y en niveles menores a los periodos con menor incertidumbre.

Desde una perspectiva que busque disminuir el nivel de endeudamiento y a su vez no
ponga en entre dicho el crecimiento econdmico y bienestar de la poblacion, los
resultados arrojados sugieren que dichas medidas econdmicas (recorte de gasto publico,
disciplina fiscal y alza de impuestos) no han sido las mas adecuadas debido a que sin lugar
a dudas estas politicas representan un trade off entre crecimiento-bienestar publico y
disminucién del nivel de endeudamiento.



La politica de austeridad sugiere una férrea disciplina fiscal, lo cual se traduce en una
restriccion del gasto publico acompafiado de un incremento en la tasa impositivaz.

Dicha reduccion del gasto gubernamental e incremento en los impuestos actua de manera
pro ciclica ante un escenario de bajo crecimiento econémico y alto endeudamiento debido
a que menor gasto publico y privado (éste ultimo como consecuencia del incremento de
impuestos) contrae la demanda, el mercado interno y por consecuencia una inevitable
caida en los ingresos de las empresas y familias (los ingresos de éstas ultimas debido a un
ajuste salarial consecuencia directa de una caida en los ingresos de las empresas aunado a
una mayor tasa impositiva); lo que a su vez reduce la captacion tributaria
comprometiendo el objetivo buscado.

Estos efectos también son resentidos por las economias exportadoras debido a que existe
un amplio consenso respecto a la austeridad y la implementacién de dichas medidas, esto
trae como consecuencia una disminucion en las exportaciones, ya que la demanda
foranea disminuye debido a un menor ingreso disponible por parte de empresas vy
familias a raiz de una mayor tasa impositiva. Aunado a menor gasto por parte del
gobierno.

El tema de la deuda y en particular el endeudamiento externo se ha convertido en punto
central de la vida econdmica durante los ultimos 3 aﬁos3, no sélo para los hacedores de
politicas y tomadores de decisiones, sino para la poblacién en general debido a que un
sobreendeudamiento” sin lugar a dudas trae repercusiones tanto en el bienestar como en
la toma de decisiones por parte de las familias.

Respecto del bienestar la deuda repercute de manera directa debido a que bajo los
actuales supuestos teoricos en los que se basan la mayoria de las decisiones por parte de
los gobiernos se plantea la reduccién del gasto publico tanto en seguridad social como en
el sector salud y programas de asistencia social debido a que dicho gasto representa
buena parte del déficit fiscal por parte de los gobiernos y dicho déficit es financiado con

? Este aumento de la tasa impositiva puede suceder o no, esta decisién dependera de las circunstancias que
prevalezcan en la economia. Un ejemplo claro de que la austeridad puede llevar consigo un incremento en la
tasa impositiva fue la administracién de Bill Clinton, el cual convirtioé los déficits fiscales de administraciones
previas, en superdvits. Este superavit fue consecuencia de disminuir el gasto publico e incrementar
impuestos a las personas de altos ingresos (ingresos anuales superiores a los 250,000 usd)

* Desde siempre el endeudamiento publico ha sido un tema importante en la vida econdmica pero es
también cierto que a partir de 2010 y con la escalada de los ratios deuda- PIB en varias economias dicho
tema se ha convertido en un factor importante en la toma de decisiones para las familias.

* Se refiere a sobreendeudamiento al momento en gue una economia no es capaz de pagar sus deudas en
tiempo y forma pactados. Es importante destacar que los mercados financieros son un termdmetro de suma
importancia, ya que estos reaccionaran inmediatamente ante el incremento en las probabilidades de
impago de una economia. Esta reaccion se realiza a través del incremento en las tasas de interés ofrecidas
por los titulos emitidos por tal Gobierno.



dinero prestado. Lo cual sin lugar a dudas reduce el bienestar de las personas que cuentan
con estas transferencias debido a que el ingreso disponible disminuye.

Por su parte una excesiva deuda trae repercusiones en la toma de decisiones por parte de
las familias y empresas, las cuales al ver el entorno econdémico (medidas que atacan el
sobreendeudamiento con austeridad) tienden a planear bajo un escenario de gran
incertidumbre y contraccion econdmica (consecuencia de las politicas de austeridad) lo
cual significa que estos adecuaran sus habitos de gasto y consumo ante dicha
incertidumbre para asi poder mantener cierta “estabilidad” y maximizar sus respectivos
beneficios. Dicha adecuacién indudablemente sera en detrimento del consumo actual por
el consumo futuro, lo cual representa un incremento del ahorro (tanto en depdsitos
bancarios como en efectivo) para asi poder asegurar cierta estabilidad del mismo, esto
repercutira en la actividad econdmica de manera negativa consecuencia directa de una
menor demanda. Ante esta caida en la demanda las empresas ajustan sus inversiones de
manera que permita continuar obteniendo beneficios pero también evitar una
sobreoferta que termine siendo en su perjuicio.

Es por esto que en este trabajo se busca demostrar dado el nivel de endeudamiento
actual por parte de la economia mexicana que ésta ha pasado por un proceso de excesivo
apalancamiento hasta llegar a la estabilidad en el manejo de la misma.



Capitulo 1. Entendiendo qué es la deuda.

Definicion.

Se denomina deuda a las obligaciones contraidas con un tercero, ya sea una persona fisica
o una entidad juridica. La parte deudora también puede identificarse con una persona
fisica o juridica. La toma de deuda se realiza por diversos motivos, siendo los mas
relevantes para la economia aquellos que se relacionan con la inversién en dreas
productivas. Como contrapartida, el deudor debe reintegrar el monto en una fecha
pautada, agregando al importe un interés que representa la ganancia del acreedor.

La deuda externa es el monto actual de pasivos financieros que los residentes® de una
economia o pais deben en el agregado a los no residentes (extranjeros), los cuales
requeriran el pago del principal e intereses creados en el futuro.

Existe una distincion entre Deuda Externa Bruta y Deuda Externa Neta, mientras que la
Deuda externa bruta sdlo contabiliza los pasivos de deuda con que cuenta una nacién,
dicho de manera mas simple es el monto total de préstamos recibidos por los residentes
de una economia por parte de individuos o instituciones no residentes o extranjeras. Por
su parte la Deuda Externa Neta contabiliza el monto total de pasivos de deuda
descontandole el monto total de activos de deuda.

Los instrumentos financieros que son incluidos en los pasivos de deuda son los siguientes:
Titulos de deuda.

- Bonosy notas
- Instrumentos del mercado de dinero

Bonos de Deuda Publica.- Los Bonos de Deuda Publica son instrumentos negociables que
el Estado coloca entre el gran publico inversionista, recibiendo a cambio un cierto precio y
asumiendo como contraprestacion obligaciones de reembolsar su importe mas una prima
o sobreprecio en un plazo determinado y de garantizar la propia emision con sus reservas

> Individuo o Entidad con personalidad juridica y domicilio en un pais a efectos legales y fiscales. El residente puede
pertenecer al pais o ser extranjero.



monetarias o con los futuros rendimientos de la explotacion de los recursos naturales que
por mandato constitucional estan bajo su dominio directo.’

Se les llama "de deuda publica" en virtud de que tanto el compromiso de reembolsar el
monto invertido por los interesados, como el pago de la prima o sobreprecio, se
convierten en pasivos a plazo que afectan las disponibilidades del Erario Publicol.

Bonos de Deuda Privada.- Son emitidos por empresas del sector privado. La colocacién de
estos bonos permite a las sociedades emisoras obtener financiacién a largo plazo, a tasas
de interés competitivas y eventualmente en grandes montos. Ademas, pueden hacer
amortizaciones parciales de la deuda o el pago total al vencimiento.’

Instrumentos del mercado de dinero.- Son instrumentos de deudaque tienen
un vencimiento de menos de un afo. Estos instrumentos incluyen cosas como letras del
Tesoro a corto plazo, certificados de depdsito, papel comercial, pactos de recompra, y
la mayoria de los depdsitos de euroddlares.

Préstamos.

- Créditos comerciales

- Otros pasivos de capital a inversores directos

- Efectivoy depdsitos

- Otros pasivos.

- Arrendamientos financieros

- Préstamos entre inversores directos y subsidiarias relacionadas.

Crédito Comercial.- Es aquél que extiende una organizacién a otra empresa de negocios.
Puede ocurrir en forma explicita por medio de la emisién de una letra de cambio, o es
posible que surja de retrasos en los recibos y pagos por servicios realizados. Puede tener
una influencia importante sobre la politica econdmica, porque como un todo es una
fuente importante de recursos de financiamiento, comparable por ejemplo con los
créditos bancarios; aunque a diferencia de éstos, los créditos comerciales no entran bajo
el control directo de las autoridades. Entrega de bienes o servicios a una persona o
empresa, cuyo pago se realiza con posterioridad en un plazo previamente convenido. El
crédito comercial sirve para facilitar y adecuar la produccion a la circulacion de
mercancias. Facilita las ventas, la produccidn, el desarrollo del capital y el incremento de
ganancias. El crédito comercial es generalmente de corto plazo: 30, 60 y 90 dias; y es
convencional en tiempos de alta inflacion.

6 Arroja Adolfo, 2003, Derecho Fiscal, México, Edit. Themis
7 Arroja Adolfo, 2003, Derecho Fiscal, México, Edit. Themis



Arrendamiento financiero.- El arrendamiento financiero es un contrato mediante el cual
la arrendadora se compromete a otorgar el uso o goce temporal de un bien al
arrendatario, ya sea persona fisica o moral, obligdndose este ultimo a pagar una renta
periddica que cubra el valor original del bien, mas la carga financiera, y los gastos
adicionales que contemple el contrato.

Tiene una duracién minima de 2 anos en bienes muebles y 10 afios para inmuebles y se
deberd otorgar una escritura publica cuando dure mas de 6 afios.

Pasivos contingentes y derivados no son considerados como pasivos de deuda, pero estos
instrumentos tienen importante influencia en la vulnerabilidad de un pais a los choques
externos.

Asignando ciertos derechos u obligaciones que pueden ser ejercidos en el futuro, los
pasivos contingentes pueden tener un impacto financiero en las entidades econdmicas
involucradas.

Los derivados son pasivos financieros aunque no son incluidos en la deuda, debido a que
son instrumentos que estan vinculados a instrumentos o indicadores financieros
especificos y derivan su valor del precio del activo subyacente.

Riesgos especificos son comerciados a través de derivados y son utilizados para cubrir
posiciones también como para tomar posiciones abiertas (a través de actividades
especulativas y de arbitraje). Esta es la principal diferencia entre instrumentos de deuda y
los derivados, en palabras llanas cuando un derivado es creado no se da un monto por
adelantado (principal) que se deba repagar; ademas de no ofrecer interés alguno.

Medicién de la deuda.

Los pasivos de deuda pueden ser valuados en términos nominales o de mercado, dicho
término de valuacion depende del objeto de estudio o la pregunta que intentamos
resolver.

El valor nominal de la deuda es el monto que se debe al acreedor por parte del deudor. De
manera mas explicita es el monto que el deudor deberia de pagar a este instante al
tenedor del instrumento de deuda para asi finalizar dicho contrato. Este monto es medido
como el valor inicial del instrumento de deuda cuando es contratado, y el efecto de
transacciones subsecuentes (pagos) y tratamientos (reestructuracién, reduccion del
monto) para la deuda. Esta medida incorpora cambios en la valuacién otros que los
movimientos de los precios de mercado en el instrumento.



La practica usual es medir la deuda en valor nominal especialmente para instrumentos
financieros no negociados. Los principios de valuacién nominal también subyacen los
indicadores de deuda estandares que son utilizados en el analisis para conocer la
sustentabilidad de la deuda.

El valor de mercado de un instrumento de deuda, sin embargo, representa el valor que los
agentes econdmicos asignan a los pasivos y refleja las condiciones de mercado vy la
expectativas que prevalecen en un periodo de tiempo.

El concepto de valuaciones de mercado es mas relevante para instrumentos negociables
en contraposicidon con instrumentos no negociables. Un punto a mantener en mente al
momento de usar la valuaciéon de mercado es que con este enfoque se sub registra el
monto de obligaciones contractuales de un pais cuando dicha deuda se deteriora.

Cuando la deuda se convierte en problema: Liquidez y solvencia.

Una economia enfrenta un problema de liquidez cuando sus pasivos de deuda en moneda
extranjera, que vencen en un periodo dado, exceden sus activos liquidos en tal moneda
(usualmente ddlares por su cardcter de moneda de reserva internacional) incluyendo
fondos prestados por extranjeros. Esto es que una economia puede enfrentar un
problema de flujo de efectivo®, pero seguir siendo solvente en el largo plazo.

Los problemas de liquidez generalmente surgen cuando hay un cambio repentino en el
sentimiento de los inversionistas respecto al desempefio de una economia o hecho
econémico que afecta de manera negativa la percepcion de dichos agentes trayendo
como consecuencia una parada en el movimiento de flujos de capital, un flujo menor al
presentado en promedio (no residentes) o un incremento en la salida de capital por parte
de los residentes. Este efecto a su vez trae como resultado que la economia sea incapaz de
hacer frente a sus obligaciones externas inmediatas.

La vulnerabilidad de una economia a una crisis de liquidez esta determinada por: la
estructura de madurez, interés y la moneda en que esta compuesta su deuda.

Por el contrario un problema de solvencia es cuando una economia no puede pagar su
deuda con sus propios recursos. Asi, la suma de los saldos de la balanza comercial actual y
futura es menor al monto de su deuda pendiente. Un problema de solvencia implica que
el balance de pagos es insostenible en el mediano y largo plazo.

8 5e llama flujo de efectivo o cash flow, al estado de cuenta que refleja y nos dice cuanto efectivo nos queda después de
haber pagado los gastos, los intereses y el pago en concepto del capital.



Mientras que un problema de insolvencia puede estar relacionado con uno de liquidez, es
posible que un problema de liquidez pueda no estar asociado con uno de solvencia. En la
teoria es mas facil hacer una distincidn entre no liquidez y solvencia; en la practica se
turna un tanto mas complicado hacer dicha distincién entre estos dos fendmenos en la
base de las consecuencias observadas.

Un pais puede dejar de pagar su deuda antes de llegar a ser insolvente, esto debido a que
el pago de la deuda significa un decremento en el ingreso disponible y por consecuencia el
bienestar social. En lugar de canalizar estos recursos al pago de deuda estos pueden ser
dirigidos a mejorar el bienestar social. En la practica y de manera general las naciones
soberanas tratan de evitar tomar estas medidas debido al costo que esto supone, ya que
las penalizaciones por tomar esta medida son:

- Acceso restringido al crédito o nulo acceso.
- Incautacion de activos en el extranjero que aseguren el pago de la deuda.
- Interrupciones en el comercio de bienes y servicios.

Este dltimo supone un problema de gran magnitud debido a que si una nacion es
sumamente dependiente de los productos o servicios extranjeros o la venta de productos
o servicios en el extranjero una penalizacién en el comercio internacional supondria un
enorme impacto a su actividad econdmica y por consiguiente en el bienestar de la
poblacién.

Deuda en una economia abierta: acercamiento contable

En una economia abierta los residentes de dicha economia pueden pedir o prestar
recursos al resto del mundo. A través de pedir prestado o prestar internacionalmente una
economia puede incrementar o disminuir su consumo — incrementar a través de pedir
prestado sin necesidad de estar atado al producto actual o disminuir a través de prestar
recursos-.

En una economia abierta la restriccién presupuestaria de un pais esta dada por las cuentas
externas. Las cuentas externas proveen la estructura que muestra la relacidon entre las
decisiones de inversion y gasto de la economia y el cambio en la deuda bruta externa.

Contablemente esta relacién se presenta de la siguiente forma:

PIB=C+I|l+X—-M



En donde C es la suma del consumo privado mas el consumo publico, | es la suma de la
inversion privada mas la inversidon publica y X — M es el saldo de bienes y servicios no
atribuibles a factores.

Agregando el factor de ingreso externo neto (Yf) y las transferencias netas del exterior
(Ytrans) al PIB nos da como resultado el Ingreso Nacional de un pais, esto queda
establecido contablemente de la siguiente forma:

PIB=C+ |+ X—M + Yf + Ytrans

En donde X — M + Yf + Ytrans es la diferencia entre el ahorro e inversién de una economia,
o dicho en otras palabras esto representa el ahorro externo. Si un pais ahorra mas de lo
gue invierte en la economia doméstica, entonces esta invirtiendo en el extranjero lo que
trae como consecuencia una diferencia positiva (+). Por el contrario si la economia esta
ahorrando menos de lo que esta invirtiendo en la economia doméstica entonces significa
que esta recibiendo ahorros netos del exterior por lo que la diferencia es negativa (-).
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Capitulo 2. Cronica de unacrisis anunciada: México 1994 — 1995.

Incentivos para la crisis.

Para entender el por qué de la crisis de 94- 95 es necesario comprender el contexto
historico en el que se desenvolvid dicha crisis, pero mas aun es importante entender que
ésta fue consecuencia directa de decisiones de politica econdmica tomadas por el
gobierno en turno que siguieron en sintonia con las reformas estructurales iniciadas en
1982 por el Gobierno de Miguel de la Madrid como respuesta al mas grande problema de
sobreendeudamiento que la nacién mexicana ha vivido jamas.

Para que estallara la crisis en México fueron necesarios incentivos que, por la naturaleza
de los mismos y las circunstancias que prevalecian en México sin lugar a dudas
desembocarian en una distorsién del que hacer econdmico.

En 1982 el Gobierno en turno decidid firmar las cartas de intencién, cartas en las que el
gobierno mexicano se comprometia a iniciar un proceso de reformas estructurales. Tales
reformas permitirian al pais tanto poner una solucion al grave problema de
sobreendeudamiento como a adaptar la economia mexicana a las politicas que habian
iniciado afos atras (1979) con el ascenso al poder de Margaret Thatcher en Inglaterra y
Ronald Reagan en los Estados Unidos (1980).

Miguel de la Madrid adoptd politicas de desregulacidn, las cuales incluian dejar en libertad
industrias, iniciar un proceso de privatizacion de empresas publicas y abrir la economia al
comercio internacional. Para el caso de la apertura comercial dicha administracion
disminuyé aranceles e incluso dejo el impuesto en cero para ciertos productos.

Ademas de disminuir aranceles el gobierno de Miguel de la Madrid levantd las
restricciones respecto de la inversidn del capital extranjero en sectores que en periodos
anteriores serian extremadamente regulados.

En 1988 e inmersos en un entorno politico efervescente — debido a un supuesto fraude
electoral que perjudicd directamente al Ing. Cuauhtémoc Cardenas candidato del Frente
Democratico Nacional - Carlos Salinas de Gortari asumid la Presidencia de la Republica y
continud con las reformas econdmicas y la liberalizacion comercial. Este Ultimo aspecto
fue clave para México y su proxima crisis, ya que es en esta administracion cuando se
firma el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) con los Estados Unidos y
Canada. Con la entrada en vigor del TLCAN los aranceles cayeron aun mas de los niveles
requeridos para la mayoria de las “naciones favorecidas” e incluso eliminadas. El TLCAN
también abrid incrementd la entrada de la inversion extranjera directa en la mayoria de
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los sectores — a excepcidn de aquellos denominados como estratégicos tal era el caso de
la banca y el sector energético) y desarrollé una serie de tratados para incentivar la
inversién transnacional y contratos comerciales.

En 1989 el gobierno mexicano finalizd la renegociacion de la deuda externa con sus
respectivos acreedores. Este evento permitid a las empresas y bancos mexicanos
comenzar a pedir prestado en los mercados financieros internacionales. Al mismo tiempo
gue se lograban acuerdos respecto al pago de la deuda el Gobierno mexicano realizaba
cambios en las leyes que regulaban la inversidon extranjera de tal manera que dicha
inversion gozaba de mayor libertad para invertir en el mercado bursatil mexicano (esto
cred opciones para comprar acciones clase B o ser propietarios de fondos mutuales que
tenian acciones tipo A de empresas mexicanas).

Después de 1993 la cuenta de capital mexicana fue aun mas liberalizada y el gobierno
permitio a la Bolsa Mexicana de Valores comerciar con valores internacionales.

Los efectos de estas reformas se presentan a continuacion:

Tabla 1. Balanza de Pagos México 1988-1995 (miles de millones de ddlares)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Exportaciones de 30.7 35.2 40.7 42.7 46.2 51.9 60.9 79.5
mercancias
Importaciones de -28.1 -34.8 -41.6 -50 -62.1 -65.4 -79.3 -72.5
mercancias

Balanza comercial 2.6 0.4 -0.9 -7.3 -15.9 -13.5 -18.5 7.1
Servicios: Crédito 6.1 7.2 8.1 8.9 9.3 9.5 10.3 10.3
Servicios: Débito -6.3 -7.9 -10.3 -11 -12 -12 -12.9 -9.4
Balanza de Bienes y 2.4 -0.3 -3.1 -9.4 -18.6 -16 -21.1 8
Servicios

Ingreso: Crédito 3 3.2 33 3.5 2.8 2.7 33 3.7
Ingreso: Débito -10.1 -11.3 -11.6 -11.8 -12 -13.7 -15.7 -16.3
Balanza en Bienes, -4.6 -8.4 -11.4 -17.6 -27.8 -27 -33.4 -4.6
Serv. & Inc.

Transferencias netas 2.3 2.5 4 2.7 3.4 3.6 4 4
Cuenta corriente -2.4 -5.8 -7.5 -14.9 -24.4 -23.4 -29.4 -0.7
Inversion directa 2 2.8 2.5 4.7 4.4 4.4 11 7
Portafolio de -0.9 -0.1 -7.4 -0.6 1.2 -0.6 -0.6 -0.7
inversion: Activos

Portafolio de 1 0.4 3.4 12.7 18 28.9 8.2 -10.1
inversion: Pasivos

Otras inversiones: -0.9 -1.1 -1.3 -0.4 4.4 -3 -5.1 -5.3
Activos

Otras inversiones: -5.8 -0.9 11.2 8.7 -0.9 4.1 2.3 -2.6
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Pasivos

Cuenta financiera -4.5 1.1 8.4 25.1 27 33.8 15.8 -11.8
Errores y omisiones -3.2 4.5 1.2 -2.3 -0.9 -3.1 -4 -2.9
Balance General -10.1 -0.2 2.2 8 1.7 7.2 -17.7 -15.3
(Cambio en

reservas)

Fuente: International Monetary Fund, International Financial Statistics

Grafica 1. Cuenta corriente México, 1988 -1995 (Miles de millones de délares)
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Fuente: International Monetary Fund, International Financial Statistics

Cémo se puede observar durante este periodo se mantuvo déficit en cuenta corriente
(siendo un problema estructural de la economia mexicana desde incluso el proceso de
industrializacion) lo que significé que habia una salida neta de capital desde el pais al
exterior. El mantener dicho déficit de manera continua y persistente produjo una enorme
devaluacién del peso frente al ddlar estadounidense, ya que tuvo que salir una mayor
cantidad de divisa al exterior teniendo que ser cambiada a otra divisa para realizar los
pagos comerciales.

Esta devaluacidn a su vez trajo problemas al momento de hacer frente a las obligaciones
adquiridas en moneda extranjera, ya que los montos de deuda se incrementaron de
manera directa a la depreciacidon sufrida haciendo practicamente imposible tanto al
gobierno como a las empresas pagar las deudas adquiridas.
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Un componente importante del proceso de reformas fue fijar el valor del peso al délar
estadounidense’. Esta politica servia a tres propdsitos:

1) Proveia a los inversionistas extranjeros con la seguridad de que sus capitales no
perderian valor en un escenario econdmico normal. Ademas esta confianza
también apoyaria el boom de importaciones-exportaciones en México.

2) Contar con un tipo de cambio semi fijo permitid a las firmas mexicanas pedir
dinero en los mercados internacionales para asi financiar la expansién que
necesitarian para poder competir ante la inminente entrada en vigor de TLCAN
(enero de 1995).

3) Ademas un tipo de cambio semi fijo sirvid a las autoridades mexicanas a combatir
la inflacion a través de forzar la politica monetaria para fluctuar en relacién a la
balanza de pagos. Ya que con un tipo de cambio semi fijo los precios de las
importaciones disminuyen y los productos mexicanos que compiten con dichas
importaciones tienen que bajar sus precios para poder ser competitivos —Se ajusta
artificialmente el nivel general de precios nacional con el de EE UU- .

Aunado a lo antes mencionado existe otro factor que influydé en el recrudecimiento de la
crisis e incremento en el endeudamiento externo, éste factor fue la privatizacion de la
banca.

Después de que en septiembre de 1982 el entonces presidente José Lépez Portillo
nacionalizara la banca como consecuencia de la especulacion realizada por dichas
instituciones hacia el peso mexicano aunado a decisiones de orden politico. Esta decisién
provoco fuerte concentracion en el sistema bancario, el cual prestaba de acuerdo a
prioridades politicas en lugar de otorgarlos en base a la solvencia del solicitante.

La privatizacién de los bancos mas importantes llegé en un proceso que se desenvolvié en
etapas, tanto en la administracion de Miguel de la Madrid como de Carlos S. de Gortari y
para 1992 la mayor parte de los bancos comerciales se encontraban en manos de
privados. Consecuencia directa de esta privatizacion fue el fuerte incremento en el
crédito.

Para darnos una idea de este “boom” el total de préstamos'® como porcentaje del PIB
paso de 24% en 1991 a 38% en 1994. Mientras el crédito al sector privado se incremento
de manera clara; pasando de un 20 por ciento — como proporcién del PIB- en 1991 a 30
por ciento en 1994. Este crecimiento fue liderado por el crédito al consumo como

° Se buscaba apreciar la moneda mexicana a través de devaluar el délar por medio del tipo de cambio semi-
fijo. Con esto se buscaba paliar la exorbitante inflacion que prevalecia.

10 5e contabilizan los hechos a entidades gubernamentales y hechos al sector privado los cuales incluyen: crédito al
consumo, crédito hipotecario, crédito comercial y crédito interbancario.
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consecuencia de la feroz competencia interbancaria para obtener una mayor proporcién

del mercado.
Tabla 2. Crédito otorgado por instituciones bancarias (% PIB)
Aio Préstamos Préstamos al sector Préstamos al sector privado como
totales como % privado como % del % del PIB (excluyendo FOBAPROA)
del PIB PIB
1991 24% 20% 20%
1992 29% 24% 24%
1993 35% 28% 28%
1994 38% 30% 30%
1995 32% 27% 24%

Fuente: International Monetary Fund, International Financial Statistics

Grafica 2. Crédito otorgado por instituciones bancarias (% PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la tabla 2.

Tanto la privatizacion bancaria como el boom crediticio trajeron al sistema serios
problemas, ya que se argumenta que la privatizacién bancaria fallé debido a los incentivos
que otorgaba a los inversionistas compradores de dichos bancos para maximizar
ganancias. Esto es debido a que el gobierno obtuvo grandes ofertas para la compra de los
bancos consecuencia directa de los privilegios que recibirian a cambio dichos
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compradores, ya que el mercado bancario se encontraba con una falta total de
competencia debido a que 70% de los activos bancarios estaban divididos en sélo 4
bancos, ademas de que en esos momentos la banca se encontraba cerrada a la inversién
extranjera tanto en la compra de partes significativas de las empresas como de apertura
de sucursales de bancos extranjeros en el pais.

Aunque existian restricciones respecto al porcentaje de capital que podian poseer los
inversionistas extranjeros de bancos mexicanos, estos podian ser duenos de una pequefia
parte del capital de cualquier banco comercial o podian operar pequefios bancos
enfocados en inversiones y operaciones de banca privada.

Aunado a lo anterior las autoridades mexicanas cometieron errores graves al momento de
vender los bancos, ya que simplemente hicieron una lectura monetaria mas no econdmica
de los inversionistas dvidos de comprar dejando de lado la experiencia que estos duefios
de capital tenian en el sector bancario, siendo la mayoria de los demandantes grupos con
vasta experiencia en el sector bursatil. El Gltimo gran error del gobierno mexicano en este
rubro fue la tardia adopcion de los estandares internacionales lo cual permitid a los
bancos realizar compras y ventas de valores bursatiles sin contar con el monto apropiado
de reservas que respaldaran estas operaciones.

Crisis de 1994-1995.

La crisis de 1994 se hizo presente en México y el mundo como un suceso inesperado,
derrumbando en pocas horas una de las economias aparentemente mads exitosas,
prometedoras y seguras del mundo en desarrollo, la cual gozaba de gran respaldo por
parte del gobierno estadounidense y organizaciones financieras internacionales. Lo
inesperado de la crisis tuvo que ver con el actuar de manera asimétrica (informacién) de
las autoridades gubernamentales mexicanas, ya que no tomé las medidas necesarias ante
el deterioro acelerado de la cuenta externa del pais a lo largo de 1994. Pero también con
las circunstancias propias de esta crisis, al cual se le auné un entorno de altas
expectativas.

La nueva crisis fue consecuencia de diversos factores, siendo la apertura de los mercados
financieros nacionales, la titularizacién y bursatilizacion del crédito, la primacia de
inversion internacional de cartera, la apertura comercial, el abatimiento de la inflacién a
través de mantener un peso apreciado que promovia las importaciones y por consiguiente
empalmar el nivel general de precios mexicano con el estadounidense, el creciente déficit
de cuenta corriente, y la dependencia de los flujos de dinero externos. La carencia de
instituciones multilaterales de auxilio a los paises afectados y la conversion de México en
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el principal captador de las nuevas y mas volatiles formas de inversién entre los paises
emergentes (tercera parte de la inversidn de cartera dirigida a ese tipo de paises).

La conjuncidn de esas condiciones internacionales con la nueva problematica interna de
incorporacion del pais a la globalizacion a través del TLCAN y de modernizacién econdmica
sin modernizacién politica y social, dio lugar a una combinacion especifica de factores
cambiarios, financieros, productivos y politicos, que incidieron de distinta manera en la
gestacion y desencadenamiento de la crisis.

Tipo de Cambio.

A finales de los afios 80 y durante el periodo previo a la crisis de 1994 México implementd
dos grandes politicas. La primera fue la modernizacion —en el argot econdmico- de la
economia mexicana a través de la liberalizacién comercial, la privatizacion de empresas, la
busqueda de superavit fiscal, etc. La segunda consistio en controlar la inflacién a través de
vincular el peso al ddlar estadounidense y el control salarial contenido en los pactos de
finales de los 80.

Unos de los principales argumentos por los cuales se justificaba la vinculacion del peso fue
que esta medida anclaria las expectativas inflacionarias. Dicha medida surtié efecto ya que
de una tasa inflacionaria del 180% durante 1988 se redujo a 6.7% durante 1994.

La primer medida encaminada a disminuir la inflacién a través de vincular el peso al délar
fue implementada en 1988 cuando se fijo el tipo de cambio por tres meses, el periodo se
extendio durante dicho afio y sucesivamente se permitié una apreciacion progresiva hasta
terminar en una banda cambiaria.

La ventaja de vincular una moneda con respecto a otra es que el pais vinculante se
beneficia de las expectativas inflacionarias positivas del pais al que se vincula lo cual
proporciona mayor solidez a la politica anti inflacionaria debido a que se asume el Banco
Central tendra una politica coherente tanto con el objetivo inflacionario como en sintonia
con la politica monetaria implementada en el pais al que se vincula la moneda.

Como Michael Bordo y Anna Schwartz (1996:437) explican, un pais sufre una crisis
cambiaria cuando surgen inconsistencias entre conservar tipos de cambio vinculados y
proteger las politicas fiscal y monetaria implementadas.

1 64,000 millones de délares reportados por el Banco de México (Balanza de pagos) contra algo menos de 190,000
millones en la totalidad de los paises en desarrollo.
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Desde una perspectiva monetarista y bajo un escenario en donde el Banco Central vincula
el tipo de cambio con la finalidad de controlar la inflacion, es contraproducente el
acumular reservas de ddlares sin tomar las medidas necesarias respecto de la base y
oferta monetaria o “esterilizar”.

Respecto a esterilizar, el Banco de México logré concretar dicha medida durante el
periodo de 1990-1993, ya que Banxico mantuvo el crecimiento de la base monetaria de
manera muy ajustada mientras el incremento en el flujo de capitales que entraban a
México mantenia una marcada tendencia de crecimiento, aunado a las compras y ventas
de ddlares que tenia que realizar para mantener el objetivo cambiario.

A pesar de mantener una banda para el tipo de cambio Banco de México tenia un gran
problema al intentar evitar que la enorme entrada de capitales apreciara el peso de tal
manera que éste sobrepasara el techo de la banda o a su vez provocar un incremento
proporcional de |la base y oferta monetaria.

Al implementar la esterilizacion Banco de México aplicé la estrategia clasica, que consistia
en incrementar las reservas internacionales y a su vez disminuir el crédito doméstico. O a
la inversa Banxico aumentaba el crédito primario para atacar la desmonetizacién como
consecuencia de la disminucién en sus reservas.

Este dilema cambiario a la postre traeria consecuencias directas en la actividad econdmica
y el proceso inflacionario resultante.

Flujos de Capital.

La exposicion de la economia mexicana a la inversidn extranjera tuvo lugar a nivel del
mercado cambiario y resulté del enorme desajuste entre el capital internacional localizado
temporalmente en México y las reservas internacionales de divisas con que contaba el
pais para garantizar la convertibilidad y libre reflujo de esos capitales en un contexto de
moneda nacional fuertemente sobrevaluada.

La creciente desproporcidn entre entrada de capital externo y reservas de divisas fue el
resultado de cuatro afios de ascenso mucho mas rapido del primero que el segundo como
parte fundamental de un proceso de crecimiento explosivo del indice de precios de la
Bolsa Mexicana de Valores y la capitalizacién bursatil (cerca del 100 % real entre 1990 y
1993), que en conjuncidn con la sobrevaluacion del peso permitié una valorizacidn en
ddlares del capital accionario externo del orden del 150 % en relacion al monto originario
de inversion. En lo que hace a las tenencias en titulos de deuda publica hominados en
pesos, el 84 % de los mismos estaba formado por instrumentos a corto plazo (reporte de
OCDE), que eran basicamente Certificados de la Tesoreria (Cetes) hasta 1993 y Bonos del

18



Tesoro (Tesobonos) en 1994, cuando estos ultimos emergieron como el principal
instrumento utilizado por el gobierno para contener en abril de 1994 el primer estallido de
la crisis especulativa-cambiaria. El Tesobono agregaria a la volatilidad del Cete el peligro
adicional de su indexacién al ddlar, que contenia la posibilidad en caso de devaluacion de
una multiplicacién muy grande de su valor de rescate en pesos.

Tabla 3. Inversion externa de cartera en USD y reservas internacionales (enero de 1994)

Concepto Valores en el mercado En manos de En manos de
(mmd) extranjeros (mmd) extranjeros (%)

Acciones (capitalizadas e 200.3 60.9 30.3
dolares) *
Titulos 38.7 21.9 56.5
Gubernamentales
Inversién total 239 82.3 34.6
capitalizada
Reservas Internacionales 28

*Valores de mercado, incluyendo capitalizacion bursatil y revaluacion del peso.

Fuente: Banco de México y Embajada de Estados Unidos en México.

Grafica 3. Inversion Extranjera en México. (Miles de millones de doélares)
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Respecto del contexto financiero que imperaba en México cabe comenzar con el gran
incremento del endeudamiento externo privado. Entre 1989 y noviembre de 1994 el total
del mismo se elevd de 13 mil a 51 mil millones de ddlares (OECD, Estudio),
correspondiendo la gran mayoria a emisiones de titulos de renta fija a largo plazo
(promedio de vencimiento cercano a los cinco afios) nominados en délares*? . Esta deuda
estuvo dividida en partes casi iguales entre el crédito directo concedido a unas sesenta
grandes grupos y empresas privadas nacionales y el indirecto (canalizado a través de la
mediacion de la banca mexicana) que llegd por este medio a una mayor cantidad de
empresas. Si bien este tipo de inversidn carecio de la volatilidad de las formas de inversién
consideradas anteriormente (instrumentos en pesos a corto plazo), actud en el sentido de
agravar considerablemente la vulnerabilidad global del nidcleo mas concentrado vy
competitivo del sector empresarial mexicano —excesivo sobreendeudamiento-.

En lo que hace a la liquidez del sistema monetario interno, esta surgid, del elevado y
creciente nivel de expansién del crédito y sobreendeudamiento del conjunto de los
sujetos econdmicos (empresas, familias y la propia banca), en una coyuntura cambiaria y
financiera que requeria mas bien de medidas monetarias restrictivas para elevar el costo
de salida del capital. La relacién entre el endeudamiento y el PIB habia pasado entre 1993
y 1994 desde un nivel de 23.2% en el primer afio al 32.6% en el segundo, lo que
representa un incremento del 41% en tan sélo un afio echando atras (parcialmente) los
esfuerzos realizados para disminuir el nivel de endeudamiento; el cual en 1989 se
encontraba en un ratio de 48.3% del PIB a 23.2% del total de bienes y servicios producidos
por una economia en un determinado periodo de tiempo (PIB) en 1993. Esto se traduce en
una disminucion en el nivel de la deuda del 56.42 por ciento en el periodo de 1989 -1993.

2 ygase J. Vargas, El re endeudamiento externo de México 1988-1994, obra citada.
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Grafica 4.

Saldo de la Deuda Bruta del Sector Publico, 1988 — 1995. (Como proporcion del PIB)
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, con base en datos de
la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 1990-2011, e INEGI.

Grafica 5.

Saldo de la Deuda Bruta del Sector Publico, 1988 — 1995. (Como proporcién del PIB)
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la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 1990-2011, e INEGI.
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Devaluacion.

La crisis cambiaria se convirtié en crisis financiera como resultado de la macro devaluacién
del peso y el proceso inflacionario resultante. La crisis financiera comenzdé siendo
inicialmente un problema externo (de amortizacion de Tesobonos y dificultades privadas y
publicas para afrontar el servicio acrecentado de la deuda externa) para convertirse
rapidamente en un evento interno como resultado del colapso del sistema bancario y la
crisis de las finanzas publicas. Finalmente, ya en el contexto de la crisis financiera,
devaluacidn e inflacidn interna se tradujeron en una recesién muy aguda y de proyeccion
temporal mucho mds prolongada, centrada, sobre todo; en una gran caida del salario real,
la contraccion brutal del crédito y un apreciable aumento del desempleo. Incluyendo el
ultimo mes de 1994, la caida del valor internacional del peso hasta fines de 1995 superé el
110 %, del cual la gran mayoria (90 %) tuvo lugar entre diciembre de 1994 y marzo de
1995.

Grafica 6. Tipo de cambio peso dolar desde 1988-1995
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Fuente: Banxico.

Como se puede observar en la gréafica es en el afo de 1994 cuando la situacién en la
cuenta corriente reventd trayendo como consecuencia una devaluacién estrepitosa para
el peso, ya que de diciembre de 1994 a diciembre de 1995 el valor del peso cayé 88%
pasando de una cotizacidon promedio en el primer afio de 4.08360 pesos por billete verde
a un tipo de cambio de 7.68073 durante diciembre de 1995.

22



El rol del endeudamiento externo.

Otro factor importante en la mecanica de la crisis, fue la reaparicion de problemas agudos
de deuda externa, como los planteados por el reembolso de Tesobonos, el incremento del
servicio de la deuda publica o los nuevos problemas planteados por el paquete de rescate.

El nuevo problema de deuda adquiri6 su verdadera importancia después de la
devaluacién, cuando ésta multiplico el costo externo e interno de las obligaciones
internacionales sin que el pais contara con un minimo de reservas de divisas para
afrontarlos.

Después de abril de 1994, el tipo de cambio del peso en relacidén con el ddélar se ubicaba
frecuentemente en el techo de la banda. Sin embargo, el Banco de México suponia que la
relativa estabilidad™ en las reservas internacionales, 17.000 millones de délares hasta
octubre, era un claro indicio de que el peso no se hallaba sometido a presiones
incontrolables.

Grafica 7. Relacion Reservas Internacionales vs Tesobonos (Dic. 1993- Dic. 1994)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

13 . .
Sin fuertes cambios.
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La realidad nos muestra que el enorme incremento de los Tesobonos en poder del publico
indicaba que algo andmalo estaba sucediendo. Desde marzo, la suma de los Tesobonos
aumentd de 3,100 a 12,600 en junio; 19.200* en septiembre y 29.200* en diciembre.

Grafica 8.

Composicion de Deuda Gubernamental, Cetes y Tesobonos en manos de inversionistas. (%)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

Durante el ano, la composicién de la deuda del gobierno se modificé radicalmente. En
diciembre de 1993, el 76.5% estaba en Cetes™, y los Tesobonos alcanzaban el 4.8% del
total. En diciembre de 1994, el 14.2% de la deuda estaba en Cetes, y 80.6% estaba en
Tesobonos.

Evidentemente, muchos inversionistas, temiendo una devaluacidn, preferian poseer
instrumentos de la deuda mexicana que, aunque redimibles en pesos, estuviesen
indexados al ddlar. El aumento sistemdtico de la cantidad de Tesobonos en poder del
publico debié interpretarse como una sefial de la falta de credibilidad del tipo de cambio
vigente.

Esta dolarizacién de la deuda publica puede explicar la sorprendente estabilidad de las
reservas internacionales a partir de abril, en vista del alza de las tasas de interés externas
y la incertidumbre politica interna. Los Tesobonos acabaron por dar al gobierno mexicano

14 . . . .

Cifras en millones de ddlares estadounidenses.
15 of ., /. T . .

Los CETES (Certificados de la Tesoreria) son titulos de crédito al portador emitidos por el Gobierno Federal
en los cuales se consigna la obligacién de éste a pagar su valor nominal al vencimiento
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y a sus acreedores lo que a la postre resultd una falsa sensacién de seguridad. Para los
inversores, los Tesobonos indicaban el compromiso del gobierno con el régimen
cambiario, ya que el propio gobierno asumia una alta porcién del riesgo cambiario. No
obstante, los 29.000 millones de Tesobonos emitidos fueron una de las principales causas
de la crisis financiera que siguio a la devaluacion de diciembre de 1994.

En términos de su origen, tanto la emisién masiva de Tesobonos como la recepcion del
posterior paquete de rescate, no tuvieron lugar para afrontar el servicio normal de la
deuda, como fue caso del recurrente endeudamiento de los ochentas, sino para sustituir
un tipo de deuda por otra o para recomponer divisas.

Grafica 9.

Costo Financiero de la Deuda del Sector Publico, 1980-1995 (Millones de pesos constantes, base
2003=100)
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados, con base
en datos de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 1980-2011, e INEGI.
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Grafica 10.

Costo Financiero de la Deuda del Sector Publico, 1980-1995 (Como proporcion del PIB)
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. CdAmara de Diputados, con base
en datos de |la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 1980-2011, e INEGI.

En realidad, el problema del servicio de la deuda externa nunca llegé a tener dimensiones
parecidas a las de los ochentas y, salvo en la coyuntura del primer trimestre de 1995
dominada por la problematica de los Tesobonos bajo el sesgo cambiario, siempre fue un
problema relativamente secundario, que no planteo problemas serios de pago, y que
tendié a ser superado por la propia dindmica de la crisis y la ulterior recuperacién.

En comparacion con los costos financieros en los que incurrié México durante la década
de los 80’s, dicho costo durante 1994-1995 tuvo incremento del 113%, mientras que el
cambio presentado durante 1980-1989 fue del 318%. Si bien es cierto este incremento es
muy alto respecto al poco tiempo en que se produjo es también cierto que el porcentaje
respecto del PIB para el pago de los préstamos contraidos durante 1994-1995 pasé de
2.2% a 4.7%, o en datos monetarios, paso de $ 134,429.8 millones en 1994 a $268,533.3
millones en 1995.
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Curva de Plazos.

Al igual que los precios de otros activos financieros, los precios de los bonos reflejan las
expectativas de los participantes en el mercado de valores respecto del futuro de las
economias. La curva de rendimientos, como es conocida en el ambito financiero, describe
los niveles de las distintas tasas de interés para diferentes plazos de vencimiento en los
instrumentos de deuda conocidos como bonos.

Las tasas de interés de los valores de deuda a corto plazo tienden a desviarse del nivel de
los instrumentos con vencimiento a largo plazo, debido a que el rendimiento que otorgan
los bonos a largo plazo incorpora elementos de riesgo asociados con el plazo de su
vencimiento.

Cémo podemos observar la Curva de Plazos es un “termdometro” de la actividad
econdmica pero principalmente de las expectativas que los inversionistas tienen sobre el
comportamiento futuro de cualquier economia. Para el caso de México dicha curva no era
larga sino hasta finales de los 90°s y principios de la nueva década.

Para el periodo de la crisis dicha curva se conformaba de la siguiente manera:

Grafica 11. Curva de Rendimientos México 1994 (%)
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¢Qué nos dice esta curva?, La Curva de Rendimientos para 1994 nos dice que las
expectativas de los inversionistas eran positivas en el muy corto plazo® (Cetes 28 y Cetes

Al decir expectativas positivas me refiero a que bajo la informacidn disponible los inversionistas sabian que invertir en
titulos de muy corto plazo garantizaria un beneficio bastante atractivo — a través de la tasa de interés-, es por eso que
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91) y es por eso que los rendimientos ofrecidos por los valores gubernamentales eran
mayores en dicho plazo, en comparacion con los bonos de mayor duracion tales como a 6
meses o 1 afio. Esto debido a que durante 1994 se comenzaron a dar los primeros
sintomas de la enfermedad — analogia econémica- que terminaria infectando y causando
graves problemas a la actividad econdmica y poniendo en riesgo de colapso al sistema
financiero nacional. Tales sintomas fueron el creciente déficit en cuenta corriente,
incremento en la colocacidn de tesobonos, aunado a un cambio negativo - respecto a una
politica que busca tener una moneda apreciada frente al délar estadounidense - en el tipo
de cambio fuera de la tendencia que se venia presentando desde inicios de los 90’s.

Estos sintomas fueron bien entendidos por los inversionistas que tenian titulos a muy
corto plazo, los cuales demandaron un mayor rendimiento al gobierno mexicano como
consecuencia de la caida en el precio de dichos titulos.

Como es sabido los bonos gubernamentales también se rigen por la leyes de la oferta y la
demanda, las cuales nos dicen que si aumentan las compras por dichos titulos el precio se
incrementara en la misma proporcion que el incremento en la demanda, pero a su vez
dichos activos tienen una caracteristica que los diferencia de otros activos de alta liquidez,
el trade off existente entre precio y rendimiento; ya que un incremento en el precio —
consecuencia de mayor demanda- trae consigo una disminucion en el rendimiento
ofrecido por dicho titulos.

Grafica 12. Curva de Rendimientos México 1995 (%)
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Respecto de la Curva de Rendimientos para 1995 se puede observar un marcado
incremento en los rendimientos ofrecidos por los bonos gubernamentales, siendo

los titulos de duracidon mayor a 6 meses no eran tan convenientes debido a que las probabilidades de impago por parte
del gobierno mexicano o de una posible devaluacion eran mayores en dicho periodo.
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consecuencia directa de la implosion en las variables macroecondmicas tales como
reservas internacionales, saldo de cuenta corriente, constante devaluacién del peso
mexicano frente al ddlar; los cuales obligaron al gobierno mexicano a compensar el
enorme riesgo asumido por los inversionistas con altisimas tasas de interés que se
encontraban en una banda del 35 al 50 por ciento.

Aunado a lo antes mencionado se puede percibir que los inversionistas tenedores de
bonos a corto plazo (Cetes 28 y 91 dias) mantuvieron la estrategia de asumir mayor riesgo
a cambio de obtener mejores beneficios a través de los mayores rendimientos ofrecidos
por el gobierno mexicano (48.44 y 48.24 por ciento respectivamente). Basandonos en la
ley de la oferta y la demanda e incluyendo el trade off existente en el mercado de bonos
se puede deducir que los bonos a corto plazo eran los mas riesgosos debido a que estos
eran los titulos menos demandados y por consiguiente tenian un precio mas bajo respecto
a los bonos de mayor plazo, esto queda demostrado con los rendimientos ofrecidos por
los cetes a 28 y 91 dias, los cuales en compensacion a esta disminucidn en el precio tiene
que ofrecer mayor rendimiento para que puedan ser colocados entre el publico
inversionista.

El riesgo proviene de que bajo un escenario en el cual se sabe que el gobierno mexicano
no cuenta con reservas de dinero para hacer frente al total de tesobonos colocados — que
durante 1994 fueron los bonos mexicanos mas demandados- las probabilidades de
impago y peor aun de una fuerte devaluacion hacen que los inversionistas exijan mayores
rendimiento en compensacion del riesgo tomado.

Este efecto es totalmente inverso a la tendencia usual en un mercado de bonos debido a
que tanto en la teoria como en la practica — en mercados de bonos desarrollados- se
asume que entre mayor sea el plazo mayor el riesgo de impago, debido a que en el largo
plazo los gobiernos y sus economias pueden enfrentar dificultades de diversas indoles lo
gue debe asegurar un mayor rendimiento en compensaciéon de estas posibles dificultades.

Al analizar ambas gréficas se puede constatar el papel determinante de las expectativas en
los mercados financieros, ya que durante 1994 momento en el cual la informacién era
altamente asimétrica'’ - la mayor parte del afio — los inversionistas no exigian rendimiento
mayores al 15%, ya que de acuerdo a sus expectativas este rendimiento era el que se
ajustaba al riesgo que tomaban. Para 1995 y con nuevas condiciones econdémicas y
diferente grado de asimetria los inversionistas ajustaron sus expectativas de tal manera
gue provocaron que el gobierno mexicano triplicara el promedio de los rendimientos
ofrecidos en sus instrumentos de deuda.

17 . .z . e .y .y , . .
La informacion “asimétrica” supone que una de las partes en una relacidon o transaccién econémica tiene menos
informacidn que otra u otras.
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Factores Politicos.

Etimoldgicamente Politico proviene del latin “politicus” y ésta del griego “moAwtikog”
(“politikds™”), que significa “de los ciudadanos” o “del Estado”, siendo el adjetivo de
“mMoAg” (“pdlis”) que significa “ciudad” pero también “Estado” ya que la ciudad en la
Grecia clasica era la Unica unidad estatal existente.

En Grecia todos los asuntos del Estado eran asuntos de todos los ciudadanos, es decir, de
los habitantes de la ciudad con poder civil. Asi los griegos empezaron a llamar a estos
temas “politikoi”, en oposicion a aquellos intereses personales o privados de los
ciudadanos llamados “iSuwtikdg” (“idiotikés”). Mas adelante los hombres que no se

” (ll

preocupasen de los temas concernientes a la “pdlis” se llamarian “iSwwteg” (“idiotes”), que

significaba “ciudadanos privados”.

Es importante entender la raiz etimoldgica del factor que se pretende describir con la
finalidad de poder realizar una clara diferenciacion entre los factores anteriormente
descritos (econdmicos) y los factores politicos. Pero mas importante aiin entender como
los temas referentes al Estado y a la sociedad en su conjunto jugaron un papel relevante
en la gestacion de la crisis de 1994 -1995.

El 1 de enero de 1994, el mismo dia en que el TLCAN entraba en vigor, el EZLN ataca y
toma en su poder poblados del estado de Chiapas. La irrupcién fue la primera sefial del
malestar politico existente en el pais y de que no todo era prosperidad como el gobierno
de Carlos Salinas De Gortari solia vanagloriarse.

Casi cuatro meses después, Luis Donaldo Colosio fue asesinando en Tijuana, Baja
California. Los mercados financieros respondieron, el peso rebasé la banda de flotacion
establecida y el Banco de México tuvo que intervenir para mantener el tipo de cambio®®.
Se dio la primera gran fuga de capitales. El gobierno de los Estados Unidos reaccion6
ofreciendo un crédito a corto plazo por seis mil millones de ddlares para mantener la
estabilidad. Sin embargo, el gobierno mexicano no lo utilizé. Salinas decidié mantener la
paridad peso-ddlar, a pesar de las recomendaciones de los analistas financieros. Su
principal razén era que en un afio electoral no se podia arriesgar la permanencia del PRI
en la presidencia.

Por otra parte, y posiblemente mas importante aun, el tipo de cambio representaba un
"ancla" para el modelo econdmico. Al cambiarlo, el modelo se ponia en riesgo ya que

'8 Del 23 de marzo al 22 de abril, las reservas internacionales pasaron de 28 321 millones de ddlares a 17 541 millones
de ddlares. Banxico, Informe anual 1994.
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dificilmente se mantendria el crecimiento de 3% necesario para su funcionamiento. Lo
que si se hizo fue aumentar la tasa de interés de los cetes de 9% a 18%. A pesar de esto,
los inversionistas no respondieron porque los cetes se emitian en moneda local y temian
una nueva devaluacion. Los inversionistas preferian los tesobonos, pues les
proporcionaban un seguro contra una probable devaluacion. Este mecanismo sdlo atrajo
capitales especulativos. El gobierno decidié reducir la emisién de cetes y aumentar la de
tesobonos.

El siguiente acontecimiento politico fue el asesinato de José Francisco Ruiz Massieu, lider
del PRI, el 29 de septiembre de 1994. La respuesta de los mercados financieros no se
reflejé en una caida de las reservas internacionales, mismas que si se vieron afectadas en
noviembre, cuando Mario Ruiz Massieu culpé a Maria de los Angeles Moreno vy a Ignacio
Pichardo, ambos representantes del PRI, del asesinato de su hermano José Francisco Ruiz
Massieu.
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Capitulo 3. Recuperacion Economicay Camino a la Estabilidad.

Secuelas: Momento de paliar la crisis.

Sexenio de Ernesto Zedillo (1994 - 2000)

Ernesto Zedillo Ponce de Ledn inicié su gobierno a partir del 1" de Diciembre de 1994, con
la segunda peor crisis en la historia del México contemporaneo — después de la crisis por
sobre endeudamiento de los afios 80’s -, con implosidon de variables macroecondmicas
tales como inflacidn, desempleo, y salarios; aunado a una crisis politica que turbé alin mas
el entorno econdémico.

La politica a seguir por parte del Presidente de la Republica una vez en el poder, fue
establecida a través del programa de emergencia econémica, segin Rosario Green® los
objetivos de este programa fueron: "establecer una estricta disciplina en las finanzas
publicas; lograr que el déficit en la cuenta corriente se redujera; crear las condiciones para
una pronta recuperacion de la actividad econdmica y el empleo; y por ultimo conseguir
que el efecto inflacionario de la devaluacién fuese lo mas reducido y corto posible".

El temor a mayores pérdidas por parte de los inversionistas, bien por una espiral
incontenible de devaluaciones del peso o por el incumplimiento de la deuda publica de
corto plazozo, provoco una salida masiva de capitales y obligé al gobierno mexicano a
permitir la libre flotacion del peso y la especulacidén se volvid incontrolable. La devaluacién
del peso fue incontenible, la moneda mexicana perdié un 60% de su valor en relacion al
dolar. El tipo de cambio anual del délar con respecto al peso en 1994 alcanzé el precio de
NS 4.87 y para finales de enero de 1995 el délar se cotizd a NS 6, durante este afio
continuaria su tendencia ascendente y que iria rebasando la barrera de los N$7, 8, 9y 10
durante los cinco primero afios del gobierno de Zedillo

Los efectos de la devaluacion se dejaron sentir al afectar los precios en moneda nacional
de los productos importados o de exportacion y esto causd un efecto inflacionario
temporal que dafo el poder adquisitivo de la poblacién, ademas de incidir negativamente
en los salarios de los trabajadores. Esto quedd de manifiesto en el Acuerdo de Unidad

1% Rosario Green, Lecciones de la deuda externa de México, FCE, México, 1998, pp. 363-372

2 Este punto puede ser visto en la “Curva de Plazo” del capitulo interior con el cambio en la tasa de interés
consecuencia del cambio en las expectativas de los inversionistas, ademas de ser una exigencia del gobierno de EE UU y
el FMI.
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para Superar la Emergencia Econdmica (AUSEE)Y, la devaluacién tendria efectos
inflacionarios, pero éstos serian controlados mediante el compromiso de obreros y

campesinos a través de mantener congelados los salarios y la reduccién de las ganancias
de los empresarios.

Grafica 13. Variacion del Tipo de Cambio en el Sexenio de Ernesto Zedillo
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Cada vez que se devalla la moneda se causa de inmediato un importante repunte de la
inflacién y de las expectativas inflacionarias, lo que, aunado a la disminucion de los flujos
de capital, da lugar a tasas de interés muy elevadas, tanto reales como nominales. Con
esto no sélo se vio afectada la inversidn en nuevos proyectos, sino también la capacidad

de gasto de numerosas personas fisicas y empresas que se encontraban endeudas de
manera importante.

Con el fin de evitar que esta situacion se agudizara, el riesgo de que los sectores publico y
privado pudieran incumplir sus obligaciones externas de corto plazo, y para hacer frente a
los vencimientos de la deuda se constituyd en 1995 el Fondo de Estabilizacion Cambiaria

con la disposicion de créditos otorgados por Estados Unidos y organismos
internacionales.

Con la fuga de capitales y la escasez en la entrada de capital externo no se tuvo otro
remedio que realizar el ajuste necesario -incremento en la tasa de interés-, causando una
fuerte caida de la inversion con el fin de lograr incrementar el ahorro interno. Como nos

21 . . . ;.

Acuerdo entre los sectores campesino, obrero y empresarial, el Gobierno Federal y el Banco de México en el que se
buscaba concertar la corresponsabilidad de los diferentes sectores de la economia, para evitar que el mayor peso del
ajuste recayera sobre los sectores menos favorecidos.
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dice Rosario Green?’: “La captacion de ahorro externo cayo6 de 7.8% del PIB en 1994 a tan s6lo
0.25% del P16 en 1995. Ante este panorama se tuvo que financiar la formacion bruta de capital con
ahorro interno bruto, el cual como proporcion del PI6 a precios corrientes ascendié de 15.6% en
1994 a 19.2% para 1995, este incremento en el ahorro interno tuvo como contrapartida una
disminucién de la participacion del consumo del PIB"%,

Este incremento del 23.08% en el ahorro interno permitié cubrir los vencimientos de
Tesobonos, principalmente en manos de inversionistas extranjeros, que a principios de
1995 ascendian a algo mas de 29,000 millones de dodlares, disipandose con ello el
escenario de insolvencia.

Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad para la Emergencia
Econdmica.

El 9 de marzo de 1995 en apoyo y para dar mayor solidez al Acuerdo de Unidad para la
Emergencia Econdmica, el entonces Secretario de Hacienda y Crédito Publico Guillermo
Ortiz dio a conocer el Programa de Accién para Reforzar el Acuerdo de Unidad para la
Emergencia Econdmica®, el cual contemplaba 4 ejes de accion. Estos son dichos ejes:

1. Politica cambiaria

2. Nuevas circunstancias en materia politica fiscal
3. Apoyos a hogares y empresas medianas

4. Nueva politica salarial

En concreto se tomarian las siguientes medidas:

- Mantener la flotacién libre. No hay reservas ni recursos para mantener un tipo de
cambio fijo, y no hay posibilidad hasta en tanto no se reconstruyan las reservas

- Utilizacién de los créditos por hasta 50 mil millones de ddlares que se obtuvieron,
para estabilizar el mercado cambiario

- Meéxico va a ingresar al mercado de futuros y va a buscar como meta principal
tratar de estabilizar el subvaluado peso mexicano

- Aumento del 10 al 15% del Impuesto al Valor Agregado, excepto en la frontera,
gue queda como antes, 10%. La tasa cero que se venia aplicando a la produccion
agropecuaria, a los alimentos procesados y a las medicinas se va a mantener.

2 Rosario Green, Lecciones de la deuda externa de México, FCE, México, 1998, pp. 376

24 Boletin de lecturas sociales y econémicas, UCA, FCSE, afio 2, nimero 5.
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- Incremento del 35% a los combustibles (gasolina y diesel).

- Incremento del 20% a las tarifas de luz y gas y a partir del 1 de abril se aumentara
0.8% mensual.

- Aumentaran las tarifas de Aeropuertos y Servicios Auxiliares.

- Aumento a las cuotas en los caminos y puentes federales de ingresos.

- Aumento del 2.5% mensual a las tarifas para carga y pasajes en los Ferrocarriles de
México.

- Reduccion del gasto del gobierno revisando la politica de subsidios y posponiendo
los proyectos excepto los que tienen que ve con la produccién

- Apoyo a los bancos para evitar suspensién de pagos de sus clientes.

- Apoyo a la mediana y pequefia industria que tengan problemas de solvencia.

- Aumento del salario minimo del 10% del 1 de abril al 31 de diciembre.

- Bonificacidn en términos de impuestos para aquellas personas que perciban entre
2 y 4 salarios minimos.

- Libertad de las empresas para la negociacién de contratos colectivos de trabajo.

- Programas para readaptar a los desplazados por el desempleo.

- Programas intensivos para proteger a la poblacién menos favorecida.

- Se espera una inflacion del 42% al término de 1995, sin embargo se espera
decrezca a partir del segundo semestre

- Se espera que disminuyan las tasas de interés y que la tendencia del peso es que
recupere su valor real.

- Se espera una caida del Producto Interno Bruto del 2%.

Paquete de Ayuda financiera de los Estados Unidos e Instituciones Financieras
Internacionales.

Ante las circunstancias que predominaban en la economia mexicana, con fuertes salidas
de capital que desestabilizaban tanto los mercados financieros nacionales como
provocaban una fuerte devaluacidon de la moneda mexicana la ayuda del Gobierno de
Estados Unidos junto con otras instituciones financieras del mundo fue inminente vy
necesaria. El motivo principal era que fondos mutuales y fondos de pensién
estadounidenses — principalmente- y de otras nacionalidades se encontraban invertidos
en activos mexicanos y ante el escenario de fuerte devaluacién e incertidumbre la ayuda
foranea era forzosa. El contagio provocado a otros paises emergentes por la crisis
mexicana fue conocido a nivel mundial como el “efecto tequila”.

Ante la advertencia de Robert Rubin, Secretario del Tesoro estadounidense, respecto de
los efectos negativos en la economia global de una mayor depreciacién del peso mexicano

35



o recrudecimiento de la crisis; en 1995 El presidente de los Estados Unidos de América,
Bill Clinton, junto al Departamento del Tesoro — representado por Robert Rubin vy
Lawrence Summers — orquestaron un préstamo contingente para México. La idea era abrir
una linea de crédito a México lo suficientemente grande para refrenar cualquier ataque
especulativo que pudiese desestabilizar aun mas tanto al peso como a la economia
mexicana.

Dicha linea de crédito fue por un monto de $50,000 millones de délares de los cuales el
Tesoro estadounidense aportd $20,000 millones, el FMI aporté $18,000 millones, el BIS®
$10,000 millones y por ultimo la banca privada aporté $3,000 millones de dodlares. Este
préstamo fue garantizado por los ingresos del petréleo mexicano.

El gobierno mexicano utilizé aproximadamente $13,000 millones de doélares del Tesoro
estadounidense e hizo el repago de dicho préstamo inmediatamente. Tal préstamo ayudo
a estabilizar la economia mexicana y este repago antes de tiempo fue sentido en los
mercados financieros como un éxito lo cual permitié a la economia mexicana regresar al
acceso de los mercados de manera rapida, ademas permitié volver a fortalecer las
reservas internacionales y provocd que el pais persiguiera politicas macroecondmicas
“prudentes”.

A pesar del amplio consenso que existia —y existe- respecto a las politicas econdmicas que
favorecen la desregulacién financiera, el libre intercambio de bienes y servicios, etcétera,
este tipo de rescate internacional fue visto por varios sectores de la sociedad como un
incentivo hacia otras economias (semejantes a la mexicana) a socavar la manutencién de
la macro- disciplina y en especial respecto a la disciplina en el manejo de la deuda externa,
por lo cual este rescate fue visto como un riesgo moral por lo antes mencionado.

23 Bank for International Settlements.
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Crisis Bancaria y Efectos en la Deuda Publica.
Causas de la Crisis Bancaria.

Para la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)?, en los afios anteriores a 1994
todos los sectores de la economia (empresarios, profesionistas, trabajadores, familias,
etc.) elevaron sus respectivos gastos de consumo. Esto se debid a las expectativas
sumamente optimistas del futuro que compartian empresarios, inversionistas nacionales y
extranjeros y el gobierno. En consecuencia, la expansion del gasto fue posible gracias a la
conjuncion de factores externos e internos.

Respecto a los factores externos, la Secretaria puntualiza que el ahorro interno era
insuficiente, sin embargo, se complementd con la entrada de capitales que se utilizd para
cubrir el exceso de gasto de consumo?®’. Desafortunadamente, la mayor parte de la
inversion extranjera fue de corto plazo, haciendo altamente volatil y vulnerable a la
economia nacional. Otro factor externo que tuvo fuertes repercusiones, agrega la SHCP,
fue el alza de las tasas de interés internacionales que se dio en 1994, esta coyuntura
econémica implicd que los capitales de corto plazo abandonaron y debilitaron al sistema
financiero mexicano.

FOBAPROA e IPAB.

El Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) fue creado en 1990, antes de la
reprivatizacion bancaria. Fue concebido como un seguro de depdsito explicito, es decir,
con cobertura limitada.

Asi, el FOBAPROA buscaba proteger el ahorro a partir de las aportaciones de las
instituciones bancarias y de la publicacién anual del monto maximo de depdsitos a cubrir.
Con ello, los principales inversionistas tendrian incentivos para supervisar la evolucién de
los bancos y por otro lado, se protegeria el erario publico transfiriendo la carga de los
potenciales quebrantos a las aportaciones de los propios bancos.

Sin lugar a dudas, el sector bancario fue uno de los que resintieron mas drasticamente los
efectos de la crisis de 1994 - 1995. Para principios de 1995, la calidad de los activos

Division de economia y comercio del servicio de investigacidn y analisis del sistema integral de informacion
documental de la biblioteca de la H. Cdmara de Diputados.
27 . ) . . . o
La mayor parte de la entrada de capitales financid el exceso de consumo interno, mientras tanto, solo una pequefia
parte financiod las inversiones productivas. Cabe agregar que, el exceso de consumo provocé un incremento en la
demanda de importaciones, lo que a su vez, deteriord la balanza comercial del pais
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bancarios, en particular la cartera crediticia, habia disminuido drasticamente haciendo
necesario el aumento en los indices de capitalizacidn para evitar el desplome del sistema.

El sector bancario en México entrd, a tan sélo cuatro afios de su privatizacién, en su mas
profunda crisis. Los altos indices de morosidad ocasionados por las elevadas tasas de
interés; la contraccidn de la oferta de fondos prestables hicieron necesaria la intervencion
del Estado en la capitalizacidén de dichas instituciones.

Frente al aumento en la probabilidad de colapso del sistema financiero nacional, el
gobierno implementd un conjunto de programas destinados al fortalecimiento del sector
bancario en México, los cuales se llevaron a cabo mediante el FOBAPROA. Inicialmente, el
fondo cred un programa de capitalizacién temporal (PROCAPTE), con la finalidad de dar
pronta respuesta a los problemas de insolvencia y quiebra de las instituciones bancarias.
En conjuncion con este programa, el Banco de México instald una ventanilla de crédito en
ddlares para los bancos mexicanos, con la finalidad de aligerar las presiones de liquidez
gue ocasionaban sus obligaciones de corto plazo en moneda extranjera

Tabla 4. Indicadores del Sistema Bancario

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997/ 1998 1999/
a b
indice de N.D. 7.64 7.74 10.15 9.75 12.06 13.06 13.59 14.41 15.95
Capitalizacion
/c
indice de 2.31 3.69 6.53 8.96 9.19 8.33 7.29 11.34 11.41 9.71
Morosidad /d

Fuente: CNBV

a/ Los datos a partir de 1997 no son comparables con los afios anteriores debido a un cambio en la metodologia contable.
b/ Datos a septiembre de 1999.

¢/ Capital Neto/Activos de riesgo.

d/ Cartera vencida/Cartera total.

De manera complementaria y como consecuencia del grave deterioro en la cobranza de
los bancos, el gobierno llevé a cabo un programa de compra de cartera en el cual se
comprometid a adquirir dos pesos de cartera vencida por cada peso adicional que los
accionistas aportaran a la capitalizacién del banco. Estos créditos fueron adquiridos por
medio de pagarés del FOBAPROA, con el aval del gobierno federal, mismos que no podian
ser negociados por las instituciones bancarias y que producian un rendimiento
capitalizable cada tres meses a tasa promedio de CETES mas dos puntos porcentuales®.

En este programa, los bancos mantuvieron la responsabilidad de cobrar los créditos que
vendieron al FOBAPROA, obligdndose a compartir las pérdidas que resulten de la cartera
incobrable.

2 capital inicial y todos los intereses producidos se pagarian a la fecha de vencimiento de los pagarés, que tenian una
madurez de diez afios. Sin embargo, estos pagarés fueron cambiados, a raiz de las negociaciones de 1998, por
instrumentos financieros que generaban intereses y liquidez, y eran sujetos de comercializacion en el mercado
secundario.
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En materia de regulacién, se obligd a los bancos a elevar el nivel de provisiones sobre la
cartera vencida, y tuvieron que respaldar el 60 por ciento de la cartera morosa, o el 4 % de
la cartera crediticia total, cualquiera que fuese mayor. Asimismo, como consecuencia del
TLCAN, en 1995 se modificaron las disposiciones respecto a la participacion del capital
extranjero, con la finalidad de aumentar la capitalizacién del sector?®. Como resultado,
este capital desempefio un papel importante en la recapitalizaciéon de los bancos,
permitiendo con ello reducir la magnitud de la crisis, al mismo tiempo que se disminuy? el
costo fiscal del rescate.

El gobierno federal llevd a cabo simultdneamente distintos programas para aligerar la
carga de los deudores. Estos programas beneficiaron, segiin datos de la SHCP, a alrededor
de cuatro millones de deudores, con lo que se buscaba detener el crecimiento de la
cartera vencida®®. En abril de 1995 fue creada una nueva unidad de cuenta (UDI) para
reestructurar los créditos comerciales, en bienes raices, al consumo y por parte de los
gobiernos estatales y municipales. Ademas, se dio marcha al Acuerdo de Apoyo a
Deudores de la Banca (ADE), con el cual se buscaba apoyar a los pequefios y medianos
deudores. Con este acuerdo se subsidiaban los pagos de interés en el corto plazo y se
reestructuraban los pasivos por medio de UDI.

Todas estas medidas adoptadas por el gobierno federal fueron financiadas por el
FOBAPROA, quien, para solventar dichas operaciones, emitid deuda a diferentes plazos.
Estos pasivos ascendian en febrero de 1998 a 552 300 millones de pesos®, mismos que
fueron incluidos en la propuesta del Ejecutivo para que fuesen consolidados como deuda
publica.

El 12 de diciembre de 1998 se aprobd la Ley de Egresos de la Federacion, en la cual se
convertian los pasivos del FOBAPROA en deuda publica. Dicho fondo se mantendria en
fase de liquidacion, mientras se transferian al nuevo Instituto de Proteccion al Ahorro
Bancario (IPAB) los activos que conformaban al FOBAPROA. Como consecuencia de esto,
el rescate bancario fue cargado a la cuenta de los contribuyentes

% Aumento en los limites de participacion de mercado; disminucidn en el porcentaje accionario que debe tener una
institucidn financiera externa en su filial nacional, y aumento en el limite de tenencia accionaria de extranjeros en los
bancos mexicanos.

% Estos apoyos equivalen a descuentos sobre los saldos de los créditos, de 45 por ciento en el caso de créditos a la
vivienda; de 35 por ciento en el financiamiento agrario y pesquero, y de 32 por ciento en los destinados al fomento de la
micro, pequefia y mediana empresas.

3 Equivalentes a mas de 60 mil millones de dodlares, 5 veces el monto recibido por la privatizacion de las 18 instituciones
bancarias.
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Tabla 5. Erogacion para los programas de apoyo a ahorradores. (Millones de pesos)

Programas de Apoyo

Afos Total  |Ahorradores de la Banca| Deudores de labanca1/ | Pasivos IPAB PIB % PIB
1995 15,000.00 15,000.00 -
1996 20,500.00 20,500.00 -
1997 39,786.10 38,906.20 879.9
1998 10,106.80 8,105.70 2,001.10
Subtotal Fobaproa 85,392.90 82,511.90 2,881.00
1999 22,195.00 18,000.00 4,195.00 655,215.00
2000 60,517.60 34,600.00 25,917.60 678,374.00
2001 39,850.20 24,270.00 15,580.20 720,790.00
2002 43,982.50 28,493.60 15,488.90 726,792.00
2003 30,411.10 23,786.50 6,624.60 802,541.00 7,555,803.40 10.6
2004 44,935.30 24,665.00 20,270.30 773,146.00)  8,574,823.20 9.0
2005 27,455.10 21,955.00 5,500.10 769,440.00( 9,251,737.50 83
2006 38,600.10 33,456.80 5,143.30 774,621.00( 10,379,091.00 75
2007 28,013.00 22,599.80 5,413.20 752,351.00] 11,320,836.40 6.7
2008 30,042.60 26,523.40 3,519.20 786,143.00 12,181,256.10 6.5
2009 31,076.40 27,855.50 3,220.90 816,006.00( 11,887,849.30 6.9
2010 13,720.80 11,327.50 2,393.30 835,527.00( 13,075,798.20 6.4
Subtotal IPAB 1999-2010 410,799.70 297,533.10 113,266.60
Subtotal 1995-2010 496,192.60 380,045.00 116,147.60
2011 16,664.80
Total 1995-2011 512,857.40
Costo Fiscal del Rescate al 31 de dic de 2010  |1,716,067.00!

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la publicacién realizada por la Comisién de Vigilancia de la Auditoria
Superior de la Federacién Unidad de Evaluacion y Control, marzo de 2012.

Como se puede observar el rescate bancario tiene un costo equiparable al 13.12% del PIB
de 2010. Para poner en perspectiva y poder darnos una idea del enorme costo y sus
implicaciones, segln el IEESA* México gasto en promedio alrededor del 6.66% del PIB
durante el periodo 2003-2010 en el sector educativo, esto significa que México ha decidid
gastar mas dinero en rescatar a los bancos que en incentivar la educacidon en México con
las desventajas que esto trae tanto a la economia como a la sociedad en su conjunto.

Si bien es cierto que el sector financiero mexicano estaba al borde del colapso y dicho
rescate era necesario es también cierto que gran parte de los activos vencidos eran
activos basura -realizados por los bancos de manera consciente-, los cuales no debieron
ser absorbidos por el Gobierno y de manera ulterior por la sociedad en su conjunto al ser
convertida en Deuda Publica.

*? Instituto de Estudios Educativos y Sindicales de América.
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AFORES.

El concepto oficial de AFORES (Administradores de Fondos para el Retiro), lo encontramos
en el Art. 18 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (S A R)33, el cual contempla
que:

"Son entidades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a
administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las
integran (de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, de vivienda y aportaciones
voluntarias) en términos de las leyes de Seguridad Social, asi como administrar las
sociedades de inversion”.

Tienen el objetivo principal de hacer que los trabajadores puedan contar con una pension
al momento de su retiro a través de canalizar dichos recursos (ahorro de trabajadores) en
mercados que provean un rendimiento y asi poder mantener un estilo de vida hasta el
final de sus dias. Las cuentas de las AFORES se componen por aportaciones del estado, el
patrén y de los mismos trabajadores. Las cuentas se dividen en: Retiro, Cesantia en edad
avanzada y vejez; Aportaciones Voluntarias; Aportaciones complementarias, y Vivienda.
Este ultimo rubro es informativo ya que los recursos son administrados por el INFONAVIT.

Las instituciones encargadas de las inversiones de estos recursos son las Sociedades de
Inversiones Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES). Existen 5 SIEFORES
diferentes de acuerdo al grupo de edad del trabajador. El objetivo de la clasificacion es la
posibilidad de poder invertir los recursos de los trabajadores mas jévenes en instrumentos
mas diversificados y asi obtener mayores rendimientos.

Debido a los problemas que presento el antiguo sistema de pensiones de 1992 a 1996,
que van desde una duplicidad de cuentas por parte del trabajador y problemas internos
gue imposibilitaban a los patrones entregar los estados de la cuenta, hasta la nula
participacién de los trabajadores en las decisiones sobre la administracion e inversién de
sus recursos. Asi como a la situacién econdmica del pais, con gran dependencia hacia el
capital extranjero, es como surgié la necesidad de crear un nuevo sistema de pensiones
que por un lado permita garantizar una pensidon digna al trabajador, y por el otro
incentivar una cultura de ahorro forzoso que permita un crecimiento econdmico y una
menor dependencia con el extranjero.

Una de las sub-cuentas que integran la Cuenta Individual del trabajador es la de las
aportaciones voluntarias, esta sub-cuenta busca incentivar al trabajador a ahorrar,

% Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y disposiciones complementarias, México, Editorial
Porrua, 1997, Art. 18.
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permitiendo que incremente sus recursos futuros disponibles y asi percibir una pensién
mayor al momento de su retiro de la vida laboral.

Las diferentes reformas al sistema de pensiones obedecen a la busqueda de soluciones
tanto a los problemas de seguridad econdmica y social de los trabajadores, como a la
dependencia econémica con el extranjero debido a la baja o nula generacién de ahorro
interno, a la inversién de los recursos financieros de largo plazo; a la incapacidad de
generar mayores empleos y a la piramide poblacional que se vive actualmente en nuestro
pais, las reformas al sistema de pensiones buscaron fortalecer la capacidad del Sistema
Financiero a través de una mayor eficiencia que sirva de vinculo y motor del desarrollo
econdémico.

El manejo de los fondos de pensiones de los trabajadores se realiza por las SIEFORES,
entidades que permiten el desarrollo del Sistema Financiero, interactuando en el Mercado
de Valores con agentes demandantes y agentes oferentes de recursos monetarios, los
cuales se allegan de dicho capital para plasmarlos en inversiones productivas y que a su
vez creen una espiral virtuosa en la cual se creen ingresos superiores al monto pedido.

Mientras mayor sea la capacidad de ahorrar de un pais, menor sera la dependencia con el
exterior y asi el ahorro sera la pauta para el financiamiento de proyectos que ayuden a la
construccion de una economia con mejor desempefio y crecimiento, aunado al
abatimiento de los problemas que un extremo endeudamiento trae consigo.
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Camino a la Estabilidad.
Estabilidad Macroecondmica.
La Real Academia de la Lengua Espafiola define “estable” como:

1. Estable.- Adj. Constante, firme, permanente, que no esta en peligro de sufrir
cambios:
El enfermo se mantiene estable;
su relacion es totalmente estable.

Y es a partir de esta definicion cdmo podemos entender el proceso por el que México ha
atravesado desde inicios del siglo XXI. Proceso en el cual las politicas publicas — a través
de las politicas econdmicas- han tenido como objetivo primordial alcanzar la “Estabilidad
Macroecondmica”.

Dicha estabilidad se basa en mantener variables econédmicas sin fuertes y marcados
cambios, tales variables son Tipo de Cambio apreciado frente al ddlar estadounidense,
mantener el Nivel General de Precios con variaciones de un digito, crear incentivos para
atraer mayor Inversion Extranjera lo cual permite solventar el déficit existente en Cuenta
Corriente con superdvit en la Cuenta Financiera, crear sélidas y elevadas Reservas
Internacionales con el objetivo de evitar un contexto de insolvencia como el que se
estuvo a punto de experimentar en la Crisis de 1994-1995; mantener un crecimiento del
Producto (PIB) sélido evitando fuerte volatilidad, ademdas de hacer sostenible el Nivel de
Endeudamiento a través de una politica fiscal de austeridad.

Para poder medir qué tan estable es nuestra economia, y para el caso de esta
investigacion, el nivel de endeudamiento externo; es imprescindible mirar a otras
economias con las cuales se puedan realizar contrastaciones que permitan corroborar o
no si las politicas publicas y econdmicas implementadas han logrado surtir el efecto
deseado y en particular mantener a México lejos de los problemas de excesivo
endeudamiento externo los cuales han ocasionado fuertes crisis y distorsiones a la
economia.

Tipo de Cambio.

El tipo de cambio es una variable de suma importancia en la busqueda de la “Estabilidad
Macroecondmica” debido a que mantener la moneda mexicana apreciada frente al délar
permite al Gobierno mexicano alcanzar varias metas dentro del marco de Estabilidad.

Mantener un peso fuerte frente a la moneda de los Estados Unidos repercute en la
economia nacional de las siguientes formas:

- Mantiene estable el indice Nacional de Precios al Consumidor (inflacién), trayendo
como consecuencia que las importaciones se abaraten, y, debido a que gran
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cantidad de productos tomados en cuenta en la canasta basica son de origen
extranjero se vuelve necesario mantener el tipo de cambio favorable al peso
mexicano.

- Un peso fuerte crea los incentivos y condiciones necesarias para atraer flujos de
capital externos debido a que contar con un tipo de cambio estable asegura
rentabilidad en las inversiones realizadas por extranjeros. Esto a su vez trae un
efecto positivo en la Cuenta Financiera la cual registra un superavit, el cual es
utilizado para solventar el déficit existente en Cuenta Corriente.

- En un entorno econdmico de globalizacién tanto empresas como gobiernos
requieren de financiamiento para mantener dado nivel de gasto y realizar nuevas
inversiones y asi incrementar la Formacién Bruta de Capital Fijo34, la cual permite a
una economia expandirse debido a que estas nuevas inversiones afectan tanto a la
tasa de desocupacién como al nivel de produccién. México al ser una economia
importadora por excelencia —tanto de bienes de capital como bienes de consumo y
ciertos productos intermedios- requiere de ddlares para realizar estas compras, las
cuales tienden a ser realizadas a través de créditos en dicha moneda, y es
justamente por esta razén que mantener un tipo de cambio estable; alejado de
fuertes fluctuaciones es de vital importancia para no afectar la actividad
econdmica y en particular la estabilidad financiera de empresas que realizan tales
inversiones. Esto se debe a que una fluctuacion a la baja (depreciacion) del peso
afectaria — y ha afectado- los niveles de endeudamiento de los privados como
consecuencia de que; bajo el escenario de una fuerte depreciacidn, se requieren
mas pesos para poder comprar un ddlar lo que significa destinar mayor parte de
los ingresos para saldar las deudas contraidas. Esta logica aplica también al
momento de realizar el andlisis tanto en empresas publicas como a Gobiernos
Federal y Estatal respecto de como influye el tipo de cambio los niveles de deuda
contraida en moneda extranjera.

34IncIuye los mejoramientos de terrenos (cercas, zanjas, drenajes, etc.); las adquisiciones de planta, maquinaria y
equipo, y la construccion de carreteras, ferrocarriles y obras afines, incluidas las escuelas, oficinas, hospitales, viviendas
residenciales privadas, y los edificios comerciales e industriales. De acuerdo con el SCN de 1993, las adquisiciones netas
de objetos de valor también constituyen formacion de capital. Fuente: Banco Mundial
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Grafica 14. Comportamiento del Tipo de Cambio 2001-2012
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Fuente: Banxico.

Inflacion.

Mantener el Nivel General de Precios al Consumidor- mejor conocido como inflacién — sin
fluctuaciones por encima de dos digitos tal y como sucedié durante la década de los 80's y
la crisis del tequila es parte fundamental de la politica publica que esta encaminada a
lograr un marco de estabilidad econdmica.

La Inflacién es al igual que el tipo de cambio una variable de suma importancia en la
consolidacidn de la estabilidad econdmica que se busca lograr debido al impacto que esta
tiene en las expectativas, y, por consiguiente las decisiones de gasto y ahorro de los
diversos agentes econdmicos tanto a nivel nacional como a nivel internacional. Dichos
agentes son empresas, consumidores e inversionistas los cuales interactian en los
diversos mercados con la finalidad de satisfacer necesidades y obtener beneficios.

Tal es la importancia de la variable inflacion que ésta determina los patrones de gasto (en
consumo o capital) y ahorro de los agentes anteriormente mencionados. Entonces
tenemos que la inflacién impacta la economia de la siguiente forma:

- Por el lado del gasto, ya sea en consumo o en capital, y ante un escenario con
cambios mensuales o interanuales mayores a dos cifras las empresas y los
consumidores cambiaran sus habitos de tal manera que buscardn maximizar su
beneficio ajustando sus gastos. Por el lado de las empresas, éstas realizaran ajustes
a la baja en sus gastos en capital como consecuencia del cambio en las
expectativas —ahora negativas- respecto de la demanda agregada consecuencia
directa de un menor poder adquisitivo de la moneda y por consiguiente de los
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consumidores. La baja del gasto en capital trae como consecuencia una baja en el
crecimiento del producto lo cual significa una baja en la actividad econdmica que
sin lugar a dudas repercute en la tasa de desocupacion y por consiguiente en el
ingreso disponible del sector privado.

- Respecto del ahorro y el sector externo mantener niveles de inflacidon superiores a
dos digitos trae consecuencias directas en la captacidon de ahorro externo debido a
que los rendimientos ofrecidos a los inversionistas se ven severamente afectados
ya que la tasa de interés real cae significativamente o en su defecto esto trae
trastornos en la actividad econdmica como consecuencia del incremento de la tasa
de interés por parte del banco Central si se decide mantener el nivel de captacién.

Grafica 15. Variacion porcentual en el Nivel de Precios al
Consumidor en México, Espafia y EEUU. (2000-2012)
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Fuente: Banco Mundial.

Reservas Internacionales.

Las Reservas Internacionales constituyen un elemento de importancia en la busqueda de
la estabilidad macroecondmica de México, pero a diferencia de las dos variables antes
vistas (tipo de cambio e inflacion) éstas tienen un rol muy diferente, ya que mientras el
tipo de cambio, el nivel general de precios al consumidor, etcétera; tienen un papel mas
activo y determinante en la concrecion de la estabilidad econdmica, las reservas
internacionales tienen la funcidn de corregir ciertos desequilibrios en materia cambiaria,
en deuda externa, desequilibrios en la balanza de pagos e Incluso sirve —parafraseando a
la Secretaria de Hacienda y Crédito publico (SHCP)- “Como tarjeta de presentacion frente
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a los mercados financieros internacionales, ya que sirven de garantia o de respaldo para
135

mantener una buena calificacion crediticia™.

Por otra parte la politica a seguir respecto al nivel de reservas es dictada por la Comisién
de Cambios por parte del Banco de México, entidad legal que se encuentra fuera de todo
control gubernamental debido a que cuenta con autonomia desde los afios 90, lo que
sugiere un rol mas pasivo y mayormente de correccion debido a que el Banco de México
es una institucion de apoyo de las politicas publicas mas no el eje rector como lo es la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

El Fondo monetario Internacional (FMI) define a las reservas internacionales de la
siguiente forma: Son los recursos monetarios externos que se pueden disponer de forma
inmediata, que estan bajo el control de la autoridad monetaria.

Ademas hace las siguientes recomendaciones respecto al uso de dichos activos:
Para qué deberian ser utilizadas las reservas internacionales:

e Financiar directamente desequilibrios en la balanza de pagos

¢ Regular indirectamente desequilibrios interviniendo en el mercado cambiario
* Mantener la confianza en la moneda

¢ Pago de la deuda externa

Para qué no deberian ser utilizadas:

e Inversion en activos fijos (infraestructura)
e Inversidn en activos intangibles (educacion, salud, combate a la pobreza)

» Arteaga, José Manuel. Hacienda detalla uso de reservas internacionales. El Universal digital. 28 de junio de
2010.
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Grafica 16. Variacion de las Reservas Internacionales en posesion del Banco de México (1998-2013)
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Fuente: Banco de México.

Producto Interno Bruto (PIB).

A continuacién la variable econdmica de mayor uso e importancia para saber las
condiciones de estabilidad en que se encuentra un pais: “El PIB”. Esto se debe a que dicha
variable macroecondmica representa el volumen total de bienes y servicios finales
producidos en un territorio especifico (nacion, pais, etc.), y a su vez, dicha variable sirve
de referencia para saber las condiciones de estabilidad; ya que mantener tasas de
crecimiento constantes y sostenibles requieren de bases sdlidas en diversos sectores,

tanto a nivel social, cdmo politico y sin lugar a dudas una base legal fuerte y consolidada,
ademas de los ya descritos factores econémicos.

Por otra parte y en congruencia con la investigacidon respecto a la estabilidad de la deuda
mexicana esta variable se vuelve muy importante debido a las implicaciones que esta
conlleva, ya que sin lugar a dudas una economia que no se encuentra en crecimiento
constante muy dificilmente serd capaz de afrontar los compromisos adquiridos con sus
acreedores, esto impacta tanto a nivel macro como a nivel micro debido a que en ambos
niveles los ingresos generados seran insuficientes para poder pagar sus deudas, ademas
esto trae un problema aun mas complejo debido a que en caso de default los mercados
financieros internacionales se cerrardn de manera inmediata provocando que dicha

economia recrudezca su problema de generacion de ingresos y prolongue la recesion e
incluso alcanzar la depresidn y su consiguiente crisis.
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Grafica 17. Variacion porcentual del PIB de México, Espafia y EE UU (2001-2012)
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Fuente: Banco Mundial.

Nivel de Deuda Publica.

La adopcién de la “Estabilidad Macroecondémica” como politica publica y econémica tiene
raiz fundamental en los problemas de sobreendeudamiento que enfrenté la economia
mexicana durante los 80’s y mediados de los 90’s, las consiguientes distorsiones a la

actividad econdmica dieron mayor solidez a dichas politicas que eran justificadas para
paliar las crisis.

México ha buscado mantener estabilidad en materia de endeudamiento como
consecuencia del “trauma” — en semejanza al pueblo aleman vy la inflacién- que prevalece
en las generaciones subsecuentes respecto de este tema debido al alto costo que este
representd para las familias y empresas mexicanas, no sélo por la crisis misma sino la

reconversiéon econdmica que se vivid — y se sigue viviendo- lo cual significé una pérdida de
ingresos y bienestar para dichos agentes.

La deuda per se es un instrumento necesario para el crecimiento econémico de economias
en desarrollo dada la tendencia a presentar bajas tasas de ahorro interno cémo
consecuencia de bajos ingresos los cuales son mayormente utilizados para consumo,
desde una punto de vista macro. Como es bien sabido el crédito es simplemente un
adelanto de los ingresos que se esperan obtener en un futuro por lo cual debe ser
entendido que dichos recursos deben ser canalizados y utilizados de la manera mas
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productiva posible, ya que de no ser asi se pueden incurrir en excesos como los ya vividos
en México.

Tanto el despilfarro de corte populista como una politica de austeridad a ultranza sin lugar
a dudas tendran efectos en el nivel de endeudamiento pero mas importante aun
afectaran directamente la capacidad tanto del sector publico como de privados para hacer
frente a los compromisos asumidos con sus diversos acreedores.

Actualmente y en contraposicion a la tendencia que imperd durante todo el periodo de la
posguerra y parte de la década de los 80’s los flujos de capital (ahorro externo) han sido re
direccionados de tal manera que hoy somos testigos de un fenémeno econdémico inusual,
la partida de flujos de dinero de paises en desarrollo —China, Brasil, etc.- hacia paises
desarrollados como Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, entre otros.

La necesidad de abordar el tema del endeudamiento publico es de vital importancia para
la economia mexicana debido al tenebroso pasado con el que contamos, la busqueda de

la estabilidad macroeconémica parece ser la politica correcta en esta materia pero, ¢Es la
mejor respuesta? En las conclusiones trataré de describir si es o no la mejor solucién.

Grafica 17. Deuda Publica como proporcién del PIB en México, Espaiia y EE UU. (2001-2012)
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Grafica 18. Deuda Publica Total, Externa e Interna en México, 1980-2011.
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. CAmara de Diputados, con base
en datos de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 1980-2011, e INEGI.
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Capitulo 4. Riesgo, Deuday Mercados Financieros.

Riesgo Pais: México.
éQué es?

El riesgo pais (country risk) hace referencia a la incertidumbre asociada al rendimiento de la
inversidon que surge al negociar con las empresas o instituciones de un Estado determinado. Es
decir, trata de las posibles consecuencias negativas referentes al valor de los activos situados en
dicho Estado o a los derechos de los residentes en el mismo, como consecuencia de alteraciones
en las estructuras politicas, econdmicas y sociales del pais en cuestion.

De manera estrictamente técnica se le puede definir de la siguiente manera:

“Medida de la probabilidad de que un pais incumpla las obligaciones financieras correspondientes
a su deuda externa.”

Término asociado a Riesgo Pais es el de Riesgo Soberano, que da lugar a calificaciones crediticias
(rating crediticio) que Agencias Calificadoras de Riesgo internacionales (Standar & Poor’s, Moody’s
y Fitch) elaboran respecto a las deudas publicas de los paises. Estos ratings crediticios estan
usualmente designados por un conjunto de letras, y signos o nimeros, que indican la graduacion
de dicho rating o calificacion.

CALIFICACION CREDITICIA

Rating| Al | A2 | A2 |(Baal|Baa2|Baa2 | Bal Ba2 | Ba3 B1 B2 B3 |Caal

El rating indicard a los potenciales inversionistas la "calidad" de la deuda de cada pais, y
eventualmente es un elemento para la determinaciéon del rendimiento exigible a esa inversion.
Dada la tasa de interés especificada en los instrumentos de deuda (bonos), el precio de dichos
bonos equiparard la tasa de interés con el rendimiento deseado. Esta relacidn tasa de interés—
retorno es esencial para comprender el indicador de Riesgo Pais.

La calificacidn crediticia es usualmente clasificada en dos grandes niveles: el llamado Grado de
Inversion y el llamado Grado Especulativo. En la escala expuesta, el Grado de Inversion
corresponde a ratings superiores a Bal. Sélo los paises con probada estabilidad econémica y
politica alcanzan el Grado de Inversidn.
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La medicién del Riesgo Pais se hace a través del diferencial de rendimiento entre un conjunto de
bonos soberanos de un pais determinado (emitidos en ddlares) y un conjunto de bonos soberanos
de los Estados Unidos, llamados Bonos del Tesoro. En efecto, los Bonos del Tesoro Americano se
considera que no tienen probabilidad de incumplimiento (bonos "libre de riesgo"), y el diferencial
de rendimiento con los bonos soberanos de un pais emergente expresa el riesgo de ese pais
respecto al no-riesgo.

El diferencial de rendimientos se expresa en puntos basicos (bps), donde 100 bps equivalen a un
diferencial de uno por ciento entre los rendimientos.

El Riesgo Pais puede subdividirse en Riesgo Soberano y Riesgo de transferencia, en dénde el Riesgo
soberano es aquel que corre el prestamista internacional en cuanto que el prestatario, deudor, o
garante de la deuda es el Estado, que puede negarse al pago por razones de soberania
(consideraciones politicas o carencia de divisas). Se debe a la dificultad legal de embargar bienes
de un pais moroso. Normalmente, el riesgo soberano es el sintoma de un problema econémico
cuyo efecto es la escasez de fondos en moneda extranjera para hacer frente al servicio de la
deuda.

Por su parte el Riesgo de transferencia aparece cuando el deudor o participado es una entidad
privada, que no puede acceder a las divisas necesarias para realizar los pagos a que esta obligada.
Esto se produce porque el Gobierno tiene preferencia de acceso a las divisas del pais y puede
restringir su uso a las empresas privadas.

Al momento de realizar la medicion del Riesgo pais se consideran tres grandes elementos:
1) Riesgo Politico, 2) Riesgo Social y 3) Riesgo Econdmico.

Para el propésito de este trabajo de investigacidn y en concordancia con lo anterior me enfocaré
estrictamente en la descripcidn de los factores econdmicos contemplados en la medicion del
Riesgo Pais.

Riesgo Econdmico.
Dentro de las variables macro podemos sefialar:

a) La politica monetaria. Una elevacion de los tipos de interés implica un aumento de la
inversion financiera externa que acudira a la caza de los mayores rendimientos (sin
embargo, la inversidn directa exterior no acudird, puesto que esos mayores tipos de
interés representan un coste de financiacidon de la inversién mayor), pero ello implicara
una apreciacién de la moneda lo que dificultara las exportaciones aunque abaratara las
importaciones.
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La inflacion estard controlada, aunque puede haber un riesgo de recesion al desincentivar
los proyectos de inversion debido al encarecimiento de los préstamos y, esto a su vez,
provocara mas paro e inestabilidad social.

Por otra parte, el efecto contrario ocurrird si los tipos de interés descienden, esto es,
menos inversién financiera externa, mas inversion directa, depreciacidon de la moneda,
importaciones mas costosa y exportaciones mas competitivas. Claro que una politica
monetaria relajada tiende a provocar inflacion. Esto implica, a su vez, pérdida de
competitividad internacional de los productos y servicios elaborados en el pais, lo que
reducird la propension a invertir en él (la inversién directa exterior se reducird o se
producirdn desincentivos a la inversion). El resultado es mas paro, recesién, en suma,
inestabilidad macroecondmica.

b) Politica cambiaria. Una depreciacion provoca una mayor competitividad de las
exportaciones y un encarecimiento de las importaciones lo que se supone debe favorecer
la produccidn interior siempre que el pais tenga los factores de produccion necesarios. Sin
embargo, la deuda externa en moneda extranjera serd mas cara en términos de moneda
nacional. Las apreciaciones, por otro lado, producen el efecto contrario; dificultan las
exportaciones, abaratan las importaciones, y abaratan el valor de la deuda externa
denominada en moneda extranjera y su consiguiente impacto en el INPC.

c) La posesion de recursos naturales. La gestion que el pais haga de sus recursos naturales
es un factor importante en el riesgo pais siempre que dichos recursos representen una
parte importante del PIB. Porque si se espera que se agoten en breve, el riesgo
aumentara, reflejando la fuerte caida esperada en los ingresos de ese pais. Ademas, si el
precio del recurso en los mercados internacionales cae ello implicara una caida de los
ingresos y un aumento del riesgo pais.
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Percepcion en los Mercados Financieros Internacionales.

Grafica 19. Spread para Bonos soberanos a diez afos (%) 2008-2013
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Fuente: Bloomberg.

Como se ha descrito anteriormente, el Riesgo Pais es una medida de suma importancia para los
agentes que participan en los diversos mercados financieros, ya que ésta nos da una descripciéon
general del panorama que predomina en cierta economia lo cual permite tanto a oferentes como
demandantes de capital tener una mejor toma de decisiones y por consiguiente una mejor
optimizacién en la maximizacién del beneficio.

Desde 2008 México se encuentra en una posicidn sumamente privilegiada debido a que en el
periodo referido en la serie, de inicio a fin se mantiene como el pais con el menor diferencial
pasando de 5.08% en 2008 a 3.78% en marzo del presente afio. A pesar de esta tendencia positiva,
se puede observar gran volatilidad de dicha medida siendo 2010 el afio con mayor diferencial,
consecuencia directa de la caida en las exportaciones y por consiguiente del PIB como
consecuencia de la recesién vivida en los EE UU.

Estos datos dan evidencias claras sobre la confianza de los mercados internacionales respecto a
una baja probabilidad de impago por parte de la nacién mexicana, lo cual muestra que las politicas
de estabilidad macroecondmica han tenido un efecto positivo respecto a la estabilidad en el
endeudamiento publico, y especificamente; el nivel de endeudamiento externo.
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Credit Default Swaps (CDS).
Medida de Riesgo.

Los Credit Default Swaps son instrumentos derivados que proporcionan cobertura contra el riesgo
de incumplimiento del emisor de un bono o deuda. El comprador del CDS obtiene el derecho a
vender el bono a su valor nominal. El vendedor del CDS acuerda comprar el bono en caso ocurra el
incumplimiento. Los pagos entre las partes contratantes son, entonces, condicionales a la
solvencia crediticia del emisor del bono, por lo que el precio del CDS refleja la percepcién de
mercado sobre esta solvencia.

Los CDS son comerciados bilateralmente en los mercados Over The Counter (OTC) usualmente bajo
los estandares establecidos por ISDA (International Swaps and Derivatives Association), aunque la
mayoria de paises no tiene regulacion prudencial explicita respecto a estos instrumentos.

Operatividad.

El emisor del bono es la entidad de referencia y el valor nominal del bono es el principal nocional
del CDS. El inversionista que compra un CDS adquiere el derecho a recibir el valor nominal del
bono (o instrumento de referencia) en caso ocurra el incumplimiento (o evento de crédito). Por
esta cobertura que obtiene sobre el bono de referencia, el comprador se compromete a pagar al
vendedor del CDS un porcentaje del principal nocional durante la vigencia del contrato. Este pago
constituye el costo o precio de la cobertura y se le conoce como el spread del CDS. Se expresa
como puntos basicos anuales sobre el valor nocional®®. Operativamente, el spread se paga en
cuotas trimestrales en la modalidad de devengado.

Ante un incumplimiento del emisor del bono, el vendedor del CDS compensa al comprador de la
cobertura por la pérdida del valor nominal del bono y recibe a cambio el bono fisico. El
inversionista que posee la cobertura elige qué tipo de bono de mercado especifico entregara para
liquidar el contrato.

El instrumento de referencia puede ser un bono privado (corporativo) o publico (soberano).
Cuando se trata de bonos corporativos, el evento de crédito que activa el seguro incluye el
incumplimiento en los pagos, la reestructuracion de la deuda o la quiebra del emisor. En los bonos
soberanos se considera ademads los repudios (el gobierno emisor no desea realizar los pagos),
moratorias y aceleraciones (adelantos en los pagos o rescate).

36 . . .
100 puntos base o basicos equivalen a un uno por ciento.

56



Valorizacion del CDS.

El CDS tiene valor para quien lo adquiere porque otorga una cobertura del riesgo crediticio tal que
el rendimiento del inversionista disminuye en el spread del CDS y asemeja el retorno de un bono
libre de riesgo. El spread debe ser, entonces, equivalente a la diferencia entre el retorno par del
bono de referencia y el retorno par de un bono libre de riesgo de igual vencimiento, pero distinto
emisor. Asi, el spread del CDS representa el riesgo crediticio del emisor de referencia.

Al inicio del contrato, el spread del CDS es tal que el valor esperado de los pagos al vendedor lo
compensa exactamente por su pérdida esperada en caso ocurra el incumplimiento (el pago al
comprador del CDS). Asi, el spread del CDS es condicional al evento de crédito y para determinarlo
requiere precisar la probabilidad de incumplimiento del emisor® y la tasa de rescate del bono®.

Spread del CDS como indicador de Riesgo Pais.

Si se trata de un bono soberano, el spread del CDS es un indicador del riesgo crediticio del pais
emisor del bono. Mientras mayor sea el spread del CDS, mayor la percepcidn que el pais emisor
incumplird sus condiciones. El riesgo pais basado en los diferenciales de retornos entre bonos
soberanos debe ser tedricamente similar al spread del CDS

%’ Los diversos bonos de la entidad de referencia se asume que tienen igual probabilidad de incumplimiento
que el emisor.

*® Definida como el valor de mercado que tiene el bono inmediatamente después del incumplimiento. Se
expresa como un porcentaje del valor nominal del bono
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Percepcion del Mercado.

Grafica 20. Prima para Credit Default Swaps de Bonos soberanos a 10 aifos (Pb)
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En 2010 para “asegurar” los bonos de deuda emitidos por el Gobierno mexicano era necesario
pagar un mayor spread respecto al bono soberano brasilefio e incluso del banco mas grande por
activos del mundo (JP Morgan Chase & Co). Esto significa que por cada 100 usd en bonos
mexicanos el demandante del CDS debia pagar alrededor de 1.60 usd (en principio parece infimo
el monto pero hemos de recordar que estos instrumentos derivados sdlo se venden a
inversionistas institucionales los cuales invierten millones de délares en activos gubernamentales).
Mientras que por obtener dichos instrumentos para bonos brasilefios o de JP Morgan eran
necesario pagar 1.14 y 0.92 usd por cada 100 ddlares en activos gubernamentales,
respectivamente.

Para los ultimos datos disponibles de 2013 las circunstancias han cambiado y los CDS para México

son menos costosos que los mismos instrumentos para Brasil, esta tendencia es muy semejante a
la experimentada en la medida del Riesgo Pais dando argumentos para pensar que existe
confianza y certidumbre respecto al manejo de la deuda en México por parte de los mercados
financieros.

Como se vio en el capitulo anterior las politicas de estabilidad macroecondmica han jugado un roll
importante en la concrecién de esta confianza y certidumbre por parte de los inversionistas.

Desde el punto de vista estrictamente financiero y respecto del nivel de endeudamiento y la
deuda misma se puede percibir un clima positivo respecto a la credibilidad del Gobierno mexicano
y su compromiso para tener finanzas publicas lo mas sanas posibles y asi no repetir escenarios
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bochornosos como los vividos en 1982 y 1994. Esto a su vez no significa que el plano econémico
este en la misma sintonia que el plano del endeudamiento, que si bien es cierto no es objeto de
esta tesina ineludiblemente existe una alta correlacién entre uno y otro.
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Conclusiones.

Sin lugar a dudas el tema del endeudamiento publico es y ha sido un tema apasionante
desde una perspectiva tanto econdmica como financiera debido a la diversidad de
aproximaciones que existen respecto al mismo, ya que sin lugar a dudas el
endeudamiento publico es un indicador de suma importancia para la actividad econdmica
de un pais dado que este puede ser incentivo de expectativas positivas (como se vivid en
México durante 2013), 4, como los hechos y la historia han corroborado: negativas. La
deuda per se no dice mucho respecto de lo que pueda acontecer en una economia, pero
la importancia de la misma reside en qué dados niveles de deuda son consecuencia
directa de la implementacion de politicas publicas — econdmicas. Y es por esto que en este
trabajo ha sido necesario dar un acercamiento a la politica de “Estabilidad
macroeconémica” que surgié de la imperante necesidad de México por estabilizar el
desorden macroecondmico en que incurrid durante principios de los 80’s y mediados de
los 90°s con la crisis de tequila. Aunado y en sintonia con las politicas dictadas desde los EE
UU precisamente con el tan llamado “Consenso de Washington”.

Antes de analizar cualquier variable econdmica que concierna al endeudamiento publico,
estabilidad macroecondémica o al dmbito financiero considero es necesario entender el
contexto general en el que se han desenvuelto tanto crisis como politicas publicas, ya que
sin lugar a dudas éstas Uultimas han respondido e intentado resolver problemas
estructurales mas importantes que las mismas economias nacionales, un problema
sistémico.

La economia mexicana ha transitado desde hace ya mas de 30 afios de ser una economia
centralizada, con fuerte regulacion y gran presencia econdmica por parte del gobierno a
una regida plenamente por las fuerzas del mercado, la libre empresa, laxa regulacion y
muy poca participacion del gobierno en la economia. Las circunstancias en las que se dio
este cambio en las estructuras fueron sin lugar a dudas extremas. Una economia sobre
endeudada a causa de altisimas expectativas debido al reciente descubrimiento petrolero
(80°s) y un Estado paternalista con soluciones de corte populista que desencadenaron en
una inflacion feroz y galopante. Dicha crisis recrudecié como consecuencia de pésimas
tomas de decisiones en materia econdmica, tal fue el caso del incremento del precio de
petroleo fijado por el gobierno en un mercado con tendencia a la baja. Esta pésima
decision sin duda coartd a la economia mexicana de ingresos en divisa extranjera tan
necesarios para hacer frente a los compromisos internacionales.

Aunado a los incentivos anteriores y desde una perspectiva fuera del mainstream es
necesario entender que durante la década de los setentas el capitalismo mundial entrd en
una fase de baja tendencial en la tasa de ganancia, la cual transformé el sistema de
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produccién mundial en un capitalismo impulsado por el sector privado pero sobre todo el
sector financiero —primordialmente de los paises desarrollados-. En dénde los dogmas del
mercado fueron promovidos desde los paises mas desarrollados (primordialmente EE UU
e Inglaterra) hacia el mundo.

Es bajo las condiciones econdmicas prevalecientes en México, sobreendeudamiento y
niveles inflacionarios superiores a tres digitos; que Meéxico voluntariamente a fuerza
realizé las reformas estructurales para convertir la economia nacional en una economia
regida por la oferta y la demanda —en su maxima expresidon- y su consiguiente
determinacién de precios. En dénde la mano invisible aparecié como la respuesta a los
desequilibrios econdmicos en los que habia incurrido ese Estado obeso y paternalista.

Las nuevas politicas econdmicas fueron encaminadas hacia un mundo libre. Tal libertad
era concebida tanto en materia legal como econdmica, ya que se buscaba que los agentes
privados fuesen el motor de crecimiento y para esto era - y es- necesario cambiar el
status quo debido a que en gran parte de los paises el Estado tenia un peso muy grande
en el que hacer econdmico relegando al sector privado de sectores con gran rentabilidad.

Esta utopia liberal tenia 2 directrices: La primera sin lugar a dudas era la libertad
empresarial, la cual consistia en promover la eficiencia del sector privado como agente
generador de riqueza, innovacién tecnoldgica, mejor uso de los recursos disponibles y
mejora del beneficio general. Esto claro en detrimento de la participacidon del gobierno en
la actividad econdmica vy el relego de éste en sectores de gran rentabilidad e incluso de
gran interés nacional bajo el supuesto que Gobierno es sindnimo de ineficiencia o en
palabras de Ronald Reagan:”El Estado no es la solucion, es parte del problema”.

La segunda directriz consiste en la libertad de movimiento tanto de capitales como de
bienes y servicios. Esta plena libertad permitiria a las economias en desarrollo lograr la
industrializacion debido a que al permitir la entrada de capital externo - a cualquier sector
y en cualquier medida- la economia se tornaria mds dinamica y recibiria el tan llamado
“know how” lo que desembocaria en un incremento del producto nacional (PIB) junto a la
capacidad técnica y de innovacion tan necesaria para poder producir sus propios bienes
de capital.

Por su parte un libre trafico de bienes y servicios permitiria a las economias en desarrollo
incrementar sus niveles de vida debido a una mayor oferta tanto de bienes como de
servicios siendo de mejor calidad lo que permite maximizar beneficios y por consiguiente
los niveles de satisfaccién. Ademas de que esta apertura permitiria a los habitantes del
pais importador comprar bienes de mejor calidad y a un menor precio. Aunado a
provocar e incentivar a las empresas nacionales -altamente protegidas por el modelo
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anterior- a competir y asi mejorar sus niveles de eficiencia tanto de recursos humanos
como naturales.

DEUDA - ESTABILIDAD MACROECONOMICA.

Después de las graves crisis de sobreendeudamiento sufridas por México aunado al peso
ideologico del Consenso de Washington en la toma de decisiones por parte de los
hacedores de politicas es que la Estabilidad Macroecondmica se convirtié en el objetivo
primordial de la politica econdmica mexicana.

Como se describié durante el Capitulo 3 las variables tomadas en cuenta son el Tipo de
cambio (manejado en bandas, no explicitamente sino en los hechos). El indice general de
precios al consumidor. ElI Producto Interno Bruto (PIB), ya que explica cuanto de los
ingresos en un afio estan comprometidos con los acreedores. Y por ultimo las Reservas
Internacionales que sirven como seguro e incentivo para atraer capital extranjero.

Uno de los objetivos centrales de las politicas encaminadas a lograr estabilidad econdmica
es el control inflacionario que tantas distorsiones trajo a México durante la década de los
80’s y acto seguido de la crisis de 1994. En este rubro sin lugar a dudas dichas politicas han
logrado el objetivo, ya que hay una clara tendencia a la baja. Es importante hacer notar
qgue los niveles generales de precios alrededor del mundo han caido de tal manera que
ahora se teme un proceso deflacionario.

La importancia de la inflacién con el nivel de endeudamiento esta dado por los retornos
esperados por parte de los inversionistas, ya que niveles inflacionarios superiores a los
rendimientos ofrecidos significaran tasas de interés negativas o lo que es lo mismo los
inversionistas pagaran al gobierno por tener su dinero, lo cual y en condiciones estables es
impensable. Respecto de esto ultimo los EE UU es junto a Alemania el Unico pais que
puede jactarse de tal certidumbre y anormalidad econdmica, ya que mientras la Reserva
Federal mantiene la tasa de interés de referencia cercana a 0% (0.25% con exactitud) el
nivel de inflacién, si bien es bajo; rondé el 2.1% para el afio 2012 lo que sugiere que los
acreedores pagaron al tesoro estadounidense 1.85% del valor de sus activos. Por su parte
y asumiendo el costo de no ser economias tan sdlidas y con tanta certidumbre tanto
México como Espafia ofrecen tasas de interés reales positivas, siendo Espafia la nacién
gue ofrece mayores rendimientos respecto a México. Lo cual hace referencia a la mejor
posicidn en los mercados de la economia nacional, ya que si bien es cierto Espafia es una
economia mas grande, el creciente problema de sobre endeudamiento a provocado que
deba redituar a los inversionistas con una mayor tasa. En promedio México ofrecié un
rendimiento real del 0.4% siendo el resultado de descontar una tasa de interés nominal
del 4.5% durante 2012 menos un nivel de inflacion del 4.1%.
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En materia de paridad cambiaria las politicas de estabilidad macroeconémica han fallado a
su objetivo de mantener un peso fuerte frente al délar estadounidense, ya que si bien es
cierto que durante el primer afo y medio del nuevo siglo se logr6 mantener una paridad
menor a los 10 pesos por délar, es debido a la guerra contra el terrorismo y la crisis de las
compaiiias “punto com” que el precio del ddlar se disparo; contrario a lo que se podria
esperar dada una mayor oferta monetaria proveniente de un mayor gasto gubernamental
por parte de los EE UU y los estimulos via tasa de interés realizados por la Reserva Federal.
Pero como es bien sabido el ddlar estadounidense es la moneda de reserva internacional
y, en momentos de alta incertidumbre es un refugio para los inversionistas que buscan
cierta estabilidad lo que provoca una apreciacion en congruencia con las leyes de la oferta
y la demanda.

Esta apreciacion de la moneda estadounidense se mantuvo desde 2002 hasta entrado
2009. Es durante este ultimo afno cuando se logré la mayor depreciacién de la década, ya
que el peso llego a valer 15.36 pesos por ddlar. Consecuencia directa de la estrepitosa
caida del precio del petrdleo pasando de 140 a 40 usd. Es a partir de este pico y debido
tanto a la intervencion del Banco de México en el mercado cambiario con la venta de
ddlares como al recientemente lanzado QE1 (relajamiento cuantitativo, 2008-2010) que el
peso comenzd a fortalecerse frente al ddlar.

Respecto de la forma en que este “fallo” en la politica cambiaria afecta el nivel de
endeudamiento es menor al que se podria esperar debido a que por el lado de la inflacidn
y su consiguiente incentivo hacia los inversionistas ha sido minimo, ya que la inflacién ha
tendido a la baja. Por el lado del cambio en el saldo a través de la deuda externa esta no
representa una amenaza latente al nivel de endeudamiento publico ya que esta
representa alrededor del 30% de la deuda publica total.

Una politica que sin lugar a dudas ha sido de vital importancia para lograr una estabilidad
respecto del nivel de endeudamiento es la acumulacién de reservas internacionales, las
cuales fueron innecesarias durante 1994 con lo cual estalld la crisis de deuda. La
importancia de las reservas internacionales reside en que estds sirven tanto para dar
certidumbre respecto al pago de la deuda con los acreedores extranjeros como para
estabilizar el tipo de cambio en momento de marcada apreciacidén o depreciacion. Esta
politica dentro del marco de estabilidad macroecondmica ha sido un rotundo éxito, ya que
los mercados financieros han tomado en cuenta esta carta de presentacion y han
dictaminado que México es una economia mas estable que la brasilefia, espafola o
cualquier integrante de los PIIGS.

Hablando de incrementar el tamafo del pastel y creacion de ingresos las politicas
implementadas post crisis (1994) han mantenido un crecimiento constante lo que
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permite al pais contar con ingresos que aseguran el pago de la deuda. Ademas de la
importancia de los ingresos que acarrea un PIB con tendencia creciente existen otras
aristas que dan aun mads importancia a este indicador y a las politicas que lo respaldan,
como por ejemplo la importancia que los mercados dan a una economia en crecimiento a
través tanto de las agencias calificadoras y sus consiguientes ratings que sin lugar a duda
crean incentivos para bien o mal entre los inversionistas a pesar de que pueden cometer
errores como los hechos durante la burbuja inmobiliaria de 2002-2007.

En contrastacion con otras economias (EE UU y Espaiia), las cuales se encuentran con
problemas de sobreendeudamiento se observa un desempeno bastante bueno por parte
de la economia nacional, que comparado con el performance espafiol es de resaltar; ya
gue Espafia no solo tiene problemas de sobreendeudamiento (rosé niveles histéricos en
2012) sino que esta se convierte en un verdadero problema al momento de provocar una
crisis econdmica. Durante el periodo 2009-2012 anualmente decrecié a un promedio de
1.5% lo que coarté a esta economia de ingreso sumamente necesarios para calmar los
ardiente mercados financieros. Ademas cuenta con una poblacién juvenil en paro del 50%,
mas una tasa de desempleo del 25%. Esto sin lugar a dudas repercute y agudiza el
problema de sobreendeudamiento creando un circulo vicio del que no se han podido
librar como consecuencia de las politicas de austeridad recalcitrante.

La mejor manera de medir las condiciones actuales de la deuda de un pais en
contrastacion con otras es sin duda el ratio PIB- deuda. En este indicador México ha
mantenido cierta estabilidad en comparacién con los EE UU y Espafia, ya que la tasa de
crecimiento es mucho menor que la de dichos paises. El caso de los Estados Unidos es una
caso muy interesante para estudiar debido a que el pais en donde se origind el famoso
Consenso de Washington, en dénde se promovia disciplina presupuestaria por parte de
los gobiernos lo que traeria como consecuencia una mejor utilizacion del gasto y como
consecuencia disminuir los niveles de endeudamiento debido a que el sector privado se
haria cargo de sectores anteriormente ocupados por el Gobierno. Contrario a los
principios que defiende el partido republicano, en 2001 el recién electo presidente George
Bush e incentivado por los ataques del 11 de septiembre declard la guerra contra el
terrorismo lo que desembocd en intervenciones militares en Afganistan e Iraq. Esto
provocd un descomunal incremento de la deuda publica debido a que los superavits
fiscales alcanzados por la administracién de Bill Clinton fueron insuficientes contra el
enorme incremento en el gasto militar. Aunado y peor aun en 2008 estallo la segunda
gran crisis econdmica de la historia norteamericana lo que provocd que el nivel de
endeudamiento se fuera por las nubes alcanzando niveles nunca antes vistos en tiempos
de paz debido a los rescates a grandes corporaciones realizados por parte del Gobierno
estadounidense con la finalidad de evitar una caida en picada que sin lugar a dudas
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hubiese terminado en la segunda gran depresidn. Estos niveles de endeudamiento no
fueron ignorados por la sociedad norteamericana la cual se ha polarizado respecto a este
tema, ya que mientras los seguidores republicanos promueven y empujan politicas de
austeridad a raja tabla, exenciones fiscales para las familias de altos ingreso, con fuertes
recortes a la seguridad social y otros gastos gubernamentales los seguidores del partido
demdcrata exigen aumentos de impuestos a las familias de altos ingresos que consideran
han sido beneficiadas y han aportado poco, aumento del gasto en infraestructura;
educacion e investigacién por parte del gobierno ya que razonan que la deuda sélo es
posible disminuirla en una economia con crecimiento sélido y constante.

Para el caso de México en particular sucede un hecho muy curioso debido a que el nivel
de endeudamiento para el ultimo dato de la serie (2012) es muy parecido al nivel con el
que estallé la crisis en 1994-1995. Es en este momento cuando se comprueba que las
politicas de estabilidad macroeconémica han cumplido su objetivo, ya que a un mismo
nivel de endeudamiento las circunstancias son totalmente distintas. Tan es cierta esta
aseveracion que hoy dia México no atraviesa una crisis econdmica parecida a la sufrida
durante 1994-1995 al contrario es momento en qué México goza del reconocimiento y
confianza por parte de los mercados como una economia estable en el manejo de su
deuda. Como se describio durante el Capitulo 4, México cuenta con el riesgo pais mas bajo
ofreciendo un rendimiento para un bono de 10 afios sumamente menor que los ofrecidos
por Espafia y Brasil, economias mas grandes que la nuestra o considerado un pais
emergente con gran potencial de crecimiento como es el caso del pais sudamericano.

Por su parte en el mercado de derivados exactamente en el rubro de Credit default swaps
también se cuentan con perspectivas positivas, ya que las coberturas para un posible
default por parte del Gobierno mexicano han tenido una tendencia a la baja, e incluso con
mejor perspectiva que la gigante financiera JP Morgan Chase & Co. la cual cuenta con una
cartera de activos mayor al PIB mexicano. O mejor aun los mercados financieros asumen
que existe una mayor probabilidad de impago por parte del gobierno Brasilefio, a pesar de
ser la economia mas grande de Latinoamérica lo cual genera un mayor spread a los
tenedores de activos gubernamentales ya que la cobertura tiene un mayor costo.

Aunado a lo antes mencionado es importante destacar que la composicion de la deuda
publica mexicana ha sufrido una recomposicion total, ya que a partir del afio 2000 la
deuda publica se constituyd en su mayoria por deuda interna, o sea deuda en pesos lo que
significa que las bases que dieron paso a las crisis de sobreendeudamiento (deuda externa
e insuficiencia de divisa extranjera) han sido paliadas y ahora los acreedores exigen pesos
y no délares lo que da un amplio margen de maniobra al Gobierno mexicano debido a que
debe en moneda nacional la cual es impresa por el Banco de México, que si bien no es su
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funcion sufragar el gasto del gobierno con las condiciones actuales de estabilidad
inflacionaria y bajo un escenario que lo requiera puede ser un punto a favor. Una muestra
de que la estabilidad se puede lograr pese a altos ratios deuda —PIB es Japdn, ya que debe
alrededor del 217% de su economia pero tiene la enorme ventaja de que la mayoria de
sus acreedores son nacionales, lo que significa que la mayor parte de su deuda se
encuentra en yenes. Al contrario de lo que sucede con los EE UU, los cuales deben
responder a presiones extranjeras ya que la mayor parte de su deuda se encuentra en
manos de chinos, japoneses y alemanes. Aunque también esta situacién ha tendido a
desaparecer debido a que la Reserva Federal ha comprado trillones de délares de activos
gubernamentales con la intencidn de hacer bajar las tasas de interés.

Es por estos hechos que se puede decir que la hipdtesis realizada respecto de que México
ha transitado del sobreendeudamiento a la estabilidad es veraz.

Por otra parte y manteniendo el rigor que he aprendido por parte de esta maxima casa de
estudios; es importante decir que si bien es cierto México ha transitado del
sobreendeudamiento a la estabilidad, es también cierto que existen condiciones que
provocan que esta estabilidad sea endeble.

Como se ha descrito y analizado, el objetivo inflacionario es sin duda uno de los
principales objetivos de estas politicas. Pero el costo econdmico que puede traer si se
busca ir mas lejos de los actuales resultados es sin lugar a dudas la indeseable deflacidn, la
cual como sabemos es caida mantenida y generalizada de los precios de los bienes y
servicios durante dos semestre continuos (FMI) la cual trae distorsiones a la economia.
Ademas como sabemos ésta es consecuencia de dos hechos econdmicos: 1) Demanda
insuficiente y 2) Oferta excesiva.

En México se ha combatido a la inflacidn a través de varias vias, una es mantener salarios
congelados o con crecimiento pirrico lo cual afecta directamente el lado de la demanda
privada. Por otra parte el Gobierno busca reducir el gasto y poner en orden sus finanzas a
través de una politica de austeridad dando otro golpe a la demanda. Entonces tenemos
qgue el resultado es una débil demanda agregada. Este fendmeno ya lo sufrid Japon
durante los 90°s y parte del nuevo siglo, la tan conocida “década perdida”. Actualmente el
mundo en desarrollo estad en vilo y pendiente de cédmo evolucionan los precios de los
bienes y servicios.

Ademads este escenario de deflacion latente trae repercusiones en otra variable
importante dentro de las politicas de estabilidad: El Producto Interno Bruto. Cémo se ha
observado, en México el Producto Interno Bruto tiene una alta correlacion con la
evolucion de la economia estadounidense ya que las tasas presentadas durante el periodo
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2000-2008 se debieron a la supuesta bonanza de la economia vecina, la cual termino
siendo una enorme burbuja inmobiliaria. La estrepitosa caida del PIB en 2009 se debio
principalmente a la caida en la demanda privada estadounidense en general, la cual
termind por fastidiar a los productos mexicanos. Esto sugiere que México tiene una
enorme vulnerabilidad frente a shocks externos lo cual hace endebles las politicas de
estabilidad macroecondmica.

En sintonia con el PIB, las politicas de austeridad traen consigo un efecto negativo en la
economia debido a que estas constrifien la demanda agregada lo cual hace doblemente
endeble a la economia mexicana debido a que bajo el supuesto de una disminucién en la
demanda privada nacional consecuencia de una caida en la demanda externa (como ya ha
sucedido) el sector privado no tiene manera de tirar del carro o la economia, lo cual
deberia incentivar a un Gobierno a ocupar dicho puesto, ya que sin lugar a dudas es el
Unico agente capaz de realizar tal gasto y mantener la demanda de las familias en niveles
que mantengan en movimiento la economia. Pero en un escenario de Gasto
gubernamental restringido la economia ni tiene otra salida mdas que caer en picada. Esta
caida y pérdida de ingresos se traduce en problemas latentes para el endeudamiento
debido a que a una menor recta presupuestaria por parte de los agentes privados se
traduce en menores niveles de recaudacién por parte del Gobierno los cuales tienden a
incrementar la deuda no para incrementar el gasto sino para mantener en funcionamiento
al Gobierno como tal. Para muestra se encuentran los PIIGS, economias que han
implementado politicas de austeridad, y han terminado con problemas de
sobreendeudamiento debido a una caida gradual en los ingresos por parte del Gobierno.
Pero dicha crisis se ha agravado debido a que se sigue buscando que la austeridad por
parte del Gobierno sea la respuesta sin darse cuenta que estas mismas politicas han
recrudecido el problema econdmico creando una crisis econdmica y de
sobreendeudamiento. Es importante destacar que la austeridad es benéfica y es
recomendable implementar en momento en los cuales la actividad econdmica es muy
dindmica y corre el riesgo de sobrecalentamiento, es justamente en estos momento
cuando la austeridad puede dar estabilidad a una economia mas no en un escenario de
ciclo econédmico a la baja.

Es por esto motivos que las politicas econdmica econdmicas de estabilidad econdmica son
endebles.
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